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RESUMO

Essa tese tem como objetivo testar a plausibilidade e entender os limites,
desafios e beneficios da aplicagdo das politicas econémicas propostas pelas
Finangcas Funcionais e pela Teoria Monetaria Moderna, para paises em
desenvolvimento. Dessa forma, o interesse recai especificamente naqueles
paises que, apesar de emitirem sua propria moeda, ndo estdo no centro do
sistema monetario internacional. Para isso, utiliza-se um modelo de simulacao
de orientacdo keynesiana, no qual os agentes possam reagir, alterando sua
alocacéao de portfdlio, quando os indicadores de risco de insolvéncia externa se
deteriorarem. Essa perspectiva esta em linha com as abordagens heterodoxas
de crescimento com restricdo externa, desenvolvido por autores como Roy

Harrod e Anthony Thirlwall.

Palavras-Chave: Fiancas Funcionais, MMT, Simulagao, Inflagcdo e Crescimento

com Restrigao Externa



ABSTRACT
This thesis aims at assessing the plausibility and understanding the limits,
challenges and benefits of applying economic policies proposed by Functional
Finance and Modern Monetary Theory for developing countries. Thus, the focus
is specifically on those countries that, despite issuing their own currency, are not
at the center of the international monetary system. Thereto, a Keynesian-oriented
simulation model, in which agents can react, changing their portfolio allocation,
when external insolvency risk indicators deteriorate is used. This perspective is
aligned to the approaches of heterodox growth with external constraint,

developed by authors such as Roy Harrod and Anthony Thirlwall.

Keywords: Functional Finance, MMT, Simulation, Inflation, external constraint.
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INTRODUGAO

A formulacdo da Teoria das Finangas Funcionais de Abba Lerner, em sua
versao mais estruturada, se encontra no livro Economics of Employment de
1951. No livro, Lerner analisa a relagao entre o gasto publico e o emprego e entre
0 emprego e a inflagdo, bem como enuncia os trés principios das Finangas

Funcionais.

Na década de 1990, as Finangas Funcionais ganharam nova abordagem, a
partir de sua incorporacdo ao que ficou conhecido como a Teoria Monetaria
Moderna. O livro seminal de Warren Mosler, Soft Currency Economics, de 1995,
chega a conclusbes idénticas as de Abba Lerner, algo reconhecido pelo proprio
autor’. A primeira publicagdo dos autores ligados a8 MMT, que tenta descrever
de forma mais estruturada suas contribuigbes, € o livro de Randall Wray,
Understanding Modern Money: The Key to Full Employment and Price Stability,
de 1998.

Ou seja, as ideias associadas as Finangas Funcionais e a MMT nao sao
novas. Entretanto, até o comego da segunda década dos anos 2000, suas
contribui¢cdes ao debate macroecondmico estavam restritas a pequenos grupos

de economistas e universidades.

Tudo comeca a mudar com a crise financeira mundial em 2008. A lenta
recuperacao do crescimento das economias desenvolvidas e as diversas
iniciativas pouco convencionais de politica econémica testadas a época,
incentivaram o debate de teorias alternativas. Vale ressaltar o quantitative easing
nos EUA e na Europa, bem como as taxas de juros negativas sobre depdsitos

no Banco Central do Japao e na Europa.

Em meio a essas tentativas, na maioria das vezes frustradas, de reaquecer
o nivel de atividade, o debate acerca das possibilidades de financiamento do
crescimento e dos limites da politica fiscal ganham relevancia entre importantes
economistas e instituicbes. Nesse sentido, a reportagem vinculada a empresa,

tradicionalmente mainstream, Bloomberg, intitulada “/gnored for Years, a Radical

! Vale ressaltar que Warren Mosler é um homem do mercado financeiro e n3o um académico e, apesar
de aceitar que suas conclusdes sdo idénticas as de Lerner, garante que ndo havia lido sua obra.
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Economic Theory Is Gaining Converts”, de 2016 é um exemplo marcante. De
acordo com a matéria, os economistas associados a corrente de pensamento da
Teoria Monetaria Moderna argumentam que os paises que detém o monopdlio
de emissao de suas proprias moedas nao estao sujeitos a insolvéncia, uma vez
que as dividas contraidas exigem como contrapartida um pagamento futuro na
forma de um passivo que eles mesmos criam (suas moedas). Pelo mesmo
motivo, esses paises nao financiam seus gastos por meio de impostos ou

vendendo titulos, mas sim, e sempre, por meio da emissdo monetaria direta?.

Outros destaques no debate desse tema sao o artigo do FMI de Adair Turner
“The Case for Monetary Finance — An Essentially Political Issue”, o qual tem
como objetivo discutir a possibilidade do financiamento monetario do déficit
publico, e a série de debates propostos por Ben Bernanke, ex-presidente do
Banco Central americano, “What tools does the FED have left?”, no qual da
destaque ao que ele chama de “Helicopter Money”, expansao fiscal financiada
com emissao monetaria, como uma das possibilidades restantes para reaquecer

a economia americanas.

Mesmo na politica, a possibilidade de expansdo do gasto publico para
reaquecer a economia ganhou terreno. Bernie Sanders, candidato derrotado por
Hillary Clinton nas primarias do partido democrata em 2018 e por Joe Biden em
2020, tinha em sua equipe uma série de economistas associados a corrente

MMT, tais como Stephanie Kelton e James K. Galbraith.

Depois da importancia da crise financeira mundial de 2008 para ativar o
debate sobre os limites da politica fiscal e sua relevancia para a recuperacao do
crescimento econdmico, outro grande evento trouxe luz a esses temas e colocou
as Finangas Funcionais e a MMT em grande evidéncia: a pandemia de Covid-
19.

Os impactos sociais e econdbmicos da pandemia do COVID-19 foram brutais.
O mundo parou no primeiro semestre de 2020. As pessoas ndo saiam de casa,

2 Como ficara claro na exposic¢ao tedrica do capitulo 1 todo gasto do governo é, em um primeiro momento,
uma emissdo monetaria. O arranjo do “financiamento” entre impostos, titulos e emissdo monetaria é ex-
post.

3 A ideia de financiamento monetdrio por tras dos argumentos de Turner e Bernanke ndo sdo validadas
pelas Finangas Funcionais ou a MMT, mas o surgimento desse debate abriu espago para autores como
Randall Wray, Stephany Kelton etc.
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as fabricas pararam, restricbes a mobilidade foram implementadas por governos
e medidas de lockdowns se espalharam por diversos paises. Com isso, o
desemprego atingiu niveis alarmantes. Nos Estados Unidos a taxa de
desempregou passou de 4,4%, em margo de 2020, para 14,7% em abril*, No
Brasil, que ja vinha em fragil situacdo econdbmica, a taxa de desocupacéo

alcancgou 14,9% no terceiro trimestre de 2020.

Os governos precisaram agir. Era imperativo que o governo garantisse o
minimo de estabilidade econémica e renda para a populagdo. De acordo com
dados do FMI®, nos EUA, os gastos adicionais e as renuncias fiscais em
respostas ao COVID-19 somaram US$ 5.328 bilhdes. No Brasil, ainda de acordo
com os dados do FMI, esse valor alcangou US$ 133 bilhdes. O mapa abaixo

ilustra esses numeros, como percentual do PIB para todo o mundo.

Mapa 1: Gastos Adicionais e Renuncias Fiscais em Resposta a Pandemia do
COVID-19

2,5%- 5,0%
5,0%-7,5%
7,5%- 10%
>10%

N/D

Fonte: FMI (Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic)

Em meio a valores tao vultosos de recursos disponibilizados em resposta a
pandemia, as perguntas imediatas passam a ser. De onde vieram esses
recursos? Eles ja existiam nos cofres publicos? Poderiam ter sido usados de
outra forma antes da pandemia? Os paises podem “pagar” essa conta? E como
fica a necessidade de equilibrio fiscal? As dividas publicas vao explodir?

Esses questionamentos sao pontos centrais das Finangas Funcionais e da
MMT. Na visdo dessas abordagens, um pais com soberania monetaria, que

4 Fonte: Bureau of Labor Statistics
5 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-COVID-19
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cria sua prépria moeda nao encontra limites financeiros para o aumento do
gasto. Nesse sentido, os recursos utilizados por esses programas vém de onde
todo o gasto publico vem, da criagdo de moeda por parte do Estado. Esses
recursos nao existiam previamente, foram criados. E sempre poderédo ser criados
da mesma forma. Assim, o equilibrio fiscal ndo tem um fim em si mesmo. O
resultado fiscal de superavit, equilibrio ou déficit deve ser pensado a partir de
seus impactos macroecondmicos, como crescimento, emprego, inflagdo e

restricao externa.

Ou seja, as Finangas Funcionais e a MMT estavam bem posicionadas para
responderem os questionamentos econémicos que foram colocados pela crise
financeira mundial e pela pandemia. Ndo a toa, mais uma vez a midia
mainstream volta a ceder lugar a essas abordagens, com destaque para as
reportagens: “Warren Buffett Hates It. AOC Is for It. A Beginner's Guide to
Modern Monetary Theory’, “The Other MMT Idea That More And More
Governments May Be Ready To Embrace”, ambas da Bloomberg e “Modern
Monetary Theory Has a New Friend in Congress” do New York Times.

Assim, é nesse contexto que se insere essa tese, com o objetivo de contribuir
para esse debate, a partir de um olhar que tenta captar as especificidades da
utilizacdo das politicas econdmicas preconizadas pelas Finangas Funcionais e
pela MMT em um pais que, apesar de emitir sua propria moeda, ndo esta no

centro do sistema monetario internacional.

Para isso, utilizar-se-a um modelo de simulagao, de orientagdo keynesiana,
que tem como base o trabalho de Busato (2011) e que possa representar o
funcionamento de uma economia com essas caracteristicas. A partir desse
arcaboucgo, essa tese pretende alterar os principios orientadores do gasto
publico para torna-los compativeis com as Financas Funcionais e a MMT. Nesse
sentido, a proposta, que sera transcrita em equagdes do modelo, ira alterar uma
regra de gastos do governo, que antes se baseava em uma meta de superavit

primario para uma que se define por meio de uma meta de crescimento®.

Além disso, sera aprofundado, dentro da modelagem de simulagdo, as

relagdes entre o Tesouro e o Banco Central, explicitando a operacionalizagéo

6 Os beneficios e fragilidades dessa escolha serdo discutidos posteriormente.
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dos gastos publicos, por meio da Conta Unica do Tesouro, o impacto nas
reservas bancarias e as operagdes de manejo de liquidez (open market) por

parte do Banco Central.

Os resultados dessas alteracbes e o comportamento dessa “economia
periférica” que opta por seguir as Finangas Funcionais e a MMT serao analisados
a partir do alcance do seu objetivo em perseguir a meta de crescimento
almejada, seu nivel de inflagdo e a restricdo externa. Para isso, serdo simuladas
trés especificagdes distintas. Na primeira, somente se altera a regra de gastos,
mas ndo se considera que os agentes econdmicos reagem a deterioragao da
situagdo externa. A segunda especificacdo implementa a possibilidade de
reacdo dos agentes econdbmicos a deterioragdo do indicador de insolvéncia
externa. A terceira especificagdo inclui outras medidas adicionais, também
preconizadas pelos autores associados a MMT, que permitem compatibilizar as
Finangcas Funcionais com algumas das restricdes impostas aos paises em

desenvolvimento (que ndo estdo no centro do sistema monetario internacional).

As medidas implementadas foram: i) o controle de capitais; ii) a tributagao
como forma complementar de controle da inflagdo; e iii) a substituigdo de
importagdo mediante politica de investimento publico. Por fim, sdo testadas trés
sensibilidades. A primeira visa mensurar o “custo” de se optar por uma regra de
gasto publico baseada em superavits primarios vis a vis as Finangas Funcionais;
e outras duas sensibilidades para analisar o impacto da utilizagao do cambio fixo

e flutuante nos resultados.

A tese esta divida em 4 capitulos, além dessa introdu¢ao e da conclusio. No
capitulo 1 é dado destaque a descricdo teodrica das Finangas Funcionais e da
MMT, em especial sobre como essas abordagens entendem, do ponto de vista
tedrico, que paises com moeda soberana nao apresentam limitagdes financeiras
ao aumento de seu gasto publico. E essa definicdo que respalda a utilizagéo de
uma regra de gasto publico que tem como objetivo sustentar um patamar de

crescimento.

O capitulo 2 discorre sobre a possibilidade de inflagdo ou hiperinflagao
decorrente da opgao de se pautar pelas Financas Funcionais e a MMT, bem

como sobre como os paises periféricos (ou em desenvolvimento), que n&o estao
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no centro do sistema monetario internacional, encontram limitadores ao seu
crescimento ou a uma atuagao autbnoma de sua politica econdmica. Além disso,

propde-se formas para a superacao dessas restricoes.

O capitulo 3 traz a descricdo detalhada do modelo de simulagdao que sera
utilizado, dando especial destaque para as contribuigcdes dessa tese, a saber: i)
a nova especificacdo da regra de gasto publico; ii) a construgdo das relagdes
Tesouro e Banco Central; iii) a introdugédo das equagdes associadas as medidas
complementares de politica econdmica (controle de capitais, controle de inflagao

e substituicdo de importagao)

Por fim o capitulo 4 passa por uma discussao sobre validagdao do modelo,
incorporarando um exercicio preliminar de validagdo empirica da modelagem.
Esse € um exercicio que ainda nao tinha sido realizado no ambito do projeto de
pesquisa que desenvolve o modelo de simulagcdo aqui utilizado. Além disso, o
capitulo descreve e analisa os resultados das simulagcbdes propostas, com o
objetivo de apontar a plausibilidade e o melhor entendimento dos beneficios,
coeréncia e fragilidades das politicas econdmicas propostas, quando inseridas
em um “mundo” que funciona conforme as hipoteses, as condi¢des iniciais e 0s

valores dos parametros utilizados.
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Capitulo 1 — Keynes, Finangas Funcionais e a Teoria Monetaria Moderna
1.1 Introdugéao

Esse capitulo tem como objetivo descrever de forma sucinta os principais
aspectos do pensamento de Abba Lerner e as Finangas Funcionais, bem como
a Teoria Monetaria Moderna (MMT). Essas abordagens tedricas darao o suporte
para rejeitar-se a vinculagdo do gasto publico a receita, abrindo, assim, a
possibilidade de que a atuagdo do governo seja orientada por uma meta de

crescimento.

Nesse sentido, além dessa introducao, a se¢ao 1.2 descreve a teoria das
Finangas Funcionais de Abba Lerner, a se¢cao 1.3 a Teoria Monetaria Moderna,

a sec¢ao 1.4 faz a conclusao do capitulo.

1.2 Abba Lerner e as Finangas Funcionais

Randall Wray tem por habito, em seus textos, dizer que se apoia nos
ombros de gigantes (“stands on the shoulders of giants”)’. No mesmo sentido,
conceitos anteriores a Abba Lerner, sao fundamentais para entender e sustentar,
como verdadeiros alicerces, a teoria das Financas Funcionais. O primeiro deles
€ a moeda como uma criatura do Estado, original de George Friedrich Knapp, e
o segundo o principio da demanda efetiva (PDE), desenvolvido por John
Maynard Keynes.

1.2.1 A Moeda como Criatura do Estado

Em artigo intitulado “Money as a Creature of the State” de 1947, Lerner
presta homenagem a Knapp e expde sua teoria da moeda®. Segundo Lerner
(1947) moeda seria 0 que se usa para comprar coisas, sendo a condi¢ao basica

ser aceita de maneira geral, isso € funcionar como meio de troca.

O Estado tem dois mecanismos para garantir a aceitacao do que define

como moeda. O primeiro € a capacidade de aplicar tributos, multas, impostos

7 Por exemplo aqui: http://neweconomicperspectives.org/2014/06/modern-money-theory-basics.html e
aqui: http://neweconomicperspectives.org/2017/02/minsky-modern-money-theory-minsky-
forefather.html.

& Ainterpretac3o de Knapp ficard conhecida como a abordagem cartalista de moeda.
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etc, exigindo exatamente com o que essas obrigagdes serédo pagas. O segundo
€ 0 monopdlio da violéncia, pelo qual define a punicdo que cabera aqueles que

nao pagarem suas obrigag¢des especificamente na forma requerida.

De maneira simples, o Estado cria uma obrigagcao e determina o meio de
pagamento para salda-la. Aqueles que nao pagarem sofrerdo punigdes. O
resultado € a criagdo da demanda necessaria por sua moeda. A demanda pela
moeda do Estado sera, no minimo, igual ao volume de tributos, multa, impostos

etc que o setor privado deve ao Estado. De acordo com Lerner (1947, p.313)

The modern state can make anything it chooses generally acceptable
as money and thus establish its value quit apart from any connection,
even the most formal kind, with gold or with backing of any kind. It is
true that a simple declaration that such and such is money will not do,
even if backed by the most convincing constitutional evidence of the
state’s absolute sovereignty. But if the state is willing to accept the
proposed money in payment of taxes and other obligations to itself the
trick is done.

Interessante ressaltar que Keynes compartilhava desse entendimento,
chegando a expressa-lo diretamente em nota de rodapé de seu “A treatise on
Money” quando afirma: “Knapp accepts as “Money” — rightly, I think — anything
which the State undertake to accept at its pay-offices, whether or not it is declared
legal-tender between citizens” (Keynes, 2011, p.6, grifos meus).

A importancia desse entendimento esta no fato de que se a moeda é algo
que o Estado cria, ndo ha nenhum limite de acesso, que nao auto imposto, para
sua obtencado® 0. Isso também ira ter reflexo no conceito de solvéncia do setor
publico. A rigor, o Estado nao corre risco de faléncia em divida denominada em
sua propria moeda'!, pois sempre terd os meios de efetuar os pagamentos do

principal e dos juros.

° O papel do governo como detentor do monopdlio de emissio da moeda serd explorado quando da
caracterizacdo da Teoria Monetaria Moderna.

10 Sobre essa afirmacdo, ela ndo quer dizer que n3o possa haver problemas relacionados a expans3o
monetdria ou mesmo que ndo possam existir limites politicos ou auto impostos para a expansao de
moeda. Quer dizer apenas que, do ponto de vista estritamente econdmico, o acesso a moeda por parte
de seu emissor ndo é uma questao.

11 0 Estado pode decidir ndo reconhecer parte de divida publica denominada em sua prépria moeda por
diferentes motivos. Contudo, isso ndo significa que nado teria moeda para honra-la. Além disso, o Estado
continua tendo risco de calote se a divida estiver denominada em moeda estrangeira, como no caso da
crise da divida externa (denominada em USD) latino-americana nos anos 80.
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1.2.2 Keynes e o Principio da Demanda Efetiva

A compreensao do sistema econédmico desenvolvido por Lerner (1951) é
frontalmente oposta a Teoria Neoclassica. Ja nas primeiras paginas de seu livro
“Economics of Employment’, o autor destaca que “In our present moderately
competitive economy based on moderately free enterprise the level of economic
activity is determined by how much money is being spent on the goods and

services that can be produced” (Lerner, 1951, p.5, grifos meus).

O que a mensagem desse pequeno trecho revela é que sera a demanda
(“how much money is being spent”) que determinara o nivel de atividade, e n&o
os fatores de oferta. Contudo, esse conceito basilar para o desenvolvimento de
sua teoria e de suas proposi¢des de politica econdmica nao é original de Lerner.
Na realidade, John Maynard Keynes e Michal Kalecki ja o havia proposto, de
forma independente, como o principio da demanda efetiva (PDE), em seus
livros “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” de 1936 e “A Teoria da

Dindmica Econémica” de 1954, respectivamente.

Keynes inicia sua explanagdo em A Teoria Geral do Emprego, do Juro e
da Moeda, identificando claramente o carater limitado da Teoria Neoclassica.
Segundo o autor:

Argumentarei que os postulados da teoria classica se aplicam apenas
a um caso especial e ndo ao caso geral, pois a situagéo que ela supde
acha-se no limite das possiveis situagdes de equilibrio. Ademais, as

caracteristicas desse caso especial ndo sdo as da sociedade
econdmica em que realmente vivemos [...] (Keynes, 1982, p.23)

Mais especificamente, Keynes (1982) ira se contrapor a percepgao de que

o nivel de emprego e de produto seriam definidos no mercado de trabalho. Antes,

pelo contrario, a definicdo do emprego se daria no mercado de bens e servigos,
como insumo do processo produtivo. Em suas proprias palavras:

O volume de emprego depende do nivel de receita que os empresarios

esperam receber da correspondente produgdo. Os empresarios, pois,

esforgam-se por fixar o volume de emprego ao nivel em que esperam

maximizar a diferenga entre a receita e o custo dos fatores (Keynes,
1982, p.38).
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De maneira mais formal, Keynes (1982) construira seu argumento a partir
de uma abordagem marshaliana’?, por meio do prego de oferta e de demanda
agregadas. Assim, propde definir Z como o prego de oferta agregada da
producdo resultante do emprego de N trabalhadores. Ou, de outro modo, a
receita minima necessaria para induzir certo nivel de produgdo e de emprego.
Adicionalmente, estabelece que a relacdo entre Z e N, a fungdo da oferta

agregada esperada, possa ser representada por:

Z=® (N) (1),
Z>0 (2), e
Z’>0 (3)

Da mesma forma, ira definir D como o produto que os empresarios
esperam receber do emprego de N trabalhadores, sendo a relagéo entre D e N,
a fungdo da demanda agregada esperada, representada por:

D=f (N) 4),
D>0 (5), e
D’<0 (6)

O Gréfico 1.1 ilustra as curvas de demanda e oferta agregada, bem como

o ponto de demanda efetiva.

12 Apesar de reconhecer o debate e as criticas em torno da escolha de Keynes em elaborar sua andlise a
partir do arcabougo marshaliano, bem como sobre a opc¢do de definir a produtividade marginal do
trabalho (PpmgN) como decrescente, esse ndo é o escopo dessa tese.
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Grafico 1.1: Ponto de Demanda Efetiva

v
2

Fonte: Elaboragao Prépria

Assim, se para determinado valor de N* o produto esperado for maior do
que o preco da oferta agregada (D for superior a Z) havera um incentivo para o
empresario aumentar o emprego acima de N*. Entretanto, se o valor esperado
for menor do que o preco de oferta agregada (D for inferior a Z) havera um
incentivo para o empresario diminuir o emprego. O ponto de intersegao da fungéo
de demanda agregada com o de oferta agregada € o ponto de demanda efetiva.
Davidson (2003, p.13) destaca:

No mundo Keynesiano, por outro lado, o desemprego involuntario
decorre de insuficiéncia ou falta de demanda efetiva — no nivel do pleno
emprego - [...] ndo se mostram lucrativas as vendas da producgéo
adicional obtida pelo setor privado, ao empregar trabalhadores acima
do nivel [de demanda efetival.

O esquema proposto por Keynes (1982) destaca os componentes de
demanda como aqueles definidores do nivel de atividade. Serdo as expectativas
com relagdo as decisbes de gasto que orientardo as decisdes de produgao.
Nessa interpretagao, a oferta estara subordinada a demanda.

Kalecki, por sua vez, (1983, p36) demostra esse ponto por meio da
definigdo da diregdo da causalidade na relagdo entre o gasto em consumo e em
investimento — que formam a demanda — e o lucro — que constitui a oferta:

Ora, é claro que os capitalistas podem decidir consumir e investir mais
num dado periodo que no procedente, mas nao podem decidir ganhar

mais. Portanto, sao as suas decisdes quanto a investimento e consumo
que determinam os lucros e nao vice-versa.
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Em um nivel mais abrangente, ressaltando a peculiaridade da moeda
como equivalente geral e de aceitagdo universal, Possas (1987) propde uma
formulacao do principio da demanda efetiva, no qual destaca que, em qualquer
transacdo de compra e venda, a unica decisdo autbnoma € a do gasto (de
demanda). Segundo o autor,

[E]m qualquer ato de compra e venda tomado isoladamente, produz-
se um fluxo monetario — pagamento de um lado, recebimento de outro

— decorrente de uma Uunica decisdo autbnoma: a de efetuar
determinado dispéndio (1987, p.51).

A conclusao proposta por Keynes contraria por completo a Lei de Say e a
teoria neoclassica, impondo a supremacia da demanda sobre as condicbes de

oferta na definicdo do emprego.

Vale ainda destacar que, se a expectativa de demanda, materializada na
curva D justificar um nivel de emprego abaixo do nivel de pleno emprego, uma
meta de pleno emprego sé6 podera vir a ser alcangada com atuagao ativa do
setor publico, ou por meio do aumento do gasto ou alterando a
lucratividade do setor privado (via tributacao, taxa de juros etc). Ou seja,
dentro dessa loégica existe espaco e necessidade de atuagdo ativa do
governo via politica monetaria e fiscal. Nao ha, no modelo de Keynes,
mecanismos endégenos que garantam a plena utilizagdo dos recursos,

particularmente do trabalho.

Porém, para que o aumento do gasto publico tenha, de fato, impacto no
produto e no emprego, ndo basta que a dindmica de crescimento seja dada pelo
gasto. E preciso que o aumento desse ndo reprima os outros componentes da

demanda, que nao haja o chamado efeito deslocamento (crowding-out).

Nesse sentido, Keynes descontroi o argumento de que a formagao da taxa
de juros se daria a partir da demanda de recursos para investimento privado e
do gasto do governo (1+G) por um lado, e os tributos e a disposi¢cédo de abstencao
do consumo presente (S+T) por outro'®. Keynes (1982) ird privilegiar a

interpretacdo da formacgdo da taxa de juros como um fenbmeno monetario,

3Na tradic3o neocldssica, a definicio da taxa de juros se daria pela interacdo da oferta e da demanda de
fundos emprestdveis. Assim, o aumento do gasto publico, dados os recursos existentes, pressionaria a
taxa de juros que, ao se elevar, incentiva a poupanca, tornando mais caro, e reduzindo, o consumo
presente com relagdo ao futuro, bem como o investimento privado.
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definida como o prego capaz de equilibrar o desejo de manter riqueza sob forma
liquida com a efetiva disponibilidade de moeda. O desenvolvimento de seu
argumento ira resultar na teoria de preferéncia pela liquidez, a qual insere a
definigdo da taxa de juros num contexto de precificagédo de ativos'. Sobre esse
ponto, Carvalho (1992, p.98) destaca:

[O]ne can generalize [...] that liquidity preference is actually a theory of
assets prices (and returns), according to which assets with different
liquidity premia have to offer monetary returns to compensate for their
relative illiquidity measured against a reference asset.

Lima (2003, p.401), destacando a interpretagao de Pasinetti sobre o tema,

afirma:

De acordo com Pasinetti, a principal contribuicdo de Keynes foi ter
demonstrado que a igualdade entre poupanga desejada e o volume de
investimento € viabilizada pelas variagdes do nivel de renda, e nao,
como acreditavam os adeptos da ortodoxia daquele periodo, pela taxa
de juros. Embora poupanga e consumo dependam do nivel de renda,
o ato de poupar nao estimula de per si os gastos de investimento, os
quais dependem, na verdade, da sua rentabilidade esperada. Ao
criticar a visao ortodoxa, por conceber a taxa de juros como mecanismo
que promove a igualdade entre investimento e poupanca, Keynes
argumentou que ela é determinada fora da esfera da producgéo,
resultando da interacéo entre a demanda de moeda e sua oferta dada
exogenamente.

Ao definir as expectativas de demanda como orientadora do nivel de
produgao, bem como ressaltar que a igualdade entre poupanca e investimento
se realiza por meio da variagdo da renda e ndo da poupanga, Keynes (1982)
restringe a possibilidade do efeito deslocamento, permitindo que o aumento dos

gastos publicos passe a influenciar o nivel de atividade.
1.2.3 A Definicdo da Taxa de Juros na Abordagem de Finangas Funcionais

Lerner (1951) ira se ater a definicdo de Keynes (1982) sobre a
determinacdo da taxa de juros como um fendmeno essencialmente monetario,
dado pelo prego das operacdes de crédito, destacando que “The rate of interest
being what is paid by borrower to lender for the privilege of borrowing money, it
must depend on the conditions in the market for borrowing and lending. (Lerner,
1951, p.103)

14 0 desenvolvimento dessa abordagem estd descrito de maneira detalhada no capitulo 17 da Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.
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Entretanto, as condigdes do mercado de crédito ndo sdo simplesmente
funcbes da poupanca e do investimento. Nesse sentido, o0 modelo poupanca-
investimento, como o l6cus da definigdo da taxa de juros, ndo € correto e sua
principal falha esta em nao considerar os efeitos do investimento na renda e na
poupanca:

The primary objection to this saving-investment explanation of the rate
of interest is that it fails to consider the effect of changes in investment
on the readiness to save. An increase of investment increases income.
An increase in income increases the readiness to save and therefore
also the willingness to lend. But the saving-investment explanation
leaves this out of the picture entirely, just as if someone were somehow

offsetting all effects and keeping income constant at given level,
apparently at the level of full employment”. (Lerner, 1951, p.105)

O argumento pode ser entendido pelo Grafico 1.2. A curva | mostra o
volume de investimento gasto em diferentes niveis de taxa de juros. A curva S,
da mesma maneira, o volume de poupancga em diferentes niveis de taxa de juros.
Quando a taxa de juros esta situada no nivel de 7, a poupancga e o investimento

estdo em equilibrio no nivel p.

De acordo com o esquema classico, se a taxa /' fosse alterada para i’
haveria um excesso de investimento sobre a poupanga. Os agentes poupadores,
vendo a escassez relativa de seus “fundos emprestaveis” iriam aumentar o prego
cobrado para ceder seus recursos (aumentariam a taxa de juros). Esse processo

faria com que a taxa de juros retornasse ao nivel /"%,

Porém, caso se considere o efeito do gasto na renda, os resultados seriam
diferentes. Se a taxa de juros fosse reduzida de 7/ para i’, o investimento
cresceria no volume “ed”. Esse aumento do gasto de investimento teria impacto
na propria renda, deslocando a curva de poupanga de S1 para Sz, de modo que

o novo equilibrio se daria no ponto d.

150 esquema aqui, sendo fiel ao descrito por Lerner (1951) ndo esta considerando o governo e por isso o
grafico ndo tem o gasto publico e a arrecadacdo tributaria, conforme descrito anteriormente. Essa
escolha, porém, ndo altera a natureza do argumento (sem perda de generalidade).
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Grafico 1.2: Poupanca e Investimento Considerando o Impacto na Renda

S,
Fonte: Lerner (1951), Elaboracéo Prépria

Na realidade a relagao entre investimento e poupanca é uma identidade.
O investimento ndo pode ser diferente da poupanca em nenhum instante, por
definigdo. Nesse sentido, ndo ha nem mesmo periodo de ajustamento. Mesmo
o argumento de Lerner (1951) pode dar a impresséo que o ajustamento é dado

pelo efeito multiplicador'® e o crescimento da renda.

Para os efeitos dessa tese ira se privilegiar a abordagem de que o
investimento é sempre idéntico e causa a poupanca e que o efeito multiplicador
ira ajustar apenas a propensao marginal a poupar observada com a planejada,

assim como proposto por Hermann (1988)"".

1.2.4 Financas Funcionais e suas Proposicoes de Politica Econémica

O ponto de partida para as proposicoes da Teoria das Financas

Funcionais é a percepgao de um sistema econémico no qual a moeda é uma

16 Como proposto por alguns economistas heterodoxos.

17 Recentemente o Banco da Inglaterra, WP n2 529, reconheceu esse fato ao ressaltar que: “Furthermore,
if the loan is for physical investment purposes, this new lending and money is what triggers investment
and therefore, by the national accounts identity of saving and investment (for closed

economies), saving. Saving is therefore a consequence, not a cause, of such lending. Saving does not
finance investment, financing does. To argue otherwise confuses the respective macroeconomic roles of
resources (saving) and debt-based money (financing)”.
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criatura do Estado e que seu funcionamento ocorre tal qual descrito por Keynes
em 19368,

Em um mundo com essas caracteristicas, existe a possibilidade de

ocorréncia de desemprego involuntario, bem como ha espacgo para politicas

econdmicas ativas. Com isso em mente, Lerner (1951) enderegca de forma

precisa qual deve ser a orientacdo para atuacdo das politicas econémicas.

Segundo o autor:

The aim of any reasonable regulation of the level of economic activity
(which we may call “employment) must be to arrange for the rate of
spending to be neither too small (which would cause unemployment)
nor to great (which would cause inflation). A satisfactory level of
spending must be chosen, and the total rate of spending must be raised
when employment is too low and curtailed when employment rises too
righ (Lerner, 1951, p.7).

Assim, Lerner (1951, p. 8,10 e 11) ird argumentar em favor de um forte

ativismo do Estado na manutencado de um adequado nivel de atividade, o que

para ele estaria associado ao pleno emprego. Para o autor, existiriam trés

principios para orientar a condugao da politica econémica:

1.

O governo deve manter, durante qualquer periodo de tempo, um nivel
adequado de gasto na economia. Se existe um volume de gasto
insuficiente para mitigar o desemprego, o governo deve aumentar seus
gastos diretamente ou incentivar o gasto privado por meio de uma menor
tributacdo. Se, por outro lado, o gasto for excessivo de forma que comece
a pressionar a inflagdo, o governo deve reduzir seus gastos ou aumentar
a tributagao.

O governo deve manter a taxa de juros compativel com o nivel 6timo do
investimento, vendendo titulos quando a taxa esta baixa e emprestando
ou resgatando titulos quando esta alta.

O terceiro principio impde que se as duas orientagdes anteriores conflitem
com o principio das “financas saudaveis”, orcamento equilibrado ou com

algum limite de endividamento, esses principios devem ser deixados de

8 Ou seja, no qual vale o principio da demanda efetiva (o gasto determina o produto e o emprego) e em
que a taxa de juros é determinada exclusivamente no mercado monetario.

31



lado. O governo deve imprimir'® toda moeda necessaria para fazer valer

esses principios.

O terceiro principio tem como obijetivo reposicionar o entendimento sobre

o papel do orgamento e do gasto publico. Dos Santos (2005, p.15) propde que:

Provavelmente o principal objetivo de Lerner ao construir sua teoria das
Finangas Funcionais tenha sido mostrar quais seriam as reais
limitacbes ao gasto e endividamento publico. Esse objetivo esta
relacionado a escolha do nome dessa teoria. As Finangas Funcionais
sdo, antes de tudo, uma critica as Finangas Saudaveis?®® e na
possibilidade de desemprego estavel.

Wray (2012, p.194) contrapde o conceito de Finangas Funcionais ao de

Finangas Saudaveis por meio da parabola do orgamento doméstico:

Lerner rejected the notion of “sound finance” — that is, the belief that
government ought to run its finances as if it were like a household or
firm. He could see no reason for the government to try to balance its
budget annually, over the course of a business cycle, or ever. For
Lerner “sound” finance (budget balancing) is not “functional.

Entretanto, o que de fato significa romper com o conceito de Finangas
Saudaveis? Parece correto dizer que uma ruptura com o conceito de Financas
Saudaveis exige desvincular ou romper a subordinagdo do gasto publico a
receita. O setor publico ndo esta limitado por sua capacidade de acessar moeda.
Na realidade, como ja exposto, ele emite a moeda aceita pelo publico. Esse
entendimento também esta implicito em algumas passagens de Lerner quando
ele fala da utilizagdo do gasto, da fungédo dos tributos e das operagdes de
emissao de titulos?!, propondo que “Spending by government must be regarded
not as something to be done when it can be “afforded [...] but as a regular and

painless way of maintaining prosperity” (Lerner, 1951, p.11).

E vai além:

Taxation must be regarded not as the government’s way of earnings its
living, but as a device for reducing the income and thereby the
expenditures of members of society. The quantity of money must be

1% Nas economias monetdrias modernas os governos ndo gastam por meio de papel moeda e sim
creditando recursos nas contas correntes dos beneficiarios. Nesse sentido, ndo imprimem moeda.

20 0 conceito de finangas sauddveis esta vinculado a ideia de que o orcamento do governo teria as
mesmas restricdes de um orgamento familiar usual, ou seja, precisa existir um equilibrio entre sua
arrecadacdo e seus gastos.

2! Lerner (1951) usa o termo government borrowing de traducdo mais préxima de empréstimos. No
entanto, entende-se, aqui que o termo empréstimo ndo é adequado. Ninguém pede emprestado algo que
pode criar.
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regarded not as something sacred to be governed by rules of some gold
standard with which the government has no right to interfere, but as a
mere instrument for maintaining the right amount of spending.
Government borrowing must be regarded not as a measure of last
resort to be undertaken only in extreme emergency and in limited
degree, but as a matter of very little consequence, the national debt and
the rate at which it is being increased or repaid being completely
subjected to the rules for maintaining the optimum rate of investment
(Lerner, 1951, p.11).

A desvinculacado do gasto com a receita aumenta sobremaneira os graus
de liberdade para a execugao de politicas econdmicas ativas, ao mesmo tempo
que altera os parametros de avaliacdo pelos quais devam ser analisadas tais
politicas. Lerner (1943) propde que o critério fundamental das agbes executadas
pelo governo s6 podera ser os resultados no nivel de atividade econémica e no
desemprego, € ndo em uma doutrina econdmica que estabelega o que é

saudavel e o que nao é saudavel.

Explicitados os principios norteadores para o bom funcionamento do
sistema econémico, Lerner (1951) descreve as ferramentas com as quais o
governo pode executar suas agdes no sentido de pdor em pratica o modelo das
Finangas Funcionais. Segundo o autor existem trés pares de instrumentos

fiscais a disposi¢cao do governo. Sao eles:

1) Comprar e Vender bens e servigos;
2) Transferir e Tributar (dar ou retirar dinheiro dos cidadaos); e

3) Emprestar e tomar emprestado.

Os trés pares de instrumentos sdo exaustivos e incluem tudo o que o

governo pode fazer para influenciar o nivel total de gastos:

Every possible action by the government to affect total spending either
is simply the use of one of these instruments or consists of a
combination of two or more of them. Taxation means taking money
away from people. Public work means buying the bridges or whatever
is produced by the public work. Even requisitioning of goods can be
considered as buying the goods and also taking (taxing) away money
paid for them. Selling goods may seem a little strange for the
government but not quite so strange now that we have seen
government selling war materials in great volume (Lerner, 1951, p.128).

E interessante observar que embora Lerner esteja desenvolvendo uma
teoria disruptiva com o entendimento da Teoria Neoclassica ou mesmo dos
circulos keynesianos da época, Lerner utiliza termos que, algumas vezes, podem

causar confusao.
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Por exemplo, apesar de entender a moeda como uma criatura do Estado,
o autor opta por utilizar a expressdao “tomar emprestado”. Como ressaltado
anteriormente, é dificil considerar que alguém possa tomar emprestado algo que

cria sem restricdo (como aponta sua proépria teoria).

Outro ponto interessante &€ que a utilizacdo da classificacdo de
instrumentos fiscais engloba as medidas de tomar emprestado e de emprestar.
Mesmo considerando que Lerner esta tratando das operagbes com titulos
publicos no mercado primario, o autor foi especifico ao dizer que se trata de uma

operagao de controle da taxa de juros.

Por fim, € necessario o esclarecimento de um ultimo ponto, a divida
publica. Até agora tem-se que, como orientagao de politica, o gasto publico e os
outros instrumentos propostos devem ser manejados sem considerar o impacto
no déficit publico. Nao ha limite?? financeiro para que o governo possa registrar
qualquer fluxo negativo de recursos em seu orgamento, em qualquer espago

de tempo.

E com relacdo ao estoque? O governo pode honrar qualquer nivel de
divida? Nas palavras de Lerner (1951, p.272):

Functional Finance can in certain circumstances result in a large and
growing national debt, and it does not seem to be at all concerned about
this. Is this a serious flaw in Functional Finance? Should there not be
some additional rule to protect us from the dangers of excessive
national debt?

Ora, se o0 governo é capaz de honrar qualquer compromisso com 0s
servigos da divida, ou resultados negativos no seu orgamento, € claro que o

governo também podera honrar com qualquer principal, ou estoque, de divida.

Entretanto, Lerner (1951) traz outra perspectiva para entender a divida
publica. Se o setor publico esta endividado, quem € o credor dessa divida?
Claramente ¢ o setor privado?®. Uma obrigacgao financeira (uma divida) € sempre

um ativo de algum outro setor/individuo. Dessa maneira, a divida publica ndo

220 que n3o quer dizer que n3o exista problemas associados.

23 N3o entraremos aqui a discuss3o sobre o crédito é com o setor privado doméstico ou setor externo.
Entretanto, em seu texto de 1943, Lerner faz a ressalva “the national debt, when it is not owed to other
nations, is not a bruden on the nation”. Mesmo que a divida publica esteja em posse de
individuos/instituicbes estrangeiras, caso seja denominada em moeda doméstica, o governo sempre
poderd honra-la. Nao ha risco de crédito na divida denominada em moeda doméstica.
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torna um pais, como um todo, menos rico. Para a populacdo como um todo, a
divida publica é uma divida com ela mesma (“we owe the debt to ourselves’-
Lerner, 1951, p.272). E claro que esses ativos n&o estio espalhados de forma
homogénea pela populagdo, de maneira que existe sim uma questdo de
transferéncia de renda que pode ser importante?*. Porém, essa é uma questdo

distributiva e ndo financeira.

Também n&o é verdade que a divida publica representa um fardo para as
futuras geragbes. O aumento da divida publica ndo resultara, de forma
inequivoca, na necessidade de aumento de impostos no futuro?®. Caso sejam
respeitados os preceitos das Finangas Funcionais, os impostos sé serao
elevados quando existir a necessidade de restringir o nivel de gasto privado.
Mais uma vez, a necessidade de aumentar impostos ndo guarda relagédo com a

necessidade de acessar moeda.

Lerner (1943, p.42) ressalta:

At this point two things should have been made clear: first, that this
possibility [continually increasing national debt] presented no danger to
society, no matter what unimagined height the national debt might
reach, so long as Functional Finance maintained the proper level of
total demand for current output; and second (though this is much less
important), that there is an automatic tendency for the budget to be
balanced in the long run as a result of application of Functional Finance,
even if there is no place for the principle of balancing the budget. No
matter how much interest has to be paid on debt, taxation must not be
applied unless it is necessary to keep spending down to prevent
inflation. The interest can be paid by borrowing still more.

A tendéncia natural de que o orgamento se equilibre no longo prazo
equivale a dizer que o estoque de divida publica tende a convergir para algum
limite em relag&o ao PIB. Cinco argumentos sdo elencados para sustentar essa

afirmacgao (Lerner 1943):

1) O pleno emprego pode ser alcangado por meio de emissao de
moeda e isso nao representa aumento de divida;

2) A garantia de pleno emprego ira estimular o investimento. Dado
gue o maior risco ao se analisar um investimento é a possibilidade de

que a economia entre em um periodo recessivo antes do que o

240 caso do Brasil é emblemdtico nesse sentido.
25 Como supde o argumento da equivaléncia ricardiana.
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3)

4)

5)

investimento se pague, a garantia de pleno emprego ira tornar o
investimento mais atrativo. Sendo o investimento privado maior, menor
sera a necessidade do déficit publico;

A medida que a divida publica aumenta, aumentara a riqueza
financeira do setor privado. O aumento da riqueza financeira do
setor privado ird provocar maior arrecadagao de impostos (renda e
heranga), aumentando a receita do governo;

A medida que a divida publica aumenta diminui-se a necessidade
de novos aumentos. Maior a divida publica, maior a riqueza
financeira privada e menor o incentivo para a poupanca. Assim, maior
€ 0 consumo privado € menor € a necessidade aumentar o déficit
publico para elevar o nivel de gasto. Quando a divida publica for tao
grande que o gasto privado seja suficiente para levar a economia ao
pleno emprego, o0 governo nao precisara mais incorrer em déficits.

Se por algum motivo o governo nao quiser que a riqueza
financeira privada aumente, ele podera aumentar a tributagao. Se
0 governo optar por aumentar a tributacdo dos mais ricos, ele podera
diminuir a divida sem alterar significativamente o nivel de gasto de

economia.
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1.3 Teoria Monetaria Moderna

A Teoria Monetaria Moderna (MMT) pode ser entendida como um
desenvolvimento das Fiancas Funcionais?®, incorporando, principalmente, o
método de analise baseado nos balangos patrimoniais dos agentes?” e nos
balangos financeiros setoriais?®, bem como o aprofundando do entendimento

sobre as relacgdes institucionais entre o Tesouro e o Banco Central?®.

Segundo Mitchell, Wray e Watts (2019, p.13) a Teoria Monetaria Moderna
se distingue das outras abordagens macroeconémicas porque coloca os arranjos
monetarios no centro da analise. Além disso, foca na forma como o governo

realmente gasta e como isso impacta os agregados macroecondmicos®.

A descricdo dos principais pontos do que seria a MMT proposta nessa
tese segue, principalmente, os trabalhos dos autores Mosler (1992), Wray
(2012), Mitchell, Wray e Watts (2016 e 2018) e Bell/Kelton (1998).

1.3.1 A fungao dos tributos e a relagcdo com o emprego/desemprego

Seguindo a abordagem cartalista da moeda, os autores associados a
MMT irdo propor que um dos problemas para a organizacdo de um Estado
nacional e os objetivos da taxagdo e da moeda € conseguir transferir recursos
reais e trabalho do setor privado para o setor publico. Mosler (2017) ressalta que
“the Money story starts with the government trying to provision itself. [...] what

you want to do is transfer resources from the private sector to the public sector”.

Sobre esse ponto, Kelton (2020, p.24) destaca, em seu livro “The Deficit

Myth” o seguinte dialogo com Warren Mosler:

26 Embora reconheca a similaridade entre MMT e as Financas Funcionais, Warren Mosler, precursor da
MMT, garante que ndo tinha conhecimento dos escritos de Abba Lerner quando a desenvolveu. Por ser
um desenvolvimento das Finangas Funcionais sdo, dessa maneira, também orientados por Keynes e o
principio da demanda efetiva.

27 Essa forma de andlise é um legado de Minsky, professor e grande influéncia para os principais autores
da Teoria Monetdria Moderna.

28 Desenvolvida principalmente por Wynne Godley.

2 A MMT também é muito caracterizada por sua recomendacdo de politica econdmica orientada por
um empregador de ultima instancia.

30 “Modern Monetary Theory (MMT) is distinguished from other approaches to macroeconomics
because it place monetary arrangements at the centre of the analysis”. “MMT approach immediately
focuses on how government spends, and how that spending influences those aforementioned
macroeconomic aggregates”.
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The government doesn’t want dollars, Mosler explained. It wants
something else.

What does it want? | asked.

It wants to provision itself, he replied. The tax isn’t there to raise money.
Its there to get people working and producing things for the
government.

E vai além (Kelton, 2020 p.26):

At the end of a day, a currency-issuing government wants something
real, not something monetary. It's not our tax money the government
wants. It's your time. To get us to produce things for the state, the
government invents taxes or other kinds of payment obligations.

Mitchell, Wray e Watts (2018, p.355) reforcam esse entendimento quando
destacam que “taxation functions to promote offers from the non-government
sector of goods and services to government sector in return for the necessary

funds to extinguish legally enforceable tax liabilities”

Dessa maneira, como deve proceder o governo para conseguir acessar
recursos reais e trabalho? Parte da resposta ja esta colocada no trecho de
Mitchell, Wray e Watts em destaque acima. O primeiro passo é impor um tributo®’
e exigir que o pagamento dessa obrigacéo seja realizado em uma determinada
moeda criada pelo Estado. Além disso, o ndo pagamento dessa obrigagao ira

resultar na punigédo do devedor.

Nas palavras de Mosler (2017),

How does the government do it? You establish a tax and something
payable and something that people don’t have. [...] First thing you do is
levy a tax. You need a tax liability and it has to be coercive [...] and you
make it payable in your new unit of account.

No exato momento em que impde um tributo, o Estado cria uma oferta de
mao de obra que procura como forma de pagamento por seu trabalho a moeda

estatal.

Segunto Kelton (2020, p.27) “[T]he tax liability creates people looking for
paid work (aka unemployment) in the government’s currency.” E como

exatamente os individuos poderdo acessar esse meio de pagamento? Em um

31 para n3o ficar repetitivo, tributos incluird impostos multas etc.
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primeiro momento, somente ofertando trabalho ou vendendo bens e servigos

para o Estado.

Minsky (2010, p.316) também corrobora essa perspectiva quando
ressalta:

Em uma economia na qual a divida do governo € o principal bem nos

registros dos bancos depositantes, o fato de que os impostos precisam

ser pagos da valor ao dinheiro na economia. A integridade de um

orcamento balanceado e de um superavit, no que concerne ao valor

das mercadorias (poder de compra) em dinheiro, € que a necessidade

de pagar impostos significa que as pessoas irdo trabalhar, e produzir
de modo a terem algo sobre o qual os impostos poderao ser pagos.

Em um segundo momento, os individuos também poderéo ofertar trabalho

e bens e servigos para outros individuos que acumularam moeda estatal acima

da necessidade de saldar suas dividas ou acessar a moeda criada pelos bancos,

que tem como referéncia a moeda estatal. Nao resta duvida, assim, que o

governo deve primeiro gastar para que os individuos tenham condi¢bes de pagar

suas obrigacdes. O gasto do governo precede a arrecadacgao e deve ser no
minimo igual a ela2. Segundo Mitchel, Wray e Watts (2018, p.355),

The funds necessary to pay the tax liability are provided to the non-

government sector by government spending. Accordingly, government

spending provides the paid work which eliminates the unemployment

created by taxes. If G>T, then the non-government sector is sequeezed
for liquidity and must retrench wealth. A recession typically follows.

Contudo, se o Estado cria os tributos para conseguir transferir trabalho,
bens e servigos para o setor publico, o desemprego residual (aquele que se
mantém apos os gastos do governo) significa que o Estado esta taxando demais
para o nivel de trabalho, bens e servigos que deseja obter, e para o nivel de

preferéncia pela liquidez do setor privado.

A Figura 1.1 tenta colocar o argumento de maneira ilustrativa®. Suponha
que exista uma relacao, I, entre a quantidade de tributos criados e de pessoas
procurando emprego para saldar essas obrigagdées com o governo ou acumular
riqueza em moeda estatal. Em um primeiro momento, essas pessoas estéo

desempregadas, procurando trabalho que permita honrar suas dividas. O

32 pelo menos no longo prazo.
33 Nesse caso ilustrativo e simplificado, estamos considerando que a demanda por moeda estatal estd
restrita ao pagamento de impostos.
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volume de desemprego gerado sera igual a I vezes a soma de tributos que o
Estado irda impor (correspondente a coluna A). Da mesma forma, suponha que
exista uma relagao, B, entre o gasto do governo (em trabalho, bens e servigos)
e 0 emprego necessario®* para suprir 0 governo com recursos reais.

Assim, existe um valor tal (gasto necessario) que iguala o desemprego
gerado com a tributagcdo ao emprego necessario. Ou seja, se 0 objetivo da
aplicagao de tributos é transferir bens e servicos para o Estado, a coluna A tem
sua correspondente em B. Contudo, nesse exemplo simplificado, o gasto efetivo
do governo foi apenas parcela daquele exigido para empregar todo contingente
de pessoas desempregadas geradas pela tributacdo e a preferéncia pela
liquidez. Dessa maneira, a coluna C aponta o volume de emprego gerado de fato
e 0 desemprego residual dessa economia. O que esta ocorrendo? O volume de
tributacdo aplicada € maior do que a necessidade do governo de transferir
recursos reais do setor privado para o setor publico. Se esse diagnédstico esta
correto, a solugdo para o desemprego residual sé podera ser: (i) diminuir o
volume dos tributos; ou (ii) aumentar a transferéncia de recursos reais do setor
privado para o setor publico (aumentar o gasto publico). Apdés a moeda estatal
se tornar a expressao geral de valor dessa economia, os individuos desejarao
realizar todas as suas transacdes nessa moeda e mesmo acumular riqueza na
forma de moeda estatal. No entanto, mesmo assim, o desemprego residual sera
resultado de um nivel de gasto incompativel com o volume de tributagao (ou seja,
gasto privado reprimido, dado pela preferéncia pela liquidez). O desemprego

sempre sera resultado de uma insuficiéncia de gasto total (publico ou privado).

34 Apenas parcela desse emprego é publico. Dependerd de quanto o Estado deseja contratar de m3o de
obra e adquirir bens e servigos diretamente no mercado.
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Figura 1.1: Esquema de Criagdo de desemprego e emprego por parte do

Governo

Emprego/Desemprego

A

Nx(Tributos) Bx(Gasto necessario)

Desemprego
Residual

/1 Bx(Gasto Efetivo)

A B C

Fonte: elaboragao propria

O esquema descrito pode dar a entender que o orgamento publico deveria
ser equilibrado para igualar o desemprego gerado e 0o emprego necessario.
Todavia, levando em consideracido que os fatores I e  podem ou ndo serem
iguais e que o desemprego também depende da preferéncia pela liquidez, essa
impressao nao é verdadeira. Os autores da MMT, assim como Lerner, ndo irdo
definir qual a situagao 6tima do orgamento publico (equilibrado, deficitario ou
superavitario). O gasto publico tem que ser tal que iguale a necessidade de
criagdo de emprego®. Contudo, embora qualquer resultado do orgamento
publico seja possivel em um curto prazo, no longo prazo sé seria factivel
uma posicao de equilibrio ou de déficit. Ou, de maneira inversa, “in the long
term, the only sustainable position is for the private domestic sector to be in
surplus” (Mitchel, Wray e Watts, 2016, p.103).

Para essa demonstracao utilizar-se-a os balangos setoriais.

1.3.2 Superavits, Déficits e os Balangos Setoriais

A anadlise dos balangos setoriais deriva de manipulagdes a partir da

identidade da renda pela 6tica da demanda. De acordo com essa:

Y=C+I1+G+NX (7)

35 Uma questdo importante, mas que n3o estd e nem serd enderecada aqui, é qual o tamanho do Estado.
Qual é o volume “é6timo” de trabalho, bens e servicos que devem ser transferidos para o setor publico.
Entende-se aqui que essa é uma decisdo social que deve ser discutida na esfera politica.
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Na qual Y & o produto interno bruto, C o consumo, | o investimento, G o
gasto do governo e NX as exportagdes liquidas. Quando os componentes do
lado direito da identidade (os componentes de gasto) sdo somados, eles formam
a demanda agregada por bens e servigos em um determinado periodo.
Adicionando dos dois lados dessa identidade a renda liquida enviada ao exterior
(RLEE), temos o produto nacional bruto (PNB):

PNB=C+I1+G+ (X —M)+RLEE (8)

Subtraindo os tributos (T) dos dois lados e rearrumando:
PNB-T=C+I1+G+(X—M)+RLEE —T (9)
(PNB—C—-T) —1=(G—-T)+ (X —M+ RLEE) (10)

Na nova identidade, o lado esquerdo da equacéao € o balancgo financeiro
doméstico privado. Quando positivo, isso significa que o setor esta aumentando
sua riqueza financeira. O termo (G-T) é o balango financeiro do governo.
Finalmente, o termo (X-M+RLEE) é o balango financeiro externo, comumente
conhecido como o saldo de transagdes correntes (TC). Assim sendo, o balan¢o
financeiro privado doméstico é igual a soma do balango financeiro do
governo mais o saldo das transagoes correntes. De outra maneira, utilizando

o conceito de poupanga domeéstica privada (S):
S-D+(G~-T) —TC =036 (11)

A identidade acima é elucidativa para mostrar que € impossivel que todos
os setores da economia acumulem riqueza financeira ao mesmo tempo. Por fim,
rearranjando os termos e fazendo com que (G-T) seja o balango financeiro do

governo e TC-(S-I) seja o balango financeiro do setor privado, tem-se:
Balanco Financeiro do Governo = Balango Financeiro do Setor Privado

Para ilustrar o que esta sendo dito a partir de dados reais, utilizar-se-a
como exemplo o grafico dos balangos setoriais da economia dos EUA®

36 vale mencionar que essa identidade contdbil é, muitas vezes, utilizada para se fazer a discuss3o entre
investimento e poupancga, mais especificamente na tentativa de mostrar que o financiamento do
investimento é dado pela soma das poupancas. Esse ndo é o objetivo perseguido aqui. Nao ird se
determinar nenhuma causalidade entre essas variaveis.
37 Utilizou-se os nimeros do EUA apenas por facilidade.
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agregados entre setor publico e o setor privado. E exatamente isso que esta
sendo mostrado no Grafico 1.3, o balango financeiro do governo € o espelho do
balanco financeiro do setor privado.

Grafico 1.3: Balangos Financeiros Publico e Privado (usa, %PIB)
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Fonte: FRED

A igualdade demostrada nas identidades acima e no grafico 1.3 néo é uma
teoria, € uma descricdo da contabilidade nacional®®. Uma observacgéo derivada
dessa analise € que nao existe a possibilidade de o setor publico e o setor

privado (doméstico e externo) estarem em superavit ao mesmo tempo.

Desagregando o setor privado em setor privado doméstico e setor
externo, usando as mesmas identidades anteriores, pode-se dizer que para um
pais que registra déficits estruturais em transacgdes correntes, pelo menos um
dos outros setores (setor privado doméstico ou setor publico) necessariamente

devera registrar déficits também. Essa desagregacéao esta ilustrada no Grafico
1.4.

38 N3o estd se falando ou propondo aqui nenhuma causalidade ou determinantes dos movimentos

atribuidos ao balango financeiro publico ou privado. Estd apenas se constatando a identidade entre os
termos.
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Gréfico 1.4: Balangos Financeiros Setoriais dos EUA (%PIB)
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Usando uma abordagem gréfica, proposta por Mitchel, Wray e Watts
(2016) para o argumento, tem-se no eixo X o superavit externo, no eixo Y o

superavit fiscal do governo e no eixo Z (a reta de 45°) o equilibrio doméstico
privado. De acordo com o gréfico, todos os valores acima da reta Z representam

um déficit doméstico privado e os valores abaixo um superavit doméstico
privado.
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Grafico 1.5: Balancos Financeiros Setoriais

Superavit Fiscal
Equilibrio Doméstico

(G-T)<0 Privado (2)
(s=1)
Déficit
Doméstico
Privado
Déficit Externo Superavit Externo

(X-M)<0 (X-M)>0

Superavit
Domeéstico
Privado

Déficit Fiscal (G-T)>0

Fonte: Elaboragao prépria com base em Mitchel, Wray e Watts (2016)

Apesar de todos os pontos no grafico serem possiveis como uma posi¢cao
de curto prazo, no longo prazo a historia nao € a mesma. Paises que emitem sua
propria moeda tém capacidade de acessar recursos ilimitados para a execugao
dos seus gastos, e nunca estardo sujeitos a entrarem em default®®. Essa
afirmacgdo, por mais heterodoxa que parega foi feita inclusive em documento
divulgado pelo Federal Reserve Bank of St Loius, Fawley e Juvenal (2011, p.2)

no qual afirma:

As the sole manufacturer of dollars, whose debt is denominated in
dollars, the U.S. government can never become insolvent, i.e., unable
to pay its bills. In this sense, the government is not dependent on credit
markets to remain operational. Moreover, there will always be a market
for U.S. government debt at home because the U.S. government has
the only means of creating risk-free dollar-denominated assets.

39 paises que emitem sua prépria moeda podem optar por colocarem restricdes aos seus gastos, como é
o caso do teto de endividamento do governo americano ou a EC 95 no Brasil. Isso seria sim uma restricao
ao gasto publico que poderia sim leva-los ao default. No entanto, ressalta-se que esses sdo limites
absolutamente auto-impostos e que usualmente sao resolvidos dentro da esfera politica.
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De forma mais criteriosa diz-se que paises com moeda soberana nao
estao sujeitos a darem calote em suas préprias moedas. E define-se (Lavoie,

2013 p.4; Wray, 2019 p.1) paises com moeda soberana aqueles que:

e A moeda doméstica é a unidade de conta;

e Taxas e gastos do governo sao realizados na moeda doméstica;

e O Banco Central ndo tem limitagdes significativas a capacidade de
comprar praticamente qualquer ativo financeiro;

¢ N3o existe limite institucional para o déficit publico ou a divida publica;

e A divida publica é emitida em moeda doméstica;

e Regime de cambio flutuante.

Nas palavras de Wray (2012, p.194):

For a sovereign nation, “affordability” is not an issue; it spends by
crediting bank accounts with its own IOUs*, something it can never run
out of. If there is unemployed labor, government can always afford to
hire it, and by definition unemployed labor is willing to work for money.

Por outro lado, o setor privado doméstico tem uma capacidade de
endividamento limitada e ndo pode estar em uma posi¢cao de déficit no longo
prazo. Ou seja, a parte rosa do grafico 1.5 n&do pode ser considerada uma
posicéo de longo prazo, uma vez que o setor privado ndo pode acumular déficits

indefinidamente.

Além disso, para um pais com déficit em transagdes correntes somente
um equilibrio no qual o setor publico esteja em déficit e o setor privado domeéstico
esteja equilibrado, ou com superavit, pode ser considerado sustentavel. Mais
especificamente, para paises com déficits em transagdes correntes, apenas as

posicdes situadas na area verde do grafico 1.5 sdo consistentes.

E do ponto de vista dos estoques? Os resultados dos déficits publicos, a
divida publica, € somente a contrapartida dos ativos financeiros do setor privado.

Pode-se se falar tanto do aumento do endividamento publico quanto do aumento

40 Segundo defini¢do do préprio Wray (2012): an 10U (I owe you) is a financial debt, liability, or obligation
to pay, denominated in a Money of account. Of course, an IOU is a financial liability of the issuer but is an
asset of the holder. Mais do que isso, o governo nao decide a alocagdo entre as fonts de financiamento
(tributos, titulos e moeda). Esse mix é dado primordialmente pela preferéncia pela liquidez.
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da riqueza financeira do setor privado*'. A definicdo de divida publica poderia

muito bem ser feita como o total de recursos gastos pelo Estado que ainda nao

foram eliminados pela tributagao e que os agentes privados escolhem poupa-los

por meio de um ativo seguro, que rende uma taxa de juros positiva.

Assim, fazendo um breve resumo, de acordo com os autores associados

a MMT:

1)

2)

3)

4)

9)

6)
7)

A Moeda esta fundada na autoridade Estatal*2. E a partir do ato de
tributar, impor obrigagdes financeiras, e de tipificar puni¢des que o
Estado garante a demanda e a aceitagédo para sua moeda;

Paises que emitem sua propria moeda n&o estao sujeitos a default em
sua propria moeda;

O nivel de tributagcdo deve estar associado a necessidade de obter
recursos reais por parte do Estado. O desemprego residual significa
que deve-se diminuir os tributos ou aumentar o volume de recursos
reais que o Estado obtém (aumentar o nivel de gasto);

O Estado sempre pode aumentar seus gastos ou diminuir seus tributos
até o nivel necessario parar eliminar o desemprego residual,

O resultado do orgamento publico compativel com a eliminagdo do
desemprego residual € irrelevante;

O gasto do governo precede a arrecadagao;

Para um pais que tenha déficits estruturais em transacdes correntes,
0 mais natural e sustentavel é que o setor publico tenha déficits e o

setor privado esteja em equilibrio ou em superavit;

A partir desse resumo as questdes que se colocam sdo: Se o governo nao

gasta o que arrecada, como o governo cria moeda? Ou de forma equivalente,

como o setor privado adquire a moeda necessaria para saldar suas obrigagcdes

financeiras com o Estado?

41 Serd que se as manchetes dos jornais divulgassem o crescimento da riqueza financeira do setor privado,
ao invés do crescimento da divida publica, o impacto e a percep¢ao da populacdo seria o mesmo?

42 Essa é uma condic3o suficiente, porém, ndo necessaria. E possivel que tenha existido ou exista moeda
que ndo esteja associada ao poder do Estado.
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O governo cria moeda por meio da execugao de suas politicas fiscal e
monetaria. Na proxima secao sera exposto de forma genérica as operagdes de

politica fiscal e monetaria do governo.

1.3.3 Politica Fiscal e Monetaria ou Como o Governo Gasta e determina a taxa

de juros
1.3.3.1 Operacionalizagédo do Gasto do Governo

Todo gasto do governo é feito da mesma maneira, creditando
contas correntes em banco privados. Em um sentido estrito, todo gasto do
governo € uma expansdo monetaria*. Para ilustrar essa transacgao, utilizar-se-a
a abordagem dos balancgos patrimoniais, descrevendo os impactos para o setor

publico, os bancos privados e uma empresa.

Seguindo exemplo descrito por Wray (2012, p.99), supde-se que o
governo deseje adquirir uma bomba produzida pelo setor privado. Acertada a
compra, 0 governo ira emitir uma ordem de pagamento em nome da empresa A,
no valor correspondente a bomba, a ser paga com os recursos presentes na
conta unica da unido (a conta do Tesouro no Banco Central, que aqui estamos
consolidando no balango patrimonial do setor publico).

Apds o pagamento, a empresa A ira entregar a bomba ao governo e tira-
la do seu balango patrimonial, acrescentando no seu ativo o valor pago pelo
governo. A rubrica depdsito das instituigbes financeiras, que € creditada no
passivo do balanco patrimonial do setor publico consolidado, representa criagao
de moeda por parte do setor publico. Dessa forma, ao creditar contas correntes

em bancos privados, ha criagdo de moeda.

O Tabela 1.1 resume a operagao da perspectiva do setor publico. Ha um

débito de seu ativo, conta Unica da unido e um crédito em ativos reais, bomba.

43 Independente se anteriormente foi coordenado um enxugamento de liquidez do sistema ou se isso foi
feito a posteriori, por exemplo, pelo Banco Central.
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Tabela 1.1: Efeitos do Gasto Publico no Balango Patrimonial do Setor Publico

Ativo Passivo/Patrimbnio Liquido
Ativos Reais Passivo Financeiro
Bomba (+$50) Depésito das Instituicdes
Financeiras (+$50)
Patriménio Liquido A=0

Fonte: Elaboracao prépria

A empresa sera debitada de seu ativo real “bomba” e creditada no ativo
depdsito a vista no banco A.

Tabela 1.2: Efeitos do Gasto Publico no Balango Patrimonial do Setor Privado

(empresa)
Ativo Passivo/Patrimbnio Liquido

Ativos Reais Passivo Financeiro

Bomba (-$50)
Ativos Financeiros Patrimbnio Liquido A=0

Depdsito a vista no banco A

(+$50)
Titulos Publicos

Fonte: Elaboracao prépria
O pagamento do governo foi processado por meio do sistema bancario e
ficara registrado também no balango patrimonial do banco no qual a empresa A
tem conta. Quando o governo credita o valor na conta corrente da empresa A, o
banco ira registrar esse valor na conta corrente da empresa, que € um passivo
do banco, mas o banco creditara em seu ativo o mesmo montante, na conta
reservas, que tera como correspondente os depoésitos das instituigdes

financeiras no passivo do Banco Central.

Tabela 1.3 Efeitos do Gasto Publico no Balango Patrimonial do Setor Privado

(Banco)
Ativo Passivo/Patrimbnio Liquido
Ativos Reais Passivo Financeiro
Depdsito a vista (+$50)
Ativos Financeiros
Reservas (+$50)
Titulos Publicos Patrimdnio Liquido A=0

Fonte: Elaboracao prépria
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Assim, no consolidado do setor privado, o ativo real da empresa A sera
deduzido no valor da bomba e os depdsitos a vista irdo aumentar na mesma
soma. Com relagao ao banco, os depésitos a vista irdo se contrapor ao aumento

das reservas®.

A operacao de politica fiscal descrita nao apresenta qualquer restricao do
ponto de vista financeiro. Como ja foi ressaltado algumas vezes, como o governo
cria sua propria moeda, os depdsitos das instituicdes financeiras presentes no
passivo do setor publico, ndo tem qualquer lastro. Assim, ndo ha nenhuma

restricao financeira a expanséo do gasto publico®.

1.3.3.2 Determinagao da Taxa de juros

No entanto, o gasto do governo, tal qual descrito no exemplo anterior,
expande o estoque de moeda da economia (efeito reserva), com impacto

importante para a definicdo da taxa de juros. Nesse sentido, € importante

entender a perspectiva da MMT com relagé&o a determinagao dos juros.

Assim como Lerner, os autores associados a MMT irdo se ater a definicao
de Keynes (1982) sobre a determinacdo da taxa de juros como um fenébmeno
essencialmente monetario, orientado pela demanda e oferta de moeda. Dessa
maneira, conforme ja dito, quebra-se a relagdo da taxa de juros como variavel
de equilibrio entre poupanca e investimento*® (mercado de bens) e transporta-
se essa definicdo para uma logica de alocacao de ativos, dada pelo conceito de

preferéncia pela liquidez.

Kelton (2020, p.114) ressalta:

MMT rejects the loanable funds story, which is rooted in the idea that
borrowing is limited by acess to scarce financial resources. As MMT
economist Scott Fullwiler put it, the conventional analysis is simply
inconsistent with how the modern financial system actually works.

Mais do que isso, a MMT compartilha do entendimento de que a moeda é
enddgena e, sendo assim, de que o Banco Central ndo consegue controlar a

oferta de moeda ou o volume de reservas bancarias (Wray, 2012 p.97). Os

44 0 efeito reserva do gasto publico e a necessidade de coordenacdo do Tesouro com o Banco Central
serd tratado adiante.

4> Na realidade ela apresenta restri¢do politicas e legais que s3o autoimpostas.

46 A relag3o entre a poupanca e o investimento é a de uma identidade, ou seja, valida sempre. Esse
entendimento por si sé exclui a possibilidade de que haja uma variavel que promova esse equilibrio.
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bancos ndo precisam de um estoque de reservas para se engajarem em
operacgdes de empréstimos e criarem moeda. Na verdade, os bancos procuram
apenas boas oportunidades de lucro, materializadas em clientes que apresentem
um perfil de risco que valha a pena para os bancos oferecerem empréstimos em
troca de uma determinada taxa de juros (retorno). Nenhum banco consulta sua
posicao em reservas ao estudar um financiamento, mas consulta sim as chances
de que o devedor tera de retornar para a instituicdo o principal acrescido dos

juros.

Apds a realizacao das operacdes de empréstimo e das demais operacdes
bancarias, o banco ira buscar compatibilizar sua necessidade de reservas
bancarias com o volume de reservas que de fato detém. Caso as reservas
contidas em seu ativo ndo sejam suficientes para atender a demanda do
regulador, os bancos irdo atras dessas reservas no interbancario, com outros
bancos ou com o proprio Banco Central, que por fim, sempre precisara acomodar
qualquer demanda ou oferta adicional por moeda que pressione para cima ou
para baixo a taxa de juros. Nessa interpretacdo, a autoridade monetaria nao

controla os agregados monetarios, mas, sim, a taxa de juros®’.

Segundo Wray (2012, p.97):

MMT shares with the endogenous money or horizontalism approaches
the view that the central bank cannot control the money supply or bank
reserves. Instead, the central bank must accommodate the demand for
reserves. [...] On the other hand, the central bank’s target interest rate
is clearly exogenous in the control sense.

Descrevendo a determinagao da juros de juros para os EUA, Kelton (2020,
p.117) ressalta que:

Because it has monetary sovereignty, the US has many options when
it comes to borrowing and managing its interest rate. It could exert rigid
control of the short-term interest rate but allow financial markets to have
some influence on longer-term borrowing costs. That's how it works
today. Or it could take control of longer-term borrowing costs, the way
it did during and immediately after after World War Il or the way the
Bank of Japan (BOJ) does today.

A partir dessa abordagem, retoma-se o exemplo, dado acima, do gasto do

governo para adquirir uma bomba do setor privado, por meio de uma ordem de

47 Note que nessa visdo a légica do multiplicador bancario é inversa a da preconizada pela teoria
convencional.
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pagamento ao seu fornecedor, intermediada pelo sistema bancario. Qual

impacto dessa operagao para a taxa de juros?

Lembrando que o gasto do governo gerou uma criagcdo de moeda
(aumento das reservas) e que o Banco Central tem definido uma meta de juros,
esse sera obrigado a utilizar a politica monetéria para contrapor o efeito reserva

e neutralizar a presséo (nesse caso baixista) na taxa de juros.

O Grafico 1.6 ilustrard o argumento. Conforme mostrado pelos balangos
patrimoniais, o crédito da ordem de pagamento emitida pelo setor publico ira
expandir o ativo reservas dos bancos, ao mesmo tempo em que expande o
passivo do setor publico, os depodsitos das instituicdes financeiras. Essas
operagodes sao representadas no grafico por meio do deslocamento da oferta de

moeda (base monetaria) para a direita, da posicao m para a posi¢ao m’.

Uma vez que a demanda por moeda, nesse exemplo, ndo se alterou, a
taxa de juros tenderia a convergir para a taxa i’, abaixo da taxa definida como
meta. Contudo, como o Banco Central esta comprometido com a meta da taxa
de juros e tem instrumentos para forgar que a taxa basica de juros seja
exatamente igual a meta, ira, instantaneamente enxugar o excesso de liquidez
do mercado*®, fazendo com que a curva de oferta monetaria retorne da posicao

m’ para a posi¢gao m e a taxa de juros siga sendo .

O que o Banco central faz de fato para enxugar o excesso de liquidez é
vender titulos publicos para o setor privado e, em troca, recebe moeda*®. Vale
lembrar que a moeda em questdo era parte do passivo do Banco Central,
presente na rubrica depdsito das institui¢gdes financeiras. Ao ter o retorno de um
passivo, ha um débito nessa mesma rubrica e uma destruicdo de moeda, uma

vez que os depositos das instituicdes financeiras fazem parte da base monetaria

48 Nesse caso mais especificamente de mercado interbancario.

49 Considerando que o Banco Central ird realizar uma operacdo de mercado aberto. No Brasil, as
operagoes de mercado aberto sdo realizadas por meio das opera¢des compromissadas, mas essa
especificidade ndo altera a natureza do argumento.
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Grafico 1.6: Efeito Reserva e Politica Monetaria
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Fonte: Elaboragao propria

O préximo passo sera saber se existe algum limite para que o governo
execute essa operagdo. No comego dessa descrigao falou-se que o governo
utiliza os recursos da conta unica da unido. O saldo dessa conta € um limitante?

E preciso taxar antes, aumentar o saldo da conta Unica, para depois gastar?

A resposta dos autores associados a MMT é que nao. Conforme ja
argumentado anteriormente, do ponto de vista l6gico, como o governo detém o
monopolio de emissdo da moeda, ele primeiro devera fornecer a moeda, por

meio do seu gasto, para depois conseguir recebé-la de volta como tributos.

Além disso, apesar de, atualmente, diversos paises terem leis nas quais
se proibe o financiamento direto do tesouro por meio do banco central, de forma
indireta esse mecanismo sempre funciona. Em artigo que trata especificamente
sobre o caso do FED e do Tesouro americano, mas que permite perceber como
o Tesouro sempre € capaz de contornar restricdes impostas, Tymoigne (2014,

p.15) ressalta que:

Under the current budgetary procedures, the Treasury must issue
securities to economic units other than the Federal Reserve to be able

to fund a deficit (provided there are not enough funds in the TGA*° and

TT&Ls>!). The Treasury has at least four ways to bypass this budgetary
procedure. The first one is to issue its own monetary instrument. The
second way is to allow banks to buy treasuries by crediting TT&Ls. The
third way is to allow the Federal Reserve to provide a direct emergency
or regular credit line to the Treasury. The fourth way is to have the

30 Treasury general account, correspondente no Brasil a conta Unica da unido.
51 Treasury tax and loan accounts sdo contas do Tesouro americano em bancos privados.
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Federal Reserve indirectly provide funding to the Treasury through
banks. The Treasury uses, or has used, all these different techniques

Além disso, ressaltou-se que quando o governo transfere recursos da
conta unica da unido para a conta de algum fornecedor, esse esta criando
moeda. Logo, quando se taxa um individuo ou uma empresa, a transferéncia de
moeda de uma conta bancaria para a conta unica da unido esta destruindo
moeda. Se moeda esta sendo destruida, ela ndo pode estar financiando nada. A
conta unica é entdo apenas um registro contabil. Bell (1998, p.20) argumenta

exatamente isso quando diz:

The argument is a technical one and requires an understanding that
Federal Reserve notes (and reserves) are booked as liabilities on the
Fed’s  balance sheet and that these liabilites are
extinguished/discharged when they are offered in payment to the State.
It must also be recognized that when currency or reserves return to the
State, the liabilities of the State are reduced and high-powered money
is destroyed.

The destruction of these promises is no different from the private
destruction of a promise once it has been fulfilled.

Em seguida conclui Bell (1998, p.21):

Thus, while bank money (M) is destroyed when demand deposits are
used to pay taxes, the government’s money, HPM, is destroyed as the
funds are placed into the Treasury’s account at the Fed. Viewed this
way, it can be convincingly argued that the money collected from
taxation and bond sales cannot possibly finance the government’s
spending. This is because in order to ‘get its hands on’ the proceeds
from taxation and bond sales, the government must destroy the money
it has collected. Clearly, government spending cannot be financed by
money that is destroyed when received in payment to the State!

Dessa maneira, todo gasto publico é financiado pela criagao de novo

dinheiro, novo volume de base monetaria.

Ainda sobre esse tema, duas opinides merecem destaques por serem de
operadores do Banco Central e do Tesouro. A primeira é do ex vice-secretario
do Tesouro, Fran N. Newman (apud Kelton, 2013), que destaca:

[Slpend first, then issue treasuries to replenish the fed account. The
fact that Treasury started the period with some legacy funds in its Fed
account is not really relevant to understanding the current flow of funds
in any year.

A segunda é do ex-chairman do Federal Reserve de Nova York, Beardsley
Ruml, em artigo cujo titulo, “Taxes for Revenue are Obsolete”, ja passava
claramente a mensagem. No texto ele diz (Ruml, 1946 p.1):
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The necessity for a government to tax in order to maintain both its
independence and its solvency is true for states and local government,
but it is not true for national government. Two changes of the greatest
consequence have occurred in the last twenty-five years wich have
substantially altered the position of the national state with respect to the
financing of its current requirements.

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

The second change is the elimination, for domestic purposes, of the
convertibility of currency into gold.

Ou seja, os saldos da conta unica da uniao ndo parecem representar um
limite para a politica fiscal. Mais uma vez, o que se entende é que nao ha
qualquer restricao financeira por parte do Tesouro para acessar qualquer volume
de recursos financeiros para implementar sua politica fiscal. Existem muitas
vezes limites autoimpostos. Essas sao restricbes politicas que precisam ser
debatidas nesse ambito. A aprovagado do orgamento por parte do congresso é

um dos principais limitadores para a execugao da politica fiscal.

Nos EUA, tem-se o teto de dividas e no Brasil tem-se a Regra de Ouro e
a Emenda Constitucional 95 (teto de gasto) que, naturalmente, retira graus de

liberdade da politica fiscal.

Outra questao importante € esclarecer que o fato de afirmar que nao ha
limitador financeiro ao acesso de moeda para execug¢ao da politica fiscal é
completamente diferente de dizer que nao ha qualquer problema associado a um
volume muito grande de gasto. O nivel de gasto orientado pelas Finangas
Funcionais e pela Teoria Monetaria Moderna deve ser compatibilizada com um
nivel adequado de atividade e emprego com controle da inflagdo. Logo, a

inflagdo & sim um problema que pode emergir®2.
1.3.3.3 Sustentabilidade da divida e Taxa de juros

O nivel de gasto e do déficit tém impacto direto na divida publia. Dessa
maneira, o debate sobre a sustentabilidade dessa divida também é importante.
Seguindo Galbraith (2011, p.2), pode-se fazer essa discussao por meio da
relacdo (Divida Publica)/PIB, afim de estabelecer os critérios que permitem a

estabilidade dessa relacédo ou sua explosao. De acordo com a férmula abaixo, a

52 As criticas com relac3o a abordagem das Finangas Funcionais e MMT ser3o tratadas no capitulo 3.
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variagéo da divida publica “d” € fungéo do superavit primario “s”, da taxa de juros

sobre a divida “i” e o crescimento econdémico “y”, na forma:

Ad = —s+d*(g‘Tyy’)) (12)

Para Galbraith (2011, p.2):

This formula permits us to put the discussion of debt sustainability on a
much clearer foundation. We can say that a path that leads to
uncontrolled and explosive increases in the ratio of debt to GDP is
“unsustainable”—in the precise sense that the path will have to be
changed to prevent the explosion from occurring.

Em uma economia que registra déficits (s negativo), a condigdo de
estabilidade para essa equagdo ocorre quando y>i, ou seja, quando o
crescimento € maior do que a taxa de juros. Déficits persistentes ndo implicam,
necessariamente, uma relacdo explosiva da (divida publica)/PIB. Para o
contrario, (i>y), independentemente do valor inicial de d, a relagdo expressa na

equacao ira explodir.

Galbraith (2011, p.5), entdo, conclui que “that there is a devil in the interest
rate assumption. If the real interest rate on the public debt is assumed to be

greater than the real growth rate, unstable debt dynamics are likely’.

Esse resultado € matematico e, dessa forma, esta fora das disputas entre
as diversas escolas de pensamento econémico. Blanchard (2019), em analise
para a economia americana, esbarra no mesmo resultado. No entanto, a
diferencga surge quando da percepg¢ao da determinagdo da taxa de juros. Para
Blanchard, essa definicdo é dada pelo mercado e o aumento do gasto publico,
por concorrer com “fundos emprestaveis” do setor privado, impacta a taxa de
juros e dificulta que a condi¢cdo y>i esteja garantida. Do outro lado, como
apontado na secao anterior, a MMT compartilha da visdo pds-keynesiana de
moeda enddgena e da determinagao politica da taxa de juros. Nesse sentido, a

opgao de garantir g>r seria sempre viavel®3.

Ainda sobre esse ponto, Kelton (2020, p.91) ressalta a diferenga entre a

abordagem de Blanchard e Fullwiller (proeminente nome MMT):

Unlike Blanchard, he [Fullwiler] recognizes that a government that
borrows in its own sovereign currency can always maintain the critical

3 No capitulo 2 colocaremos algumas criticas a esse ponto.
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condition for sustainability [(i<y)]?*. It never has to accept a market rate
of interest.

1.4 Conclusao

O capitulo apresentou as teorias das Finangas Funcionais e da MMT,
ressaltando suas diferengcas com relagdo a Teoria Neoclassica. O objetivo
principal foi estabelecer os alicerces para sustentar a necessidade de uma
atuacao ativa do Estado na busca por uma politica pautada pelo crescimento e

pleno emprego.

Nesse sentido, afirmou-se que em uma economia monetaria de produgao,
na qual o Estado detém o monopdlio de emissao da moeda, ndo existe nenhuma
restricdo financeira ao acesso de recursos para o aumento dos gastos ou para a
contratagdo de qualquer mao de obra que esteja desempregada. Os saldos da
conta unica da unido, bem como a capacidade de tributar e/ou emitir titulos nao

sao restricdes financeiras.

Adicionalmente, ndo ha nenhum grande problema associado ao déficit
publico ou a estoque de divida publica, quando denominados na moeda em que
o Estado emite. Ambos significam apenas o superavit do setor privado e a

riqueza financeira do setor privado alocada em um ativo seguro que rende juros.

Assim sendo, o gasto do governo nao esta limitado por sua capacidade
de arrecadacdo, cabendo ao Estado atuar, por meio da politica fiscal e
monetaria, para garantir um nivel adequado da atividade econbmica e do

emprego.

54 Na vers3o original a notacdo escolhida foi r<g.
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Capitulo 2 - Criticas a MMT e o debate sobre o tema no Brasil
2.1Introducao

Esse capitulo tem como objetivo desenvolver as principais criticas a MMT,
que tomam como ponto de partida a auséncia de preocupacgdes inflacionarias,
bem como a viabilidade da utilizacdo de suas recomendacgdes de politica
econdmica em paises em desenvolvimento, cujas moedas tém conversibilidade
limitada no mercado internacional. A escolha pelo aprofundamento de tais temas
tem como justificativa a incorporagao e analise dessas questdes na modelagem

de simulag&o que ira se desenvolver nos proximos capitulos.

O objetivo desse foco ndo € omitir outras criticas sensiveis a MMT. Para
uma visao mais abrangente das criticas, principalmente aquelas que divergem
da validade da consolidagdo do balango do Tesouro e do Banco Central,
recomenda-se Lavoie (2013), Palley (2013), Palley (2015), Fiebiger (2013),
Sawyer (2003), Mehrling (2000), Rochon e Vernengo (2003) e Aspromourgos
(2011). Sobre essas questdes ainda € possivel encontrar propostas de respostas
para a maioria delas em Tymoigne e Wray (2013) e Fullwiler, Kelton & Wray, R.
L (2012).

Além dessa introdugéo, o capitulo esta estruturado em quatro grandes
secoes que enderecaram o problema da inflagdo e do crescimento em uma
economia periférica aberta ao mercado internacional, com destaque para a
abordagem da hierarquia internacional de moedas e das teorias de crescimento
restrito pelo balango de pagamento. Ainda na parte de economia aberta, tentar-
se-a propor uma sintese dos argumentos que considera também possiveis
alternativas propostas pela MMT para superacédo dessas limitagées. Por fim, o

capitulo encerra com uma conclusdo dos argumentos.

2.2 O problema: A Inflagao na perspectiva das Finangas Funcionais e da
MMT

Em artigo recente, publicado no jornal The Washington Post, Larry

Summers, ex-secretario do tesouro americano, declarou:

[Clontrary to the claims of modern monetary theorists, it is not true that
governments can simply create new money to pay all liabilities coming
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due and avoid default. As the experience of any number of emerging
markets demonstrates, past a certain point, this approach leads to
hyperinflation. Indeed, in emerging markets that have practiced modern
monetary theory, situations could arise where people could buy two
drinks at bars at once to avoid the hourly price increases. As with any
tax, there is a limit to the amount of revenue that can be raised via such
an inflation tax. If this limit is exceeded, hyperinflation will result5®.

O debate acerca da utilizagdo das politicas sugeridas pelas Finangas
Funcionais sempre passa por questionamentos a respeito dos resultados
inflacionarios de tais politicas. A interpretacao usual dos criticos, principalmente
aqueles mais préximos do mainstream®®, como é o caso de Summers, é
construida como se as Financas Funcionais nao considerassem qualquer
impacto do gasto no nivel de pre¢cos e que sempre prescrevessem aumentos

irrestritos do déficit publico financiado por emissdo monetaria®’.

Para compreender melhor qual a verdadeira critica e o problema das
interpretagbes convencionais®, é necessario entender, mesmo que de maneira

simplificada, sua base tedrica, a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).
2.21 A Teoria Quantitativa da Moeda

De forma bastante geral, para as teorias convencionais, a moeda é vista
como um meio de troca. Ndo ha ganho de utilidade em se reter moeda, de
maneira que seu volume é igual, ou uma boa proxy, para o volume de gasto. Os
agentes econdmicos s6 almejam acessar moeda porque desejam realizar gastos
em bens e servigos que proporcionem aumento de suas utilidades. Say (1983,

p. 137) indaga e responde: “para que deseja esse dinheiro? Nao é com o

55 https://www.washingtonpost.com/opinions/the-lefts-embrace-of-modern-monetary-theory-is-a-

recipe-for-disaster/2019/03/04/6ad88eec-3ea4-11e9-9361-301ffb5bd5e6_story.html

%6 Dentro da escola pds-keynesiana, as criticas também existem, embora n3o estejam vinculadas a TQM.
Palley, entre outros, como, por exemplo, Lavoie (2013) e Rochon e Vernengo (2003), também pontuam
sobre as possiveis fragilidades da MMT com respeito a inflacdo. Segundo Palley (2013, p.2), “MMT over-
simplifies the challenges of attaining noninflationary full employment by ignoring the dilemmas posed by
Phillips curve analysis, the dilemmas associated with maintaining real and financial sector stability, and
the dilemmas confronting open economies.”

57 Nenhuma das duas questdes é verdadeira. Sobre o suposto financiamento monetério do déficit, como
se vera a frente, essa ndo chega nem mesmo a ser uma proposicao das Finangas Funcionais.

%8 Teoria convencional aqui esta, de forma abrangente, englobando varias escolas macroecondmicas,
entre elas, por exemplo, os classicos, os monetaristas e os novo-classicos. Dalto [et al.] (2020) consideram
o Novo Consenso Macroecondmico como uma interpretacdo cuja origem também esta assentada na
TQMm.
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proposito de comprar matérias primas para sua industria ou comestiveis para

sua boca? Veja que sao produtos que vocé precisa e ndo dinheiro”.

Esses pressupostos, juntamente com a hipotese da flexibilidade dos
precos e salarios, garantiiam que a economia estivesse sempre em pleno

emprego. N&ao ha espago para aumento de oferta.

Nesse contexto, a equacao basica de demanda por moeda, que ira se
transformar em uma equacao de determinagao do nivel de precos, poderia ser

expressa por:
MV=PY (13)

Onde M é o estoque de moeda (exdgena e controlavel), V a velocidade

de circulagao, P o nivel de prego e Y o Produto. De acordo com Friedman (1970,
p-2)

The basic idea of the quantity theory, that there is a relation between
the quantity of money on the one hand and prices on the other, is surely
one of the oldest ideas in economics. It goes back thousands of years.
But it is one thing to express this idea in general terms. It is another
thing to introduce system into the relation between money on the one
hand and prices and other magnitudes on the other. What Irving Fisher
did was to analyze the relationship in far greater detail than had ever
been done earlier. He developed and popularized what has come to be
known as the quantity equation: MV = PT

Essa equacao € na verdade uma identidade contabil, valida sempre, com
a variavel V garantindo automaticamente essa igualdade. Contudo, a teoria
convencional considera que V é exdgena e razoavelmente constante®. Uma vez
que Y também esta dado, a identidade (TQM) vira a teoria quantidade da moeda,
na qual a relagcdo de causalidade vai de M para P. Toda variacdo de M resulta
em uma variagao de P. Todo aumento de P s6 pode ser explicado pelo aumento
de M. Qualquer estimulo de demanda se transforma em aumento de precos, uma
vez que a oferta esta dada no nivel do pleno emprego. Dessa maneira, nessa
perspectiva, a inflagao é vista sempre como um fenébmeno monetario, no
sentido de que s6 pode ser produzida por meio de um aumento mais rapido

da quantidade de moeda do que o produto (Friedman, 1970, p.11)%.

9V seria estabelecido pelos habitos monetarios da populac3o.

80 Traduc3o livre da trecho “that inflation is always and everywhere a monetary phenomenon in the
sense that it is and can be produced only by a more rapid increase in the quantity of money than in
output”.
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O canal de transmissdo entre o aumento do gasto e a inflagdo é
justamente o aumento da demanda, e, ndo por acaso, esse tipo de processo
inflacionario €& classificado como puxado pela demanda. Os processos
inflacionarios seriam resultado de um excesso de moeda, poder de compra,
acima da capacidade daquela economia de prover bens e servicos. Para
compatibilizar essa situagao, os pregos subiriam para equilibrar o desejo de
gasto com a capacidade de oferta. Por essa interpretagcdo ha um vinculo claro
entre gasto do governo, capaz criar demanda (também moeda), e a inflagc&o.
Assim, faz sentido a prescrigdo do controle dos gastos como forma de prevenir
um aumento do nivel de pregos. Segundo Lerner (1973, p32), para o
entendimento convencional, “a alta inflagao ocorre quando o governo pratica

déficits em larga escala™’

Logo, ainda de acordo com Lerner (1973, p33), a regra basica para

controlar os precgos, segundo a analise classica, seria o orgamento equilibrado:

The classical analysis therefore leads to a basic policy rule for
preventing inflation: government must refrain from deficit financing or
from creating fiat money [...] If government balanced their budgets,
spending only the money they took from the citizens in taxes, there
could be no unnatural increase in the quantity of money and so no
unnatural increase in spending out of relation to the output of goods and
services in the economy.

Adiante, Lerner (1973, p35) complementa:

[T]he neo-classical analysis, which combines classical analysis with a
recognition that natural forces might not always increase the quantity of
money to the degree required by the growth in total output, [...] require
the government to control the creation of money and have it increase
regularly by something like 3 or 4 per cent a year. 62

Ou seja, partindo da nogao de pleno emprego dos fatores de producéo e
da TQM e, sendo assim, tratando a inflagdo como um fenbmeno apenas
monetario, € claro que a expansdo do gasto publico seria uma questédo

problematica para o controle do nivel de precos. Mas e o caso em que 0s

61 “The great inflation took place when government practiced deficit finance on a large scale”.

62 N3o se ignora os desenvolvimentos mais recentes da ortodoxia para o que diz respeito aos processos
inflaciondrios. Entretanto, entende-se a importancia da TQM para o debate sobre inflagdo ainda nos
dias atuais e que esses desenvolvimentos ainda compartilham da TQM como origem. Kelton (2020, p.48)
“Monetarism dominated economic thinking in the 1970s, and versions of the monetarism cannon still
permeate debates today” e Mitchell, Wray e Watts (2018, p.203) “[T]he theory of inflation that arises
from the Quantity Theory of Money is still influential and forms the core of what became known as
Monetarism”.
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pressupostos colocados pela teoria convencional ndo sejam os mais aderentes
a realidade? Um ponto central para a contestagcdo da TQM, o principio da
demanda efetiva ja foi desenvolvido no capitulo 1, agora tentar-se-a descrever

como a MMT trata desse tema.
2.2.2 AMMT e a Inflagao
2.2.21 O Impacto do Gasto e do Déficit Publico na Inflagao

Pretende-se defender que as visdes acerca de uma possivel leniéncia das
Finangas Funcionais e da MMT com relacédo a inflagdo, bem como sobre um
estimulo irrestrito ao aumento do déficit publico financiado por emissao

monetaria, sao incorretas.

Primeiramente, pode-se voltar a férmula de origem da TQM para resgatar
alguns pontos ja discutidos anteriormente e que rechagam a relagao direta entre
Me P:

MV=PY (13)

Conforme discutido no capitulo 1, o principio de demanda efetiva desloca
a definicdo de Y para a demanda e a afasta, a ndo ser por mero acaso, do
conceito de equilibrio de pleno emprego. Com isso, torna-se possivel que um
aumento de M possa ser ajustado via quantidade, aumento da produgao, pelo
crescimento de Y. Além disso, para a MMT, a moeda é enddgena, ou seja,
responde, em parte, pelo aumento de Y. Essa percepgao inverte a relagao de
causalidade definida pela TQM. Os dois argumentos apresentados ja

invalidariam a relacdo causal e direta proposta pela TQM.

Mas as Financas Funcionais e a MMT ndo sdo omissas com relacdo ao
problema da inflagdo. E parte fundante do seu modelo teérico que um nivel
excessivo de gasto gera inflagdao. O primeiro principio proposto por Lerner,
conforme visto no capitulo anterior, afirma diretamente a necessidade de
desaquecer o nivel de atividade, por meio da reducéo do gasto publico e/ou do
aumento dos impostos sempre que a inflagdo recrudescer. Assim, caso a
demanda esteja aquecida e os fatores de producédo estejam plenamente
empregados, ou proximo desse nivel, de maneira que a variagdo dos pregos

esteja acelerando, a politica correta deveria ser a redugéo do nivel de gasto.
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Lerner (1951, p.191) chama atenc&o para essa questédo ressaltando o carater

dual das Financas Funcionais:

Functional Finance is directed not only at preventing depression but
also at preventing inflation. It aims to keep total spending from going
too high just as much as it aims at preventing total spending from going
too low.

Entretanto, considera-se, sim, que, caso haja ociosidade de mao de
obra e de capital, sera papel do governo promover o aumento do nivel de
gasto, independente da situagao orgamentaria (superavitaria, deficitaria ou

de equilibrio)®3.

Esse ponto é importante porque deixa muito claro a condigao requerida
para o aumento do gasto, qual seja, a ociosidade dos fatores. Se os fatores
produtivos estdo ociosos, ndo ha por que se falar em inflacdo de demanda, que
seria aquela provocada pelo aumento do nivel de gasto. No contexto da
ociosidade, o aumento da demanda por fatores de produgdo se deparara com
uma capacidade de oferta compativel para absorver esse aumento (ou, por

definigdo, ndo estariam ociosos)®.

A ociosidade dos fatores € condicdo suficiente para invalidar a
possibilidade de inflacdo de demanda e legitimaria a atuagdo do governo por
meio do gasto publico, inclusive por meio de déficits publicos, sem que, com isso,
desse origem a um processo de inflagdo de demanda. Sobre a relag&o direta
entre déficit e a inflagdo, Wray (2012, p.248) destaca que “There is nothing in the
current or prospective condition of the United State (or the United Kingdom or
Japan — all high deficit nations at the end of 2011) that would lead one to expect
high inflation, let alone hyperinflation”.

A observagao de Wray (2012) incentivou uma pequena busca por dados
que evidenciassem alguma correlagao entre essas variaveis. O resultado para
os EUA, Reino Unido, Japao e para o Brasil estdo nos graficos Graficos 2.1, 2.2,
2.3, 2.4%,

83 Comentar-se-4 sobre a inflagdo de custos e setoriais mais adiante.

64 |sso ndo quer dizer que n3o possa ocorrer pressdes setoriais especificas.

5 Obviamente n3o se pretende por meio desse exercicio refutar de maneira definitiva essa relacdo, mas
apenas compartilhar uma primeira impressao sobre a relacdo dessas varidveis. As varidveis compreendem
o periodo de 2001 até 2020. Esse é o maior periodo que existem dados para todos os paises da amostra.
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Grafico 2.1: Relacdo Déficit e Inflagdo (EUA)  Gréfico 2.2: Relagao Déficit e Inflagao (Japao)
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Fonte: FMI

Os gréaficos mostram, apds uma analise simples e preliminar, que nao
existe uma correlagao estavel e significativa entre déficit e inflagdo. Para EUA e
Japao a correlagao tem sinal oposto. Um maior déficit esta associado a menor
inflacdo. Esse resultado ndo chega a ser nenhuma surpresa uma vez que o gasto
fiscal é, na maioria das vezes, anticiclico®®. Quando a economia estd mais
aquecida, o déficit diminui e pressdes inflacionarias provenientes da demanda

aumentam. O maior nivel de atividade aumenta a arrecadacao de tributos e ao

6 Quando o PIB cai, o desemprego aumenta, a arrecadago cai, os gastos com transferéncias aumentam.
Entdo, o resultado tende a ser negativo. Por outro lado, quando o PIB cresce, a arrecadagao cresce, os
gastos com transferéncias diminuem e o resultado fiscal tende a melhorar.
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mesmo tempo pode permitir que os trabalhadores tenham maior espacgo para
efetivar suas demandas salariais, bem como os empresarios tenham maior

espaco para aumentar pregos®”.

A correlacédo Déficit e Inflagcdo para EUA e Japao sédo de 0,14 e 0,49,
respectivamente. No caso do Brasil a correlacdo é praticamente nula 0,001
positiva. Somente no caso do Reino Unido a correlagao é negativa (-0,209), ou

seja, maiores déficits gerariam maior inflagao.

Dessa maneira, tanto do ponto de vista tedrico quanto dos sinais que
esses dados preliminares trazem, parece razoavelmente fragil a possibilidade de
uma relagao direta entre o gasto/déficit publico com a inflagdo. Na realidade, a
inflacdo de demanda depende, obviamente, do nivel de demanda e, isso quer
dizer, a soma da demanda publica, que, sim, se realiza por meio do gasto
publico, mas também da demanda privada. O déficit publico pode ser a
contrapartida necessaria a redugcado do gasto doméstico privado. Do ponto de
vista das pressdes inflacionarias, € o volume total do gasto (a demanda) que
deve ter significado e n&o seu arranjo entre as partes. O déficit em si ndo tem
(ou ndo deveria ter) relevancia, mas deveria ser observado por seus efeitos na
atividade econdmica e no seu impacto inflacionario. Nesse sentido, como Kelton
(2020, p. 43) ressalta “A fiscal déficit isn’'t evidence of overspending. For

overspending, we must think of inflation”.
2.2.2.2 O financiamento Monetario

QOutro alvo comum de criticas as Financas Funcionais e a MMT é o
financiamento monetario, quando esse nao €, nem mesmo, prescricdo dessas
teorias. Na realidade, para essas escolas, ndo ha uma escolha do governo entre
financiar gastos por meio de tributos, venda de titulos publicos ou simplesmente
emitir moeda. A definicdo ex-post sobre esse mix de possibilidades sera dada
pela preferéncia pela liquidez. O governo sempre realiza suas obrigagoes por
meio de uma ordem de pagamento contra a conta unica da uniao. Nesse

sentido, em um primeiro momento, sempre existe a criagao de moeda e uma

67 Esse argumento é bem genérico e n3o reconhece as especificidades setoriais da inflac3o.
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expansao de liquidez. Isso ndo é teoria, € uma descricdo. Como coloca Wray
(2012, p.247):

When MMT says that government spends by “keystrokes”, this is a
description, not a prescription. If critics were correct that government
spending by “printing money” necessarily leads to high inflation or
hyperinflation, then most developed nations would have at least high
inflation, if not hyperinflation all the time because they all spend by
keystrokes. Logically, all governments that issue their own currency
have to spend it before they can collect it in taxes (or bond sales) — no
one else can create it — so there is no alternative way for these
government to spend. Yet they rarely experience hyperinflation.

Se a questao €, porém, o arranjo, ex-post, entre as modalidades de
‘financiamento” - tributos, titulos publicos e moeda — esse resultado nao é
nem uma escolha do governo. A formula abaixo explicita a relagao entre os

gastos do governo e o arranjo ex-post para sua operacionalizagao.

As fontes e usos do gasto do governo podem ser definidos pela seguinte

igualdade:
G+iB =T+ DB+ DMh (14)

Do lado esquerdo estdo os usos, no qual o gasto do governo é
desagregado entre os gastos primarios, G, e os gastos com pagamento dos juros
sobre o estoque da divida publica. No lado direito tem-se as fontes,
desagregadas em tributos, variagdo do estoque de divida e variagdo da base
monetaria. De acordo com a Teoria Neoclassica, essa restricio fiscal € dada ex-
ante, sendo que o arranjo entre as fontes € uma escolha do governo (Mitchell,
Wray e Watts, 2018). Além disso, existiria uma hierarquia entre as fontes de

financiamento.

Em primeiro lugar, sendo a forma mais “saudavel” de financiamento, ter-
se-ia os tributos. Assim como um domicilio familiar, seria melhor gastar somente
0 que se arrecada, seguindo o conceito de finangas saudaveis. Em segundo
lugar seriam os titulos publicos. Ainda tendo a analogia do domicilio familiar,
poder-se-ia pedir emprestado para gastar. Pedir emprestado e contrair divida
causa uma fragilidade financeira. Por fim, o pior seria o financiamento por meio

da expansio da base monetaria, uma vez que levaria diretamente a inflagao.

No entanto, o arranjo entre as fontes de financiamento € dado somente

ex-post e definido, ndo por uma escolha do governo, mas pela preferéncia pela
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liquidez do setor privado. Dois casos serao exemplificados. O primeiro ira supor
que nao ocorrera nenhuma alteracédo na demanda por moeda (Gréfico 2.5). O
segundo tratara do caso em que ocorrera uma alteragdo na demanda por moeda

idéntica ao aumento do gasto do governo.

ApOs a autorizagao para realizagdo do gasto, sera emitida uma ordem de
pagamento contra a conta unica da Unido, que, quando executada, implicara um
aumento da oferta de moeda. A curva de oferta de moeda se desloca de m para
m’. Como consequéncia, o novo ponto de interseccao entre oferta e demanda
por moeda se da abaixo da taxa de juros i, correspondente a meta de taxa de
juros perseguida pela autoridade monetaria. Para compatibilizar a meta de taxa
de juros com a taxa de juros vigente, o Banco Central ira realizar operag¢des de
mercado aberto, vendendo titulos publicos e destruindo moeda. Essa operacao
ja foi analisada anteriormente. O resultado € que a operagcédo de mercado aberto
ira drenar moeda da economia e a curva de oferta ira retornar para a mesma
posicédo inicial, m. Como consequéncia, a taxa de juros voltara para i. O aumento

do gasto sera contrabalanceado pelo aumento dos titulos.
1G+iB=T+1DB+DMh (15)

Grafico 2.5: Impactos do Gasto Publico no Mercado Monetario (sem alterag&o
da preferéncia pela liquidez)

. Ofertade
I Moeda

met3 \

Demanda
por
Moeda

Fonte: elaboragao prépria

O segundo caso é aquele em que existe uma alteragdo da preferéncia

pela liquidez. Supor-se-a que essa mudanca é tal que o setor privado nio estara
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disposto a comprar titulos publicos com a moeda adicional oriunda do gasto do
governo. Normalmente, a interpretacdo para um caso como esse € de que o
setor privado ndo tem mais confianga na solvéncia do governo e se recusa a
comprar seus titulos publicos. O que acontece é que, apds o0 aumento de oferta
de moeda, a curva de demanda se desloca de tal maneira que o novo ponto de
intersecgao é exatamente no nivel da meta da taxa de juros i.

Grafico 2.6: Impactos do Gasto Publico no Mercado Monetario (com alterag&o
da preferéncia pela liquidez)
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Fonte: elaboragao prépria

Todo aumento do gasto sera contrabalanceado pelo aumento do estoque

de moeda.
TG+iB=T+ DB+1DMh (16)

Do ponto de vista da situagao de solvéncia do governo, as duas situagdes
sdo idénticas. Na realidade, como os titulos pagam juros e a moeda n&o, no
fundo o primeiro caso representa um dispéndio futuro maior do governo, muito
embora isso ndo afete de forma alguma a sua capacidade de solvéncia em
moeda nacional. A divida publica nada mais é do que uma forma alternativa

a moeda (que paga juros) de alocagao de portfélio do setor privado.

As situacoes apresentadas sao extremas, mas servem para mostrar que
no fundo sera a preferéncia pela liquidez do setor privado que dominara o arranjo

final do mix de financiamento. Ainda é possivel argumentar que o gasto do
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governo tera um impacto no nivel de atividade e na arrecadacg&o do governo (T),
sendo esse impacto tanto maior quanto menor for a preferéncia pela liquidez do
setor privado. Assim, sera a reagao do setor privado, por meio da preferéncia
pela liquidez, que definira a posi¢cdao final do arranjo do mix de

financiamento®s.

Logo, o arranjo das fontes de financiamento n&do € uma decis&o do
governo e as Finangas Funcionais e MMT n&o tém como proposta o
financiamento monetario do gasto publico. O gasto sera aquele necessario
para garantir um nivel de atividade e de emprego adequado, sendo o
arranjo do mix de financiamento aquele que a preferéncia pela liquidez do

setor privado definir.
2.2.2.3 Controle da Inflagéo

Até aqui, deu-se privilégio a analise da inflagdo de demanda, por entender
que essa €, por meio de interpretacdes do tipo TQM, a que mais esta presente
nas criticas as Finangas Funcionais e a MMT. Processos inflacionarios causados
por elevado nivel de demanda sdo comuns e coerentes com as teorias
heterodoxas®®. Ocorre que o fenémeno inflacionario é heterogéneo e complexo,
podendo ter como causas, de forma geral, fatores de demanda (demand-pull),
de custos (cost-push) (Mitchell, Wray e Watts, 2016 p.200)°, ou o conflito
distributivo (Mitchell, Wray e Watts, 2018, e Dalto [et al.] (2020). Essa
diferenciagcao traz luz a possibilidade de que exista inflagdo, dentro da
abordagem das Finangas Funcionais, antes mesmo de que ocorra o pleno
emprego. Historicamente, observa-se processos inflacionarios que se
manifestam mesmo em situagdes de estagnagdo econbOmica, 0 que se

convencionou chamar de estagflagao, e, uma vez que se descarte a TQM como

8 E importante ressaltar que o aumento da preferéncia pela liquidez do setor privado pode estar
associado ou refletirem fatores importantes de desajustes. Se esse for o caso, o0 aumento pela liquidez
pode resultar em problemas como queda do nivel de demanda, fuga de capitais, desvalorizagdo cambial
e inflagdo. No entanto, para o ponto que esta sendo explorado aqui, o arranjo entre tributos, titulos e
moeda sempre sera dado pelo setor privado. Além disso, do ponto de vista da solvéncia do governo em
sua propria moeda, nada alterara o fato de que um governo que emite sua prépria moeda nao apresenta
restricdo financeira ou risco de solvéncia em sua prépria moeda.

% Dentre elas as Financas Funcionais.

70 Destaca-se também o processo inflacionario explicado pelo conflito distributivo Mitchell, Wray e
Watts, 2018 p.255
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teoria para explicar todo e qualquer processo inflacionario, esses eventos sao
compativeis com a visdo de Financas Funcionais. Na realidade, inflagdo pode,
inclusive, coexistir com periodos de depressao econdémica. Nas palavras de
Lerner (1973, p.50):
If inflation could be caused only by too much spending, then it could not
co-exist with depression caused by too little spending. But if inflation is
caused not by too much spending, but by administrators who raise
wages and prices even when there is not enough spending, then there
is no contradiction.

Outra possibilidade é a de gargalos setoriais. E o caso, por exemplo, do
mercado de trabalho. O aumento do gasto publico pode exigir o emprego de
trabalhadores qualificados em volume excessivo, sem que haja emprego
suficiente para os desempregados nao qualificados. O simples aumento do gasto
publico ndo tem a capacidade de focalizar a demanda de mao de obra no
segmento de trabalhadores mais fragilizados. Para contornar essa questao, os
adeptos da MMT propdem um programa de contratagao direta por parte do setor
publico, o empregador de ultima instancia. Esse programa contrataria toda méo
de obra interessada em prestar servigo para o Estado por um salario fixo (que

poderia ser 0 minimo ou n&o).

Fazer o diagndstico correto das causas inflacionarias permite uma
atuacdo mais eficiente em seu controle. E fato que, restringindo o gasto publico,
aumentando a ociosidade dos fatores, o desemprego, isso limitara a expansao
do processo inflacionario, mesmo quando o gasto publico ndo estd em sua
origem. No entanto, sera altamente ineficiente e oneroso para a populagao.
Nesse sentido, existe uma série de outras politicas e ferramentas que podem ser
usadas com maiores beneficios (ou menores custos). Dalto [et al.], (2020) aponta

algumas delas:

e Tributos flexiveis ou que desencorajassem o aumento de pregos por
parte das firmas;

e Mercados organizados para “permissdes de elevagao de salarios”;

e Mercados de “direitos de aumento da receita nominal”;

e O programa de empregador de ultima instancia;

¢ Politicas de aumento da produtividade
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Por fim, € possivel dizer que a preocupagao com a inflagdo é tdo premente
dentro das abordagens de Finangas Funcionais e MMT que, na realidade, o que
essas teorias propoem é a substituicdo da restrigdo orgamentaria por meio
do equilibrio entre arrecadagao e gasto por um orgcamento restrito pela
inflagdo, apenas quando esta tiver como causa excesso de demanda em

economia com pleno emprego.
2.3MMT em economias aberta e em desenvolvimento

Outra grande linha de critica a qual as Finangas Funcionais e a MMT est&o
sujeitas é aquela que considera que suas proposi¢cdes so seriam plenamente
factiveis para uma economia fechada ou para aquelas que se encontrassem no
nucleo do sistema capitalista, em especial para os EUA, que contaria com a
moeda central do sistema, o ddélar. Para o restante dos paises, notadamente os
em desenvolvimento, periféricos, ndo haveria um grau de autonomia de politica
econdmica (policy space) capaz de permitir a plena utilizagao do receituario de

medidas propostas pelas Finangas Funcionais/MMT.

Reconhece-se que a caracterizagdo da economia mundial em centro-
periferia’! engendra assimetrias monetarias e produtivas que sao fundamentais
para a compreensdo da dinamica de crescimento dos paises. E uma
caracteristica consideravelmente importante o fato de os paises periféricos nao
emitirem moeda internacional, serem tecnologicamente defasados com relagao
aos paises centrais e estarem posicionados em setores e produtos de menor
valor e menor dinamismo da cadeia produtiva global. Dessa maneira, os paises
periféricos podem estar sujeitos a restrigdes adicionais em suas estratégias de
desenvolvimento/crescimento, em particular, restricbes externas (produtiva e
financeira), que irdo se manifestar de formas diferenciadas na volatilidade dos
fluxos de capital, na dindmica da taxa de juros, nas taxas de cambio e no balango

de pagamento. Segundo Serrano e Medeiros (2004, p.259):

1 Segundo Busato (2011, p.28), “centro-periferia” é o conceito utilizado para descrever o contraste entre
as economias periféricas e centrais no que diz respeito ao crescimento econémico, ao progresso técnico
e ao comércio internacional. De acordo com este par de conceitos, a divisdo internacional do trabalho
provocou, desde os primeiros estagios do capitalismo industrial, efeitos diferenciados nas economias do
“centro” e da “periferia”, fazendo com que ambas se distanciassem crescentemente em termos de estdgio
de desenvolvimento”.
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Na pratica a principal restricdo objetiva as politicas macroecondmicas
que levem a uma expansao ordenada da demanda final se encontra,
de forma especialmente drastica no caso de paises em
desenvolvimento, na restricdo de balanca de pagamentos, pois as
divisas sdo, em ultima instancia, o “insumo” que é realmente escasso
no processo de desenvolvimento.

Importante também dizer, como aponta Vernengo & Caldentey (2019, p

3) que a menor autonomia para execugado da politica econbmica dos paises

periféricos ndo esta relacionada a escolha entre um cambio fixo ou flutuante. Nas
palavras dos autores:

Note that what constraints the policy space is not the choice of fixed

versus flexible or floating exchanges rate, but the necessity to obtain

foreign currency, particularly the key international reserve currency,

associated to the needs to import foreign intermediary and capital
goods, and service debt in foreign currency

2.3.1 As Hierarquias Monetarias

A literatura que tem por base desenvolver as caracteristicas e limitantes
de um sistema monetario internacional assimétrico tem como ponto de partida o
entendimento de que o processo de globalizagéo se aprofunda a partir de 197072
e tem como movimento principal a globalizagdo financeira, ditada pela
liberalizagcdo financeira, no plano doméstico, e a crescente mobilidade de
capitais, no plano internacional (Carneiro, 1999 p.1). A globalizagdo produtiva
seria, na verdade, um fenbmeno subordinado, no qual, “a onda de inovagdes que
tem transformado os processos produtivos e a organizagdo dos mercados [...]
tem seus limites ditados pela dominéncia da acumulacgéao financeira” (Carneiro,
1999 p.1).

Nesse arranjo, o sistema monetario internacional se conformaria a partir
de uma hierarquia de moedas, cujo conceito, Paula, Fritz e Prates (2017)

definem como:

The concept of currency hierarchy refers to the hierarchical structure of
the international monetary system. In other words, this system is an
institutional arrangement organized around a national currency that
becomes the key currency for better performing the three functions of
money on the international scale

72 Conforme expresso, o processo de globalizacdo da economia capitalista se aprofunda a partir de
1970, bem como a maior hierarquizacao do sistema monetdario. Contudo, vale a ressalva que o sistema
monetario internacional sempre foi hierarquico.
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A moeda nacional que passa a ocupar o lugar de maior centralidade, a
partir dos desdobramentos da segunda guerra mundial e dos acordos de Bretton
Woods, é o ddlar, fundado na supremacia econdmica, produtiva, tecnoldgica,
geopolitica e militar dos EUA. Entretanto, até o comeg¢o da década de 70, a
moeda americana ainda estava atrelada a uma “mercadoria”, o ouro, por meio
de uma promessa de conversibilidade e uma taxa de cambio fixa ouro/délar.
Esse seria o periodo no qual vigorou o que ficou conhecido como padrao ouro-
ddlar. O inicio da ruptura desse arranjo ocorre em 1971, quando os EUA tomam
a decisao unilateral de decretar inconversibilidade do dolar e se completa com a
desvalorizagcao da moeda, em 1973, e com o0 aumento, sem precedente, da taxa
de juros americana em 1979. Essa nova configuragao resultou no padrao dolar
flexivel, no qual os americanos asseguraram autonomia total de sua moeda e de

sua propria politica econémica.
Segundo Serrano (2002, p14):

Os Estados Unidos, a partir de entdo, retomam progressivamente o
controle do sistema monetario-financeiro internacional. Os demais
paises centrais, finalmente convencidos da futilidade de questionar a
centralidade do ddlar no novo sistema, passam a aceitar um novo
padrao monetario internacional, o padrao ddlar flexivel.

[.]

No padrao dolar flexivel, os Estados Unidos podem incorrer em déficits
na BP e financia-los tranquilamente com ativos denominados em sua
prépria moeda, como nos outros padroes anteriormente citados. Além
disso, a auséncia de conversibilidade em ouro da ao ddlar a liberdade
de variar sua paridade em relagcdo a moedas dos outros paises
conforme sua conveniéncia, através de mudancgas da taxa de juros
americana.

A partir do nucleo desse sistema se formaria uma hierarquia, na qual as
outras moedas estariam posicionadas, respeitando seu prémio de liquidez,
definido como a capacidade da moeda cumprir as funcdes de unidade de conta,
meio de troca e reserva de valor no plano internacional. Ou seja, “a presencga (ou
nao) de liquidez estrutural, em ambito internacional, € o que determina a
existéncia de uma assimetria monetaria no sistema monetario internacional”
(Gerioni, 2020 p.103). As moedas dos paises centrais, excluindo o ddlar,
ocupariam uma posicao de destaque, como sendo moedas internacionais, com
prémio de liquidez somente inferior ao conferido a moeda americana. Na outra
ponta desse espectro estariam as moedas dos paises emergentes com menor

grau de liquidez. Segundo Paula, Fritz e Prates (2017):
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The key currency, currently the U.S. fiduciary dollar, is placed at the top
of the hierarchy because it has the highest degree of liquidity. The
currencies issued by the other center countries are in intermediate
positions, and are also liquid currencies, yet with a smaller degree of
liquidity than the key currency. At the opposite end are the currencies
issued by peripheral emerging countries (southern currencies), which
are nonliquid currencies. The liquidity premium of these currencies is
lower than that of the key currency and of those in the middle, labeled
here as Northern currencies Is < In(n = North, s = South)

Para essa andlise, os autores’® recorrem a férmula de precificagdo de
ativos, descrita no capitulo 17 da Teoria Geral do Emprego do Juros e Moeda’.

De acordo com essa, a taxa prépria de juros de qualquer ativo seria dada por:

rn=a+q—c+l (17)

No qual ri é a taxa propria de juros do ativo “", “@” € a expectativa de

[ [{pst)

variagao do preco de “I", “q” € a expectativa de quase renda que o ativo

[111L
1

ra

“n

gerar, “c” € o seu custo de carregamento e

“I”

0 seu prémio pela liquidez.
Considerando “ativos moedas™®, “a” responde pela apreciagao/depreciacdo da
moeda e tem como caracteristica uma grande volatilidade, “q” seria os juros
basicos, ¢ o0 grau de abertura do pais, uma proxy para os custos de transacgao
da moeda, e “I", como ja ressaltado anteriormente, a capacidade da moeda de

exercer suas trés fungdes basicas no plano internacional.

Dessa forma, a concorréncia entra os “ativos moedas” resultariam na

igualdade entre todos as taxas proprias de retorno, de forma que:
ai+qi—ci+li=aj+qj—cj+lj (18)
Para quaisquer ativos i e .

Ora, se existe uma diferenca na capacidade das moedas nacionais
exercerem as funcdes de unidade de conta, reserva de valor e meio de troca, no
plano internacional, isso quer dizer, como ja dito acima, que os prémios de
liquidez também serdo diferentes. Se isso é verdade, a igualdade requerida
acima se dara a partir também de uma diferenciacédo das taxas de juros, na qual
as moedas com menor prémio de liquidez estardo associadas a maiores taxas

de juros. Nas palavras de Paula, Fritz e Prates (2017, p.9)

73 Como é o caso de Paula, Fritz e Partes (2017)
74 Conforme j3 citado no primeiro capitulo, livro de John Maynard Keynes.
75 Currency assets, como definido por Paula, Fritz e Prates (2017)
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[T]o compensate for the lower liquidity premium, those currencies have
to offer a higher q, which is a policy variable in order to try to achieve a
higher a (currency appreciation), creating conditions that are attractive
for international investors, and/or to reduce c, that is, the obstacles for
capital inflows (or capital outflows), with the withdrawal of capital
account regulation.

Logo, a taxa de juros dos paises periféricos teria sua determinagao
subordinada a dindmica do sistema monetario internacional, por meio do
estabelecimento de um piso, dado pela taxa de juros do ddlar, mais o risco pais.
Carneiro (1999, p.9) destaca:

No ambito da moeda central, define-se a taxa de juros basica do
sistema. Obviamente ela € a menor de todas, pois remunera um
investimento que é feito na moeda mais forte do sistema e que é vista
como a mais segura pelos detentores dos capitais.

A medida que se caminha para fora do nucleo do sistema, as taxas de
juros vao se elevando, dado que as moedas vao se tornando menos
seguras. Pode-se interpretar o fendbmeno de outra maneira e afirmar
que os proprietarios dos capitais exigem um prémio maior para investir
nas moedas menos seguras.

Para depois completar:

Essa conformacdo do sistema monetario internacional define uma
regra de formagéo das taxas de juros que é desfavoravel aos paises
da periferia e até mesmo aos outros paises centrais. A taxa de juros
fora do nucleo é sempre a taxa paga pela moeda central, acrescida de
um risco pais. Esse ultimo € determinado principalmente pela avaliagao
e classificagdo de agéncias especializadas e transmite-se aos titulos
do pais que sdo negociados nos principais mercados, principalmente o
americano. Carneiro (1999, p.9)

Esse resultado, se verdadeiro, € muito importante, uma vez que
estabelece uma restricdo para a formagao da taxa de juros. O que se esta
afirmando € que a politica monetaria nacional de uma economia periférica,
integrada ao sistema monetario e comercial internacional ndo tem assegurada
sua plena autonomia de definir a taxa de juros doméstica, mesmo emitindo sua
prépria moeda e respeitando os critérios para o maior grau de soberania

monetaria, tais quais definidos no capitulo anterior, pelos autores da MMT.

Nas palavras de Miranda (1995, p.4), “existe uma hierarquia de moedas
que determina condigdes, potencialidades e graus de liberdade diferenciados
para as economias nacionais”. Além disso, Carvalho (2005, p.332)

complementa:

[plaises subdesenvolvidos dependem dos emissores de meios de
pagamentos internacionais para viabilizar suas relagbes econdmicas
internacionais e, assim, nao se lhes oferece muitas alternativas que
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ndo sejam a aceitagdo e o enquadramento nas regras do jogo definidas
pelos desenvolvidos, que perpetuam a subordinagao.

Existe uma relagdo muito proxima entre um baixo prémio de liquidez
internacional da moeda nacional e a perda de autonomia para implementaciao
de politica econdmica. O pais cuja moeda detém a centralidade no sistema
monetario internacional, que tivesse maior prémio de liquidez de todas, teria a
maior autonomia para execucao da politica economia. Por outro lado, os paises
periféricos, cujas moedas s&o nao conversiveis, com 0 menor prémio de liquidez,
teria menor espago de execugéao de politica econdmica. A Figura 2.7 ilustra essa

relacao.

Figura 2.1: Hierarquia Monetaria e Autonomia de Politica Econémica

TOPO/MAIOR

Autonomiada
politica econémica

Outras moedas
centrais

Prémio de Liquidez

Moedas emergentes

PISO/MENOR

Fonte: Elaboracao propria copiada de Prates (2017)

Essa relagao entre o prémio de liquidez e a perda de autonomia da politica
econdbmica se daria, independentemente do regime cambial adotado, para
qualquer pais periférico sujeito a livre mobilidade de capitais. Essa conclusao
ficou conhecida na literatura de hierarquia internacional de moedas como “a

dualidade impossivel’®

De acordo com Prates (2015 p.163)

No contexto de globalizacao financeira, os paises emissores de divisas
ndo conversiveis (com baixo prémio de liquidez I), como o Brasil,
depararam-se, na realidade, com uma “dualidade impossivel
(Flassbeck, 2001): o contexto de livre mobilidade de capitais implica

76 Na realidade, a “dualidade impossivel” seria um conceito até mais restritivo do que a sugestdo de que
as assimetrias monetarias implicariam um piso (taxa de juros americana + risco pais) para as taxas de juros
dos paises periféricos. A dualidade impossivel determinaria a taxa de juros. Gerioni (2020) descreve, de
forma critica, a partir de uma abordagem da MMT, como se daria a dindmica desse processo durante as
fases de expansdo e contracdo da liquidez internacional, bem como o papel do mecanismo da
compensagdo para contrapor esses conceitos.
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perda de autonomia de politica econbémica, independentemente do
regime cambial adotado, pois um regime cambial de flutuagéo pura,
além de nado levar ao ajustamento automatico dos balancos de
pagamentos, acentua a inter-relagdo entre as taxas de juros e de
cambio e a influéncia das decisdes de portfélio dos investidores globais
sobre esses pregos-chave

Embora essa assertiva da hierarquia internacional de moedas sobre a
determinacdo subordinada da taxa de juros seja utilizada como critica a MMT
nao conflita, necessariamente, com o nucleo de sua teoria. Conforme ressalta
Vilella (2019, p.19), “as premissas basicas da MMT se mantém ainda que
incorporado o conceito de hierarquias, sdo elas: 1) moeda chartalista e 2)
nenhum pais com moeda soberana fica impossibilitado de saldar débitos na

prépria moeda”.

Mais do que isso, supor um piso para a taxa de juros que é sinalizado
internacionalmente, ndo rompe com o entendimento de que a taxa de juros de
curto prazo € uma variavel politica, definida pela Banco Central’’. Na realidade,
o Banco Central continuara, do ponto de vista operacional, sendo capaz de
posicionar a taxa de juros em qualquer valor que ache desejavel. Entretanto, o
que esta se colocando é que uma taxa de juros doméstica menor do que a taxa
basica internacional podera resultar em movimentos de saida de capitais e
desvalorizagao cambial, que possam ser conflitantes com outras metas que
possam estar sendo consideradas pelos executores da politica econdmica,
como, por exemplo, de os niveis e variagdes do cambio ou da inflagdo. Segundo
Vilella (2019, p.20):

Sendo vejamos, mesmo o0s paises periféricos ndao se vém
impossibilitados de refinanciar suas dividas sob nenhuma
circunstancia, porém, economicamente as consequéncias de
refinanciar divida podem ser mais recessivas do que realinhar a meta
da taxa de juros para atrair capital externo. Dado o fluxo de capital
internacional negativo, caso a meta de juros perseguida pelo BC nao
garanta um diferencial de juros em relagdo aos juros praticados nos
paises centrais, havera fuga de capital e desvalorizagao cambial que
pode gerar inflagdo e efeitos recessivos, se nao controlada. Nesse
cenario, a politica econémica deveria priorizar a estabilidade cambial
em detrimento da meta de juros.

Lavoie (2011, apud Gerioni 2020, p.114) parece seguir o0 mesmo

entendimento quando ressalta que “[t]he increase in the rate of interest is not the

7 Entendimento da MMT, conforme exposto no capitulo 1.
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endogenous result of the capital outflow. Rather, it is an economic and political

decision of the central bankers. The central bank does have a choice.”

Para fins dessa tese ira se considerar que a abordagem das Finangas
Funcionais e da MMT seguem validas mesmo com o entendimento de que as
assimetrias monetarias do sistema financeiro internacional s&o a origem de uma
hierarquia de moedas que caracteriza esse sistema. Entretanto, considerar-se-a
que pode existir uma sinalizacdo do mercado internacional de capitais para o
piso da taxa de juros de um pais periférico (taxa de juros americana + risco pais).
Esse piso faz sentido no dmbito de uma estratégia coordenada de politica
econdmica que seja sensivel também aos movimentos de capitais, a volatilidade

do cambio e a inflagao.
2.3.2 O piso para a taxa de juros e a condigédo de sustentabilidade de divida

Pode-se tentar integrar a premissa de que existe um piso para a taxa de
juros em um pais periférico com a condi¢do de sustentabilidade da divida
publica. O gréafico abaixo tenta ilustrar e facilitar o argumento. No capitulo
anterior, mostrou-se que a condi¢cao de sustentabilidade da divida publica é dada
quando o crescimento econdmico € maior do que a taxa de juros (y>i). Na figura
2.2 essa condigao é dada pela reta de 45° que mostra y = i. Tudo o que esta
acima dessa reta representa y > i (crescimento maior do que taxa de juros) e,
portanto, € uma posicdo compativel com a condicdo de sustentabilidade da
divida no longo prazo. Contudo, agora, tem-se um piso para a taxa de juros,

representado por i’

Dessa forma, os pares de ordenadas (y, i) que respeitam as condigbes
de solvéncia e do piso da taxa de juros simultaneamente seriam aqueles situados
na area hachurada abc. Vale ressaltar que, a partir do momento em que se define
um piso para a taxa de juros, automaticamente, se define, também, um piso para

a taxa de crescimento dado pelo ponto y'.
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Figura 2.2: Juros, Crescimento e a Sustentabilidade da Divida

y b C
A :
Sy =i
............................... _’
y ‘a
0 F_fck o o , .
i'=(i* + risco pais) l

Fonte: elaboragao propria

Conforme foi visto no capitulo 1, Kelton (2020), citando Fulwiller, propde
que a condicdo de solvéncia ndo seria de fato um problema, porque, na
realidade, um pais com soberania monetaria sempre poderia colocar a taxa de
juros onde almeja, garantindo a y >i. Isso continua sendo verdade, mas
conforme se pretenda uma politica econdmica coordenada que seja sensivel ao
nivel e variagdo do cambio e/ou da inflagdo, o piso da taxa de juros pode
aparecer como uma restrigdo. E claro que esta restricdo ndo é parecida com a
abordagem de Blanchard (2019), uma vez que, para esse, a taxa de juros é, de
fato, determinada, definida, pelo mercado. O que esta se sugerindo é que, a
partir de uma abordagem da MMT, o manejo da taxa de juros seja realizado
conjuntamente com uma perspectiva de crescimento econdémico, de forma

abrangente.

Assim, caso o crescimento esteja abaixo do piso da taxa de juros, pode
ser que 0 mais interessante nao seja abaixar a propria taxa de juros, mas definir
um rol de politicas que possam aumentar o crescimento. Olhando por essa
perspectiva, se por um lado a sinalizagdo de um piso para a taxa de juros pode
representar uma perda do grau de liberdade da politica econémica, a incluséo
do crescimento, como uma variavel factivel de ser alvo da prépria politica
econdmica, é um reforco dessa autonomia e da importancia do planejamento

econdmico para uma dindmica macroecondmica mais coerente’s.

78 Esse entendimento estd em linha com o objetivo dessa tese de, a partir de uma abordagem de Finangas
Funcionais e da MMT, propor alteragées no modelo de simulagdo desenvolvido por Possas & Dweck &
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2.3.3 Crescimento Restrito pelo Balango de Pagamentos’®

As ciéncias econOmicas ou a economia politica sempre se perguntou,
desde sua origem, quais os fatores determinantes do crescimento econdémico,
ou, como expresso por Adam Smith, o que explicaria a riqueza das nagoes.
Derivada dessa questdo seminal, uma outra pergunta, muito proxima, também
se coloca de maneira direta: o que diferencia a taxa de crescimento entre os
paises? Essa é a investigacdo que orienta Thirlwall (1979). A resposta
neoclassica para essa questao concentra sua argumentagao no lado da oferta,
a partir de uma funcédo de producdo, que tem como variaveis explicativas o

trabalho, o capital e a produtividade (McCombie & Thirlwall, 1994).

Do ponto de vista keynesiano, essa abordagem foi questionada por seu
enfoque no lado da oferta e por sua incapacidade de explicar os fatores
determinantes do crescimento do trabalho, do capital e da produtividade®. Para
a vertente keynesiana, era preciso buscar uma solugéo que legasse a demanda
o papel principal, em linha com o principio da demanda efetiva. Thirlwall (2005,

p.49) se indaga:

Na teoria macroeconémica estatica, ensina-se que a renda (ou a
producéo) nacional é soma de gastos com consumo, os investimentos,
e as exportacdes, deduzindo-se as importagdes. Na analise do
crescimento, por que ndo ensinar que o crescimento da renda nacional
€ a soma ponderada do crescimento do consumo, dos investimentos e
do saldo das exportagbes e as importacdes, e partir dai?

Nesse sentido, ganham proeminéncia as escolas de Cambridge e de
filiacdo kaleckiana que vao estender o principio da demanda efetiva para o longo
prazo, por meio do multiplicador dos gastos e do efeito acelerador (Busato,
2011). A partir dos anos 60, esses modelos comegam a incorporar a hipétese de
economias abertas e o papel desempenhado pelo balango de pagamentos se

destaca. De acordo com Busato (2011, p.26)

A partir dos anos 60 e 70, os modelos de crescimento liderado pela
demanda, sob a égide do PDE [principio da demanda efetiva], ganham
um importante ingrediente quando se estendeu a analise restrita das

Reif (2004), por Dweck (2006), por Reif (2006) e, mais especificamente, de Busato (2011), para incorporar
uma meta de crescimento na defini¢do do gasto publico.

® Tentar-se-a manter, ao longo dessa se¢30, uma similaridade das notacdes utilizadas nos modelos que
serdo descritos. Nesse sentido, sempre quando possivel, as letras maiusculas serdo utilizadas para
expressar varidveis em nivel e as minusculas as taxas de crescimento.

80 A “beleza” do modelo de Solow estd em especificar uma fung¢do que explica mal a variavel
dependente, mas renomear o erro do modelo para produtividade total dos fatores... voila!
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economias fechadas para economias abertas em geral e para as
subdesenvolvidas, em especifico.

De forma geral, a légica por tras da hipétese de que o crescimento &
restrito pelo balango de pagamento considera que um pais pode encontrar
dificuldades de expansdo de sua demanda mesmo antes de atingir seu limite
maximo de oferta. Em ultima instancia, essa dificuldade seria dada pelo balanco
de pagamentos, quando se esgota a capacidade de acessar um volume adicional
de moeda internacional e, dessa forma, exaurem-se as possibilidades de
financiamento das importagdes. “Quando nao ha receita de exportacdo para
custear o conteudo de importagdo dos demais componentes dos gastos, a
demanda tem que ser cerceada” (Thirlwall, 2005 p.50). De outra forma, o volume
de importacdo é uma fungdo do crescimento. Assim, crescer mais exigiria
importar mais. Como importar mais, nesse cenario, é impossivel, o ajuste ocorre

via o proéprio crescimento. Nas palavras de McCombie & Thirlwall (1994):

If a country gets into balance-of-payments difficulties as it expands
demand before the short-term capacity growth rate is reached, then
demand must be curtailed; supply is never fully utilized; investment is
discouraged; technological progress is slowed down, and a country's
goods compared with foreign goods become less desirable so
worsening the balance of payments still further, and so on.

Busato (2011, p.26) destaca os trabalhos de Roy Harrod, em especial a
formulagcdo do multiplicador do comércio exterior, como base para a teoria do
crescimento restrito pelo balango de pagamento, bem como as contribuigdes
posteriores de Nicholas Kaldor e Antony Thirlwall:

O multiplicador do comércio exterior de Harrod (1962)[1933] foi a base
para o desenvolvimento desses modelos. Seguindo esse caminho
contribuiram significativamente: i) Kaldor com os possiveis valores do
produto que equilibrariam o balango de pagamentos e com seu modelo
de crescimento liderado pelas exportagdes; e ii) Thirlwall com a
formalizagao e a extensao das proposi¢cdes de Kaldor, desenvolvendo
a conhecida Lei de Thirlwall — uma versao dindmica do multiplicador do
comércio de Harrod.

A autora reconhece adiante que a escola cepalina ja construira sua base
tedrica incorporando as restricbes de balango de pagamentos como fator
limitante do crescimento econdémico, trazendo luz as especificidades do
desenvolvimento periférico e da necessidade desses paises terem que acessar

moeda internacional para financiar suas importacdes.
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Para essa tese, porém, a descricdo das teorias que privilegiam as
restricbes de balango de pagamentos e seus desdobramentos sera realizada por
seu nucleo duro®!. Apresentar-se-a de forma breve a ideia seminal de Harrod, o
multiplicador de comércio exterior e os modelos de Kaldor e Thirlwall, sempre
tendo coma perspectiva relacionar suas conclusbées com a possibilidade do
manejo do gasto publico compativel com o nivel ou a taxa de crescimento com

o pleno emprego.
2.3.4 Roy Harrod e o Multiplicador de Comeércio Exterior

Harrod (1962) comega sua exposicdao tendo como premissa uma
economia em que nao ha governo e nem investimento/poupanga. Assim, a renda
€ gerada pela produgédo dos bens de consumo e de exportagdes. O gasto é

realizado por meio do consumo e das importagdes. Na forma?®2:

Y=C+X (19)

Y=C+M (20)

Na qual Y é o produto, C o consumo, X a exportacdo e M a importacao.

Logo, X=M implica no equilibrio do balan¢o de pagamentos.
A funcao de importacao é dada por:
M = My + MeoerY (21)

Na qual M, € aimportagdo autbnoma, m,.r € 0 coeficiente de importagao.

Como X éiguala M

X =My + MeoerY (22)
_X- M,
Y = — (23)

O multiplicador de comércio exterior de Harrod seria dado por:

81 Essa escolha n3o ignora as contribuicdes cepalinas inovadoras para esse debate e tem como Unico
critério limitar o escopo desse trabalho. No entanto, sugere-se os trabalhos de Prebisch (1964),
Bielschowsky (2000), Rodriguez (2009) e Busato (2011) como leituras complementares para conhecer a
debate cepalino sobre restricdo externa.

82 0 desenvolvimento e as notac¢des seguem McCombie & e Thirlwall (1994)
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Ay  AY 1
AX  AMy  Meoer

(24)

Assim, o multiplicador levara a economia a retornar para a condigdo X=M
frente a qualquer alteracédo das exportagcdes ou da importacdo autdnoma, a partir
de um ajustamento do produto “Y”. Curiosamente, como mais tarde admitiria o
préprio Thirlwall (2005, p112), a “lei de Thirlwall®3” nada mais é do que o analogo

dindmico do multiplicador de Harrod.

2.3.5 Nicholas Kaldor®* e Anthony Thirlwall, o crescimento restrito pelo balango

de pagamentos e o produto de pleno emprego

Nicholas Kaldor foi um dos principais economistas do século XX, com
contribui¢des significativas em diversas areas da disciplina, tendo sua evolugao
tedrica perpassado diversas fases. Nesse sentido, os primeiros escritos sobre o
crescimento econdmico privilegiavam uma abordagem de oferta, a partir da
premissa de pleno emprego da for¢a de trabalho. Contudo, ao longo de sua
carreira, Kaldor rompe com a ideia de pleno emprego e a substituiu pela ideia de
crescimento restrito pelo balango de pagamentos (FREITAS, 2008). Nas
palavras de Busato (2011, p.38):

Em linhas gerais, o0 modelo kaldoriano de crescimento liderado pelas
exportagdes introduziu um teto ao crescimento econdmico imposto
pela condicdo de equilibrio do balango de pagamentos restrito®5, na
qual existiria somente um nivel de renda interna de equilibrio, aquele
que iguala exportagdes e importagdes, uma vez que se desconsideram
os fluxos financeiros e se supde que tanto as variagdes cambiais como
as condigdes de competitividade estdao dadas. Nessa perspectiva, a
taxa de crescimento dependeria em grande medida do nivel de
insercdo tecnoldgica e do padrdao de consumo do pais em relagédo ao
resto do mundo; em outras palavras, das elasticidades-renda das
exportagdes e das importagoes.

Em sua especificagado da restricdo do balango de pagamentos, Kaldor ndo
considera os fluxos de capitais, de maneira que a condicado requerida € de que

as importagdes se igualem as importagdes, na forma?®®:

X=M (25)

8 Que se detalhard adiante.

84 Nicholas Kaldor foi um economista que passou por diversas fases em sua trajetdria, tendo trabalhado
com a perspectiva de crescimento neocldssico em seu inicio de carreira.

8 Para autora, o termo balango de pagamento restrito se refere a auséncia de fluxos de capitais.

8 Tentar-se-a4 manter sempre a mesma notacdo. Logo M s3o as importacdes, Y a renda ou o produto e p
e a elasticidade renda das importagdes.
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A equacéo para as importacdes seria dada por,

M = mepefY (26)
De maneira que,

X = MeoerY (27)

E o produto/renda compativel com a condicdo X=M é entao,

Yep g = — (28)

Mcoef

A esse resultado, Freitas (2008) agrega a condi¢cado de equilibrio entre

oferta e demanda.
Y-M=C+I1+G+X (29)

Na especificacdo das equacdes dos componentes de demanda, Freitas
(2008) chama atencao para o fato de Kaldor utilizar uma versdo de
supermultiplicador®” (no caso o Hicksiano) e modela o gasto publico e as
exportagdes como os unicos componentes autbnomos do produto. Assim, o

resultado sera:

Y = 1

- [1—cpmg(1—t)—age+mcoef

(30)

Na qual, “Y” e m,.r seguem sendo o produto e a elasticidade renda das

importagoes, “c,my” @ propensdo a consumir, “t" a proporgdo da renda que
corresponde aos tributos, m.,.r, 0 coeficiente de importagédo e A sdo os gastos
autébnomos. O termo ag® é exatamente aquele proveniente da “endogeniza¢ao”
do investimento, no qual “a” é relagdo técnica capital/produto e g® é a taxa

esperada de crescimento da demanda.

Além disso, o autor incorpora as hipéteses de Kaldor: (i) o orgamento do
governo esta em equilibrio; e (ii) a poupanga do setor privado é igual ao
investimento privado. Considerando a primeira condi¢ao, tem-se que gasto do
governo assume um papel endogeno, sendo G = tY. Assim,

1 —

v =]

1-t—cpmg(1-t)—ag+meoer

(31)

87 0 supermultiplicador se contrapde ao multiplicador keynesiano por incorporar o investimento como
variavel enddgena.
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Por fim, a segunda condigéo garante que 1 — t — ¢y (1 — t) —ag®=0, de
maneira que o resultado volta a ser:

y == (32)

Mceoef

Quando de novo mostra-se que o nivel de crescimento equilibrado € igual
a razao entre as exportagdes e o coeficiente de importagdo. Pode-se pensar nas
hipéteses adotadas por Kaldor a partir da analise dos trés balangos, elaborada
no capitulo 1. Conforme foi mostrado, os trés balancos sao expressos na

equacao:
S-D+(G-T) —-TC =0 (33)

Na qual, (§—1) representa o balanco financeiro do setor privado
doméstico, (G — T), o balancgo financeiro do setor pubico e TC, as transacdes
correntes, representam o balango financeiro do setor externo. A condicao i
garante (G-T)=0 e a condigéo ii (S-1)=0. Ou seja, TC, nessa configuragéo €&, por
definigdo, também igual a zero. As duas condi¢des juntas equivalem a supor a

igualdade entre X e M.

A hipétese de Kaldor sobre a necessidade do equilibrio orcamentario do
governo (S=T) é bastante restritiva e vai contra os objetivos dessa tese e a ideia
das Finangas Funcionais, uma vez que retira do gasto publico seu carater
autdbnomo e o submete, completamente, a arrecadacido. Nesse sentido ndo ha
papel ativo da politica fiscal para o alcance do pleno emprego. Sobre esse ponto,
Freitas (2003, apud Busato 2011) aponta:

Kaldor ndo tem nenhum mecanismo tedrico, enddégeno ao
funcionamento do sistema econdmico, para sustentar a hipétese de
que o orgamento do governo tenderia para uma situagéo de equilibrio.
Neste caso, o equilibrio do orgamento do governo dependeria somente
da vontade politica e da capacidade do governo em conduzir uma
politica fiscal adequada para que tal resultado seja alcangado. O
mesmo aconteceria se abandonassemos a hipétese [de igualdade
entre poupancga e investimento privados], admitindo que poupanca e
investimento privados possam ser diferentes. Neste caso, para que a
condicdo de equilibrio do balango de pagamentos seja atendida
deveria existir um mecanismo econémico capaz de gerar um superavit
(positivo, negativo ou nulo) do orgamento do governo na magnitude
exata para contrabalangar o superavit (negativo, positivo e nulo,
respectivamente) do setor privado (i.e. a diferenga entre poupancga e
investimento privados), de modo que o saldo do balango de
pagamentos em transagdes correntes seja igual a zero.
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O Grafico 2.7 tenta ilustrar as implicacdes do modelo de Kaldor e ressaltar
a incapacidade da politica fiscal em se orientar por uma meta de nivel de produto

ou de emprego.

Grafico 2.7: Modelo de Kaldor e a determinacéo do nivel de Produto e do Gasto
Publico
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Fonte: elaboragao propria

No grafico Ysp € 0 nivel do produto que respeita a condigdo X=M, dado
X

por . Para esse nivel de produto, o gasto publico esta dado por t(mLf), que

Mceoef
€ exatamente igual a Gpp k. Nada garante, porém, que nesse nivel de atividade
a economia estara préxima ao pleno emprego. E possivel, até provavel, que o
produto de equilibrio seja superior a Yzp g, NO caso, YP¢, definido como produto
de pleno emprego. Entretanto, o produto de pleno emprego € superior ao produto
que garante X=M e, nesse sentido, ndo & considerado um ponto que respeita a
restricdo do balango de pagamento. Mais do que isso, esse nivel de produto de
pleno emprego estaria associado a um nivel de gasto GP¢ também superior ao
nivel que respeita a restricdo do balango de pagamentos e o equilibrio fiscal.
Nao ha como a politica fiscal possa ser utilizada para aproximar o nivel efetivo
do produto, dado pela restricdo do balango de pagamentos, com o nivel de pleno
emprego. Essas sao duas condigdes que sé seriam compativeis por mero acaso

e, sendo diferentes, seriam irreconciliaveis.

Thirlwall (1979), avangando sobre a questao de restrigdo do balango de

pagamentos, tratara o problema de forma dinamica. A preocupagéo deixara de
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ser com relacao ao nivel de produto, assim como foi em Kaldor, para ser a taxa

de crescimento do produto. Segundo o autor:
No nivel tedrico, pode-se afirmar, como proposi¢gédo fundamental, que
nenhum pais consegue crescer mais depressa que a uma taxa
compativel com o equilibrio do balanco de pagamentos na conta

corrente, a menos que possa financiar seus déficits cada vez maiores,
0 que nao acontece (Thirlwall (2005, p.61).

O Balango de pagamento estaria em equilibrio em moeda doméstica

quando,
PyeXe = PftMtEt (34)
No qual P;seria o preco das exportacbes em moeda domeéstica, X; o
volume das exportagoes, Pr, 0 prego das importagcbes em moeda estrangeira, M,
o volume de importagao e E; a taxa de cambio. Ou seja, pela especificagdo do

autor, ndo ha fluxo de capitais. Considerando as taxas de crescimento, essa

equacao seria escrita na forma:
Pat + Xt = Pre t+ Me 4 (35)
A funcdo de demanda por importacdes seria dada por:
M, = (PrE)¥PLY,, (36)

Na qual W é a elasticidade prego das importagbes (W<0); ® é a
elasticidade cruzada da demanda das importagbes (®>0), Y, como usual, o
produto doméstico; e y a elasticidade renda das importagées (u>0). Logo, a taxa

de crescimento das importacdes sera dada por:
my = W(Pft) +¥(e) + @(par) + n(yve) (37)
A funcao de exportagdes, por sua vez, seria:
Xe = (29" PhzE (38)
Na qual Z é produto mundial, n é a elasticidade prego das exportagdes
(n < 0), 6 é a elasticidade cruzada da demanda por exportagédo (6 > 0), e € €

elasticidade renda das exportacbes. Com isso, a taxa de crescimento das

exportagdes sera dada por:

xXe = N(par) —n(e) + 5(Pft) + €(z) (39)
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Substituindo as equacgdes do crescimento das importagdes e das

exportagdes na equacgao de equilibrio do balango de pagamentos, tem-se:

_ Pat(1+n—P)—pre(1-6+¥)—e(1+n+¥)+ €2¢

YpT = " (40)

Thirlwall (1979), entdo, esclarece que: i) a inflagdo doméstica ira reduzir a
taxa de crescimento equilibrado caso |n — ®| > 1; ii) a inflagdo externa ira
aumentar a taxa de crescimento equilibrado se |6 + ¥| > 1; iii) a desvalorizagao
cambial (e; > 0) ira aumentar a taxa de crescimento equilibrado caso seja valida
a condicao de Marshall-Lerner |n + ¥| > 1; iv) um crescimento mundial maior ira
aumentar a taxa de crescimento equilibrado e, v) uma maior elasticidade renda

das importagdes ira reduzir o crescimento equilibrado.

Por fim, Thirlwall (1979) assume que as elasticidades prego das
importagdes e exportagdes sdo iguais as elasticidades cruzadas (¥ = den =
&) e que a os pregos relativos em moeda comum ndo se alteram no longo prazo.
Com isso chega-se na Lei de Thirlwall:

YepT = % (41)

Que propde que a taxa de crescimento equilibrado de uma economia é
igual a taxa de crescimento das exportagdes dividida pela elasticidade renda das
importagdes. Dois pontos sdo importantes para serem observados. O primeiro é
lembrar que Thirlwall parte de uma situagcdo em que o saldo do balango de
pagamento ja era igual a zero. Caso contrario, a taxa de crescimento equilibrado
de Thirlwall ira perpetuar a posicdo de déficit ou superavit. O segundo é
esclarecer que a taxa de crescimento equilibrado de Thirwall € mais proximo do
que poder-se-ia chamar de um teto para a taxa de crescimento. Embora exista
uma restricdo para os paises que apresentam déficits em transacdes correntes,
nao parece existir nenhum fator que impeca os paises superavitarios a
acumularem reservas, o que significa dizer que eles estariam crescendo abaixo

do limite dado pela relagdo encontrada por Thirlwall.

O mesmo exercicio grafico proposto para ilustrar o modelo de kaldor pode
ser tentado para aqui. Contudo, ao contrario do que conseguiu-se fazer para
Kaldor, a partir de Freitas (2008), Thirlwall ndo detalha as especificagées dos
componentes de demanda. Assim, por simplificacdo, usar-se-a as
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especificagdes keynesianas rotineiras, sendo o gasto do governo, o investimento
e 0 consumo auténomo como variaveis dissociadas da renda. Isso quer dizer

que o supermultiplicador da lugar ao multiplicador keynesiano tradicional

1
( 1_Cpmg(1_t)+mcoef)

)88 e a politica fiscal ganha algum grau de liberdade. O Grafico
2.8 ilustra a discusséo.

Grafico 2.8: A Lei de Thirlwall e a determinagao da taxa de crescimento do
Produto e do Gasto Publico
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Fonte: elaboragéo propria

No qual © e Y s&o o gasto publico e as exportagdes como proporgéo do
PIB respectivamente. A variavel "a" representa o crescimento do gasto
autébnomo, excluindo o gasto do governo e as exportagdes (ou seja, 0 consumo

auténomo “Co” e o investimento “I”, aqui considerado todo autbnomo).

Pode-se verificar que a taxa de crescimento equilibrado conforme a Lei de

Thirlwall € dada por ygp + = E e a ela esta associado um gasto publico do balango

de pagamentos equilibrado, dado pela formula correspondente a ggp + No grafico
2.8%9. Nao existe a restricdo de que o orgamento do governo deva estar
equilibrado. No entanto, conforme seja dado o crescimento das exportagdes, do

investimento e do consumo autébnomo, o teto para o gasto do governo esta

% Cpmg€ a propensdo marginal a consumir e m,.s € o coeficiente de importagdo.
8 A férmula foi obtida a partir deﬁ: 1-6-Y) ! ! :

[S]
(1=cpmg(1=t)+mpmg) at (1—cpmg(1—t)+mpmg)g + Y (1=cpmg(1=t)+mpmg)

x quando resolvida para ggp T.
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definido®. Ocorre que, mais uma vez, o nivel estabelecido por ygp, » pode néo
ser compativel com o valor, ou algo proximo, do pleno emprego e, como
nenhuma dessas variaveis, com exce¢cao do gasto do governo, é passivel de
alteracao via politicas publicas, o governo parece deparar-se com limites para
promover uma maior utilizagdo do fator trabalho. Nesse sentido, as Financas
Funcionais se tornam conflitantes com a abordagem de crescimento limitado

pelo balango de pagamento.

Apoés a constatacao da relacao estabelecida por Thirlwall, seu modelo foi
amplamente submetido aos testes empiricos. Mesmo em seu texto original,
Thirlwall (1979) ja reporta alguns resultados em que sua proposigao apresenta

grande poder explicativo. O préprio autor exaltou-a sentenciando:

It might almost be stated as a fundamental rule that, except where the
balance-of-payments equilibrium growth rate exceeds the maximum
feasible capacity growth rate, the rate of growth of a country will
approximate to the ratio of its rate of growth of exports and its income
elasticity of demand for imports (McCombie & e Thirlwall 1994, p.239)

Apesar das boas evidéncias para a maioria dos paises, dois grupos
pareciam descolar da “regra fundamental” proposta. O primeiro desses grupos
esta colocado na prépria citagdo acima. Seriam os paises que registrassem uma
taxa de crescimento do balango equilibrado muito elevada, de forma que os
limites de capacidade interna chegariam antes mesmo da restricdo externa. Bom
exemplo para caracterizar esse grupo seriam os paises exportadores de petréleo
(McCombie & e Thirlwall, 1994, p. 239).

O outro grupo era formado por paises em desenvolvimento, os quais
seriam capazes de financiar grandes déficits em transagdes correntes, por meio
de fluxos de capitais. Isso permitiria que esses paises crescessem acima do que
€ estabelecido pela taxa de crescimento equilibrado do balango de pagamentos.
Se isso é verdade, “growth becomes constrained ultimately by the rate of growth
of capital inflows, and, by itself, the simple growth rule enunciated would not be
a good predictor of long-run growth performance” McCombie & e Thirlwall (1994,
p.235).

% Caberia ao governo pelo menos manejar, via gasto publico, para que o crescimento observado fosse
igual ao crescimento equilibrado (o maximo possivel dentro dessa abordagem). O volume de gasto
publico ndo esta dado como em Kaldor e sempre que o produto esteja abaixo do seu teto, o governo
poderd atuar.

90



Para contemplar essa situagao, Thirlwall & Hussain (1982) propéem a
incorporacao dos fluxos de capital, alterando a equacao de equilibrio do balanco

de pagamento para:
PyeXe + F = PreME; (42)

Na qual F € o fluxo de capitais e para a qual a formulagédo dinamica passa

a ser:
O(par + x¢) + 1-0)f = Pretme t e (43)

Na qual O é a raz&o entre as exportagdes e o total da receita (entrada de
recursos). Considerando as mesmas fungdes de exportagédo e importagao, bem
como as mesmas simplificagdes, o resultado final passa a ser dado, agora, pela
soma ponderada do crescimento das exportagdes e o crescimento real do fluxo

de capitais dividido pela elasticidade das importacdes.

Oxe+(1-0)(f—
yBP_THz Xe+( u)( Pa) (44)

Apesar do avango consideravel ao incorporar os fluxos de capitais, o
modelo ndo impunha nenhum tipo de restricao a trajetoria dos fluxos de capitais,
que ndo a contabil®', o que para Moreno-Brid (1999, p.3) seria “insufficient to
guarantee that the evolution of foreign capital inflows-whether in real or in nominal
terms-generates a pattern of foreign indebtedness that is sustainable in the long
run”’. O autor propde uma restricaio ao modelo de Thirlwall & Hussain para
garantir a estabilidade da razdo entre o déficit em transagdes correntes e o
produto doméstico. Assim, considerando a razio inicial do déficit em transagdes

correntes:
B = (PfEM — P;X)/Y?2 (45)

Na qual B é o saldo em transagdes correntes. Diferenciando e igualando

a zero, tem-se:

0= (55)m - (- (2E2) 4 () oy 0-n) 00

91 A contabilidade de partidas dobradas garante que o saldo do balanco de pagamento deve ser zero por
definicdo.
92 Usando a especificacdo de Britto e Romero (2011)
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PrEM—Pg4X
= (5) [om — (@ — Dx — o(py + € = pa) — ] (47)
Na qual ¢>1 e corresponde ao déficit em transagbes correntes.

Considerando que B#0 e dividindo ambos os lados por B, chega-se a:

b=[(em—(¢— Dx—e(ps+e—ps) —¥] (48)

O proximo passo é substituir as equacodes tradicionais para as taxas de
crescimento das exportagcdes e importagdes na equacao acima, para estabelecer
o resultado de crescimento equilibrado que permite o saldo das transacgbes
correntes ser diferente de zero, ao mesmo tempo que garante a razdo entre o

déficit (no caso de B>0) e o produto doméstico (B/Y).

_ (@m+¥+1)-n)(pa—e-ps)+(1-0)ez,
YBP_MB(tc#0) = ng—1

(49)

O Grafico 2.9 ilustra o modelo de Moreno-Brid (1999), destacando mais
uma vez o papel do gasto publico. “TC/Y” é a razdo entre o saldo da conta
corrente e o produto doméstico. No Modelo de Moreno-Brid, o saldo das
transacbes correntes pode ser negativo, mas se preserva como regra de
sustentabilidade do endividamento a estabilidade de “TC/Y”. Isso esta expresso

no grafico. A taxa de crescimento ygpp yp €sta associada a uma taxa de

crescimento do gasto publico ggp »p € um resultado das transagbes correntes

~ TC .
com relagédo a Y, Y sp us' Mais uma vez, nada garante que essa taxa de

crescimento seja compativel com o pleno emprego.

No caso do Grafico 2.9, o conjunto de valores correspondentes ao pleno
emprego seriam (y*¢, gP® e “TC/YPE") que estaria além das possibilidades
orientadas pelo resultado de Moreno-Brid e n&o ha espacgo para a politica fiscal
aumentar, acima do nivel estabelecido como teto, o gasto. Qualquer tentativa
coerente com o objetivo do pleno emprego esbarraria em um aumento da relagao
do déficit em transagdes correntes como proporgdo ao produto. Ou seja,
contrariamente ao que é apregoado pelas Finangas Funcionais e pela MMT,
mesmo tendo a moeda soberana e a impossibilidade de default em sua propria
moeda, o espaco autdnomo da politica fiscal em um pais periférico seria limitado.

Segundo Vernengo & Caldentey (2019, p.8)
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But even if default is not possible, as we suggest, that does not mean
fiscal policy is unconstrained. It might be constrained by CA [current
account] deficit, if, it is not possible to finance it, or reserves are not
available. A floating regime does not alleviate the problem, and it might
make things worse.

Grafico 2.9: O Modelo Moreno-Brid e a determinagao da taxa de crescimento do
Produto e do Gasto Publico
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Fonte: elaboragao propria
Quais entado sao limites que o Estado/governo tem para buscar, de fato, o
pleno emprego, a partir da promogao de um maior crescimento da economia?
Se os limites apresentados até aqui forem consideravelmente rigidos, sobra
pouca margem de manobra e as politicas preconizadas pelas Financgas

Funcionais e a MMT sao inconsistentes.
2.3.6 A sintese dos argumentos apresentados e a MMT

Tentar-se agora propor uma sintese entre as condi¢des/restricoes
sugeridas pela hierarquia internacional de moedas e as restricbes de balango de
pagamentos. Conforme visto na seg¢do 2.3.2, ao considerar as assimetrias
monetarias do sistema monetario internacional, as economias periféricas
estariam sujeitas a um piso da taxa de juros, dado pela taxa de juros do pais que
detém a moeda chave, acrescida de um prémio de risco. Essa condi¢ao
complementada pela restricdo de sustentabilidade da divida (y=i) conformaria

um piso para a taxa de crescimento.
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Por outro lado, os modelos de Thirlwall (1979) e Moreno-Brid (1999),%3 ao
incorporar o balango de pagamentos, acabam por concluir sobre a existéncia de
uma taxa maxima de crescimento compativel com as restricdes externas. Assim,
existe um intervalo de crescimento compativel com a restricdo do balanco de
pagamentos e a sustentabilidade da razao divida/PIB. Por certo, o ponto 6timo
desse intervalo, com relagdo a maximizar o crescimento econdmico, continuaria
a ser o teto dado pelos modelos de restricao do balango de pagamento. Porém,

um ponto chama atengao.

O Grafico 2.10 tenta juntar essas contribuigdes. A parte destacada como
1 refere-se as condi¢des propostas por Thirlwall e Moreno-Brid. No caso de
Thirlwall, o eixo horizontal representa as transag¢des correntes, enquanto, no
caso de Moreno-Brid, o eixo representa as transacdes correntes como proporgao
do produto. A curva identificada como Thirlwall exige que o saldo das transagdes
correntes seja igual a zero, enquanto em Moreno-Brid o saldo das transagdes
correntes é negativa, porém mantendo sua relagdo com o produto fixo. Observa-
se que a possibilidade de déficit e transagdes correntes permite que a taxa de
crescimento equilibrado de Moreno-Brid seja maior do que a de Thirlwall. A parte
2 do grafico é a condigdo de sustentabilidade da divida. Essas duas partes se
conectam com a parte trés a partir da taxa de crescimento. A parte trés
estabelece a relagdo do crescimento do gasto publico e do produto, construida

a partir do multiplicador keynesiano.

O esquema montado explicita que, uma vez que for dado os limites
estabelecidos pela taxa de juros e o crescimento equilibrado, bem como a taxa
de crescimento da exportagéo e dos gastos autbnomos (consumo autbnomo e
investimento), restaria um espaco de politica fiscal®* que estéa sinalizado por gmin
e gmax. Um papel ativo do setor publico na perseguicdo do maior nivel de
emprego possivel estaria na garantia de atiginir gmax. Perceba que por tudo o que

esta descrito aqui, esse nivel de gasto estaria restrito fundamentalmente

90ptou-se por ndo mencionar o Thirlwall & Hussain (1982), entendendo que os modelos de Thirlwall
(1979) e Moreno-Brid (1999) abrangem de forma satisfatdria as principais caracteristicas que se quer
ressaltar.

% 0 termo espaco de politica fiscal estad sendo usada com significado diferente ao utilizado do mainstream
da teoria econémica. Aqui o espaco de politica fiscal quer dizer o volume de gasto publico condizente com
um crescimento econémico compativel com o equilibrio externo.
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pelo setor externo e nunca pelo orgamento publico, denominado em moeda

domeéstica.

Grafico 2.10: O intervalo de crescimento equilibrado
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Fonte: elaboragéo propria

Para o que esse esquema faca sentido, é preciso também que a taxa de
juros e o proprio balangco de pagamentos ndo estejam associados ao
crescimento do gasto publico, caso contrario, um crescimento maior do gasto
provocaria um aumento do risco pais, dos juros e impactaria os fluxos de
capitais. Entretanto, a exogeineidade entre essas variaveis parece fazer sentido.

Do ponto de vista tedrico, Serrano e Summa (2014, 15) argumentam que:

On the other hand, the popular belief that an increase in domestic debt
affects the risk spread to the country's external loans in foreign currency
and, thus, the BP curve, also seems incorrect. As a matter of logic,
governments that issue their own currency cannot be forced by the
market or anyone else to default on its domestic debt denominated and
paid in its own currency, so it is impossible that the government faces
a lack of money to pay its internal public debt. Moreover, the idea that,
collectively, the international investors who are creditors of the country
in international currency (usually U.S. dollars) would be concerned with
any kind of indicators of the local economy that do not affect either the
country’s nor the government’s cash flow and ability to pay its

commitments in foreign currencies also simply makes no sense.
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Enquanto que do ponto de vista empirico, as evidéncias apontadas por
Aidar & Braga (2019, p.15) seguem no mesmo sentido, ratificando
principalmente os fatores externos na definigdo do risco pais. Segundo os

autores:

Our Principal Component Analysis of the country-risk spread series of
ten emerging economies from 1999 to 2019 revealed that 86% of the
total volatility of the original series can be represented by only two
components, suggesting the prevalence of common factors in
determining country risk. This evidence, reinforced by the correlation of
the first major component with global liquidity indicators, corroborates
our hypothesis that the sovereign risk trend is driven by external factors,

in line with the push literature.

Além disso, o fato de Moreno-Brid ter definido um patamar para o nivel de
déficit como proporgéo do produto impede que exista uma relagdo entre a taxa
de juros e a taxa de crescimento equilibrado. Do contrario, como parece ser o
caso do modelo Thirlwall & Hussain (1982), um aumento da taxa de juros poderia
resultar em uma taxa de crescimento equilibrado maior, ao elevar os fluxos de

capitais.

Outra questao importante que chama atengao € que nao ha, em principio,
nenhuma garantia de que o valor alcangado pelos modelos de crescimento com
restricdo do balango de pagamento seja maior do que o piso para a taxa de juros.

Tomando a lei de Thirlwall para dar de exemplo, nada garante que:

% > i(= taxa de juros da moeda chave + risco pais) (50)

Dessa maneira, a primeira condicdo que precisa ser respeitada dentro
desse esquema ilustrado é que o crescimento compativel com o equilibrio do
balango de pagamento precisa ser maior do que a taxa de juros para que haja
uma solugao factivel. Mas e se a rigor essa condigdo ndo vigorar ou, 0 que
parece mais importante, e se o pleno emprego estiver acima das possibilidades
descritas pela taxa de crescimento equilibrado?

As Finangas Funcionais e a MMT nao ignoram as restricbes externas.
DALTO [et al] (2020 p. 120) sinalizam como uma preocupacgéo a possibilidade

que posicoes externas deficitarias continuas poderiam culminar em escassez de
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moeda estrangeira e “que politicas fiscais expansionistas que culminem em
déficits externos levariam a um risco crescente de escassez das divisas
necessarias para a garantia tanto das importagdes quanto do cumprimento de
obrigacbes em moeda estrangeira”.

Contudo, os autores ligados a MMT entendem que existem politicas
econbmicas que podem ser desenhadas para permitir maior
flexibilidade/superacdo com relagao aos limites impostos pelo balanco de
pagamento. Assim, tornar-se-ia factivel uma atuacdo ativa em busca de um
maior crescimento e nivel de emprego. Wray (2012) faz algumas consideragdes
sobre a utilizagdo da abordagem de Finangas Funcionais no que ele chama de
paises em desenvolvimentos. De forma resumida, o autor sugere politicas
publicas adicionais, como por exemplo, o controle de capitais, substituicdo de
importagdes, promogao das exportagdes, focalizagdo dos gastos publicos nos
setores trabalho intensivo e naqueles que suprirdo a demanda por bens e
servigos dos novos trabalhadores. Por fim, no longo prazo, o governo deveria
desincentivar a contratacido de dividas denominadas em moedas internacionais.

Na mesma linha, DALTO [et al] (2020 p. 121) coloca como uma possivel

solugéo para a superagao das restrigdes do balango de pagamento a:

[Ultilizagcdo plena da soberania monetaria do pais para promover
reformas estruturais de modo a reduzir a necessidade de importagbes
ao mesmo tempo em que se amplie a capacidade de exportagdes.
Além disso, seria importante utilizar as escassas divisas de maneira
estratégica com vistas a importar, principalmente, bens que sejam
essenciais para a mudanga estrutural requerida para o relaxamento da
restricdo externa.

Apesar de nado serem propriamente autores da MMT Vernengo &
Caldentey (2019, p.13), em texto que discorre sobre a aplicagdo das Finangas
Funcionais em paises em desenvolvimento®, ratificam que a “industrialization
and strutural changes are necessary, since it is the import needs and the boosting
of export, that reduces in a persistente way the developing coutries needs to

borrow in foreign currency’.

Em termo do esquema proposto até aqui, o que essas diversas medidas
apontam é a possibilidade de que, o gasto publico, por meio do direcionamento

em pesquisa e desenvolvimento, melhoria da infraestrutura e a promogao de

% Ou nos trépicos como os autores colocam no titulo do artigo.
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setores portadores de futuro possam incentivar as exportagdes da mesma forma
em que o direcionamento publico pode incentivar a estruturacdo e a
internalizacao de setores ou elos das cadeias de producdo que permitam
diminuir as necessidades de importacio aliviando as restricdes do BP. O Grafico
2.11 mostra esse entendimento a partir do descolamento da curva que descreve
a relagao entre as transagdes correntes e o crescimento (0 movimento da curva
ac paraac’). Isso permite o aumento do espago fiscal®® e a possibilidade de uma

politica ativa em busca de um maior crescimento e do pleno emprego

Grafico 2.11: A MMT e o intervalo de crescimento equilibrado
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2.4Conclusao

O presente capitulo teve por objetivo apresentar as criticas a adogao das
politicas incentivadas pelas Financas Funcionais e a MMT. O foco dado
restringiu-se a possibilidade dessas politicas causarem aceleragao inflacionaria,
bem como serem incompativeis com as restricbes de balan¢go de pagamentos.
Nesse sentido, observou-se que esta explicito nas regras das Finangas
Funcionais sua preocupacgao com relagao a inflagdo de demanda. Os autores da
MMT fazem um diagndstico amplo dos processos inflacionarios e entendem que
suas diversas causas devem ser tratadas de forma especifica. Assim, para o

caso de processos inflacionarios que ndao tem como origem pressbdes de

% Ver nota 96
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demanda, a subutilizacdo dos fatores de produc¢do ndo deveria ser considerada
para medida. Além disso, apresentou-se a teoria da hierarquia internacional de
moedas e os modelos de crescimento restritos pelo balango de pagamentos
mostrando que a posicdo dos paises periféricos €, de fato, mais vulneravel do
que a dos paises centrais. O ponto central € a necessidade desses paises
acessarem moeda internacional para promoverem seus planos de gasto com
importacdo. Isso ndo quer dizer que limitagdes ndo sao superaveis. Os autores
da MMT elencam algumas possibilidades para que esses limites sejam
flexibilizados e que uma politica ativa de crescimento, com espaco fiscal®’

suficiente, é possivel.

O préximo capitulo apresentara um modelo de simulagdo baseado em
Possas & Dweck & Reif (2004), por Dweck (2006), por Reif (2006) e, mais
especificamente, de Busato (2011), no qual se incorporara na fungao objetivo do
gasto do governo a possibilidade de essa ser orientada por uma meta de
crescimento®. Além disso, como possibilidade de flexibilizagdo das restricdes
externas, ira se propor que o gasto publico pode influir nas elasticidades de
exportagdes e importagdes e analisar-se-a a dinamica inflacionaria resultante

dessas politicas.

Por estar fortemente baseado na versdo de Busato (2011) o modelo
utilizado herdara da autora as alteracboes propostas em sua pesquisa. Nesse
sentido, destaca-se a flexibilizagdo de algumas das hipoteses dos modelos de
restricdo do balango de pagamentos, como a consténcia dos termos de troca, a
estabilidade do cambio real e a incorporagéo dos fluxos de capitais, juntamente
com os possiveis efeitos do aumento do passivo externo sobre a dindmica dos

fluxos de capitais.

97 Ver nota 96
% Qutras alteracdes serdo elaboradas para tentar tornar o modelo mais adequada para testar as
politicas das Finangas Funcionais.
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Capitulo 3 - A Descricao do Modelo de Simulagao e as Propostas de
Alteragoes

3. Introducgao

Esse capitulo tem como objetivo apresentar o modelo que sera usado
para as simulagcdes, bem como detalhar as alteragdes propostas para que se
possa incorporar e testar politicas econbmicas compativeis com as Financgas
Funcionais e a MMT. Nesse sentido, partir-se-a da perspectiva de que um
Estado, com moeda soberana, nao esta sujeito as restrigdes financeiras em sua
propria moeda na definicdo do gasto publico, tendo, assim, as ferramentas
necessarias para influenciar o planejamento, a mobilizagao, a definicdo do grau
de utilizacao e a distribuicdo dos recursos reais domésticos®. Dessa maneira, a
principal alteragcdo no modelo sera propor uma fungao para o gasto publico que
tenha como parametro uma meta de crescimento real, bem como modelar
algumas fungdes de um Banco Central para explicitar as relagbes entre a
autoridade monetaria e o Tesouro. Se, conforme foi dito no capitulo 1, ndo existe
um limite para que o Estado gaste em sua prépria moeda, entdo, de acordo com
as Finangas Funcionais, o nivel de gasto deve ser aquele em que os fatores de
producao estdo plenamente empregados'®.

No entanto, como foi visto no capitulo 2, existem limites para o
crescimento econdmico. O primeiro é a possibilidade de ocorréncia de inflagao
de demanda'®'. Pode acontecer, em especial no curto prazo'%?, caso a taxa de
crescimento da economia esteja acima da taxa de crescimento da capacidade
de oferta, quando os fatores de producgéo ja se encontram no nivel de pleno

emprego. Nessa conjuntura e, especialmente nos setores cuja elasticidade da

% |sso n3o significa que, necessariamente, deve ser op¢do do Estado definir ou influenciar a produc3o e
distribuicdo de todos os setores da economia, mas sim que ele detém as ferramentas para isso.

100 por melhor adequagdo ao modelo original no qual as altera¢des ser3o realizadas, optou-se por propor
uma funcgdo objetivo do gasto publico que considere uma meta de crescimento real e ndo uma meta de
emprego ou taxa de desemprego. Um possivel aprimoramento dessa tese seria desenvolver o mercado
de trabalho e redesenhar a fungdo de gasto publico para considerar diretamente o pleno emprego da
forga de trabalho ou incorporar a ideia do Estado como empregador de ultima instancia.

101 Oy mesmo inflagdo de custos, por exemplo, associada a dindmica cambial. Nesse caso, o governo
também poderiam atuar por meio da promocgao de transformacgdes estruturais, em linha com o que sera
proposto nessa tese.

102 No médio e longo prazo a capacidade de oferta se adequaria a demanda por meio do investimento
para a expansao da capacidade produtiva ou mesmo do aumento da emigragao.
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oferta é mais rigida, processos inflacionarios podem surgir'®. A inflagdo de
demanda seria resultado da limitacao dos recursos reais e ndo, como posto pela
teoria convencional, uma fungao direta do estoque de moeda. Outra restricao
importante ao crescimento econdmico se daria no setor externo. Uma vez que a
produgdo, o consumo, o investimento e os fluxos de capitais sé&o
internacionalizados, a capacidade de acesso as reservas internacionais €, por

exceléncia, o fator escasso para o crescimento econémico.

O capitulo esta estruturado em trés secdes além dessa introducdo. A
primeira fara uma contextualizacdo e apresentara de maneira detalhada o
modelo utilizado e desenvolvido por Busato (2011). Esse serd o modelo base
para o desenvolvimento dessa tese. Sera em cima desse modelo que ira se
propor alteracdes e melhorias para compatibilizar e testar a visdo das Financgas
Funcionais e da MMT. A segunda explicitara as altera¢des propostas no modelo,
sempre tentando relacionar os aspectos tedricos discutidos nos capitulos
anteriores, com as formas funcionais das equag¢des escolhidas para traduzir

essas ideias dentro do ambiente de simulagao.
3.1 O Modelo Base
3.1.1 A Descricao Geral do Modelo

O modelo utilizado como base para as propostas de alteracdo que
permitem incorporar e testar o debate das Finangas Funcionais e da MMT em
um arcaboucgo de simulagao, foi aquele formulado e descrito por Busato (2011).
Contudo, conforme a propria autora destaca, é preciso chamar atengao para o
fato desse ser o resultado de um projeto de pesquisa amplo, que tem sua origem
em Possas (1983; 1984) e vem sendo aperfeicoado continuamente, com
destaque para os trabalhos de Possas & Dweck & Reif (2004); Dweck (2006);
Reif (2006); Matheus Vianna (2021).

O trabalho de Busato (2011) € a base dessa pesquisa, uma vez que
compartilha com essa tese uma visao tedrica heterodoxa, orientada pelo
principio da demanda efetiva. Além disso, o trabalho teve como objetivo explorar

os limites do processo de desenvolvimento, ressaltando que “a restricdo de

103 Fendmeno que Keynes nomeou de ‘true inflation’.
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divisas constitui uma das mais relevantes restricbes ao crescimento da
demanda, bem como a inser¢do da vulnerabilidade externa e das reacbes dos
agentes diante dela’ (Busato, 2011, p.62). Vale lembrar que, conforme
desenvolvido no capitulo 2, esses mesmos pontos talvez sejam também os

grandes limitadores para o uso das Finangas Funcionais e da MMT.

Nesse sentido, Busato (2011) ja incorpora alguns dos principais
elementos discutidos nos capitulos anteriores, tais como, i) o principio da
demanda efetiva; ii) a incorporagédo da ideia de incerteza fundamental'®* e a
tentativa dos agentes econdmicos de mitigarem esse problema por meio da
utilizagdo das convengdes, e; iii) as contribuicdes tedricas sobre o papel da
restricdo externa para o desenvolvimento, como € o caso de autores como

Harrod, Kaldor e Thirlwall.

Esse entendimento é muito importante, tanto para que se possa justificar
a escolha da ferramenta de simulacao utilizada, quanto para entender os limites
que as respostas dadas para os exercicios de simulagao tém. De forma mais
direta, as proposicdes das Financas Funcionais e da MMT serao testadas no
ambito de um referencial tedrico heterodoxo, no qual se privilegia a supremacia
da demanda na determinacgao da oferta; a auséncia da nogao de equilibrio como
uma escolha metodoldgica; incerteza forte; a formagédo de convengdes; entre
outros. Assim, ndo se trata de uma tentativa de validar ou refutar de forma geral
as proposi¢cdes aqui colocadas, mas sim, em entender seus beneficios,
coeréncia e fragilidades em um “mundo” que funciona conforme as hipoteses
aqui descritas, “utilizando o instrumental proposto, mas tendo em consideragcdo
que nenhuma formulagcdo é melhor do que as hipoteses em que ela esta
baseada” (Dweck, 2006, p.8).

O modelo é constituido por quatro “tipos” de agentes econdmicos
distintos: i) os consumidores; ii) os setores produtivos; iii) 0 governo e; iv) o setor
externo. Os consumidores sdo compostos por quatro classes de renda que se
diferenciam pelas suas participacdes na renda, pelo acesso ao crédito, bem

Como nas suas propensdes a consumir bens nacionais e importados.

104 No sentido Knightiano e/ou Keynesiano.

102



Os setores produtivos sao compostos por oito agrupamentos,
diferenciados por suas atividades e classificados utilizando a metodologia
proposta pelo IBGE: setores de bens de consumo (duraveis e nao-duraveis),
setores de bens intermediarios (metalurgicos, quimicos e outros), os setores de

bens de capital, agricultura e servigos (Busato, 2011).

O governo, no modelo original, poderia ser descrito primordialmente pelas
fungdes do Tesouro Nacional, ou seja, pelos seus gastos e arrecadagéo. Dentre
as alteragdes propostas nessa tese ira se aprofundar um pouco a descrigdo do
setor publico incluindo algumas fung¢des mais similares com aquelas executadas
pelo Banco Central. O setor externo, por sua vez, participa do modelo por meio,
principalmente, das exportacdes e importagcdes de bens e servigos e fluxos de
capitais.

A Tabela 3.7 descreve a relagdo de fluxos e fundos para cada agente
econdmico, evidenciando também a relagao do valor adicionado entre as 6ticas

da renda e despesa agregada.

Os consumidores, representados pelas classes de renda, recebem
salarios, juros das aplicagdes financeiras e dividendos das empresas. Por sua
vez, pagam juros sobre as dividas que contraem e impostos diretos para o
governo. Na ética da despesa, os consumidores consomem e realizam
importagdes. O saldo entre o que ganham, descontado os juros e os impostos,
e 0 que gastam representa a poupanca.

Os setores recebem e pagam os juros das aplicagbes financeiras e os
juros sobre as dividas. Além disso, pagam os impostos indiretos, os salarios e
repartem os dividendos sobre seus lucros. Pela ética da despesa, recebem os
gastos em consumo, as receitas de exportagéo, o gasto do governo'%®, recebem
e pagam os investimentos (que se anulam no agregado) e pagam importacoes.

O saldo s&o os lucros retidos pelas firmas'.

105 para a construcdo da tabela de fluxos e fundos, o gasto do governo estd descontado dos saldrios
pagos pelo governo para seus servidores. Esse componente esta agregado nos saldrios recebidos pelas
classes de renda.

106 A tabela de fluxos de fundos foi inspirada em Dweck (2006, p. 95). No entanto, diferentemente da
autora, por simplicidade, considerou-se o setor financeiro junto com as firmas, de maneira que nos
lucros retidos pelas firmas também se considera a variagdo do patrimonio liquido do setor financeiro.
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O governo recebe os impostos, paga os salarios dos servidores, os juros
sobre a divida publica e o gasto em consumo e investimento. O saldo dessas
entradas e saidas do governo € o déficit/superavit publico. Por fim, o setor
externo recebe com as importagdes e realiza pagamentos para as exportagoes.
O resultado do setor externo é o saldo em transacdes correntes. Todas essas

entradas e saidas estdo ilustradas a seguir.

Tabela 3.1: Fluxos de Fundos

W+Pd+Pr+TI AGENTES C+AK+G+X-M SALDO
| salarios | CLASSES DE RENDA
4 Juros Apl. Financeiras
Poupanca (S)
= Importacéo
Juros sobre divida
Impostos Diretos
Juros Apl. Financeiras
Juros sobre divida
SETORES + a
Gasto do Governo*
Impostos Indiretos R
- TN I S— LuszosRetidRi(E)
b dii Ak |
-
Juros Apl. Financeiras
al  impostos |
- Gasto do Governo* o
Juros sobre divida Déficit Publico
Salarios do Governo
+ -
- Saldo em Transagdes
- Correntes

Fonte: Elaboragao Prépria com base em Dweck (2006)

Entendido os agentes econdmicos, suas entradas e saidas financeiras, é
possivel tentar descrever, de forma geral, como funciona a dindmica do modelo,
antes de entrar de forma mais detalhada nas principais equagdes

comportamentais.

Para isso, o primeiro entendimento relevante sao os “tempos” do modelo.
A unidade de referéncia € o periodo de producdo, enquanto o periodo de

investimento corresponde a seis periodos de produgdo. “Essa distingdo entre as
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decisées de investir e de produzir busca refletir o fato de que os eventos

econémicos ocorrem com temporalidade distinta” (Busato, 2011 p.63)'%7.

O periodo de produgdo comega com as firmas programando qual sera seu
nivel de producdo, por meio das vendas previstas e a consideracdo de uma
margem desejada de estoque e a capacidade instalada acrescida de uma

margem de sobreutilizag&o.

As vendas previstas sdo calculadas a partir das encomendas efetivas
observadas nos periodos passados, um fator de projecao e pelas expectativas
keynesianas. Com esses parametros tenta-se capturar os sinais da conjuntura e
dos indicadores macroecondmicos, para se conformar um “nivel de confianga”
na capacidade do passado representar, de forma acurada, o futuro, para o qual

as decisdes de producio se fazem necessarias no presente.

Depois de estimarem uma producdo programada, os setores irdo
desdobrar suas necessidades de insumo para que a produgédo programada
ocorra. Esse desdobramento parte dos coeficientes técnicos (nacionais e

importados) associados a produgdo, nos moldes insumo-produto, e se

materializa nas encomendas de insumos para os outros setores'%,

A expectativa de vendas também norteara a decisao de investimento, por
meio da necessidade de se manter uma relagao estavel entre o volume de
vendas, acrescido a um percentual desejavel de estoque, e a capacidade
produtiva. Essa relacdo ira balizar a demanda por bens de capital, representando
um investimento induzido ou mesmo um nivel “normal” de utilizacdo da
capacidade produtiva. O investimento autbnomo, por sua vez, sera uma fungao

da concorréncia intercapitalista’®.

No entanto, o investimento privado s6 se efetuara se for satisfeita a
condicdo financeira de financiamento pelas fontes disponiveis, formadas pelos
recursos de terceiros, os recursos proprios (lucro + juros recebidos) e o

investimento direto estrangeiro. O volume de financiamento disponivel por meio

107 Em geral considerar-se-a que o periodo de produco corresponde a um trimestre, de maneira que
um ano seria conformado por 4 periodos de producao.

108 Ou seja, as firmas n3o s3o verticalmente integradas, de modo que cada setor ndo demanda dele
mesmo, com excecdo do setor agricola e do de bens intermediarios (Busato, 2011 p. 62).

109 Em termos da modelagem, utilizar-se-a o estoque de capital para projetar o investimento auténomo.
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dos recursos de terceiros € limitado por um nivel de divida aceitavel para as
firmas. A demanda por bens de capital também ira depender do investimento do
governo, que sera dado por um coeficiente fixo aplicado ao total de gastos do

governo.

A produgdo programada e os investimentos, serdo restritos pela
disponibilidade de insumos e desencadeardo a produg¢ao de insumo nacional, a
produgao de bens e servicos e a parcela da importagdo associada ao processo
produtivo. Vale ressaltar que, além da demanda por insumos, a producio
também exige mao de obra. No ambito do modelo ndo ha nenhuma restricao de
oferta de mao de obra e o trabalho é representado pelo dispéndio dos setores e

do governo com salarios.

Apods a definicdo da produgéao efetiva e, por conseguinte, dos fatores de
producdo necessarios, se estabelecem os pregos a partir de uma regra de
markup, aplicada em cima dos custos variaveis de produgéo (o custo unitario

salarial e o custo unitario do insumo).

De forma simplificada, essa é a légica de determinagdo da oferta, do
investimento e da demanda criada pelos insumos necessarios para a produgao.
No entanto, respeitando o principio da demanda efetiva, nada garante que essa
oferta encontrara uma demanda em volume similar. Existe uma diferenca
temporal, causal e, possivelmente, de valor entre a oferta e as vendas. Essa
perspectiva é integrada ao modelo a partir da dindmica de determinagcédo da
demanda e dos seus componentes, a saber, do consumo privado, do consumo

publico, dos investimentos (ja explicados acima) e das exportagoes.

O consumo privado sera realizado pelas classes de renda, que se
diferenciam, de forma resumida, pela participagcao na apropriacao da renda e nas
propensdes a consumir. Entretanto, a l6gica dessa determinagao é similar para
todas as classes. Assim, o consumo de cada classe tera uma parte induzida e

outra autbnoma.

A parte induzida sera composta pela parcela associada a propensao
marginal a consumir, aplicada a renda real oriunda dos salarios, a participagéo
nos lucros gerados pelas empresas, a rentabilidade das aplicagdes financeiras,

descontada do pagamento de juros sobre as dividas e dos impostos indiretos.
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O consumo autbnomo dependera dos recursos destinados a esses
gastos, composto por uma parcela flexivel do volume de aplicagdes financeiras
e do coeficiente de consumo autbnomo. A parcela flexivel do volume de
aplicacbes financeiras sera dependente do nivel de endividamento de cada
classe, bem como dos parametros de endividamento maximo e minimo de
endividamento determinados. Assim, quando o endividamento observado de
uma classe especifica esta acima do seu nivel desejado de endividamento
maximo, a propensdo ao consumo autbnomo dessa classe ira se reduzir,
diminuindo os recursos destinados a esse gasto''?. A propensdo a consumir
contempla tanto o consumo que ira se destinar aos produtos nacionais quanto

aqueles que serao realizados a partir das importacdes.

Ao consumo privado ira se somar o consumo publico, que sera uma
parcela fixa do gasto publico, e as exportagbes. As exportagdes serao
determinadas pela renda externa, pelos coeficientes de exportacao setoriais e

pela dindmica dos precos internos, dos precos externos e da taxa de cambio.

No encontro da producédo e da demanda por bens e servicos nacionais,
serdo definidas as vendas e, com isso, a formacdo das expectativas que
alimentardo as decisdes para o proximo periodo, a comegar pela produgao
programa. Além disso, o processo produtivo ira gerar o pagamento de salarios,
que determinara o consumo, € 0s lucros, que irdo compor 0S recursos para o

investimento, alimentando todo processo novamente.

Pode se dizer, de forma simplificada, que essa descrigao € o fio condutor
basico da dindmica do modelo. Nesse sentido, a Figura 3.7 completa, de forma

ilustrativa, o encadeamento das etapas formuladas.

110 0 contrario também é verdadeiro.
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Figura 3.1: A Dinamica Simplificada do Modelo
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Fonte: Elaboracdo Prépria
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Embora compreenda-se que existam ganhos de entendimento na
simplificacdo, é preciso também estar ciente de suas lacunas. Nesse sentido, a
proxima sec¢ao trara maior aprofundamento e formalizagdo daquilo que foi

exposto até agora.
3.1.2 A Descrigdo Formal dos Principais Elementos do Modelo'!! 112
3.1.2.1 Produgao Programada

A produgao programada (xff) sera calculada para cada setor (i), no inicio
de cada periodo de produgao (t) com base nas expectativas de vendas previstas
(x}ff), considerando uma margem desejada de estoque (0;) e descontando o
estoque de insumos (x;;_;). O resultado encontrado estara sujeito a restricéo

dada por um minimo de produgédo igual a zero (n&o tem produgdo negativa) e
um maximo dado pela margem de sobreutilizagédo (f;) aplicada a capacidade de

producgéo (x;.-,), na forma:
Xl = 221+ 0) = xfpy 1)
SU' . N pp A
jeito a: 0 < x;; < B;¥X;r1

A expectativa de vendas previstas (x;ff) € obtida por meio das
encomendas efetivas dos ultimos 4 periodos x{, um fator de projegdo y;, que
capta a confianga no estado das expectativas, e as expectativas keynesianas

2;;F, sensiveis a percepgdo do risco de insolvéncia dos agentes''3. Assim,

e

x’P — Af,itcp (xft—1+ xft—z) {1 +Vie [(xl,t—1+ XFe_p)=(X{e_3t XFr_4) } (52)

Lt 2 (xfeost x{e_s)

111 Essa descricdo é baseada em Busato (2011) e Dweck (2006), referéncias que podem ser utilizadas para
maior detalhamento tedrico e das equagdes. No que se segue, tentar-se-a manter notagdo semelhante a
utilizada por (Busato 2011) para facilitar comparabilidade e o entendimento das equacdes.

112 Os valores dos pardmetros serdo reportados no anexo B

113 0 indicador do risco de insolvéncia sera dado pela relac3o entre as exportacdes e o passivo externo
liquido.
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A construcdo dessas equacgdes mostra a escolha por tratar a formagéao
das expectativas de maneira adaptativa'’ e as convencdes usadas pelos

agentes econdmicos para sensibilizarem o grau de confianga em suas projecoes.
3.1.2.2 Demanda de Bens Intermediarios

Uma vez programada a produg&o para o proximo periodo, é necessario
demandar, no periodo corrente, os insumos para realizar essa produgao (xi"f},t).
Para isso, multiplica-se a produgdo programada e os coeficientes técnicos
nacionais e importados (ai,j,t + a{f},t), determinados pela tecnologia, pela

estrutura produtiva e pela relacao capital/produto.

Na versdo base do modelo, a distribuicdo entre o uso de insumos
nacionais e importados sofrera gradual alteragdo em resposta a variagdes na
renda interna, nos precos relativos e nas respectivas sensibilidades dos
coeficientes (Busato, 2011, p.65). Na versdo proposta nesta tese, tentar-se
sensibilizar a relacdo entre insumos nacionais e importados também como
funcdo do investimento publico, como uma politica ativa de substituicdo de

importagdes.

No inicio do periodo seguinte, havera nova verificagdo se os insumos em
estoque (xis,}'-,t_l) sao suficientes para satisfazer a produgédo programada. Caso
haja alguma incompatibilidade, o setor ira realizar uma demanda extra por

insumos (x¢}),

dei in

Xije = Xijt— xis,;',t—l (93)

Essa demanda somente sera atendida se houver estoque disponivel nos

setores de bens intermediarios. Dessa maneira, a disponibilidade de insumos
para a producdo no periodo (xff"-,t) sera dada pelo estoque de insumo nos
setores, acrescido da demanda extra atendida pelo setor de bens intermediarios

cei

Xijt

di _ ..si cei
Xijt = Xije-1 T Xij¢ (54)

114 Expectativas adaptativas s3o aquelas cuja formagdo se dd com base na experiéncia e nas informacgdes
do passado.
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A possibilidade de existir uma demanda extra de insumo que é atendida
no inicio do periodo de producdo, faz com que os setores de bens
intermediarios!!®> ndo conhegam seus estoques ex-antes e haja a necessidade
de um tratamento diferenciado para esses setores. Assim, a demanda de insumo
desses setores sera funcdo das encomendas efetivas recebidas de insumo
multiplicada pelos coeficientes técnicos desse setor, acrescida de uma margem
de extrapolag&o que considera o fator de projegdo y; , multiplicado pela taxa de
crescimento observada das encomendas efetivas do ultimo semestre (t-1 e t-2)

de produgao contra o penultimo semestre (t-3 e t-4).

Por fim, o setor de bens intermediarios também podera ter sua producao
restrita dada pelo limite de sobreutilizacdo da capacidade instalada, bem como

pela disponibilidade de insumos.
3.1.2.3 Investimentos

O investimento sera composto do investimento privado e do investimento
publico. O investimento publico (xiifZ) sera dado por uma parcela fixa (k) do

gasto publico (9yf) .

ip _ 1,69
i,t_k

x v (55)

O investimento privado tem por objetivo (i) repor capital depreciado; (ii)
ajustar a capacidade produtiva de acordo com as expectativas de venda e o grau
desejado de utilizagao da capacidade; e (iii) fazer frente a concorréncia (Busato,
2011, p.67). Os objetivos (i) e (ii) podem ser considerados parte do investimento

induzido, enquanto (iii) é a parte autbnoma.

A parte induzida responde pela ideia de um mecanismo acelerador e pelo
pressuposto de manutencdo de uma taxa “normal” de utilizagdo da capacidade
instalada, uma vez que essa ira se adequando ao aumento da producéo''6. Esse

mecanismo funciona por meio da expectativa de vendas futuras (x{¢), definida a

115 Com excec3o do setor agricola

116 £ sempre importante enfatizar o carater heterodoxo das hipéteses adotadas e suas bases no
principio da demanda efetiva. A teoria econémica convencional pensa essa relagdo de forma inversa, no
sentido de que é a capacidade instalada que define o tamanho da produgdo. Aqui, estd se considerando
que, na realidade, é o tamanho da producdo, que responde a um volume de demanda, que ird definir a
capacidade instalada.

111



partir das encomendas meédias dos ultimos seis meses, multiplicado pelo
quadrado da taxa de crescimento das encomendas do ultimo semestre, frente

ao penultimo semestre, do fator de projecdo (y;;) e das expectativas

exp

keynesianas (1;

De maneira formal:

DA Yo YT ks,
X = (—’_0 - ]> {1+ Vi,t( e | RV g o (56)

J=11
6 ~Xize Xit-j

Esse resultado entrara na equagao do investimento, juntamente com a
capacidade produtiva (x;,), o percentual que se deseja manter em estoque (o;),
0 grau de utilizagdo da capacidade de produgédo desejado («;) e a taxa de
depreciagcdo, para estabelecer a variacao da capacidade instalada desejada

—d~.
(xi,t :

— 1+0; _
xidt = g (22) = % (1 - 8) (57)

O investimento autbnomo desejado sera calculado pela multiplicagao da

capacidade de produgédo e a propenséo a investir de forma autbnoma (ka;).
xllffd = kaifl-,t (58)

Dessa maneira, o investimento total desejado sera dado pela soma do

investimento publico, privado induzido e privado autbnomo:
ip —d kad
Xip T Xie + Xt (59)

No entanto, o investimento desejado pode ser limitado pela restricdo
financeira''’. Ou seja, é preciso saber se os planos de investimento “cabem”
dentro do orcamento das empresas, acrescido da capacidade de se
alavancarem. As fontes de financiamento disponiveis sdo compostas pela soma
dos recursos de terceiros, dos recursos internos e os recursos relativos ao

investimento direto estrangeiro.

O volume de recursos de terceiros disponiveis € determinado pelo lado da
demanda de crédito e pelo perfil de risco dos credores e devedores. Cada setor

117 Essa restricdo vale para o setor privado e ndo para o investimento publico.
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tera seu nivel de endividamento maximo''® e os recursos de terceiros disponiveis
serdo a diferenca entre o nivel de endividamento e o nivel maximo de

endividamento aceitavel para cada setor.

Esse é outro ponto marcadamente keynesiano. Nao existe uma
necessidade de poupanca prévia € nem mesmo um volume de fundos
emprestaveis ao qual a oferta esteja limitada''®. Os bancos criam dinheiro em
suas operacdes de crédito, de maneira que os limitantes principais para essas
operagdes sao a propria demanda (agentes econémicos com projetos rentaveis
que necessitam de antecipagao de capital), o apetite ao risco dos bancos e o

numero de devedores com perfil de risco compativel.

Os recursos disponiveis internos (x{f) serao formados pelas aplicagdes

financeiras (xff{), descontadas da liquidez desejada (xf,‘i) (para fazer frente as

incertezas) e, se existir, do volume de sobreedinvidamento, que trara a

necessidade de amortizagdo da divida (x;7).

rd _ . af ld se
Xit = X;p — Xit — Xt (60)

As aplicagdes financeiras dos setores sao o resultado dos lucros retidos
(yilft) descontados da provisdo de recursos relativos a depreciagdo. Os lucros
retidos, por sua vez, sdo o lucro gerado no processo produtivo e na
comercializagao dos bens e servigos (yil,t), do retorno das aplicagdes financeiras
de cada setor ("’y;,), descontados dos pagamentos de juros (P’y{,), dos

impostos () e da parcela que é distribuida para os acionistas internos e

externos (¢;).

Yijtm = (Yil,t + rJYiS,t - ijiS:t - yg,st)(l - T(ii)(l — ;) (61)

118 0 endividamento méximo de cada setor serd dado por um pardmetro associado ao grau de
endividamento desejado, aplicado ao capital total de cada setor.

119 Minsky (2010, p.307) ressaltava que: “O dinheiro é criado na medida em que os banqueiros
disponibilizam financiamento para o comércio, para o investimento e para a aquisi¢Go de posi¢ées por
meio de bens de capital. Um aumento na quantidade de dinheiro para negdcios, por meio de empréstimos
bancdrios, transforma o desejo por investimento ou bens de capital em uma demanda efetiva; a criagéo
de dinheiro é parte do mecanismo por meio do qual o excedente é forcado e alocado a produgdo de bens
especificos de investimento.”
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Entretanto, parte dos lucros distribuidos aos acionistas externos serao

reinvestidos e voltardo para compor o lucro retido “ampliado”.
vie = vie A (ie + Vv = Vi — v (L= ta)(wdlel el (62)

No qual, (¢") é a parcela dos lucros que sera reinvestida e (¢/f.;) é a

participagcao estrangeira nos setores.

A parcela que sera reinvestida (e/') ira depender das condigbes
macroecondémicas, em especial, do indicador de insolvéncia, formado pela
relagdo entre o passivo externo liquido e as exportagdes. No caso em que o
indicador de insolvéncia seja igual ou maior do que 10,5, somente 10% sera
reinvestida, caso o indicador esteja situado entre 8 e 10,5, o reinvestimento sera
de 20% e no caso do indicador ser menor ou igual a 8, o reinvestimento sera de
50%. Segundo Busato (2011, p.80)

Essa suposigao € justificada a partir das contribuicées de Moreno-Brid
ao modelo canénico de Thirlwall e da relevancia de se incluir a reagéo
dos agentes ante a piora das condi¢des externas, o que foi, inclusive,
reconhecido por Thirlwall (2005, p.61) ao afirmar que diante da piora
das condi¢des externas “os mercados financeiros se inquietam”.

A fonte de financiamento associada ao investimento direto estrangeiro
(IDE) ird depender da variacdo da capacidade produtiva desejada em moeda
nacional120(x§§), da percepgao dos agentes com relagao ao risco de insolvéncia
da economia (rs;), que se materializa no parametro W, e do parametro de

participagcao estrangeira (), que varia de 0,25 até 0,35.

xTide = Py d (63)

0,2,sers; > 10,5
Y =1{04,se80<rs; <105
1,sers; <8,0
Essas restrigdes financeiras ao desejo de investir impdem que, uma vez
que a variagao da capacidade produtiva desejada seja maior do que 0s recursos

disponiveis, uma parcela do investimento ndo sera realizada, sendo necessario

120 550 significa que a parcela importada serd multiplicada pelos precos internacionais e pela taxa de
juros. A parcela nacional sera multiplicada pelo prego dos bens de capital.
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uma definicdo entre quais investimentos serdo executados. A priorizagdo do
investimento quando restrito respeitara a ordem i) reposicdo da capacidade
produtiva depreciada; ii) investimento para ampliagdo da capacidade; iii)

investimento auténomo.
3.1.24 Demanda por bens de Consumo

A demanda por bens de consumo de cada setor sera fungdo do consumo
das familias (classes de renda), do governo e do setor externo, por meio das
exportagcdes. Desse montante, € preciso descontar aquilo que tem sua origem
nas importagdes e, portanto, ndo representa demanda para os setores nacionais.

Com relacéo as familias, para cada classe de renda, a demanda por bens
de consumo (Cxi)é,t) € constituida por uma parcela endoégena (dependente da
renda) e outra autbnoma. A parcela enddgena é resultado da multiplicagéo da

renda real média (x,)12! e a propens&do a consumir bens nacionais (c;;)'?2.

As fontes de renda das classes sado: i) a participagdo nos lucros
distribuidos internamente’® pelos setores (y{#1%X)124; ii) a participacdo nos
salarios pagos pelos setores e pelo governo (v »*)125; iii) a rentabilidade das
g

aplicagbes financeiras de cada classe (ytr %), Desse montante, sdo descontados

0s juros pagos, associados as dividas (ytjd), e os impostos diretos para se
chegar a renda nominal da classe (y¥). Os impostos diretos ( *7¢) incidem sobre
o saldo dos salarios, da rentabilidade dos ativos financeiros e do pagamento de

juros. Os recursos provenientes dos lucros distribuidos sdo descontados na

fonte.

yE& = v+ X + 3V -y - %) (64)

21 peterminada em func3o das defasagens.

122 A propensdo a consumir é decrescente com relac3o a renda. Ou seja, as classes mais abastadas (de
maior renda) gastam parcela menor de sua renda com consumo.

123 Destaca-se que parte do lucro distribuido pelos setores ird para o governo.

124 A participac¢do da classe A, B, C e D nos lucros distribuidos (lX) é de 60%, 25%, 10% e 5%
respectivamente.

125 A participag¢do da classe A, B, C e D nos saldrios (wX) é de 60%, 23%, 12% e 5% respectivamente.
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A renda real sera a renda nominal dividida pelo indice de pregos ao

consumidor especifico daquela classe de renda.

X

xi i—} (65)

O consumo autébnomo das familias (Caxgg,t) guarda semelhangca com a

ideia construida para o investimento autbnomo dos setores. Assim, a soma
destinada a esse gasto sera uma parcela flexivel das aplicagdes financeiras,
dependendo do grau de endividamento. Cada classe tem suas aplicagbes
financeiras, contrai dividas e apresenta um perfil de grau de endividamento

maximo e minimo desejado.

A propensao ao gasto autbnomo em bens e servigos nacionais de cada
classe ird depender se o seu grau de endividamento observado esta abaixo do
minimo (quando tera a maior propensao para o gasto autbnomo), entre o grau
minimo e maximo, ou acima do maximo (quando tera a menor propensao ao
gasto autbnomo). Vale ressaltar que o contrario vale para o pagamento de divida.
Quando o grau de endividamento estiver abaixo do minimo, o volume de
pagamento das dividas sera minimo também e quando estiver acima do maximo,

o volume de pagamento das dividas sera o maior.

Dessa maneira, o gasto em consumo das familias recebido pelos setores

nacionais sera:

c.X _Z'zl=1x§—z X +ca X 66
xic,t_ n Cic,t xic,t ( )

O consumo do governo ( Cx{;c,t) sera uma fragao fixa (¢) do gasto publico,

sendo todo gasto nacionalmente. Ou seja, o governo ndo consome bens e

servigos estrangeiros.

“x& . =cG9y8 (67)

ict —
Com relacdo a demanda de bens de consumo dos demais paises
( foc’ft), que se materializa nas exportacdes dos setores de consumo, essa sera
resultado da multiplicagdo do coeficiente de exportagdo de cada setor (x;.) e a

renda externa em moeda nacional (Y;£), divido pelo prego dos bens nacionais no

periodo (P; ), para que se possa transformar a variavel em unidades de produto.
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Por fim, a demanda total por bens de consumo sera dada por:

Cxi)g,t + CxiGc,t + fogft (69)
3.1.2.5 Producao Efetiva, Encomendas Efetivas e Vendas Observadas

ApdOs a programacgdo da producdo e as encomendas de insumos, a
producgao efetiva (xft) se dara de acordo com a disponibilidade desses recursos
necessarios a produgdo. Como a tecnologia é dada em cada periodo'?, a
producdo efetiva sera determinada pelo minimo dos inputs disponiveis'?’,
considerando a compra extra de insumos e os estoques disponiveis no final do

periodo anterior. Esse montante produzido respondera pela oferta interna.

Do lado da demanda, as encomendas efetivas (xf[) serao o somatério do
desejo por: i) bens de consumo (induzido, auténomo, publico e externo); ii) bens
de capital (investimento induzido, autbnomo, publico e externo); e iii) bens
intermediarios (dos setores). Dessa interagdo entre a oferta e a demanda
resultam as vendas observadas e a demanda atendida pelos setores nacionais.

Assim, as vendas observadas x;, serdo o minimo entre as encomendas

recebidas e a produgéo efetiva, acrescida dos estoques (x;;).

xPy = min(xf{,xft + x;7 (70)

E a demanda atendida (87,):
it = e (71)

A parcela da demanda que nao for atendida pela producgao interna sera
direcionada ao mercado externo, gerando uma demanda extra por

importagéo’%.

126 N3o hd substituicdo dos fatores de producdo, as fun¢des de produgido sdo do tipo Leontief.

1270 insumo escasso define o nivel de produg3o.

128 Oy seja, além daquela demanda por importacdo que é definida pelos coeficientes de importac3o.
Para o modelo, essa demanda extra por importagdo sera sempre atendida.
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3.1.2.6 Preco, indices de precos e Renda

Os precgos internacionais (pift) sdo construidos por meio do acumulo da

taxa de inflag&o exterior (7¢*%), expressa por um parametro fixo, correspondente
a 0,5% ao trimestre ou 2,0% a.a. Observa-se que a média das taxas meédias de
inflacdo de 2001 até 2021 para Alemanha, China, EUA e Reino Unido foi de
1,93% a.a'®.

pl.=pl_ a+n) (72)

Os pregos domésticos*® (”f,it) sao calculados com base em uma regra de
markup setorial (p%) aplicada em cima dos custos variaveis de producéo (o custo

unitario salarial (w})13! e do custo unitario do insumo (¢1)).
nf, = p'(wf + &) (73)

A formacdo de pregos do setor agricola (nl,) sera impactada também
pelo volume de demanda, vis a vis a capacidade de oferta. A variavel demanda
atendida (@§ ;) representara essa influéncia e sera ponderada pela sensibilidade

que os pregos reagem a demanda atendida (v).

Essa sera uma camada a mais de calculo aplicada a regra de markup que

rege os precos dos demais setores, conforme equacgao:

nd, = [pi (0¥ + EO1 + (1 - 08,)] (74)

Da definigdo dos pregos serao construidos o indice geral pregos (IGP) e
o indice de pregos ao consumidor (IPC) para cada classe de renda. O IGP é
calculado pela multiplicacdo das vendas totais correntes a precos correntes e
dividido pela multiplicagcdo das vendas totais correntes pelos precos do periodo
inicial. O IPC é calculado para cada uma das classes de renda, dividindo o
consumo total atual a pregos correntes das classes pelo consumo atual a precos

iniciais.

129 por questdo de simplicidade, esse nimero foi arredondado para 2,0% a.a no modelo.

130 A formacgdo de precos dos setores nacionais corresponde aquela desenvolvida por Possas & Koblitz et
al (2001) e Dweck (2006) e também apresentada por Reif (2006) e Busato (2011).

131 salario por unidade de producdo.
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Apos a definigdo das firmas com relacdo aos pregos, tem-se todos os
elementos para o calculo das receitas. A receita (y;,) sera dada pelas vendas
observadas vezes o preco (x}ftnft), considerando o que é descontado via

imposto indireto (z}).
Vit = xiftﬂft(l - Tll) (75)

A receita do setor agricola ira considerar o pregco multiplicado pelas
vendas desse segmento como ofertante de bens de consumo e de bens
intermediarios, bem como as exportacdes, 0os precos internacionais e a taxa de
cambio. Para o setor de servigos, a especificidade é a incorporagdo dos juros
pagos pelo governo, pelas classes e pelos setores como fonte de receita

também.

A despesa de cada setor (y;,) sera resultado do custo unitario salarial,

acrescidos do custo unitario dos insumos dos insumos, multiplicado pela
producao efetiva. No caso do setor de servigos, também sao considerados como
custos a soma da rentabilidade das aplicagcbes financeiras das classes, dos
setores e o retorno sobre o investimento estrangeiro em carteira, que sera pago

aos investidores internacionais.
yie = (o +&Hx], (76)

Dessa maneira, o lucro bruto (yl-l,t) do setor sera o resultado da diferenca

entre a receita e o custo:

Yil,t = Yir,t - Yic,t (77)

O lucro bruto € o primeiro componente da formacgéao do PIB pela ética da
renda. Para chegar-se ao valor final, ainda se tem que calcular o salario total e
os impostos. O total de salarios pagos na economia sera o custo unitario salarial
multiplicado pela produgéo efetiva, acrescido da proporgédo fixa (w®) do gasto
publico (Yyf) que é destinado aos salarios (remuneragdo dos servidores

publicos).

vt = wixl, + wéIyf (78)

119



Os impostos totais sao definidos pela soma dos impostos diretos e
indiretos. Os impostos diretos, dentro do modelo, sdo aqueles que recaem sobre
a renda dos setores e as familias (classes de renda). Para as empresas, a
aliquota setorial de imposto incide sobre os lucros retidos, enquanto para as
familias, o imposto é arrecadado sobre a soma dos salarios, da rentabilidade das
aplicagdes financeiras, descontada dos juros pagos'32. Ja os impostos indiretos
sao a soma para todos os setores da aplicacdo da aliquota de imposto indireto

sobre a receita setorial.

Vale lembrar que para o calculo do PIB pela d6tica da renda, usa-se
somente a parcela arrecada pelo governo na forma de impostos indiretos. A
parcela referente aos impostos diretos fica incluida nos salarios e nos lucros, de
forma que a soma dos impostos totais na equacgao do PIB resultaria em dupla
contagem. Assim, o PIB, pela ética da renda, sera o somatério dos lucros, dos

salarios e dos impostos indiretos.
Y =yi+yf +y8 (79)
3.1.2.7 Aplicagdes Financeiras

O estoque de aplicagdes financeiras das familias (“fy,f() é dado pelo
volume carregado do periodo anterior, acrescido do saldo entre o fluxo de
aplicagbes financeiras do periodo ($yX)133 e o montante destinado a

amortizagdo das dividas ("?y).
Ty = Ty¥, + sy¥ =Py (80)

O fluxo de aplicagdes financeiras do periodo € determinado pela diferenca

entre a renda de cada classe e os gastos em consumo.

A mesma légica vale para o endividamento das familias (*y{). Caso o
gasto em consumo supere a renda, as aplicagbes financeiras serdo zero, e

existira um aumento do endividamento ( *y{). A divida contraida no periodo ira

132 Os lucros distribuidos para as classes tém os impostos descontado na fonte.
133 Quando positivo.
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se somar a divida carregada do periodo anterior (%yX,) descontada das

amortizacdes efetuadas no periodo corrente, resultado no estoque de divida.
Yy = YyX 4 syE - Py (81)

As aplicagdes financeiras serdo remuneradas pela taxa de retorno da
economia, enquanto as dividas demandardao pagamento de juros, cuja taxa esta
associada a cada classe de renda. Ou seja, a taxa de juros paga pela classe A
€ menor do que aquela observada para a classe C, uma vez que seu spread de

risco € menor.
Por fim, as comparagdes entre o volume de divida e as aplicacdes

d,X
financeiras resulta no grau de endividamento das familias ( yt/af ), variavel
Ve

definidora do montante destinado as amortizacées e também daquele separado
para o consumo autbnomo. Caso o grau de endividamento esteja acima do
maximo desejado para aquela classe de renda, serdo destinados recursos para

amortizacao das dividas e o consumo autbnomo sera restrito.
3.1.2.8 Governo

A parte do modelo relativa ao papel do governo, em especial a regra de
gasto e as relagdes entre Banco Central e Tesouro, sera a maior contribuicao
proposta por essa tese e 0 avango mais significativo com relagao a literatura. No
entanto, entende-se que vale a pena explicitar algumas equacdes do modelo
original até para que se possa, no proximo capitulo, fazer algumas comparagdes

entre a versao original e a versao proposta.

Como mencionado nas sec¢des anteriores, o gasto do governo é formado
pelo consumo do governo, pelo investimento publico e pelo pagamento de
salarios aos funcionarios publicos. Essas parcelas sao fixas e assumem os

valores de 40%, 10% e 50% respectivamente.

O volume do gasto publico sera definido por meio de uma regra de

superavit primario, decidida anualmente, cuja meta (u,) € flexivel'3*, variando de

134 Dentro de um intervalo fixo.
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acordo com relagao divida/pib e as taxas de crescimento de ambos. Caso a

relagcéo divida/PIB seja menor do que 30%, a meta sera dada pela relagao:

He = pe-1(1—02) (82)
No qual 2 é o estabilizador automatico da relagao divida/PIB.

Caso a relacao divida/PIB esteja entre 30% e 60%, mas a taxa de
crescimento do PIB seja maior do que o crescimento da divida, a meta caira na
proporcao (2. Se essa condi¢cao nao for verificada, a meta nao ira se alterar, de

forma que:

He = He-1 (83)

Caso a razao divida/PIB se encontre acima de 60%, a meta aumentara

em (2:

Be = Heo1(1+02) (84)

Definida a meta de superavit, a politica fiscal esta colocada. O montante

monetario (u{*) referente ao cumprimento da meta de superavit € dado pela

multiplicagdo da meta e uma projecéo de PIB (PIB do periodo passado vezes o
grau de confianga (y;), vezes o crescimento do ultimo semestre), na forma:

(Yeo1+Ye—2)—(Ye_3+Yr_4)
SthG = uYe1[1+vg — (}t’t_z3+yti4§ — ] (85)

Esse montante, que garante o superavit primario, sera subtraido do
volume de receitas, compostas pelos impostos diretos e indiretos, ( *Y;%)'35, para
se chegar no gasto publico'™: Ou seja, antes de mais nada se preserva o
superavit, e o residuo sera destinado ao gasto publico.

Receita: V¢ = Y2_,[(7" X + 7y Ty + Lyt + TiyiPet (86)
Gasto Publico: 9yf = Ty¢ — Pyf (87)

Vale ressaltar que o que esta se chamando de gasto publico até agora é

o gasto primario. Para se chegar no gasto total do governo é preciso acrescentar

135 Nas propostas de altera¢io do modelo que ser3o detalhadas a seguir, o lucro do Banco Central
repassado ao Tesouro Nacional também ird compor a receita do governo.

136 Como o gasto efetivo pode variar em fung¢do dos precos correntes e da demanda atendida para cada
setor o superdvit também pode apresentar alguma variagao. o
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os pagamentos de juros que incidem sobre as dividas interna e externa ( ’yf).

Além disso, a diferenga entre o pagamento de juros e o superavit primario

resultara no déficit nominal do governo:

Pyl = Jyf —Tyf (88)

O déficit nominal do governo sera incorporado na divida publica, formada

pela divida interna e externa. De acordo com a nota 138, Busato (2011)
esclarece que “‘como o governo ndo emite ou esteriliza moeda, o saldo do
balangco de pagamentos, a amortizagdo da divida externa e os empréstimos
contraidos no exterior implicam variagao da divida publica interna”. Essa sera
uma das alteracdes que a presente tese pretende incorporar, elaborando as

funcdes e emissor de moeda por parte do governo.
3.1.29 Setor Externo

Partindo do entendimento construido no capitulo 2 de que a restricao
externa é o principal limitador do crescimento econémico para um pais que nao
emite a moeda central do sistema monetario internacional, o bloco de equacdes

do setor externo assume grande relevancia para essa tese.

Nesse sentido, a presente se¢do contara com uma descricdo sobre a
dinamica do setor externo, o balango de pagamentos e suas contas, bem como
demais aspectos relevantes para a formagdo da percepgdo dos agentes
econdmicos com relacdo a capacidade do pais em honrar seus compromissos

em moeda internacional.
3.1.2.9.1 O Crescimento Internacional

A expansdo nominal da economia mundial € definida por uma taxa de
crescimento constante (x), que incide sobre a renda externa em moeda
estrangeira ( SyE ). Na versdo modificada para essa tese, a taxa de crescimento

mundial foi acordada como sendo a média de crescimento real mundial
observada para o periodo de 2000 até 2021 (3,6%)'%, trimestralizada (0,89%),

137 Fonte: FMI.
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acrescida da taxa de inflagdo estrangeira (7:¢*!), para definigdo da renda do setor

externo.
SYE = 0,089 *YE (1 + 1o*t) (89)

A renda externa em moeda nacional (Y£) é o resultado da multiplicagio
da renda em moeda estrangeira pela taxa de cambio (e;_;). A partir dessa
variavel se inicia o processo de influéncia do setor externo na dinamica da
economia doméstica, em particular na participagdo do setor externo como

demandante de bens e servigos da economia domeéstica.
3.1.29.2 Taxa de Cambio

A taxa de cambio (e;) é flutuante e funcdo do saldo das transacbes
correntes (yf¢), dos fluxos de investimento direto estrangeiro (yf), do
investimento em carteira (“’y, ), dos empréstimos de regularizacdo ("*y¢) e

das respectivas sensibilidades a essas variaveis (£1¢, &£, &5, rde) .

er = €1 (1— (EXC yIC + EEyf + EF Py, + &pdendeyly) (90)

Na versao de Busato (2011), além dessa especificagdo, o cambio também
pode ser controlado pelo governo, que possui uma meta implicita expressa em
intervalo (maximo e minimo), correspondente a uma apreciagdo maximo e uma

depreciagcdo maxima aceita pelo governo.
3.1.2.9.3 As transagoes Correntes

As transagbes correntes (y!¢) serdo formadas pela balanga comercial

(vE¢) e o balango de servigos relativos a fatores (y;7)1%8.
D (91)
3.1.2.9.3.1 Balanga Comercial

O saldo da balanga comercial sera a diferenga entre as exportagcdes e

as importagdes. As exportagcdes em termos de produto sido definidas a partir do

138 Como destacado por Busato (2011 p. 85) ndo serdo consideradas os servicos ndo fatores e a conta de
transagdes unilaterais.
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coeficiente de exportagbes setorial (y;.) aplicado a renda externa em moeda

nacional, dividida pelos pregos internos observados (p; ;).

XifYE
x} = —;tl : (92)

No caso do setor agricola, cuja dindmica de pregos se da a partir do
mercado internacional, os precos utilizados para a transformacdo em unidades

de produto serdo os precgos internacionais.

O coeficiente de exportagao é funcado do crescimento da renda mundial

(Y mid 1), dos pregos relativos (

t—1 i_tet

“L), da competitividade dos setores nacionais,

ka

Lt1

por meio do investimento autbnomo ( ) e das respectivas elasticidades (&)),

("¢7) e (g

YE-v, P; xfE
xi,t=;a,t_1[1+ff (1-57=) f”( f—>+f"(—)] (93)

Seguindo Busado (2011), a raz&o entre as exportacbes e as vendas

totais foi calculada, para o modelo original, com base em Fiesp (2009), na forma:

XFLesp Yg( (94)

it xV H€ . p:
X @i eDit

Com relagdo as importacdes, a construcdo do modelo incorpora as
importacdes de bens de consumo, de insumos necessarios a producao e de bens
de capital. A importacao de bens de consumo é calculada em duas partes, para
responder a demanda por importagdo associada ao consumo induzido e ao
consumo auténomo, ambas com coeficientes de importagc&o distintos. Assim, o

total das importacdes de bens de consumo sera dado por:
m.X -1 X3¢ m. x (9
lC t — ZX A [ ict ( n ) + Caic,t (IPCt)()] (95)

No qual ™c;. .é a propensao de cada classe a importar bens de consumo,
lC t

n X
% é a média em

n” periodos da renda real, ™caf., é a proporgdo dos

recursos destinados ao consumo autbnomo por cada classe para cada setor de

CaX

€ a renda real destinada ao consumo auténomo.

bens de consumo e
PCt
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Vale ressaltar que essas propensdes sdo endogenas ao sistema e
funcdo do crescimento da renda de cada classe e do montante destinado ao

consumo auténomo, bem como dos precos relativos'®.

A importagao de insumos é definida de maneira analoga, considerando

os coeficientes técnicos e a produgao programada para o periodo posterior.

m _ ,.m .DD (xl-e_t_1+xf_t_2)—(xf_t_3+xie_t_4)
e ) L O C (96)

Também aqui, de forma analoga ao que foi visto para os bens de
consumo, os coeficientes técnicos de insumos importados sdo endégenos. No
entanto, no caso dos insumos vale maior detalhamento, uma vez que se

pretende alterar, no ambito dessa tese, a equacéao original.

Dessa forma, no modelo utilizado como base, o coeficiente técnico de

importacdo de insumos sera determinado de maneira a captar efeitos do

. YtE; 1~ YtE; 2 H YtE; 1~ YtE; 2 1
crescimento da renda (T) e dos precgos relativos (T) seguindo a
2

t—-2 t—

regra:

Dit-1

E _yE f er
al. = al [1 +meY (“YT“) + meP (1 - ”—t>l (97)

Na qual "¢ e mff’ representam as sensibilidades do coeficiente técnico
de insumos importados ao crescimento econémico e ao prego relativo. Na
proposta colocada nessa tese, pretende-se incorporar a possibilidade desses
coeficientes técnicos serem também impactados pelo gasto publico no sentido
que o Estado planejador poder orientar seus investimentos para suprir uma
parcela da demanda por insumos internacionais, internalizar parte da cadeia

produtiva e diminuir a vulnerabilidade externa.

Por fim, as importagdes de bens de capital (xj;,) seréo o resultado da
multiplicagdo do total de demanda desses produtos (x{ftD) pelo coeficiente de

importacdo setorial ( “m;).

139 A distribuic3o da propensdo a consumir entre bens nacionais e importados é enddgena, mas ndo a
propensdo a consumir, que é paramétrica. Para mais detalhes, ver Busato (2011).
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k
xgcl,t = Zixilfl.P m; (98)

Para computarmos os valores das importag¢des, que foram definidas em

termos de unidades de produto, basta a multiplicagao pelos seus precos.
3.1.2.9.3.2 Balanca de Servigos'40

O saldo da balanga de servigos € formado, na versao original, pelos lucros
reinvestidos, os lucros remetidos ao exterior e os juros remetidos. A logica por
tras dos lucros reinvestidos ja foi explicada, na sec¢ao 3.2.2.3, que descreveu o
investimento. Além disso, o lucro remetido é simplesmente o correspondente
daquilo que nao foi reinvestido. Ou seja, os setores auferem lucros, parte desse
lucro é redistribuido, uma parcela do lucro redistribuido é reinvestida e seu

complementar é remetido para fora.
Os juros totais remetidos (jeyf) serao compostos pela rentabilidade dos

investimentos em carteira dos estrangeiros no pais ("’yf) e dos juros incidentes

na divida externa privada (3; ?/yf) e na divida publica (?/¢yf).
je  E _Ti.,E | DPje .G pj.E
Ye = Ye t yve + X7y (99)
Na versao alterada, sera proposto a incorporacdo da remuneracao das
reservas internacionais como fonte de receita proveniente dos juros.

3.1.294 Conta Capital e Financeira

A conta capital e financeira sera formada pelos saldos do investimento
direto estrangeiro (y{), dos investimentos estrangeiro em carteira (prt ) dos
empréstimos privados internacionais ("dyf), das amortizacdes da divida externa

- A E f oz~ (e G
publica (“y;) e dos empréstimos de regularizagao ("““y;).
Com relacdo ao investimento direto estrangeiro, ele tera dois

componentes, ambos ja detalhados, o reinvestimento dos lucros distribuidos ao
capital estrangeiro como participantes societarios das empresas dos setores’#!

140 Embora o modelo apresente a referéncia antiga de balanca de servicos, atualmente essas contas
compdem o balango de rendas. Nessa teses optou-se por manter a nomenclatura original.
141 [(yf't + ”yft - p]yft - yft)(l - Té)((pi)]si”sff_l, conforma especificado na se¢do sobre os investimentos.
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e o0 volume de investimento direto estrangeiro setorial (x{ide), ambos

dependentes das condigcdes macroecondmicas e externas.

O investimento estrangeiro em carteira (Vy, ), sera fungdo de um valor
de referéncia (), que é alterado a partir do diferencial de juros da economia

doméstica (j;_,) e dos juros internacional (j;_,), o risco pais (r;), a relagao entre

e
a taxa de cambio esperada e a taxa de cambio (—t) bem como a sensibilidade
t

e
e
associada a esses fatores e o fluxo de IDE (P&").

Py, = PIPE 1+ Geox — i —10) — (£))] (100)

et

Ou seja, é o diferencial de rentabilidade esperada em moeda internacional

entre os ativos internos e externos, controlada pelo risco pais.

Contudo, essa forma funcional da equacao acima valera somente quando
o indicador de risco de insolvéncia estiver abaixo de 8,0. Quando as condicdes
de insolvéncia sinalizadas por esse indicador apontarem deterioragdo, os
investidores irdo reagir retirando parte do estoque do investimento em carteira.
Ou seja, os investidores internacionais que ja estavam posicionados no pais irédo
preferir realizar seus lucros (ou prejuizos) dada a percepgao de piora das
condicbes domésticas de solvéncia externa. Vale ressaltar que esse tipo de
investimento € de curto prazo, apresenta maior liquidez e capacidade de entrada

e saida do pais.

Assim, pode-se reescrever a formula anterior da seguinte maneira:

Pye = PIPE |1+ Geor — Jima — 1) = (Z)| e PyE (101)

et

Na qual o termo £°? assuma os valores de 0, 0,03 e 0,08 quando o
indicador de risco de insolvéncia for menor ou igual a 8, estiver entre 8 e 10,5 e

for igual ou maior do que 10,5 respectivamente.

Os empréstimos externos ("?yf) sdo uma parcela fixa (9¢) das dividas

assumidas pelos setores (yl?ftd), que é contraida no exterior:

"yE = LiylEof (102)
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A amortizacdo da divida externa publica € dada por um fator constante

(v%), aplicado ao estoque de divida do periodo anterior (y22¢) enquanto os

pagamentos da divida externa privada (3;; a;ftyg’f) seguem os critérios definidos

para controle do grau de endividamento entre o nivel de endividamento aceitavel

e o0 observado.

Essa dindmica ja foi explicitada quando da descrigdo dos critérios
estabelecidos para definicdo dos recursos de terceiros disponiveis para o
investimento. Caso o nivel de endividamento dos setores esteja acima do nivel
aceitavel, o setor estara sobreendividado, o que implicara em uma restricdo ao
financiamento de terceiros, bem como acarretara a necessidade de amortizagao
da divida, no volume que excede o endividamento maximo aceitavel de cada
setor. Esse mecanismo vale para o total da divida, mas também para a divida
externa, uma vez que sua proporcdo de endividamento é fixa, a parcela
amortizada para o reestabelecimento do nivel aceitavel de endividamento

também o sera.
AyE = vSyPPe + ¥, 08,91 (103)

Na qual ?yF é o volume total de amortizacéo da divida externa (publica e

privada).

Por fim, os empréstimos de regularizagdo ("#yf) serdo aqueles
contraidos pelo governo no caso em que o saldo de todas as contas, com
excegdo do proprio empréstimo de regularizagdo (P"*y?P)1%2, representar um
déficit maior do que o volume das reservas internacionais (R;), descontado da
meta de reservas internacionais estabelecida pelo governo (R;). Ou seja, o
governo estabelece um limite inferior para o volume de reservas necessario.
Acima desse limite, o déficit “pré” fechamento do balango de pagamento sera
suprido pelas reservas internacionais. Caso o volume de reservas internacionais
disponivel3 nao seja suficiente para equilibrar o balango de pagamento, essa

diferenca sera conseguida por meio dos empréstimos de regularizagéo.

1420 que no modelo foi definido como o saldo “pré” fechamento do Balanco de Pagamentos.
143 As reservas internacionais disponiveis para saldar o déficit “pré” fechamento do Balanco de
Pagamentos serd aquele apds o desconto da meta de reservas.
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ndey6 = min( P"’y®* + e, (R, — R}), 0) (104)

Vale lembrar que caso o saldo pré fechamento do BP seja positivo, ndo
havera empréstimo de regularizagédo e o saldo sera incorporado as reservas

internacionais.
3.1.29.5 Passivo Externo Liquido

O passivo externo liquido (y/EL) sera formado pela soma do estoque de
investimento direto estrangeiro (X} y¢), do estoque de investimento em carteira

5y F), pela divida externa dos setores (Ziyfff) e pela divida externa publica

(yPfe), descontada das reservas internacionais (R;).
yPEL = ThYE +ZhyP + Loyl + yP - R, (105)
3.1.2.9.6 Indicadores de Insolvéncia e Expectativas

O indicador de insolvéncia € uma das principais variaveis no escopo desse
trabalho, uma vez que orienta a percep¢ao dos desequilibrios macroecondmicos,
em especial aqueles associados a vulnerabilidade externa da economia, bem
como a alocacao dos capitais internacionais. Para além disso, esse indicador
também baseia a formulagdo do risco pais e das expectativas dos agentes
econdmicos nacionais. Essas expectativas fazem parte do processo de
construgdo de uma “nogdo de futuro”, projecdes de variaveis criticas para a

tomada de decisao com relacido ao nivel de producdo e de investimento.

O indicador de insolvéncia sera dado pela relagao entre o passivo externo
liquido e as exportacdes totais anualizadas.

PEL

s, = y;g( (106)

Com relagao as expectativas, pode-se destacar o fator de projecéo que
expressa o grau de confianga, e as “expectativas keynesianas”, que tenta
expressar como uma piora das condigdes externas fazem com que os agentes

percebam que o passado recente ja ndo € o melhor guia para imaginar o futuro.

X

O grau de confianga (Vi,t) e as expectativas keynesianas (yft Py terdo
dindmicas similares e serao dados por:
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Yie = Echyi,t (107)
YT = el (108)

Na qual y; . e Vi”"txp sdo o fator de projecao e as expectativas keynesianas

“‘normais”, ou aquelas que imperam quando o indicador de insolvéncia esta

abaixo de oito. Nesse caso, as sensibilidades do grau de confianga (etgc) e das

expectativas keynesianas (efey) ao indicador de insolvéncia serdo iguais a um.
Quando o indicador de insolvéncia estiver acima de oito valera a regra:
0,17;0,93 quando 8 <rs; <9

¢, el =10,1;091 quando 9 < rs, < 10,5
0;0,89 quando 10,5 < rs;

3.2 As Alteragdoes implementadas para adequa-lo a abordagem de

Finangas Funcionais e a MMT

As alteracdes propostas na modelagem podem ser divididas em quatro

blocos:

e A funcéo objetivo do gasto do governo;

e As fungdes do Banco Central e suas relagdes com o Tesouro;

e A tributacdo como politica de controle da inflagao;

e As politicas econbémicas complementares e necessarias para o
crescimento equilibrado orientado pela nova fung&o objetivo do gasto
publico.

3.2.1 A Funcéo Objetivo do Gasto do Governo

Adaptar o modelo a abordagem das Finangas Funcionais e a MMT
significa, antes de mais nada, reconhecer que um Estado com moeda soberana,
nao esta sujeito as restrigcdes financeiras em sua prépria moeda na definicdo do
gasto publico, tendo, assim, as ferramentas necessarias para influenciar o
planejamento, a mobilizagéo, a definicdo do grau de utilizagcédo e a distribuicdo

dos recursos reais domeésticos.

Traduzir essa perspectiva para as equacdes do modelo requer permitir

que o nivel do gasto publico ndo seja restrito pelos tributos, mas seja definido
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conforme os principios das Finangas Funcionais, ou seja, considerando a
ociosidade dos fatores de produgéo, em especial, o emprego. O gasto publico
aqui faz referéncia ao gasto primario, com consumo do governo, investimento e
salarios. Sempre que se desejar incluir os gastos com juros na definicdo de gasto
publico, essa mencgao sera feita de forma explicita.

Para os objetivos dessa tese optou-se por propor uma fungéo objetivo do
gasto publico que incorporasse uma meta de crescimento real para a economia.
Embora admita-se que essa escolha nao é a politica econdémica
normalmente identificada com os autores das Finangas Funcionais e da
MMT, entende-se que essa escolha respeita a principal premissa dessas
abordagens, qual seja, a de que o governo é capaz de realizar o volume de

gastos em sua moeda que almejar.

Essa escolha, porém, n&o é livre de criticas. Embora seja possivel
relacionar o crescimento econdmico e a taxa de desemprego, como faz o proprio
Keynes em sua obra A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda,'** a
funcao objetivo do gasto publico ndo incorpora diretamente o emprego em sua
formulacdo. Do ponto de vista da MMT, em especial, conforme ja citado, a
politica mais adequada seria a contratag&o direta dos trabalhadores pelo setor
publico, passando o Estado a atuar como um empregador de ultima instancia. A
partir desse arcabougo o0 gasto publico seria definido, em parte, pela
necessidade de recursos necessarios para financiar esse programa. A opgao por
adotar uma meta de crescimento real se baseou no entendimento de que o ponto
central das Finangas Funcionais e da MMT, a desvinculagdo do gasto e da

receita, esta respeitada, mas também na facilidade de sua implementagéo°.

144 Ou mesmo por meio da Lei de Okun.

145 A vers3o base do modelo n3o contemplava de forma ampla todos os aspectos necessarios do
mercado de trabalho para que esse debate pudesse ser incorporado. Dessa maneira, optou-se pela
opcao de elaboragdo mais simples. No entanto, esse é um ponto importante para o aprofundamento do
trabalho aqui apresentado, sendo assim, a semente de desenvolvimentos futuros.

132



Dessa maneira, a equacédo que descreve a definicdo do gasto publico

assume a forma:

Gt—1
Y1

G = {[Gt—l +(QAY (1 + me_q)Ye—2) — (Yt—1))(

)]+ )} BV (1 + ) (109)

Na qual G é o gasto publico, m é a inflagdo acumulada dos ultimos quatro
periodos, AY & a meta de crescimento e Y é o produto (PIB) médio dos ultimos

quatro periodos.

Percebe-se de imediato que a equacao em tela ndo incorpora, em nenhum
momento, o volume de receitas do governo. Nao ha, nessa formulagdo, uma
ligacdo direta entre os gastos do governo e a tributagcdo, as operagdes com

titulos e/ou mesmo a emissao de moeda.

Essa perspectiva € o que se entende o aspecto mais nuclear das Finangas
Funcionais e da MMT, uma vez que o volume de gasto em sua propria moeda
nao esta condicionado a capacidade do governo em se “financiar” por meio dos

tributos, das operagdes com titulos publicos ou emitir moeda.

Na realidade, como ja ressaltado nos capitulos anteriores, todo gasto
publico é realizado por meio de expansao de moeda sendo o arranjo entre
tributos, titulos e expansao monetaria uma definicdo ex-post. Assim, como foi
visto no capitulo 1, sé haveria uma limitagdo ao gasto publico caso houvesse
uma limitagdo para a expansao monetaria, o que, em moeda domeéstica, s6

ocorre por uma limitacao autoimposta.

Isso posto, pode-se olhar com mais detalhes as partes dessa equacao. O
que, de fato, esta sendo dito na equagao do gasto publico? A primeira parte,
G:_1, € 0 gasto publico do periodo passado, que sera o “ponto de partida” da

definigdo do volume de gasto do periodo t. A segunda parte ((AY (1 + m,_1)Y;_,) —
(Ve (

O termo ((AY(1 + m,_1)Y;_5) — (Y;_1)) estd mensurando o desvio do PIB do

Gt—1

) trata do desvio observado, no periodo passado, com relacdo a meta.

Yiq

periodo t-1, (Y;_,), com relagdo ao que ele deveria ter sido para cumprir a meta,
(AY (1 + me_1)Ye—2).

Para cumprir a meta, o PIB do periodo t-1 deveria ter sido igual ao PIB do

periodo 2 (Y,_,) vezes a meta de crescimento real (AY) vezes a inflagédo
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observada (1 + m;_;). Assim, caso o PIB observado tenha sido maior do que a
meta, o gasto publico sera ajustado com um desconto (esse termo sera um sinal
negativo) e, caso o PIB tenha sido menor do que deveria ser para satisfazer a

meta, o gasto publico sera acrescido de algum valor (sinal positivo do termo).

No entanto, esse desvio esta expresso em termos de PIB e precisa ser
traduzido para o gasto publico. A construgdo teoricamente correta para fazer
essa passagem seria o inverso do multiplicador. O multiplicador € o valor que
mensura o impacto de qualquer componente auténomo no PIB. Se a questao é
sair de um valor expresso em PIB, para o correspondente no gasto publico (gasto
autébnomo), deve-se aplicar o inverso do multiplicador. Na férmula, optou-se, por
motivo de simplificagao, por utilizar a participagao do gasto publico no PIB. Isso
porque o calculo do multiplicador implicaria a considerar todas as propensdes
marginais a consumir por classe de renda, todas as propensdes a investir por
setor, todas aliquotas de impostos por classe de renda e todos os coeficientes
de importagao dos setores. Como o modelo é dindmico, a imprecisao derivada
da utilizagdo da participag&o do gasto publico ao invés do multiplicador vai sendo
compensada e corrigida ao longo do tempo, de maneira que vao se ajustando
tanto o valor do gasto publico necessario para o cumprimento da meta como o

préprio valor da participagédo do gasto publico no PIB'46.

Sendo assim, multiplica-se o desvio observado do PIB pela relacédo entre

Gr—1
Y1

0 gasto do governo e o valor agregado ( ) transformando o desvio em relagao

ao PIB para um desvio em relagédo ao volume do gasto publico.

As duas primeiras partes, o gasto publico do periodo anterior e o desvio
de PIB transformado em valores de gasto publico sdo, entdo, atualizados pela

inflacdo, (1 + m,_,).

3mt—q

Por fim, o ultimo termo (W(1+T) € um fator de projecdo. Os dois

termos anteriores respondem por aquilo que teria sido necessario, em termos de

146 SimulacBes realizadas com o modelo keynesiano simples agregado, envolvendo o resultado dessa
equacdo, com a utilizagdo do multiplicador e da participacdo do gasto publico no PIB, chegaram a
resultados similares. Outro ponto a se destacar e que serd mostrado a frente é que, de fato, a equacao
sugerida se mostra bem sucedida em garantir um crescimento real de 3% em todas as especificagcdes
testadas.
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gasto publico, para que o PIB tivesse crescido de acordo com a meta. O terceiro
termo esta projetando o que seria necessario para que no préoximo periodo esse

crescimento se materialize.

Dessa maneira, multiplica-se pela taxa de crescimento do PIB real e a
inflacdo. Como a definicdo se da no primeiro trimestre utiliza-se uma expectativa
de inflagdo que corresponde a % daquela que foi acumulada nos ultimos quatro
trimestre (t-1, t-2, t-3 e t-4) projetando a inflagdo que vigorara nos préoximos 3
trimestres. Portanto, mesmo a inflagao utilizada sendo a do periodo anterior, ela
tem como objetivo expressar a expectativa de inflagdo dos agentes para os

proximos trés trimestres.

3.2.2 Operacionalizagao do Gasto Publico e o Relacionamento do Tesouro

com o Banco Central no Modelo

A descrigdo da operacionalizagao do gasto publico e as interagbes entre
o Tesouro, o setor privado e o Banco Central serdo realizadas de forma
esquematica e sequencial. No entanto, vale ressaltar que todos esses

movimentos ocorrem de forma simultanea.

Conforme visto na segao anterior, o governo decide seu volume do gasto
publico com base em uma meta de crescimento real. Essa decisao corresponde
ao gasto do governo com consumo, investimento e salarios dos funcionarios
publicos. Além disso, agora acrescenta-se os gastos com juros, chegando no
dispéndio total do governo. Esses recursos monetarios sao transferidos para o
setor privado por meio de ordens bancarias contra o saldo da conta unica da
unido, a conta do Tesouro no Banco Central. A Figura 3.2 ilustra o fluxo

monetario saindo da conta unica e indo para o setor privado.
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Figura 3.2: Gasto Publico Total (gasto primario + juros)

S (Consumo + Investimento + Salarios + Juros)

CONTA UNICA SETOR PRIVADO

Fonte: Elaboragao propria

Por outro lado, o governo recebe os tributos pagos pelo setor privado.
Além disso, nessa versao do modelo incorporou-se o repasse do lucro do Banco
Central para o Tesouro e uma parcela do lucro dos setores. O lucro do Banco
Central é resultado dos ganhos/perdas com as reservas cambiais e das receitas

com senhoriagem.

Os ganhos com as reservas cambiais ocorrem uma vez que as reservas
sdo marcadas em moeda nacional no balango patrimonial do Banco Central.
Assim, para um mesmo estoque de reservas, sempre que houver uma
desvalorizagao cambial, seu saldo em moeda nacional ficara maior e isso

constituira uma receita do Banco Central.

Os ganhos com senhoriagem sao oriundos do monopdlio do Banco
Central em criar dinheiro e no fato de que o valor nominal da moeda criada ser
maior do que o custo para cria-la. Agregando esses dois componentes elaborou-
se a equacao correspondente ao lucro do Banco Central, na forma:

Le = Ri_q(et—1 — €r—3) + 0,9(AM,_1) (110)

Na qual L;, o lucro do Banco Central, corresponde ao volume de reservas
internacionais (R;_;) multiplicado pela diferenga da taxa de cambio do periodo t-
1 (e;_1) e do periodo t-2 (e;_,), acrescido de 90% do valor da expanséao da oferta

monetaria'#’.

147 A relagdo de 90% para o célculo de senhoriagem corresponde ao resultado de senhoriagem como
proporc¢do da variacdo da base, conforme divulgado no Relatério Integrado do Banco Central de 2019,
possivel de ser acessado em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rig-nossosresultados
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Outro ponto importante que também foi incorporado ao modelo € a prépria
remuneragao das reservas internacionais a taxa de juros internacional vigente.
Na versao original de Busato (2011), as reservas internacionais do Banco Central
nao rendiam juros e a balanga de servigos soO registrava saida de recursos, na
forma de juros, oriundos das aplicagbes financeiras dos estrangeiras na
economia nacional. Optou-se, na versdo aqui proposta, por incorporar 0s
rendimentos das reservas do Banco Central na balanca de servigos e incorpora-

los imediatamente ao estoque de reservas.

Com relacdo aos lucros setoriais, definiu-se que o governo tem
participagao societaria de 5% nos lucros distribuidos. Assim, tem-se que o déficit
do governo sera seu gasto publico mais o pagamento de juros menos os
impostos e o lucro repassado pelo Banco Central e os setores. Nas equagdes do

modelo, o superavit do governo sera dado por:
Sp=T+Dp —InvP —Wp — x{, (111)

No qual Sp € o superavit primario, T os tributos totais, Dp os dividendos
distribuidos pelas empresas para o governo, InvP o investimento publico, Wp
os salarios pagos para os trabalhadores do setor publico e fo"c‘t € 0 consumo
do governo. Para se chegar no déficit publico acrescenta-se o lucro do Banco
Central repassado ao Tesouro e subtrai-se os pagamentos de juros internos e

externos.

Figura 3.3: Déficit Publico

$ (Consumo + Investimento + Salarios + Juros)

CONTA UNICA SETOR PRIVADO

S (Impostos+Dividendos+Lucro do BC)

Fonte: Elaboracéo propria
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O déficit nominal € o resultado daquilo que o governo recebe e gasta. Esse
numero, quando positivo, quer dizer que o governo gastou mais do que
arrecadou. Houve maior soma em débitos na conta unica da unido do que
entradas. No entanto, optou-se, por simplicidade, por preservar o saldo da conta
unica e deixar todo o manejo de liquidez para ser feito pelo Banco Central. Dessa
maneira, todo déficit publico sera coberto por operacdées no mercado primario
com titulos publicos. Em um primeiro momento, o déficit gera uma expansao
monetaria que € logo enxugada pelas operagdes do Tesouro. A equagao da
conta unica é dada por:

CUT, = CUT,_, — DefP + OPT (112)

Sendo CUT; o saldo da conta unica do Tesouro no periodo T, CUT;_4, O
saldo da conta unica do Tesouro no periodo t-1, Def P, o déficit publico e OPT as
operagdes primarias com titulos publicos. Detalhe importante € que o valor de
OPT é exatamente igual ao valor do déficit, para que o governo atinja a meta

para seu saldo da CUT™8,

Figura 3.4: Operagbes Primarias com Titulos Publicos

TITULOS PUBLICOS

CONTA UNICA SETOR PRIVADO

TiTULOS PUBLICOS = DEFICIT
TODA EXPANSAO MONETARIA E ENXUGADA

Fonte: Elaboragao proépria

O fato de o Tesouro neutralizar toda expansao/restricio monetaria
resultante do déficit/superavit ndo significa que o estoque de moeda esta

compativel com a preferéncia pela liquidez do setor privado. Para poder permitir

148 Caso 0 governo ndo apresente um déficit, mas sim um superavit, o Tesouro ird comprar seus titulos
de volta, de maneira que, mais uma vez, a oferta de moeda nao se altere.
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que essa preferéncia pela liquidez do setor privado se manifestasse e para
detalhar melhor as fungées do Banco Central, incorporou-se ao modelo uma
equacao de demanda por moeda como fung¢ao do nivel do valor agregado e da
taxa de juros. A especificagcédo para essa formulagao foi resultado de um exercicio
simples de econometria com os dados brasileiros'*®, cujos resultados foram

incorporados na formula:
M, = 0,530037(VA) — 676(i) (113)

Dessa maneira, a cada periodo os agentes econdmicos decidem sua
demanda por moeda e o Banco Central oferta exatamente essa quantidade de
moeda para defender sua meta de juros. O Banco Central faz isso por meio da
compra e venda de titulos publicos no mercado secundarios°,

Figura 3.5: Manejo de Liquidez

BANCO CENTRAL , , SETOR PRIVADO
TITULOS PUBLICOS

DEMANDA POR MOEDA = OPERACOES COM TITULOS PUBLICOS NO MERCADO SECUNDARIO

Fonte: Elaboragao proépria

Incorporar esses aspetos no modelo, permitiu também alterar a
contabilizag&o da divida publica. Anteriormente a divida publica era formada pelo
volume total do déficit publico, mas agora tem-se a parcela monetizada da divida.
Assim, a cada periodo retira-se do saldo da divida publica e variagao da oferta

de moeda (no caso dela ser positiva).

149 yer anexo C
150 No Brasil esse manejo de liquidez é feito por meio das opera¢es compromissadas. Para o modelo,
optou-se por um mecanismo mais simples de compra e venda de titulos publicos.
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3.2.3 A tributacdo como politica de controle da inflagao

Em linha com o que foi discutido no capitulo 2, os autores mais proximos
das teorias das Finangas Funcionais e da MMT d&o grande importancia para a
inflacdo, considerando essa um dos sinalizadores do nivel de ociosidade dos
fatores de producao.

Entretanto, esses autores também destacam que a inflagdo tem diversas
origens e que existem outros instrumentos, que ndo somente a taxa de juros,
para tentar controlar a variacdo do nivel de pregos. Nesse sentido, alguns
autores sinalizam com a possibilidade de utilizagdo dos tributos e impostos para
mitigar o problema. Essa ideia esta clara no enunciado do primeiro principio das
Finangas Funcionais, quando Lerner (1951) enuncia que “se, por outro lado, o
gasto seja excessivo de forma que comece a pressionar a inflagdo, o governo

deve reduzir seus proprios gastos ou aumentar a tributagéo”.

Em texto sobre o financiamento do programa Green New Deal, no qual
versam sobre as possibilidades de pressdes inflacionarias provenientes do
aumento de gastos com o programa, Nersisyan & Wray (2019, p.2) apontam que
“if inflation is likely, we need to put in place anti-inflationary measures, such as
well-targeted taxes, wage and price controls, rationing, and voluntary saving.”
(grifos meus)

Quando se tem um problema de inflagao de demanda poder-se-ia
utilizar a tributacéo para arrefecer o nivel de atividade ao invés da taxa de juros.
Essa proposicao teria como beneficio um poder de focalizar o custo dessa
medida anti-inflacionaria nas classes de rendas mais altas, ou em setores
prioritarios, ao invés de onerar a classe trabalhadora por meio do aumento do

desemprego.

A politica tributaria também poderia ser usada para a concecido de
subsidios que focassem nos pregos pressionados ou estratégicos, aqueles que
mais participam como insumo no processo produtivo, como é o caso da energia.
Na tentativa de incorporar esse debate na modelagem, optou-se por transformar

as aliquotas de impostos em uma variavel sensivel a inflagao.
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O exercicio proposto n&o ignora as dificuldades de implementacéo de

uma medida dessa natureza. Conforme apontam Pereira e Bastos (2022, p.27):

Na pratica, a elevagao de impostos para conter excessos de demanda
é muito dificil de ser implementada. Elevagbes de impostos podem
gerar resisténcias politicas com prolongados confrontos no legislativo,
sem falar de eventuais restricbes legais para alteragdes de ordem
tributaria. De fato, mudancas na legislagdo tributaria frequentemente
levam tempo, fazendo com que a implementagdo de alteragbes
tributarias inevitavelmente fique defasada com relacdo ao ciclo
econdmico, podendo acentua-lo ao invés de suaviza-lo.

No entanto, ainda sim, considera-se valido, do ponto de vista tedrico, a

exploragéo dessas possibilidades.

Assim, quando a taxa de inflagao esta abaixo de 2% ao ano, a tributagao
sobre a classes A e B ndo séo alteradas. Caso a inflagao esteja entre 2% e 3%
a taxa de imposto direto para as classes A e B s&o acrescidas de 0,02 pontos e
0,01 p.p respectivamente. Caso a taxa de inflagdo esteja entre 3% e 4% o
acréscimo € de 0,4 p.p e 0,2 p.p. Por fim, quando a taxa de inflagdo esta acima
de 4% o acréscimo aumenta para 0,06 p.p e 0,03 p.p. Essas altas ndo sao
cumulativas, ou seja, elas incidem sobre a tarifa original e tdo logo a taxa de

inflac&o recue, elas também voltam aos padrdes originais.

O mesmo também foi feito para os paradmetros utilizados nos impostos

diretos aplicados aos setores agricolas e de servigos, na forma:

( q=0; serr; < 2%

q =0,02; se 2% < 1 < 2,5%
q =0,03; se2,5% < 1; < 3%
q = 0,035; se3% < 11 < 3,5%
q = 0,04; se3,5% < 1; < 4%
q = 0,045; se 4% < 11 < 4,5%
q = 0,05; se 4,5% < 1; < 5%
\ q = 0,06; se 5% < m;

Sendo (t%) o parametro utilizado para a aliquota de imposto diretor

aplicado aos setores; “q” o ajuste, sensivel a inflagdo, no parametro da aliquota

de impostos e 7, a taxa de inflagdo do IGP.
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3.2.4 Politicas econbdmicas complementares e necessarias para o0
crescimento equilibrado orientado pela nova fungéo objetivo do gasto

publico

Elaborou-se também a possibilidade do governo complementar a politica
imaginada para a regra de gastos com a focalizagdo do investimento publico,
que tenha como objetivo a substituigdo de importagao de insumos, e algum tipo

de controle de capitais.

Os investimentos publicos podem ser usados para promover setores
importantes na economia nacional. Dentre eles destacam-se os setores de
insumos necessarios a producado. A ideia € que o Estado possa usar sua
capacidade de gasto para internalizar parte das cadeias produtivas, diminuindo
a vulnerabilidade externa. Essa perspectiva esta em linha com o diagndstico
realizado por Thirlwall destacado no capitulo anterior. Em suma, na linguagem
utilizada na Lei de Thirlwall, € a ideia de que o Estado é capaz de
influenciar/diminuir a elasticidade renda da demanda por importacbdes e, com
isso, elevar a taxa de crescimento maximo compativel com o equilibrio do

balangco de pagamentos™:.

Na secdo em que se descreveu as equacgdes das importacdes de insumos
mostrou-se que os coeficientes técnicos eram enddgenos e sensiveis ao
crescimento da renda e dos precos relativos. A alteracdo proposta incorpora

nessa equagao o investimento publico, na forma:

t—2 Pit-1

E E f )
m _ .m mgY (Yi=1— Y22 mep P;€t-1 meIG .. ip
Qi = Aijit-1 [1 + 74 (—YE ) + 7% <1 == | = i K| (114)

Na qual x;¥_, é a taxa de crescimento do investimento publico e ™¢/¢ é a

sensibilidade dos coeficientes ao investimento publico.

Com relagao a possibilidade de controles de capitais, a proposta nédo é

exatamente uma alteracdo de modelo, mas um teste que se pretende executar,

151 Toda a base tedrica que fundamenta essa proposta de alteracdo do modelo esta detalhada no
capitulo 2.
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restringindo um pouco da abrangéncia da reagcdo dos agentes pensado por
Busato (2011).

Conforme visto acima, a deterioracdo da situacdo externa é percebida
pelos agentes a partir do indicador de solvéncia externa. Dessa percepgao os
agentes repensam a formacgéo de suas expectativas e o grau de confianga das
suas projecgdes. Esse fato é incorporado, pelos agentes domésticos, as decisdes
de produgéo, investimento, reinvestimento, repatriacdo do capital de curto prazo
e remessa de lucros. Os agentes externos também s&o influenciados por esses
indicadores e passam a “confiar” menos no futuro da economia. Com vistas a
maximizar o retorno do capital investido para dado o perfil de risco, os agentes
externos repensarao a alocacao de seus capitais tendendo a retirar parte de seus

investimentos.

As formas como os agentes externos reagem a isso se materializara no
menor fluxo de investimento direto estrangeiro e em carteira vindo ao pais, bem
como em um menor reinvestimento dos lucros gerados pelos setores. O que ira
se propor como medida é exatamente o controle das remessas de lucro para fora
do pais, como forma de amenizar o problema e tentar inferir as vantagens de um

maior controle dos fluxos de capitais.

Vale ressaltar que ao incorporar medidas econdmicas complementares,
tais como as vistas nessa secéao, e elaborar um plano econdmico coerente que
tem como objetivo promover o crescimento econdmico, também se esta
caminhando no sentido de mitigar os riscos inflacionarios. A possibilidade do
governo atuar transformando estruturalmente a economia, expandindo a oferta
e reduzindo importagcdes, bem como de desenhar um arcabouco institucional que
que suavize as volatilidades dos mercados de capitais, atuam no sentido de
diminuir as pressoes sobre a taxa de cambio e, dessa forma, controlar pressdes

de custos.
3.3 Conclusao

Esse capitulo teve como objetivo descrever de forma detalhada as
equacdes do modelo que sera utilizado, ressaltando como a discussao teorica

elaborada nos dois capitulos anteriores é formalizada.
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Nesse sentido detalhou-se o racional por traz do comportamento de todos
0s agentes econdmicos (setor produtivo, classes, governo e setor externo), bem

como a relagao de fluxos entre eles.

Além disso, destacou-se as alteragdes e insergdes promovidas na
modelagem para que se incorporasse 0s pressupostos das Finangas Funcionais

e da MMT, bem como permitisse a realizagao dos testes almejados. Foram elas:

A Funcdo Objetivo do Gasto do Governo, com base nas Finangas

Funcionais;

e Operacionalizacdo do Gasto Publico e o Relacionamento do Tesouro
com o Banco Central no Modelo;

e A tributacdo como politica de controle da inflagéo

e Politicas econbmicas complementares e necessarias para 0

crescimento equilibrado, com destaque para a promocao da

substituicdo das importagoes.

No préximo capitulo serdo analisados os resultados das simulagdes.
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Capitulo 4 — Os Resultados das Simulagoes

4.1.Introducgéao

Esse capitulo tem como objetivo apresentar e analisar os resultados das
simulagdes geradas, a partir do modelo proposto no capitulo 3. De maneira mais
especifica, espera-se conseguir inferir os beneficios e as possiveis limitagbes
e/ou desequilibrios que uma regra de gasto do governo, baseada em uma meta

de crescimento real da economia, pode desencadear.

Utilizar-se-a o resultado de 3 especificagdes distintas com a ideia de ir
agregando ao modelo caracteristicas compativeis com as Finangas Funcionais
e a MMT, bem como trazendo solugdes para os possiveis desequilibrios
observados. Nesse sentido, o primeiro modelo (m1) sera aquele em que se
incorpora a regra de gastos baseada em uma meta de crescimento, mas sem
considerar a possibilidade de que os agentes econdmicos reajam a deterioragao

dos indicadores de solvéncia externa.

O segundo modelo (m2) ira permitir que a deterioragcao do indicador de
solvéncia externa impacte as definicbes dos agentes econémicos com relagao
as decisoes de producdo e investimento, bem como realocagao de portfdlio, em

funcéo da percepgao de risco.

O terceiro modelo m3 sera aquele no qual o governo implementa medidas
complementares a regra de gasto baseada em uma taxa de crescimento real
desejada da economia, formulando um planejamento econémico coerente para
um crescimento sustentado e equilibrado. As medidas complementares,
conforme descrito no capitulo 3, séo: i) determinagcdo do investimento publico
como forma de promover a substituicdo de importacdo de insumos para a
producao; ii) controle de capitais por meio da regulagédo das remessas de lucros;
e iii) utilizagédo dos impostos como politica auxiliar de controle da inflagao'2.

152 para trazer maior transparéncia e possibilidade de replicacdo dos dados, por aqueles interessados em
averiguar os resultados ou mesmo avangarem/aprofundarem os temas aqui abordados, tendo como
base essa pesquisa, destaca-se que os arquivos com a versdo dos programas e dos cédigos utilizados
estdo disponiveis para download, sendo necessario somente a solicitacdo de acesso, no endereco:
https://drive.google.com/drive/folders/1hotUhDOVHIxx6]LGMIAtFIXWOQJtbBmL?usp=sharing
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Além dessa breve introduc¢do, o capitulo 4 tem mais 3 sec¢des. A secao
4.2 discute aspectos metodolégicos de validagao e o protocolo de analise dos
resultados. A secdao 4.3 reporta os resultados encontrados para as

especificacdes escolhidas e a se¢ao 4.4 traz a conclusao do capitulo.

4.2.Aspectos Metodolégicos de Validagao e o Protocolo de Analise dos

Resultados
4.2 1. Aspectos Metodolégicos de Validagao

Conforme ressaltado no capitulo 3, o uso da ferramenta de simulagéo esta
alinhado aos objetivos desse trabalho, uma vez que permite abordar problemas
complexos, dinamicos e sem a imposicao de condicbes de equilibrio a priori.
Segundo Dweck (2006, p. 125):

“Processos caraterizados por mudanga estrutural enddégena e
interagdo entre diferentes niveis de andlise, com possiveis
propriedades emergentes, sado identificados por ndo linearidade
estrutural e requerem uma andlise da trajetéria. Em tais processos
interativos, ocorrem mudancgas, ndo apenas nas variaveis endogenas,
como também nos proprios parametros. Nestes casos, frente a
impossibilidade de definir um resultado Unico e previsivel, é possivel
obter trajetorias por simulagéo, que dependem das hipdteses sobre as
condigdes iniciais e valores dos parametros.”

Contudo, conforme destaca Dweck na citagdo acima, os resultados dos
exercicios de simulagdo sao fortemente condicionados pelas hipdteses
adotadas, sobre as condi¢des iniciais e dos valores dos parametros. Essa
caracteristica de forma alguma desqualifica o uso da ferramenta, porém impde

alguns cuidados na validagao do modelo e na interpretacdo dos dados.

Em primeiro lugar, os resultados aqui reportados nao determinam a
corregao ou refutam a validade geral dos pressupostos das Finangas Funcionais
ou da MMT. De forma mais restrita eles apontam para o melhor entendimento
dos beneficios, coeréncia e fragilidades das politicas econémicas propostas
quando inseridas em um “mundo” que funciona conforme as hipdteses, as

condicdes iniciais e os valores dos parametros utilizados.

Assim, pode-se dizer, com relagdo a analise dos dados gerados pelos
modelos utilizados, que os “valores especificos dos resultados néao

necessariamente apresentam relagdo direta (comparavel) com os dados reais
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de uma economia, e por iISSO mesmo, a analise deve se centrar muito mais na
diregdo dos movimentos das variaveis do que em seus valores.” (Busato, 2011
p.153).

Nesse sentido, os modelos de simulacdo devem ser avaliados
prioritariamente por uma analise qualitativa (Dweck, 2006, p.129), por meio do
rigor e plausibilidade das relagdes causais que s&o descritas, com o objetivo de

se testar uma teoria.

Em segundo lugar, dada a importancia e a sensibilidade dos resultados,
das hipoteses, valores iniciais e parametros, torna-se necessario um processo
de validacdo dos modelos. Esse tem sido um dos principais debates e uma das
principais criticas associadas a utilizacao dos modelos de simulagdo. De acordo
com Dweck (2006, p.124), alguns autores consideram que a liberdade na
determinacdo dessas condi¢gdes iniciais e dos valores dos parametros
associados a técnica de simulagao leva a negligéncia, ou a falta de rigor. Esse

argumento é respondido pela propria autora quando afirma:

“Esta critica é errGnea, pois, como foi visto acima, a complexidade do
objeto pode requerer este tipo de analise; muitas vezes, a realizagéo
de exercicios de simulagdo em computador é a Unica forma de estudar
as propriedades do objeto. O instrumento metodolégico utilizado na
pesquisa cientifica influencia os objetivos a que esta se propde e,
portanto, deve estar de acordo com o objeto que se quer abordar, de
forma que nao limite o potencial de exploracdo do mesmo.” (Dweck,
2006, p. 124)

No dmbito dessa tese, o processo de validacao se beneficiou amplamente
de todo trabalho, rigor teérico e amadurecimento do projeto de pesquisa no qual
se insere a modelagem aqui proposta. Na realidade, os exercicios e equagdes
sugeridas para a alteracdo da modelagem tomam como ponto de partida o
modelo apresentado por Busato (2011), sendo, este, também o aprofundamento
dos avancgos realizados, por exemplo, por Dweck (2006) e Reif (2006). Isso quer
dizer que boa parte da modelagem ja estava validada por amplo escrutinio
publico desses trabalhos'® e anos de discussdes tedricas.

Nesse sentido, Dweck (2006) e Busato (2011) apresentaram o método de
quatro etapas para o critério de validacao:

153 Os trés trabalhos em destaque sdo teses de doutoramento apresentadas e aprovadas pelo Instituto
de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
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1. A identificagcdo de fatos estilizados para os fendbmenos estudados;

2. A utilizagcdo de toda informacdo observada disponivel sobre
parametros e condicdes iniciais. Vale destacar que essas informacgdes
foram buscadas tendo como referencial a economia brasileira;

3. No caso do modelo ser ndo-ergodigo, usa-se de fatores estilizados
para reduzir 0 espaco paramétrico;

4. Ampliagao do conhecimento dos mecanismos causais que geram
os fatos estilizados estudados e exploracdo das possiveis propriedades

emergentes ndo previstas

No caso das equacdes inseridas no modelo nessa versao, poucas trazem
a necessidade de definicdo de parametros e condi¢des iniciais. Na maior parte
das vezes sao regras de comportamento, tal qual a regra de gasto proposta, em
que sua validade esta inserida na sustentabilidade e plausibilidade dos proprios

resultados do modelo.

Uma das excegdes para essa regra € a formulacdo da equagao de
demanda por moeda, cujos parametros, relativos as sensibilidades a renda e a
taxa de juros foram escolhidos por meio de exercicio econométrico, que se
utilizou dos dados da economia brasileira. Os resultados estado reportados no

anexo C.

Nao obstante a concordancia sobre quais sédo os critérios de validacao
fundamentais em um exercicio de simulacdo, acredita-se, aqui, que pode ser
positivo, quando possivel, a comparacdo de seus resultados com os dados
empiricos. Busca-se com isso, complementar os exercicios de validacao
qualitativa com a comparagéo empirica dos resultados. Ou seja, é desejavel que,
quando se esta testando uma teoria, as respostas do modelo utilizado no teste

sinalizem para trajetérias compativeis com dados observados.

Nesse sentido, trabalhou-se em um exercicio simplificado de consisténcia

do modelo.
4.2.2. Teste simplificado de consisténcia do modelo

A realizacdo do teste simplificado de consisténcia partiu da substituicao

de algumas variaveis-chave para a dinamica econémica e para o objetivo dessa
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tese, pelos valores observados para a economia brasileira no periodo entre 1996
e 2020. O desejo era analisar o comportamento das variaveis que compdem o

PIB pela 6tica da demanda e compara-los aos valores histéricos observados.

E importante ressaltar que o modelo utilizado nessa tese € um modelo
conceitual/teérico que ndo tem como finalidade gerar projegcdes ou mesmo
replicar perfeitamente a realidade. Essa caracteristica se expressa, fortemente,
por exemplo, na definigdo do periodo de investimento, correspondente a seis
periodos de produgédo, e cuja escala no tempo varia de setor para setor. Essa
especificacao, de relevancia tedrica, gera uma volatilidade/descontinuidade nas
curvas de demanda de bens de capital que € mais acentuada do que se pode

perceber para uma economia de grande porte como a brasileira.

Além disso, a versao utilizada do modelo é bastante complexa, com
aproximadamente 8 mil linhas de programacéo e centenas de variaveis. No
entanto, a proposta de teste, aqui aplicado, utiliza como insumo apenas duas
variaveis: i) o crescimento mundial; e ii) o gasto publico. No fundo, o que se
pretende verificar, e que esta em linha com a construcao de toda essa tese, € a
resposta das principais variaveis econémicas ao gasto publico. A utilizagdo do
crescimento mundial vem do reconhecimento da restricdo externa como um dos

principais limitantes do crescimento econémico.

Nesse sentido, o que se pretende extrair desse exercicio € menos uma
aderéncia perfeita ao que foi a economia brasileira’® e mais uma coeréncia na

resposta do modelo as condigdes de contorno que foram impostas.
No que se segue, detalha-se o passo a passo da metodologia:

1. Substitui-se os valores do crescimento mundial do modelo por
aqueles relativos a série NY.GDP.MKTP.CD do Banco Mundial;

2. Substitui-se os valores do gasto publico do modelo por aqueles
relativos a despesa total, encontrados nos Resultado do Governo

Central, cuja fonte é a Secretaria do Tesouro Nacional;

154 0 que seria impossivel dado o que ja foi explicado.
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3. Roda-se o modelo e, dos resultados, extrai-se os valores nominais
para o PIB, para o consumo, para o investimento, para as exportagdes
€ para as importacoes.

4. Constroi-se os indices de crescimento para todos esses componentes
(tanto para os valores observados como para os estimados pelo
modelo), tendo como ano base de 1996 para o PIB e 1997 para os
demais;

5. Esses resultados sao multiplicados pelos deflatores elaborados para
cada componente a partir da comparacgao entre as séries de valores
correntes e de valores encadeados a preco de 95, da tabela completa
de contas nacionais trimestrais do 2 trimestre de 22
(Tab_Compl_CNT_2T22); e

6. Plota-se os resultados para a comparacéo.

Os resultados estao nos graficos abaixo:

Comecando pela comparacgao do indice de crescimento do PIB, Grafico
4.1, o que se pode perceber € uma trajetéria similar entre a curva observada e a
estimada. Ao longo de todo periodo, o crescimento registrado para a série
historica foi de 60%, enquanto para a série estimada foi de 58%. A taxa de
variagao do crescimento do PIB € mais volatil e precisa-se considerar as relacdes
causais contemporaneas e defasadas do modelo, bem como o fato que as
rotinas de investimento dos setores extrapolam um ano, conforme ja explicitado
acima. Assim, optou-se por utilizar, na comparagdao, uma média mével de trés

anos e chegou-se em uma correlagcéo de 60% entre as duas séries.
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Grafico 4.1: PIB Observado e Estimado Grafico 4.2: Taxa de Crescimento do PIB
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As séries de consumo e investimento estimadas também mostram
trajetorias compativeis com o realizado'®®. Na série do investimento percebe-se
claramente a volatilidade e a sazonalidade dos dados em resposta as rotinas do
periodo de investimento. Pelo grafico do investimento estimado pelo modelo
nota-se que o ciclo da série tem normalmente 3 periodos (distancia entre dois
vales). Considerando isso e utilizando uma média mével de trés anos, observou-
se uma correlagdo de 79% entre a série estimada e a série observada. A

correlacao das séries de consumo é de 95%.

Grafico 4.3: Consumo Observado e Estimado  Grafico 4.4: Formagao Bruta de Capital Fixo
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1552020, ano da pandemia, é excecdo.
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Por fim, as exportacbes e as importacdes merecem um pouco mais de
atencdo, uma vez que parecem ser as variaveis geradas pelo modelo que mais
se distanciam do observado. O primeiro aspecto relevante € o cambio. A taxa de
cambio brasileira registrada no periodo entre 1996 e 2020 sai de uma meédia de
1,0 BRL/USD para 5,16 BRL/USD, em um periodo que abrange uma crise

financeira mundial, uma pandemia e um processo doloroso de impeachment.

O crescimento mundial capta um pouco dos dois primeiros eventos, mas
ainda assim, outras importantes variaveis como o preco das commodities, as
taxas de juros internacionais e o apetite pelo risco dos agentes internacionais
nao foram alterados. A crise politica do Brasil ndo é capturada no ambito desse

exercicio.

Para contornar parte dessa questao, as exportacdes foram comparadas
em dolar da seguinte forma. Pegou-se as exportacbes nominais em moeda
domeéstica e aplicou-se o deflator elaborado conforme descrito no passo a passo
metodoldgico. Apds esse ajuste, as exportagdes foram transformadas em délar
pela taxa de cambio do modelo para o caso da série estimada e pela taxa de
cambio média anual observada para a séria historica. Por esses motivos que se
percebe uma queda tado acentuada nas exportagdes entre os anos de 1998 e
1999. Em 1999, por exemplo, a relagdo das curvas a preg¢o constante e a pregos

correntes recua para 0,63%, saindo do patamar de 0,87% no ano anterior.

As curvas de importagdes foram mantidas na comparagao original em

moeda doméstica.
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Grafico 4.5: Exportagdo Observada e Grafico 4.6: Importacao Observada e

Estimada (indice) Estimada

100 250

90

80 ‘\ 200

70 /"-"'.\\\\,/”-\\
60 150

50 '
40 2\ 100

30 \\\ N

20 50

10 .

0 0

1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019

@ F xpOrtacdo obs Exportagdo est e |Mportacdo obs Importagdo est

O que o exercicio parece mostrar € que o modelo € capaz de trazer
respostas coerentes com a dindmica histérica da economia brasileira para o
periodo de 1996-2020. A alteracdo de poucas, porém importantes, variaveis de
input mostram evolucao surpreendente préxima do observado para o caso do
PIB. Mesmo no caso das exportagcbes e das importacbes, nas quais o0

distanciamento parece maior, o modelo capta, em grandes linhas, as tendéncias.

Essas informagdes, mesmo que preliminares, juntamente com o rigor
tedrico da construgcdo das relagcbes causais das equagdes do modelo e suas
hipoéteses, trazem confianca no uso da ferramenta e servem de boa sinalizacao

para a adequacgao e pertinéncia do método.

Por fim, vale ressaltar que compartilhar essa analise e explicitar os
resultados desse exercicio talvez possa servir como uma porta aberta para
novas ideias de testes e aprofundamentos posteriores, que consigam superar

algumas das limitagdes aqui destacadas.
4.2.3. Protocolo de Analise dos Resultados

O protocolo de analise tem como objetivo orientar a forma como os
resultados das simulagdes serdo apresentados. O ponto de partida sera o
modelo m1 que incorpora a regra de gastos baseada em uma meta de
crescimento, mas no qual os agentes econémicos néo estdo olhando para os
indicadores de risco de insolvéncia externa para formularem suas decisbes de

producdo, investimento e alocacado de capital. Destaca-se que a meta de
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crescimento real adotada nas simulagdes sera de trés porcento'6. Apesar de ser
um modelo keynesiano, cuja prevaléncia das decisdes de produgdo esta
alicercada na demanda efetiva, pode-se dizer que essa especificacio €, de certa
maneira, incompativel com os avangos tedricos de Thirlwall e Moreno-Brid, tal

qual discutido no capitulo 2.

O segundo modelo, m2, ira inserir a possibilidade de os agentes reagirem
a deterioracdo externa, quando perceberem que o indicador de insolvéncia
externa ultrapassa o limite de 8 (o passivo externo liquido superar em 8 vezes
as exportagbes totais anualizadas). Porém, apesar de em m2 o governo
implementar um gasto publico que tem como objetivo cumprir uma meta de
crescimento, o governo € passivo em utilizar outras ferramentas para tentar
controlar a deterioragdo do indicador de insolvéncia. Na realidade, a regra de
gasto com base em uma meta de crescimento ndo faz parte de um plano

econdmico que garanta um crescimento sustentavel em torno da meta almejada.

O terceiro modelo, m3, tenta implementar medidas adicionais de politica
econdmica para que a meta de crescimento de trés porcento possa ser realizada
de forma sustentada, aumentando o espaco da politica fiscal e deslocando as
restricdes externas. Com esse modelo, tenta-se incorporar tanto as restricdes
ressaltadas por Thirlwall e Moreno-Brid como também as formas de as afrouxar,

conforme prega a MMT.

Além das trés especificacdes distintas, pretende-se também realizar a
simulagdo de duas sensibilidades que permitam sinalizar alguns pontos
interessantes. A primeira sensibilidade ira alterar a regra de gastos do governo,
privilegiando uma meta de superavit. Assim, tenta-se mostrar a taxa de
crescimento média conseguida com a utilizagdo da regra de superavit e
compara-la com aquela alcangada com a regra de gasto baseada no
crescimento. Procura-se, com isso, sinalizar os custos, em termos de
crescimento econdmico, envolvidos na adog&o dessa politica. A segunda
sensibilidade tem como objetivo utilizar uma taxa de cambio fixa no exercicio de
simulag&o. Foram imaginados dois niveis de taxa de cambio fixo para orientar

essa simulagdo. O primeiro nivel escolhido foi a taxa de cambio inicial utilizada

156 0 anexo D trard detalhes sobre essa escolha.
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em todos os modelos e o segundo foi a média do cambio observado no modelo

m3.

A Figura 4.1 ilustra o caminho que sera percorrido para a descrigéo e

analise dos dados gerados, como também destaca os incrementos de cada

modelo.

Figura 4.1: Especificagdo dos Modelos e as sensibilidades utilizadas
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Por fim, a Tabela 4.1 traz o protocolo de analise, com uma breve descricao

dos modelos e as variaveis que serao destacadas para caracterizacdo de cada

um deles.

Tabela 4.1: Protocolo de Analise

Modelo

Descri¢do

Protudo

Setor Publico

Varidveis Monetarias

Setor Externo

Varidveis Setoriais

ml

Regra de gasto baseada na meta de
crescimento econémico

valor agregado nominal e
real; salarios, lucros e
impostos indiretos; renda
nominal das classes

impostos totais; receita
publica; gasto publico;
déficit publico; divida
publica externa;

conta Unica; operagdes

primarias do tesouro;
oferta monetdria e
operagdes de mercado
aberto; taxa de
cambio; IGP

exportagdo; importagdo;
transagdes correntes; saldo do
BP; empréstimos externo;
reservas internacionais;
passivo externo liquido

produgdo programada;
vendas observadas;
lucro; grau de
endividamento;
coeficientes técnicos dos
insumos importados

Indicador de risco de

Fonte: Elaboragao Prépria
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4.3. Os resultados das simulagées’>’

A descrigcao dos resultados dos modelos ira privilegiar os temas sensiveis
aos aspectos tedricos levantados pelas Finangas Funcionais e da MMT. Além
disso, para que a leitura ndo se torne cansativa, optar-se-a por uma descri¢cao
mais detalhada do modelo m1, o ponto de inicio, enquanto que, para os demais,
serdo ressaltadas as grandes diferengas, os incrementos, que as novas

especificacdes retornam para os resultados.
4.3.1. O modelo m1

O primeiro elemento analisado é o valor agregado gerado pelo modelo.
Na realidade, essa era a principal meta a ser alcanga a partir das alteragdes
propostas. Ou seja, a regra de gastos publicos orientada pelo crescimento real
do valor adicionado cumpre seu papel? A resposta para essa pergunta é sim. O
principal objetivo com a inser¢do da nova meta de gasto publico € alcangado
para todas as especificagdes do modelo. Todos os modelos testados conseguem
entregar um crescimento real da economia que se aproxima de uma média de

trés porcento.

O Grafico 4.7 traz a trajetéria do resultado para valor agregado nominal,
destacando que o crescimento acumulado no periodo foi de aproximadamente
9.470% em 88 anos (352 periodos) ou 5,43% a.a. O Grafico 4.8, por sua vez, é
aquele que esta mais associado ao sucesso da meta de crescimento econémico.
Nele, pode-se ver a trajetoria do crescimento real por periodo, bem como o
crescimento anual a cada quatro periodos. O crescimento real acumulado ao
longo dos 352 periodos foi de 1.141% ou 3,0% a.a, atingindo o objetivo definido
pela regra de gastos publicos'®.

157 Na identifica¢do das séries analisadas, u.m significa unidade monetaria; u.m.c significa unidade
monetaria a precos constantes e; u.m.e significa unidade monetdria estrangeira.
158 Com relacdo a definicdo da meta de trés porcento, o anexo D traz mais informacdes.
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Gréfico 4.7 — m1: Valor Agregado Nominal
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Gréfico 4.8 — m1: Valor Agregado Real (u.m
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A desagregacao do valor agregado em seus componentes de salarios,

lucros e impostos indiretos pode ser visto do Grafico 4.9. Na média de todo

horizonte de tempo;.os salarios representam 37% do valor agregado, enquanto

o lucro e os impostos indiretos representam 44% e 19% respectivamente. Nesse

sentido, nota-se que o modelo, tal qual especificado, gera um crescimento que

altera a distribuicao funcional da renda em beneficio dos lucros. Com relacéo a

distribuicao pessoal da renda, destaca-se que as classes A, B, C e D detém cada

uma, em média, 57%, 24%, 13% e 6% respectivamente. No entanto, a

distribuicdo pessoal da renda pouco se altera, evidenciando que nesse sentido

a especificagcdo m1 nao registra nenhuma tendéncia de concentragdo da renda.

Grafico 4.9 — m1: Salarios, Lucros e
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Com relagao as financas publicas, os Grafico 4.11 e Grafico 4.12 trazem
os resultados para a arrecadacao de impostos e as receitas publicas totais. O
crescimento dos impostos no periodo € de 10.667% ou 5,35% a.a. A receita
publica teve alta acumulada de 9.900% ou 4,94% a.a. Vale ressaltar que a
receita publica engloba n&do somente os impostos, mas também o lucro do Banco
Central repassado para o Tesouro e a receita das participacdes estatais no setor

produtivo.
Gréfico 4.11 — m1: Impostos Totais (u.m) Gréfico 4.12 — m1: Receita Publica (u.m)
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O gasto do governo cresce 13.778% ou 5,69% ao ano, enquanto o déficit
publico, apds reverter o superavit registrado no primeiro ano, passa a crescer
acima de 7,6% a.a. Esse crescimento expressivo do déficit publico faz com que
a relagdo do déficit publico com o valor agregado fique acima de 10%.
Considerando aqui o que as Finangas Funcionais e a MMT argumentam, esse
numero, por si so, ndo tem nenhuma relevancia. Esse resultado deve ser olhado
a partir dos seus impactos macroecondmicos com relagdo a outras variaveis.
Contudo, vale a observagao que, do ponto de vista comparativo, esse € um valor

pouco usual de ser verificado empiricamente.

Com relacédo a divida publica interna/PIB, nota-se uma trajetéria com
algumas inflexdes. Depois de comecar a crescer apos o periodo 61, o indicador
chega a se aproximar de 200%, para depois recuar para algo proximo de 67%.
A relacdo média, considerando todo o periodo, € de aproximadamente 128%. De

novo, ndo parece existir um numero “magico” ideal para esse indicador e nem
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mesmo uma relagdo muito consistente entre o tamanho divida/PIB e o

crescimento econdmico’®°,

Contudo, talvez valha antecipar, aqui, um possivel desequilibrio mais
acentuado. Analisando os resultados do modelo e os determinantes da queda
da divida publica interna, que ocorre a partir do periodo 200, percebe-se que é
nesse momento que O governo passa a ter a necessidade de efetuar
empreéstimos externos para a regularizacdo do BP e que a taxa de cambio
comeca a se desvalorizar mais acentuadamente. Esse movimento se reflete no
aumento da inflagdo, que por sua vez tem impacto no valor agregado nominal e

na demanda por moeda.

O menor estoque de divida publica e a maior demanda por moeda nao
significa que o pais tenha quebrado em sua prépria moeda. Mas um aumento da
preferéncia pela liquidez incentivado pelo aumento da renda nominal. Contudo,
paralelamente, nota-se uma forte alta na divida publica externa (Grafico 4.15),

cuja evolugao parece mostrar uma trajetéria nao sustentavel.

159 Sobre o tema, recomenda-se Heimberger (2021).
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Grafico 4.13 — m1: Gasto do Governo e Grafico 4.14 — m1: Divida Publica
Déficit Publico (u.m) Interna/PIB (%)
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Gréfico 4.15 — m2: Divida Publica Externa (u.m)
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Divida Publica Externa Divida Publica Externa/Reservas (eixo ecundario)

A operacionalizagdo do gasto do governo e da relagdo entre tesouro e
Banco Central, para além das receitas repassadas do Banco Central para o
Tesouro, estdo expressas no saldo da conta unica, nas operacdes de mercado

aberto e na oferta monetaria.

Na especificagdo proposta, o governo tem uma meta para o saldo da
conta unica que é de 55 bilhdes. Conforme mostra o Grafico 4.16 essa meta é
alcangada para todos os periodos. Isso ocorre porque, como ja mencionado
anteriormente e por simplificacdo, o volume de gasto do governo é
completamente compensado por operagdes primarias com titulos (OPT) publicos
realizadas pelo Tesouro. E facil observar que a curva OPT do gréafico 4.16 & igual

a curva do déficit publico do Grafico 4.13. Nesse sentido, as operacdes do
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tesouro, quando olhadas em seu todo, ndo alteram o estoque de oferta de

moeda 60,

O manejo da liquidez é realizado pelo ao Banco Central e esta expresso
no Grafico 4.17. Apés definida a demanda por moeda, dados a taxa de juros € 0
valor agregado nominal, o Banco Central ird adequa-la por meio das operagdes
de mercado aberto (OMA). Ou seja, a curva de oferta € aquela que equilibra a
oferta e a demanda para uma dada taxa de juros e um valor agregado nominal.
O ajuste entre essas variaveis se da por meio das operag¢des de mercado aberto,

a curva OMA, também em destaque no préprio grafico 4.17.

Gréafico 4.16 — m1: Conta Unica e Operacdes Grafico 4.17 — m1: Oferta Monetaria e
Primarias do Tesouro (OPT) (u.m) Operacgoes de Mercado Aberto (OMA)
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Os graficos 4.18; 4.19; 4.20 e 4.21 registram as variaveis setoriais. A
meédia de crescimento da produg&o programada dos setores € de 2,8% a.a, valor
bem préximo do crescimento real definido pela meta de gasto do governo'®'. As
vendas observadas dos setores também crescem a taxa anual préxima de 2,8%
a.a. Narealidade, a primeira vista, os graficos 4.18 e 4.19 parecem idénticos. No
entanto, essas curvas nao sao iguais e isso sinaliza a incorporagédo da visao
keynesiana do principio da demanda efetiva ao modelo. O erro médio relativo,
normalizado pelo nivel da produgdo programada, € de 1,2%'%2. Esses erros de
projecéo, a diferenga entre o que se imaginava seria que vendido (para o qual
se programou a produgdo) e o que de fato foi vendido (a frustracdo das

160 Essa carateristica ird valer para todas as especificacdes.

161 vale lembrar que a producdo programa estd definida em termos de unidades de produtos.

162 |sso quer dizer a diferenca entre a produgio programada menos as vendas, divida pela producio
programada.
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expectativas), contribuem para a natureza dindmica da economia de curtissimo

prazo'63,

Por outro lado, apesar desses erros e acertos persistentes, as duas
variaveis tendem a caminhar juntas, caso contrario, os estoques cresceriam
constantemente, sem que isso provocasse redug¢ao da produgdo, ou ficariam

negativos, sem que isso provocasse aumento da oferta.

Os lucros estao reportados no grafico 4.20 e o grau de endividamento dos
setores esta no grafico 4.21. Com relagédo ao nivel de endividamento, observa-
se que, ao longo dos periodos, a tendéncia parece ser de uma convergéncia
para o nivel desejavel de endividamento, algo em torno de 40%. Na realidade,
se pegarmos o ultimo valor da amostra, a média de endividamentos dos setores
é de 41%.

163 Em um modelo com essas caracteristicas a dindmica de longo prazo é dada pela evoluc3o dos gastos
auténomos (consumo autdénomo, gastos publicos, exportagdes e investimento autbnomo em inovagao)

162



Gréfico 4.18 — m1: Produg&o Programada Gréfico 4.19 — m1: Vendas Observadas
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Grafico 4.20 — m1: Lucro (u.m) Grafico 4.21 — m1: Grau de endividamento
(%)
1600 0.6
1400
1200
1000
800
600
400
200
0 =
D T o T T O T T o e T e B O o o e e T e R O | 0
N < O 00O NS OO N WOoWwOo N <
™ = - A NN NN N M OO ™~NOUIMTETONMHMAN —dO DN O S n o
ARBRSIRAREREISERRRT
Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4
Setor 5 Setor 6 Setor 7 Setor 8 Setor 1 Setor 2 Setor 3 Setor 4

Setor 5

Setor 6

Setor 7

Setor 8

Os resultados para o setor externo vao ilustrar de forma mais clara alguns
desequilibrios dessas trajetorias. As exportagcdes tém crescimento médio de
5,3% a.a, enquanto as importagdes crescem, em média, 5,7%. Isso faz com que
a balanca comercial registre um déficit crescente, que contribui para um saldo
negativo em transagdes correntes da ordem de 1.150 u.m ou 13% do PIB no final

do periodo das simulagdes.

O Griéfico 4.23 traz o saldo do balango de pagamento pré fechamento'®4,
o saldo do balango de pagamentos e os empréstimos de regularizagédo do BP
contraidos pelo governo. Na realidade os empréstimos externos compatibilizam

o saldo do balango de pagamentos pré com a meta de reservas definida pelo

164 Conforme explicado na se¢30 3.2.2.9.4, o saldo do balanco de pagamento pré fechamento é o saldo
de todo BP exclusive os empréstimos de regularizagado contraidos pelo governo.
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governo, resultando no saldo do balango de pagamentos. Além disso, é
importante pontuar que a meta de reservas nao é fixa, e sim definida a partir do

passivo externo de curto prazo ao qual o pais esta exposto'6°.

Olhando para os graficos, percebe-se novamente que por volta do periodo
200 os desequilibrios se iniciam e o governo € chamado a realizar empréstimos
no exterior. Esse movimento também pode ser visto no Grafico 4.24 que destaca

o0 volume de reservas internacionais.

Todos esses desequilibrios vao gerando uma deterioragdo do passivo
externo liquido. Contudo, nessa primeira versdo do modelo, os agentes nao
reagem a piora das condigdes externas. Nesse sentido, 0 modelo m1 ignora as
contribuicdes tedricas que condicionam o crescimento econdémico as restricoes
externas. Aqui, ao contrario do que argumentava Thirlwall, os capitais
internacionais privados (IDE e IEC) continuam fluindo para essa economia sem
nenhuma alteracdo de comportamento diante da deterioracdo das contas

externas do pais receptor.

Os empréstimos externos realizados pelo governo podem ser imaginados
envolvendo instituigdes multilaterais internacionais, ndo necessariamente com
uma légica privada de concessdo de empréstimos. Esse ponto é importante
porque mesmo no modelo m2 ele continuara existindo e equilibrando
integralmente o saldo do balango de pagamento pré com a meta de reservas do
governo. No entanto, ndo € dificil de imaginar que mesmo instituicbes
governamentais multilaterais internacionais nao iriam emprestar qualquer soma
de recursos de maneira continua sem exigir, no minimo, a alteragédo da politica

econdbmica adotada.

165 Assim, conforme os capitais saem do pais a meta para manter as reservas também diminuiu até um
piso de 10 u.m.
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Grafico 4.22 — m1: Exportacao, Importagao e Grafico 4.23 — m1: Saldo do BP e
Transagdes Correntes (u.m) Empréstimos externos (u.m)
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Grafico 4.24 — m1: Reservas Internacionais Grafico 4.25 — m1: Passivo Externo Liquido
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Em m1, o governo n&o elabora nenhuma politica econdmica
complementar, com vistas a superacao das restricbes externas e o aumento do
espaco de utilizacdo da politica econdmica. Esses aspectos serado incorporados
apenas pelo modelo m3. Assim, vale reportar aqui a auséncia de alteragdes
significativas nos coeficientes técnicos setoriais de insumo importado utilizado
na producao interna. Como ndo ha uma politica de substituicdo de importacéo,

essa variavel praticamente ndo se altera (Grafico 4.26)
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Grafico 4.26 — m1: Coeficiente Técnico dos Insumos Importados
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Por fim, mostra-se a taxa de cambio e o indice geral de pregos. Mais uma
vez, percebe-se claramente a intensificacdo dos desequilibrios
macroecondmicos apoés o periodo 200. Com a piora do balango de pagamentos
e a necessidade de o governo captar recursos no exterior para equilibrar suas

metas, a taxa de cambio se desvaloriza, o que também se reflete no nivel de

precos.
Grafico 4.27 — m1: Taxa de Cambio Grafico 4.28 - m1: indice Geral de Precos
(var% YoY)
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Apesar do modelo m1 ja sinalizar desequilibrios macroeconémicos, ele
ainda nao incorpora a possibilidade de os agentes econdmicos reagirem de

forma mais efetiva a esses desequilibrios. Isso sera incorporado no modelo m2.
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4.3.2. O modelo m2

No modelo m2, o comportamento dos agentes sobre suas decisdes de
producao, investimento e alocagao de portfélio sdo sensiveis as condigdes
externas, a partir do momento em que o indicador de risco de insolvéncia
ultrapassa o valor de referéncia. Ou seja, quando o passivo externo liquido
representar um multiplo maior do que 8 em relacéo as exportagoes, as decisdes
dos agentes serdo alteradas. Assim, o modelo m2 sé ira se diferenciar do modelo

m1 quando tal indicador ultrapassar aquele patamar.

Dessa forma, a primeira variavel de interesse para a descricao desses
resultados € o indicador do risco de insolvéncia. O Grafico 4.29 mostra a
dindmica dessa variavel, destacando o momento exato no qual se ultrapassa o
limiar de reagao dos agentes. De acordo com o grafico, essa barreira se rompe
no periodo 250 e sera a partir desse ponto que os resultados de m1 e m2 se

diferenciarao.

Grafico 4.29 — m2: Indicador do Risco de Insolvéncia
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A reacdo dos agentes estara expressa em suas decisdes de produgao,
investimento e alocagao de portfélio, por meio da formacado das expectativas
keynesianas, do fator de projecdo e da dindmica do investimento direto

estrangeiro e do investimento em carteira. Os Grafico 4.30 e Grafico 4.31 trazem
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as trajetorias da produgédo programa e da variagdo desejada da capacidade

produtiva dos setores'66.

Lembrando que a produc&o programada € fungao das vendas previstas e
as vendas previstas sdo fungdes das expectativas keynesianas e do fator de
projecdo. De forma analoga, a variagcdo desejada da capacidade produtiva é
funcdo das encomendas esperadas, que é fun¢ao das expectativas keynesianas

e do fator de projecéo.

Pode-se observar que, tanto a produgao programada, quanto a variagao
desejada da capacidade instalada dos setores apresentam uma quebra no
periodo 250. No entanto, essa quebra é passageira (uma quebra de nivel), uma
vez que, pela férmula de gasto do governo orientada pelo crescimento, o proprio

governo comega a compensar essa retragao do setor privado.

Grafico 4.30 — m2: Produgao Programada Grafico 4.31 — m2: Variagdo Desejada da
(unidades) Capacidade Instalada (unidades)
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A situacdo externa também sofre os impactos da deterioracdo da
percepcao de risco por parte dos agentes. O fluxo de investimento direto
estrangeiro e o investimento em carteira se retraem, como mostram os Grafico
4.32 e Grafico 4.33. Os agentes externos perdem apetite para investir no pais e,

na realidade, chegam a retirar investimentos alocados na economia.

166 Como a variagdo desejada da capacidade produtiva dos setores ja é um indicador muito volatil por
causa das rotinas de investimento, optou-se por mostra-lo agregado para facilitar a visualizagao.
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Gréfico 4.32 — m2: Investimento Direto Gréfico 4.33 — m2: Investimento Estrangeiro
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Quando isso ocorre, aprofunda-se o quadro de fragilidade no balango de
pagamentos (que ja mostrava dificuldades em m1). Os Grafico 4.34, Grafico
4.35,Grafico 4.36 e Grafico 4.37 detalham a situagao externa. Importante ressaltar
que as reservas internacionais chegam praticamente a zero nessa especificagao

e, na verdade, s6 ndo se tornam negativas por causa dos empréstimos externos.
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Grafico 4.34 — m2: Exportacéo, Importagéo e Grafico 4.35 — m2: Saldo do BP e
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Grafico 4.36 — m2: Reservas Internacionais Grafico 4.37 — m2: Passivo Externo Liquido
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O governo, comprometido com sua meta de crescimento, eleva seus
gastos, que passam a crescer em média 6,7% a.a, chegando a registrar
crescimento de 25% no ultimo ano. Isso resulta em um déficit publico que se
expande a aproximadamente 9,0% a.a. Mais do que isso, o valor do déficit

publico representa, em média na simulagéo, 13% do valor agregado.

A relacao entre a divida publica interna e o PIB recua de forma mais
acentuada do que no modelo m1, enquanto a divida publica externa e sua
relagdo com as reservas cresce de forma ainda mais acelerada que m1. Mais
uma vez, parece implausivel a sustentacado desse processo. Na realidade, esse
processo ja teria sido interrompido muito antes dos 352 periodos de simulagéao,
pela escassez das fontes de financiamento externo, em meio a um quadro critico

de solvéncia externa.
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Grafico 4.38 - m2: Gasto do Governo (u.m) Grafico 4.39 - m2: Déficit Publico
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Grafico 4.40 - m2: Divida Publica Interna/PIB Grafico 4.41 - m2: Divida Publica Externa
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O nivel de endividamento também €& maior para o setor privado. Ja
mostrou-se como as empresas sao afetadas pelo indicador de expectativas e
pelo fator de projecdo incorporados nas suas decisbes de produgédo e
investimento. Também ressaltou-se que, no entanto, 0 governo compensa em
parte esse movimento por meio do seu gasto. Isso torna o gasto publico um

estabilizador automatico mais eficiente.

No entanto, ndo ha uma compensacgao para a restricdo das fontes de
financiamento dos setores. Com o investimento direto estrangeiro menor e uma
maior parte dos lucros sendo remetida para o exterior, os setores acabam por
registrar um maior nivel de endividamento, conforme observado no Grafico 4.42.

O nivel de endividamento chega a superar o nivel aceitavel para alguns setores.
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Gréfico 4.42 - m2: Grau de Endividamento (%)
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Como resultado de toda essa dinamica, a taxa de cambio se desvaloriza
664 %, saindo de 1,48 para 11,3. Esse movimento tem um forte impacto também
no nivel de pregos, que acumula alta em todo periodo de 1.834%, com taxas de

variagdes anuais que ultrapassam 25% no final do periodo.

Grafico 4.43 - m2: Taxa de Cambio Grafico 4.44 - m2: indice Geral de Pregos
(var% YoY)
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Por fim, com relagdo ao PIB, percebe-se que o valor agregado nominal
para m2 € superior ao encontrado para m1. Na realidade, enquanto m1 cresce,
em meédia, 5,43% a.a, m2 cresce 6,44% a.a. Isso faz com que ao final do ultimo

periodo, m2 seja 155% maior do que o de m1.

No entanto, isso ndo € uma noticia boa. Ocorre que a incorporagao da
reacdo dos agentes no modelo acentuou os desequilibrios macroeconémicos
verificados em m1, o que, como viu-se, gerou uma maior inflagdo em m2 e nao

maior crescimento real. Quando se observa o crescimento real (2,95% a.a),
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constata-se que esse fica muito proximo ao de m1. O Grafico 4.46 reporta esses

resultados.

Grafico 4.45 - m:2 Valor Agregado Nominal  Grafico 4.46 - m2: Valor Agregado Real (u.m)
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Pode-se ver essa dinamica ainda de forma mais clara quando se compara
os resultados para o valor agregado real dos dois modelos e ressalta-se a
diferenca entre os dois. O Grafico 4.47 e o Grafico 4.48 ilustram esse ponto,
mostrando que ha uma divergéncia entre os dois modelos no exato momento em
que o indicador de risco de insolvéncia atinge o patamar de 8. No entanto, como
a regra de gasto publico impde um crescimento de 3,0% para o crescimento real,

aos poucos essa diferenca comeca a se diluir.

Grafico 4.47 - m2: Comparacgéao do Valor Grafico 4.48 - m2: Diferenga do Valor
Agregado Real (u.m) Agregado Real entre m1 e m2 (u.m)
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Dessa maneira, parece que, tanto em m1, quanto em m2, o nivel dos

desequilibrios verificados nos resultados dos exercicios de simulagao sinaliza
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uma trajetoria pouco factivel. Do ponto de vista dessa tese, o que esta sendo
mostrado é a validade da hipotese de que, em uma economia com moeda com
baixo grau de convertibilidade no cenario internacional, existem obstaculos
importantes para o crescimento econdmico acelerado. O espaco fiscal'®” para a
elaboracdo de uma politica ativa de crescimento econdmico ndo é o mesmo
entre uma economia em desenvolvimento e a de um pais central. No entanto,
esse espaco fiscal'® e as condigbes de promocao do crescimento precisam ser
construidos. Lerner e os autores da MMT estavam cientes dessa questao e
ja sinalizavam sobre a necessidade da promog¢do de medidas
complementares as Finangas Funcionais, que permitissem compatibilizar
um nivel de crescimento de pleno emprego dos fatores de produgao com

0Ss recursos reais e as restricoes externas.
O préximo passo é incorporar algumas dessas sugestoes.
4.3.3. O modelo m3

O modelo m3 incorpora trés estratégias de politicas econdmicas
integradas e coerentes com a decisdo do governo de atuar por meio do gasto
publico para garantir sua meta de crescimento. Assim, a especificagdo m3

compreende as seguintes politicas:

e Substituicdo de importagao de insumos, na qual a atuagédo do governo
se da via investimento publico;

e Politica de controle inflacionario complementar, na qual a atuagao do
governo se da via tributacao; e

e Controle de capitais, na qual a atuag&o do governo se da por meio do

controle das remessas de lucros'6°.

Conforme discutido no capitulo dois, a principal tarefa do governo para a
implementagao das Finangas Funcionais € promover um ambiente no qual existe

o0 espaco de politica econbmica adequado e no qual as restricbes externas

167 Ver nota 96

168 |dem.

169 vale ressaltar, porém que, com as medidas econdmicas implementadas, o indicador de risco de
insolvéncia ndo atinge o patamar limite para a reacdo dos agentes, o que dispensou a acao
governamental no controle de capitais.
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possam ser constantemente “afrouxadas” ou superadas. Nesse sentido, a
alteracdo mais significativa de m3 é a promogdo de uma substituicdo de
importagado de insumos. De forma mais objetiva, a ideia é de que o governo use
o investimento publico para induzir a substituicido de importacdo dos insumos
necessarios a produc¢ao, reduzindo os coeficientes técnicos de importacdo de

insumos. Pode-se ver esse resultado no Grafico 4.49179,

Grafico 4.49 — m3: Coeficiente Técnico dos Insumos Importados (%)
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A reducgdo dos coeficientes técnicos dos insumos importados altera de
forma importante todos os resultados do modelo. Em particular permite que o
crescimento da economia nao seja acompanhado pela deterioragdo das contas

externas.

Esse ponto é ilustrado pelos graficos abaixo. Nota-se uma diferenca
substancial no grafico dos saldos do balango de pagamento e dos empréstimos
externos, quando comparados com m1 e m2. Em m3, os valores das variaveis
“Saldo do BP” e “Saldo do BP pré” sao idénticos. Nao ha necessidade de ajuste
para compatibilizar o saldo do BP pré com a meta de reservas. Ou seja, os
empreéstimos externos a fim de regular o balango de pagamentos s&o iguais a

Zero.

As reservas internacionais crescem 670% ao longo do periodo ou 2,3%
a.a. Essa é uma dinamica diferente da que ocorre nas demais versdes do

modelo, nos quais as reservas recuam sistematicamente. E bem verdade que o

170 Como explicado anteriormente, o objetivo do gréfico dos coeficientes técnicos é mostrar uma dindmica
geral de forma que, para facilitar a visualizagdo, suprimiu-se a legenda do grafico com o rétulo dos setores.
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passivo externo liquido continua subindo em valor, a uma taxa de 5,6% a.a em

meédia. Isso é reflexo da continua entrada de capitais internacionais para o

investimento direto e em carteira, bem como os empréstimos externos do setor

privado (que exclui os empréstimos externos do governo).

Grafico 4.50 — m3: Exportagdo, Importagéo e

Saldo de Transagdes Correntes (u.m)
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Grafico 4.52 — m3: Reservas Internacionais
(u.m.e)
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Grafico 4.51 — m3: Saldo do BP e

Empréstimos externos (u.m)
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Grafico 4.53 — m3: Passivo Externo Liquido
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De fato a maior parte do passivo externo é derivado do fluxo de IDE, o

que seria um “perfil” mais adequado e menos volatil. Mesmo o investimento em

carteira e seu estoque, que forma a menor parte do passivo externo, tem uma

trajetéria suave, sem sobressaltos. Isso decorre da percepgdo de que a

economia apresenta uma dinamica saudavel e bem comportada para o

“investidor financeiro”, quando esse olha o indicador de risco de insolvéncia.
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Gréfico 4.54 — m3: Investimento Direto Gréfico 4.55 — m3: Investimento Estrangeiro
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O risco de insolvéncia demostra um movimento bem comportado. Entre o

periodo 118 até 320 o indicador experimenta uma fase de crescimento mais

acelerado, no qual a curva se mostra mais inclinada. No entanto, esse

movimento se dissipa, desacelerando até se estabilizar ao final do horizonte de

simulagao. Nota-se que durante todo periodo, a relagdo passivo externo liquido

e exportacao permanece abaixo do patamar limite de 8.
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Grafico 4.56 — m3: Indicador do Risco de Insolvéncia (indice)
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Toda essa evolugdo do setor externo mostra aspectos muito mais

positivos do que aqueles verificados nas especificagdes anteriores. Dialogando

com o Grafico 2.11 do capitulo 2, o que esta sendo mostrado é que, com as

alteragdes que simulam uma estratégia econdmica do governo mais ativa e

coordenada, conseguiu-se deslocar a restrigdo de balango de pagamento, tendo

em vista compatibiliza-la com a regra de gasto e a meta de crescimento.
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As finangas publicas também melhoram. O gasto do governo cresce, em
média, proximo de 5,0% ao ano, enquanto o déficit publico passa a crescer,
depois de se tornar deficitario a partir do 5° ano, 6,48% ao ano. Esse € um
crescimento que pode chamar atencdo, mas na média do periodo, o déficit
publico representa 4,9% do PIB. Aléem disso, conforme ja ressaltado, o déficit e
a divida publica ndo deveriam ser avaliados por si mesmo, mas sim, pelos seus
impactos macroeconémicos. A divida publica interna tem uma trajetéria que

oscila de forma suave e, na média do periodo, representa 90% do PIB.

Ao contrario das especificagcdes anteriores, a divida publica interna nao
recua de forma marcada. Pode-se colocar duas razbes para isso: i) como a
inflacdo esta controlada, ndo ha um avanco acelerado do PIB em valores
nominais e da demanda por moeda; ii) a divida publica externa recua, ou seja,
nesse cenario ndo ha uma “troca” de divida interna por divida externa. A prépria
relagao divida externa/reservas se retrai. Como as reservas estao crescendo, o
governo precisa compatibilizar a entrada de reservas com a demanda por moeda

e isso impacta o volume de divida interna.
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Gréfico 4.57 - m3: Gasto do Governo (u.m) Gréfico 4.58 - m3: Déficit Publico (u.m)
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O Cémbio tem trajetoria de desvalorizagdo muito suave, saindo de 1.48
para 1.91, ou uma desvalorizagao de 29% ao longo de todo o periodo de analise.
Essa trajetéria bem comportada do cambio favorece também a inflagdo. No
periodo, a média da inflagcdo acumulada em 4 trimestres fica em torno de 1,5%,
um pouco abaixo do limite ajustado para a atuagdo da politica tributaria
complementar de controle da variacdo do nivel de precos. Mesmo assim, mais
para o final do periodo de simulagdo, € possivel perceber algumas pequenas

alteracbes provocadas por essa medida.
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Grafico 4.61 — m3: Taxa de Cambio Gréafico 4.62 - m3: indice Geral de Precos
(var% YoY)
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Conforme a taxa de inflagdo acumulada em quatro trimestres supera o
valor de 2,0%, o governo comecga, de forma suave e focada, a atuar com a
politica tributaria, majorando algumas aliquotas. Os graficos abaixo mostram
esses periodos para o caso dos impostos diretos das classes A e B, bem como

dos setores 7 e 8 (setor agricola e de servigos).

Além da ajuda no controle da inflagdo, a incorporagao dessa politica no
modelo m3 promove uma pequena melhora na distribuicdo funcional e pessoal

da renda quando comparado aos outros modelos.

A participacdo dos salarios passa de 27%, em m2, para 28% em m3,
enquanto a participacado da classe A passa de 58% para 57%. A classe que se
apropria desse 1p.p é a classe C, que passa de 12%, em m2, para 13% em m3.
Como a inflagdo € baixa e a nova politica pouco acinonada, os impactos sao
timidos.
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Grafico 4.63 — m3: Aliquota de Imposto Direto
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Grafico 4.64 — m3: Aliquota de Imposto Direto
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Congregando todos esses elementos, o crescimento nominal (em média

4,66% a.a) é mais baixo do que os observados nos outros modelos,

simplesmente porque a inflacdo € mais baixa. Com relagao ao crescimento real,

a regra de gasto é, mais uma vez, bem sucedida em conseguir atingir um

crescimento econémico real muito proximo da meta (o crescimento real em m3

€, em média, de 3,1% a.a).

Gréfico 4.65 - m:3 Valor Agregado Nominal

(u.m)
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4.3.4.

Gréfico 4.66 — m3: Valor Agregado Real (u.m)

1200

1000

800

600

400

200

N WONOWNWNOANMST W O
O NS OO0 A MW MN~NO M
A A A A NN NN MM

21
42
63
84

Comparativo das principais variaveis macroeconémicas

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Por fim, o Grafico 4.67, o Grafico 4.68,0 Grafico 4.69 e o Grafico 4.70

trazem um comparativo entre os trés modelos para o crescimento real, a taxa de

cambio, a taxa de inflacdo e o indicador de risco de insolvéncia externa. A analise
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desses resultados parece mostrar a superioridade e plausibilidade da

especificacdo m3.

Grafico 4.67 - Comparativo: Valor Agregado  Gréfico 4.68 - Comparativo: Taxa de Cambio
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4.3.5. Sensibilidades

Esse espaco sera utilizado para trés testes especificos que terdo como
objetivo apontar alguns beneficios e custos associados ao uso da regra de
gastos do governo baseada no superavit ao invés daquela baseada nas
Finangas Funcionais, bem como observar a dindmica de m3 em meio a utilizag&o
de um cambio fixo. Vale ressaltar aqui que todas as sensibilidades simuladas
serdo realizadas a partir do modelo m3. A descricdo dos resultados sera mais
simples do que aquela realizada para os modelos anteriores e os modelos das

respectivas sensibilidades serdo nomeados por s1, s2 e s3.
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A primeira sensibilidade ira manter toda especificacdo desenhada em m3,
alterando somente a equagao do gasto publico, que voltara a ser baseada em
uma regra de superavit fiscal, tal como descrito em Busato (2011). Retornar-se-

a a especificagdo do gasto do governo na forma:

9.6 _ TyG _ SPyG
ye = Yo=Y

A qual define que o gasto do governo é dado pela projecdo de
arrecadagao subtraido do volume projetado necessario para garantir o superavit
alvo. A secao 3.2.2.8 do capitulo 3 detalha essa especificagdo.

Os resultados para as principais variaveis macroecondmicas e a

comparagao com a especificagdo m3 original estdo nos graficos abaixo.

O que se percebe é que o modelo apresenta uma trajetéria equilibrada e
sustentavel. No entanto, o valor agregado real registrado ao final do periodo de
simulacao é 21% menor do que o observado em m3. Isso quer dizer que a taxa
de crescimento real foi menor do que o limite imposto pela restricao externa e a
disponibilidade de recursos reais, impondo um custo desnecessario para as
familias e empresas (setores). Além disso, vale ressaltar que o crescimento real
€ mais volatii no modelo de superavit primario. Esse € outro beneficio da

especificacdo m3, um crescimento constante e previsivel.

O indicador de risco de insolvéncia recua de forma constante, chegando
a zero. Essa dinamica benéfica para esse indicador ndo é surpresa, uma vez
que essa sensibilidade parte do modelo ja bastante ajustado, m3, e gera um
crescimento menor. O crescimento real menor faz com que as importacoes
sejam menores, melhorando o saldo da balanga comercial e das transacgdes

correntes.

A desvalorizacao da taxa de cambio, bem como a inflagdo sdo maiores

em s1 quando comparadas a m3, mas ndo chegam a caracterizar problemas.

183



Grafico 4.71 - s1: Valor Agregado Real (u.m) Grafico 4.72 - s1: Taxa de Cambio
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Grafico 4.74 - s1: Indicador de Risco de

Gréfico 4.73 - s1: IGP (indice) Insolvéncia (indice)
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As sensibilidades s2 e s3 irdo testar um regime alternativo de cambio e
tentar dialogar um pouco com a perspectiva desenvolvida por Vernengo e
Caldentley (2019). Segundo os autores,

It is not clear that floating or flexible exchange rate regimes are aways
preferable to managed or fixed exchange rates complemented by some
type of capital control, even in the more open world of the floating dollar

standard in the post-Bretton Woods era. (Vernengo & Caldentley, 2019
p. 25)

O ponto destacado por Vernengo e Caldentley (2019) € uma critica ao fato
dos autores associados a MMT entenderem que o regime de cambio flutuante
seria 0 mais adequado para garantir o maximo espaco fiscal'’' e a plena
utilizagdo das Finangas Funcionais. Sardoni & Wray (2007, p.21) afirmam que

171 Ver nota 96.
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“‘Pegged exchange rates remove an important degree of freedom, holding

domestic fiscal and monetary policy hostage to the exchange rate’.

Além disso, concluem:

In the current world situation, floating exchange rates are a necessary,
but not sufficient, condition for the implementation of policies able to
promote more growth, employment, and welfare. Ultimately, the
adoption of such policies is contingent on the ability and willingness of
social, political, and economic actors to do so. Sardoni & Wray (2007,

p.21)

Para a sensibilidade s2, utilizou-se o cambio fixo inicial do modelo, ou
seja, 1,48 u.m/u.m.e. Dentro do horizonte de simulado de 352 periodos, os
resultados foram satisfatérios. Como o modelo s2 também utilizou a regra de
gasto baseado na meta de crescimento real, a comparagao, para essa variavel,
com m3 mostrou resultados praticamente iguais. A taxa de cambio constante
ajuda a segurar a inflagdo, que se mostra menor do que aquela percebida em
m3. O indicador de risco de insolvéncia ndo atinge o limite dentro dos 352
periodos, mas os resultados sugerem uma tendéncia de alta continua, com o

estouro do limiar para fora da amostra.

185



Grafico 4.75 - s2: Valor Agregado Real (u.m) Grafico 4.76 - s2: Taxa de Cambio
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Grafico 4.78 - s2: Indicador de Risco de

Gréfico 4.77 - s2: IGP (indice) Insolvéncia (indice)
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Esse aparente desequilibrio também se verifica na queda acentuada das

reservas internacionais e na necessidade de realizacdo de empréstimos

externos por parte do governo. Ou seja, existem sinalizagdes importantes de que

a auséncia de flexibilidade do cambio pode representar um problema

longuissimo prazo'’2.

172 Contudo n3o se pode recusar a possibilidade de garantir maior estabilidade aos resultados
observados.

no
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Gréfico 4.79 - s2: Reservas internacionais Gréfico 4.80 - s2: Empréstimo Externo (u.m)
(u.m.e)
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A especificagéo s3 é idéntica a s2, mas considera o cambio fixo de 1,59

u.m/u.m.e. Esse valor é o cAmbio médio verificado da especificacdo m3'73,

Os resultados de s3 sdo melhores do que aqueles vistos em s2. De fato,
dentro do periodo de analise, o indicador de risco de insolvéncia se mantém em
patamar abaixo daquele visto em s2, mas acima de m3. Embora esteja em um
nivel mais baixo, as sinalizagdes de tendéncia ndo parecem mais sustentaveis
do que s2. A inclinagao da curva de risco de insolvéncia € a mesma daquela

verificada em s2.

A utilizacdo do cambio médio da especificacdo de m3 parece ter ajudado
a postergar os movimentos de fragilizagdo da posicédo externa. Conforme a
economia cresce, a situagao do balango de pagamentos com cambio fixo se
deteriora. Utilizar o cdmbio médio de m3 significa que durante o periodo inicial
de s3 o cambio estara mais desvalorizado do que o verificado em m3, e que, no
periodo final o cambio de s3 estara mais valorizado do que aquele de m3. Essa

caracteristica é inerente ao uso da média.

Assim, quando o cambio fixo de 1,59 u.m/u.m.e se torna mais valorizado
do que um hipotético cambio flutuante dessa especificagdo, a deterioracao

externa se acentua.

173 H3 de se destacar, também, a prépria dificuldade da definicdo de qual cdmbio fixo adotar.
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Grafico 4.81 - s3: Valor Agregado Real (u.m) Grafico 4.82 - s3: Taxa de Cambio
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Grafico 4.84 - s3: Indicador de Risco de

Gréfico 4.83 - s3: IGP (indice) Insolvéncia (indice)
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O grafico de reservas internacionais aponta para a mesma tendéncia do
indicador de risco de insolvéncia, sem manifestar um desequilibrio imediato. Ao
que parece, ao adotar um cambio mais desvalorizado em s3, ganha-se tempo,

sem solucionar as questdes ja presentes em s2.

No entanto, a questédo do proprio tempo pode ser relevante. 352 periodos
sdo 88 anos dentro do modelo. E os resultados dentro desse periodo, quando
comparados a m3, sao de crescimento semelhante, com menor volatilidade de
cambio (6bvio) e menor inflagdo. Assim, ndo parece haver, necessariamente,
uma politica ganhadora entre o cambio fixo e o cambio flutuante. Talvez em
periodos de necessidade de controle de inflagdo, um gerenciamento maior da
taxa de cambio, por periodo limitado, mesmo que grande, de tempo, possa
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funcionar de forma satisfatoria, principalmente quando incorporado alguns

controles de capitais.

Wray (2012, p.211) parece flexibilizar seu argumento em linha com o que

se descreveu aqui quando diz que:

“We have seen that domestic policy space is greatest in the case of a
floating currency, but that adopting capital controls in combination with
managed or fixed exchange rate can still preserve substantial domestic
policy space. [...] Managed or fixed exchange rate, with some degree
of constraint on capital flows, can provide the required domestic policy
space to pursue a full employment goal”.

Grafico 4.85 - s3: Reservas internacionais Grafico 4.86 - s3: Empréstimo Externo (u.m)
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4.4.Conclusao

Primeiramente, vale lembrar, mais uma vez, que o0s exercicios de
simulagao aqui realizados ndo tem como finalidade refutar ou comprovar de
forma geral as hipdteses para utilizagao das Finangas Funcionais e da MMT em
paises com moeda n&o conversivel. O intuito é sim o de apontar a plausibilidade
e o melhor entendimento dos beneficios, coeréncia e fragilidades das politicas
econdmica propostas, quando inseridas em um “mundo” que funciona conforme

as hipoteses, as condigdes iniciais e os valores dos parametros utilizados.

Nesse sentido, os resultados comparativos parecem deixar claro que m3
apresenta uma trajetoria econémica superior aos demais modelos, caraterizando
uma dinamica plausivel para a utilizacdo das Finangas Funcionais em um pais
em desenvolvimento, cuja moeda, apesar de soberana, ndo esta no topo do

sistema monetario internacional. Assim, de forma direta, os exercicios de
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simulagao apontam que a utilizagcao das Finangas Funcionais é viavel

mesmo em paises em desenvolvimento.

No entanto, quando se analisa os resultados de m1, m2 e m3, o que se
percebe é que nao se pode simplesmente introduzir uma regra de gasto
baseada nas Finangas Funcionais sem se criar as condigcdes necessarias
para que se compatibilize o crescimento econémico com a disponibilidade
de recursos reais e as restrigées externas. E necessario um plano econdmico
coerente que permita a superagao dos gargalos internos e externos para a plena
utilizagdo da capacidade de gasto de um governo com moeda soberana. S&o

essas carateristicas que trazem o melhor resultado da especificacdo m3.

Quando um governo opta por atuar, por meio do gasto publico, no sentido
de garantir uma meta de crescimento e utiliza o investimento publico com uma
orientagdo de substituicido de importagcbes, fica claro uma atuagdo para
flexibilizagao das restricdes externas. No entanto, como o modelo, corretamente,
privilegia uma abordagem de custos para caracterizar a dindmica inflacionaria,
essa é também uma politica que permite controlar o aumento de pregos, uma

vez que torna mais suave as pressdes no nivel de precos.

Esse nao é um resultado desconhecido do proprio Lerner ou dos autores
das Financas Funcionais. As politicas econdmicas complementares que foram
desenhadas em m3 ja fazem parte das orientagbes desses autores e foram

apenas formalizadas de maneira coerente em m3.

Com relacao ao regime cambial, o exercicio de sensibilidade ndo traz uma
resposta taxativa. O regime de cambio flexivel é compativel com as Finangas
Funcionais e traz um arranjo institucional que nas simulagbes registrou

capacidade de se reproduzir de forma sustentavel no longo prazo.

O regime de cambio fixo extendido por um periodo realmente grande pode
levar a fragilidade externa e a diminuicdo do espaco de utilizagdo da politica
econdmica. No entanto, é possivel que a utilizacdo de um cambio fixo ou flexivel,
mas controlado, juntamente com os controles de capitais, traga beneficios ao

controle inflacionario no curto e médio prazo.
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CONCLUSAO

O trabalho desenvolvido nessa tese visou aprofundar o debate sobre as
Financas Funcionais e as politicas econémicas propostas pelos autores ligados
a MMT, no contexto de um pais em desenvolvimento, cuja moeda, apesar de
soberana, n&do estd no centro do sistema monetario interncional. Mais
especificamente, o objetivo foi testar, por meio de um modelo de simulagao, a
plausibilidade e o melhor entendimento dos beneficios, coeréncia e fragilidades
das politicas econbémicas propostas, quando inseridas em um “mundo”
caracterizado pelo principio da demanda efetiva, da incerteza keynesiana e, no
qual, os agentes econbmicos reagem a deterioragdo dos indicadores de

insolvéncia externa.

Nesse sentido, o primeiro capitulo trouxe o suporte tedrico, apresentando
as teorias das Financas Funcionais e da MMT, estabelecendo os alicerces para
sustentar a necessidade de uma atuacgéo ativa do Estado na busca por uma
politica pautada pelo crescimento e pleno emprego. Assim, buscou-se reforgar o
entendimento de que um pais que emite sua propria moeda nao apresenta

restricbes financeiras para o aumento do gasto publico.

O segundo capitulo apresentou as criticas a adogdo das politicas
incentivadas pelas Finangas Funcionais e a MMT. O foco dado restringiu-se a
possibilidade dessas politicas causarem aceleragao inflacionaria e a restricao
externa. Mostrou-se, no nivel tedrico, a fragilidade das criticas associadas a uma
suposta permissividade com a alta inflagdo, bem como os limites e formas de
superagdao que as restricoes externas engendram. Desenvolveu-se o
entendimento de que a inflagdo pode ter sua causa relacionada a aspectos de
oferta, de demanda e do préprio conflito distributivo, por exemplo. E para cada
causa do processo inflacionario, deve-se ter um diagnostico e solugdes
especificas. A inflacdo ndo € um fenbmeno somente monetario e ndo pode ser
explicada simplesmente por uma identidade tal qual a teoria quantitativa da
moeda o faz. A partir dessa perspectiva, as Finangas Funcionais e a MMT
atribuem importancia fundamental para inflacdo, a colocando como sintoma de
desequilibrios macroeconémicos, sem correlaciona-la diretamente com algum

nivel especifico de gasto, déficit ou divida publica.
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Com relacédo a restricdo externa, mostrou-se sua importancia teorica,
destacando que, para os paises periféricos, o acesso as reservas internacionais
€ o principal insumo escasso a restringir o crescimento econdmico. No entanto,
mostrou-se ser possivel a adogao de politicas econémicas complementares,
como, por exemplo, o incentivo a substituicdo de importagdo, que permitam a

flexibilizagao desses limites.

O capitulo trés descreveu o modelo de simulagcao utilizado, com a
preocupacao de formalizar as ideias construidas nos capitulos anteriores. A
adocao das Finangas Funcionais e da MMT foram transcritas para a modelagem
com a implementagdo de uma regra de gasto orientada pelo crescimento
econdmico. Além disso, construiu-se/aprofundou-se, no ambito do modelo, as
relacbes entre o Tesouro e o Banco Central, explicitando alguns elementos e
entendimentos caros a MMT sobre a operacionalizagédo do gasto do governo.
Por fim, propds-se algumas medidas complementares a adog¢ao da regra de
gastos que compusesse um plano econdmico coerente e que permitisse, de fato,
0 sucesso no alcance da meta de crescimento almejado. As politicas
complementares elaboradas foram: i) o controle de capitais, ii) a adogao da
tributacdo como forma complementar de politica anti-inflacionaria, e iii) a

promogcao da substituicdo de importacdo por meio do investimento publico.

No capitulo quatro foram desenvolvidas trés especificagdes alternativas
para simulagcdo. A primeira (m1) alterava a regra de gasto do governo,
substituindo, como critério de definicdo do volume do gasto publico, a meta de
superavit primario por uma meta de crescimento real da economia. Na segunda
especificacdo (m2), além de se alterar a equagao do gasto do governo, também
se permitiu que os agentes econémicos reagissem a piora das condigdes de
insolvéncia externa, em linha com os argumentos de Roy Harrod, Anthony
Thirlwall entre outros. Assim, a restricdo externa toma contornos mais claros,
uma vez que os agentes econdmicos irdo alterar a composigao de seus portfolios
se afastando da economia na qual o indicador de risco de insolvéncia se

deteriora.

A terceira especificagcdo, m3, incorpora outras politicas econdbmicas ja

elencadas pelos autores associados a MMT para que se possa compatibilizar as
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Finangas Funcionais com as restricdes que se colocam para um pais que nao

emite a moeda central do sistema monetario.

Os resultados mostraram que as restricbes externas sdo sim algo
relevante para uma economia periférica. Decidir perseguir um crescimento
econdmico real por meio do aumento do gasto publico pode ndo ser possivel.
Isso € o que os numeros dos modelos m1 e m2 parecem sugerir. Os
desequilibrios econdmicos se acumulam com a deterioragdo do resultado do
balanco de pagamentos, a piora do risco de insolvéncia externa e a
desvalorizagao cambial. Naturalmente, a pressdao nos custos exercida pelo

cambio acaba por impactar a inflacao.

Contudo, essa condigdo nao é insuperavel. Conforme ja ressaltado, os
proprios autores da MMT reconhecem a posigéo singular e os limites daqueles
paises cujas moedas nao tem plena liquidez internacional. Assim, outras
medidas complementares que conformem um plano de crescimento econdmico
coerente podem ser formatadas para que se aumente as possibilidades de
crescimento dos paises que estdo sujeitos a restricdo externa. Essas medidas
tem por objetivo flexibilizar as restrigbes externas, bem como permitir o

crescimento com menor pressao sobre o nivel de precos.

Nesse sentido, 0 modelo m3 traz resultados animadores. As solugdes e
medidas econbmicas incorporadas nessa especificagdo garantem a
compatibilizagdo da meta de crescimento econémico, do volume de gasto
publico, com o equilibrio macroeconémico. Assim, o modelo m3 corrobora a
plausibilidade da aplicagdo das Financas Funcionais e da MMT mesmo para

paises periféricos.

E importante destacar que quando se fala de politicas econdmicas
complementares e de um plano econdmico coerente também se esta incluindo
desenhos institucionais capazes de permitir politicas de crescimento e
desenvolvimento. Um exemplo utilizado aqui foi a propria tentativa de capturar
controles de capitais na modelagem. Optou-se por uma abordagem que
privilegiasse o minimo de controles de capitais necessarios para que o modelo

gerasse bons resultados. Entretanto, os controles que foram aplicados as
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remessas de lucros poderiam ser estendidos as remessas de juros e ao

investimento em carteira.

Outro ponto que parece ser fundamental, dentro da abordagem utilizada,
€ a substituicdo de importacdo. No modelo m3, € o investimento publico e seu
foco na promocao da substituicdo das importagdes, mais do que qualquer outro
fator, o que permite compatibilizar o crescimento econémico com o equilibrio

macroecondmico.

Esse também né&o parece ser um resultado inédito da MMT. Toda escola
cepalina, a partir das abordagens pioneiras de Raul Prebisch e Celso Furtado ja
apontavam nesse sentido. No entanto, o que as Finangas Funcionais e a MMT
trazem de singular é mostrar que um pais que emite sua prépria moeda nao
apresenta restricoes financeiras que o impega de promover ativamente
essas mudancgas estruturais, afrouxando as restricoes externas e
permitindo um crescimento econémico mais acelerado. A rigor, um pais
que emite sua propria moeda tem a capacidade de planejar, mobilizar,
decidir o grau de utilizagdo e a distribuicdo dos recursos reais da

economia.
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ANEXO A - LEGENDA SETORIAL

SETOR 1 Bens de Consumo Duraveis
SETOR 2 Bens de Consumo N&o-Duraveis
SETOR 3 Bens Intermediarios (Metalurgicos)
SETOR 4 Bens Intermediarios (Quimicos)
SETOR 5 Bens de Capital

SETOR 6 Bens Intermediarios (Outros)
SETOR 7 Bens Agricolas

SETOR 8 Servigos
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ANEXO B - PARAMETROS

Produgao Programada

Grau de Confianga Padréo Yie = 0,5
Expectativa Keynesiana Padréo A’ =10
Proporgéo de estoque desejado 0; =0,1
Margem tolerada de sobreutilizac&o Bi =10

Demanda por bens de consumo

Propor¢cdo de bens de consumo do
Governo por cada um dos setores

cf =0,125; ¢§ = 0,125; c§ = 0;

c§ =01

Propensdo a consumir das Classes de
Renda

P_A_P=0,58; P_B_P=0,76; P_C_P=0,909;
P_D_P=0,955;

Investimento

Grau de utilizagao desejado

a, = 0,85, a, = 0,85, asz = 0,8,
a, =08; a; =0,75; ag = 0,8;
a; =0,85; ag =0,8

Taxa de depreciagao

6i - 0,1

Proporcdo da Capacidade produtiva
destinada ao investimento autbnomo

ka1 = 0,35; kaz = 0,4; ka3 = 0,38;
ka, = 0,44; kas = 0,52; kag = 0,32;
ka7 = 0,35; kag = 0,4'3;

Coeficiente de Capital

b1=1

Coef. Investimento do Governo

k¢ =01

Preco e Renda

Mark-up

k, = 1,4286; k, = 1,4706; ks = 1,4286;
ks = 1,4286; ks = 1,8182;
ke = 1,3514; k, = 1,8; kg = 1,5385;

Salario por unidade produgao

wp = 0,1, W, = 0,1, w3 = 0,11,
w, = 0,08; wg = 0,1; wg = 0,15;
wy, = 0,13; wg = 0,33;

Sensibilidade do pregco agricola a v =10,08
demanda né&o atendida
Inflagdo Externa et = 0,5%
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Aliquota de Imposto indireto

i =0,1; 75 = 0,1; 7§ = 0,08;
i = 0,07; 7t = 0,1; 7 = 0,07;

t=0,1; 15 =0,1;

Proporcdao dos gastos do Governo w®=0,5
destinada a pagamento de salarios
Precos do periodo inicial pd=1

Restricdo Financeira dos Setores

Aliquota de impostos diretos sobre lucro
setorial (padrao)

d — Lod —
T1;2;3;4;5;6;7 - 0'23' T8 - 0'3

Lucro distribuido (Proporgao)

@1 =0,63; ¢, =0,63; 3 = 0,63;
@4 = 0,63; @5 =0,62; pg = 0,64;
P = 0,7, Pg = 0,55

financeiro internacional)

Lucro reinvestido em condigdes ‘normais’ e'=05
Grau de endividamento maximo aceitavel 01.2.3.4;5.67 = 0,4; Jg = 0,45;
Grau de liquidez desejada [, =01
Parte da divida tomada no SFI (sistema 07 =0,2

Taxa de juros externa

j€ =0,00250u 1,0% a.a

Taxa de Juros interna

j¢=0,0080u3,2%a.a

Renda das Classes

Proporcao do lucro distribuido entre as
classes de renda

24 =0,6; £ = 0,25; ¢ =0,1;
#P = 0,05;

Proporgcao do salario que cabera a cada
uma das classes de renda

w? =0,6; w? =0,23; w¢ =0,12;

w’ = 0,05;

Aliquota de imposto de renda (padrao)

4 = 0,25; Br4 = 0,15; ‘7% = 0,0;

brd = ¢,0;

Grau maximo de endividamento aceitavel

d,=0,6; 05 =0,7; 0 = 0,8; dp = 0,9;

Setor Publico

Grau de confiangca do Governo

Proporcdo da divida publica externa
amortizada a cada periodo

v% =0,001
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Setor Externo

Taxa Crescimento renda externa

x =0,89% ou 3,6% a.a

Participacao estrangeira —padrao setorial

£PF = 0,25; &F = 0,25; &% = 0,25;
&PF = 0,25; &8F = 0,25; &L = 0,25;
7% = 0,30; &7 = 0,30;

Sensib. Coef. exportagdo a variagcao da fi = 0,0005
renda externa

Sensib. Coef. Exportacio a variagao nos =0,0011
precos relativos

Sensib. Coef. Exportacdo ao efeito x l.ka = 0,003
modernizagao produtiva

Sensib. Coef importacdo de insumos a mfl.y = 0,005
variagdo na renda externa

Sensib. Coef técnico importacdo de mfl?’ = 0,005
insumos a variacao precos relativos

Sensib. Coef técnico importagdo de melé = 0,005
insumos ao investimento publico

Variavel que indica liquidez internacional 37 100
e guia o IECarteira

Raz&o segura entre reserva e passivo =1

externo de curto prazo
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ANEXO C — OFERTA DE MOEDA (ESTIMAGAO)

Dependent Variable: BASE
Method: Least Squares
Date: 07/18/22 Time: 09:13
Sample: 1995Q1 2021Q4
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIB 0.530037 0.007258 73.03151 0.0000
JUROS -676.1439 137.2142 -4.927653 0.0000
R-squared 0.972879 Mean dependent var 150.4537
Adjusted R-squared 0.972623 S.D. dependent var 110.9776
S.E. of regression 18.36241 Akaike info criterion 8.676833
Sum squared resid 35740.88 Schwarz criterion 8.726502
Log likelihood -466.5490 Hannan-Quinn criter. 8.696972
Durbin-Watson stat 0.393701
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ANEXO D - A DEFINICAO DA META DE CRESCIMENTO ECONOMICO
REAL, DE ONDE VEIO ESSE NUMERO E COMO E POSSIVEL ALTERA-LO?

A meta de 3% a.a de crescimento real do valor agregado foi estabelecida depois
de consulta a base do FMI e a verificacdo de que desde 1980 até 2021, a média
do crescimento médio de todos os paises da amostra € de 3,03%. Da base
original do FMI foram retirados os paises que nao tinham série de dados desde
o inicio 1980, além de alguns paises muito pequenos, resultando em uma

amostra de 119 paises.

A meta ndo € um valor arbitrario para o qual felizmente o modelo apresentou
resultados satisfatérios. Esse nao foi o ponto de partida desse trabalho. Na
realidade, como tem sido destacado ao longo de toda essa tese, acredita-se aqui
na necessidade de estruturacdo de uma estratégia e na elaboragao de politicas
econdmicas coerentes que permitam o alcance das metas. Ou seja, deve-se
construir as condicdes necessarias para o alcance das metas estabelecidas,
uma vez que capacidades, conhecimento e vantagens comparativas sé&o
construidos em processos dinamicos, que levam tempo, e ndo caracteristicas

inatas de cada pais.

Nesse sentido, o processo se deu de forma inversa, partindo da necessidade de
se definir uma meta, para depois entender como incorporar essa premissa ao
modelo de forma coerente. Assim, pode-se dizer que as solu¢des encontradas,
apesar de terem sido buscadas dentro do receituario das Finangas Funcionais e
da MMT, foram fruto do amadurecimento dessa pesquisa no entendimento dos
processos econdmicos proporcionados pela ferramenta de simulagdo, dos
componentes e das necessidades do modelo utilizado. Essa “jornada” por si sO
ja sinaliza alguns aspectos muito positivos da escolha de se trabalhar com

simulacao.

Por fim, ressalta-se que o modelo tal qual proposto em m3 consegue se
compatibilizar com uma meta de até 4% a.a. O que isso significa, que seria
impossivel um pais com tais caracteristicas crescer acima desse limite? N&o.
Significa que, para um pais com as caracteristicas adotadas aqui, seriam

necessarias medidas complementares mais profundas de superacdo das
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restricbes impostas. A criatividade e a ousadia sdo parceiros do

desenvolvimento.
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