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Resumo

Este texto propde reunir alguns conceitos da macroeconomia heterodoxa a partir de um
esquema de interpretacao simplificado para pensar sobre a politica fiscal sob a ética do
conflito distributivo entre as classes sociais. Tais conceitos, desenvolvidos
detalhadamente por diversos autores, sdo: (i) o principio da demanda efetiva; (ii) a
inflacdo de custos de producao; (iii) o acelerador do investimento privado; (iv) a taxa de
juros exdgena e a teoria da moeda estatal; (v) o conceito de superhavelmo. Diante deste
esquema, o texto argumenta que se o pais ndo tem restricdao no balango de pagamentos,
a principal restricdo enfrentada para a politica fiscal expansionista (i.e., para maior
crescimento econdmico e do emprego) é de ordem politica. Essa restricdo se manifesta
pela pressdo exercida pelos capitalistas sobre as esferas do poder politico especialmente
nos momentos de crescimento da participacdo dos saldrios na renda nacional. O jogo
contraditdrio presente no Estado para acomodar os objetivos de acumulacdo de capital
e de legitimacdo social elucida a importancia de complementar a andlise que Kalecki faz
em seu texto “aspectos politicos do pleno-emprego” com a contribuicdo de outros
autores, especialmente aqueles inseridos na tradicdo marxista e neomarxista da teoria
do estado capitalista.
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La politique budgétaire sous I'angle du conflit distributif : une approche théorique
intégrée

Résumé

Cet article propose de rassembler quelques-uns des concepts de la macroéconomie
hétérodoxe dans un schéma d’interprétation simplifié afin d’examiner la politique
budgétaire sous I'angle du conflit distributif entre les classes sociales. Ces concepts
sont : (i) le principe de la demande effective ; (ii) I'inflation par les colts de production ;
(iii) I'accélérateur d'investissement privé ; (iv) le taux d'intérét exogene et la théorie de
la monnaie endogene ; (v) le concept de superhavelmo. A partir de ce cadre, le texte
soutient qu’en I'absence de contrainte extérieure liée a la balance des paiements, la
principale contrainte a une politique budgétaire expansionniste (et donc a une
croissance plus forte ainsi qu’a un emploi plus élevé) est de nature politique. Cette limite
s’exprime par la pression exercée par la classe capitaliste sur les sphéres du pouvoir
politique, en particulier lorsque la part salariale dans le revenu national progresse. Le
role contradictoire de I’Etat, pris entre les exigences de I"accumulation du capital et
celles de la légitimation sociale, montre 'intérét d’élargir I'analyse de Kalecki dans «
Aspects politiques du plein-emploi » grace aux apports d’autres auteurs, notamment
issus de la tradition marxiste et néo-marxiste de la théorie de I’Etat.

Mots clés: politique budgétaire, principe de la demanda effective, conflit distributif
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Introdugao

A disseminacdo e o aprofundamento da ideia da necessidade de austeridade fiscal no
mundo contemporaneo marcado pela desigualdade social, pelo enfraquecimento dos
estados de bem-estar social e pela redu¢do do poder de barganha dos trabalhadores,
podem ser observados cada vez mais tanto na academia quanto na grande midia. Ao
mesmo tempo, o impacto dos cortes de gastos publicos nas economias se reflete em piora
das condi¢des da vida cotidiana da maioria das pessoas, que dependem de estarem
empregadas, terem acesso a servigos publicos/semipublicos basicos como transporte,
satde e educacgdo, e a programas de previdéncia e assisténcia social. Além disso, ele se
reflete sobre a infraestrutura, por restringir a realizagdo de investimentos publicos
necessarios, o que reforga as dificuldades em paises que convivem com falta de esgoto,
dificuldade de acesso a dgua, que possuem hospitais e/ou escolas carentes de estrutura
adequada. Finalmente, reflete-se também nos processos de inovagdo e no
desenvolvimento cientifico e tecnologico, estimulados, em geral, pela iniciativa estatal.

(Barba e Pivetti, 2016; Kernetsky, 2012; Berr et. al., 2024, Carvalho, 2020)

Do ponto de vista geral, argumentos do senso comum em defesa da austeridade envolvem
a confusdo de que um or¢amento de um governo federal que emite a propria moeda €
equivalente a um orcamento doméstico, ou a ideia que “o dinheiro acabou”, ou que “o
pao deve ser ganho com o suor do proprio rosto” ou ainda que “ndo se pode dar o peixe
¢ preciso ensinar a pescar”’. Do ponto de vista técnico, uma das justificativas disseminadas
vem da defesa de manutengdo da sustentabilidade da divida publica. Nessa linha, manter
os gastos publicos no minimo equilibrados a receita tributdria (ndo gerar déficits
primdrios) seria um dos caminhos para seus defensores. Como resultado, o ajuste se
reflete, sobretudo, no corte de gastos. Embora tentativas de aumento alternativo de
tributagdo progressiva, ou seja, sobre aqueles mais ricos e que proporcionalmente pagam
menos impostos, eventualmente sejam discutidas (Piketty, 2014; Zucman, 2025; Gobetti
e Orair, 2016), a resisténcia politica enfrentada no processo ¢ grande, levando os paises a

reforcarem as medidas de restri¢do aos gastos publicos.

A base tedrica que ampara a ideia de necessidade de austeridade fiscal ¢ constituida a
partir da escola de pensamento “Novo Consenso Macroecondmico”, na qual as politicas

de austeridade sao expressas através de diversas regras fiscais propostas e existentes em
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varios paises do mundo (Pimentel, 2025). Do ponto de vista geral, elas visam garantir a
sustentabilidade da divida, evitar o suposto viés inflacionario da politica fiscal e permitir
o “bom funcionamento” da politica monetdria. Assim, por essa visdo dominante, tal
postura € necessaria para manter as “financas publicas sadias”. Esta ideia € construida por
meio de uma sucessao de premissas teoricas. De maneira geral, alguns dos principais
argumentos tedricos utilizados envolvem as ideias de que: (i) no longo prazo o produto ¢
exdgeno determinado por elementos de oferta; (ii) os gastos publicos aumentam a inflagao
forcando os Bancos Centrais a aumentarem as taxa de juros; (iii) o investimento privado
¢ afetado pela desconfiancga dos agentes oriunda da atuagdo do Estado na economia; (iv)
¢ necessario manter a sustentabilidade da divida em relagdo ao PIB estavel a fim de
garantir a confianca dos empresarios e evitar a fuga de capitais. (Lopreato, 2013; Ligiero,

2021).

Diante deste contexto, o objetivo deste texto é apresentar argumentos tedricos que
fortalecam a importancia da politica fiscal expansionista para o produto, emprego ¢
distribuicao, destacando uma das principais restrigoes que ela enfrenta, a saber: a restri¢ao
politica oriunda do conflito distributivo entre as classes sociais. Para tanto, sdo utilizadas
algumas contribuigdes criticas da macroeconomia heterodoxa, especialmente
relacionadas ao principio da demanda efetiva, e sugerida a importancia de uma integracdo
desta analise com algumas contribui¢gdes da teoria do estado capitalista, especialmente

relacionadas a tradigdo marxista e neomarxista.

Para sustentar a ideia da importancia da politica fiscal expansionista para a expansao do
produto e do emprego, € a0 mesmo tempo, enfatizar a restri¢do politica que ela enfrenta,
este trabalho se propde a relacionar alguns elementos tedricos da “macroeconomia
heterodoxa”. E importante destacar que esta vertente possui diferencas entre si, nio
existindo um “corpo Unico” que considere todos os conceitos igualmente (Lavoie, 2014).
Assim, por escolha de abordagem teorica, serdo utilizados alguns conceitos como

norteadores da analise aqui proposta.

Assim, a estrutura do texto segue basicamente a discussdao de cada um destes conceitos,
que sdo: (i) o principio da demanda efetiva; (ii) o acelerador do investimento privado; (iii)
a inflagdo de custos de producao; (iv) a taxa de juros exdgena e a teoria da moeda estatal;

(v) o conceito de superhavelmo. O texto inclui, além destes pontos, uma reflexao sobre
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possiveis restricdes a politica fiscal. Diante disso, ¢ importante esclarecer que o objetivo
¢ organizar estes conceitos de modo a construir um esquema de interpretacao da politica
fiscal, enfatizando a importancia do conflito distributivo entre as classes sociais e as
restrigdes politicas por tras de tal esquema. Assim, por questdes de escopo, tais defini¢des
serdo tratadas de maneira conceitual, simplificada e sem apresentar o debate teérico com
outras escolas de pensamento. Busca-se, no entanto, mencionar o amplo esforco de

diversos autores em fundamentar de maneira formal e rigorosa cada um deles.

A economia politica da politica fiscal expansionista

Para facilitar a visualizagdo da estrutura deste texto, é proposto abaixo, conforme
mencionado, um esquema de interpretacdo simplificado que envolve os conceitos
enunciados acima. E importante destacar que o pano de fundo deste esquema ¢ o contexto
historico e politico no qual as classes sociais se inserem. Questdes sobre a organizacao da
politica trabalhista, do setor monetario e financeiro, da prote¢do social oferecida pelo
Estado e da estrutura produtiva e sua inser¢ao no mercado internacional sdo alguns dos

exemplos dos elementos a serem considerados (Amable, 2005).

Figura 1 — Esquema de interpretagao macroecondmico da politica fiscal
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Ademais, embora as possiveis restricdes a politica fiscal expansionista estejam apenas
indicadas no inicio deste esquema, elas podem estar presentes em todo o processo.
Partindo dessa visao geral, podemos, entdo, iniciar com o conceito principal de todo este

esquema: o principio da demanda efetiva.

O principio da demanda efetiva, o investimento induzido
e o crescimento

O pano de fundo para interpretacdo deste esquema ¢ o principio da demanda efetiva.
Ou seja, considera-se neste trabalho que os gastos publicos impactam positivamente a
demanda efetiva e o produto agregado. A demanda efetiva se refere a demanda daqueles
que podem pagar o prego natural ou de oferta, ou seja, aquele que cobre os custos de
producao das técnicas selecionadas como eficientes pelo mecanismo de concorréncia,
incluindo um lucro normal (Garegnani, 1962). Assim, a demanda efetiva ¢ a que importa
para as decisdoes de produgdo. As firmas ndo possuem interesse em produzir mais
(significaria lucrar menos) nem menos (significaria perder market-share) do que a
demanda efetiva (Lopes e Assouz, 2010). Portanto, de acordo com essa perspectiva, a

producao ¢ limitada pela demanda efetiva.

Considerando este principio no curto-prazo, definido quando o estoque de capital ¢
constante, um aumento dos gastos publicos eleva a produgdo e a renda da economia.
Diante do aumento imediato da renda, aumenta também o consumo desejado pelas
familias e, em seguida, seu consumo efetivo. Isso implica no efeito multiplicador
keynesiano, gracas ao qual o aumento nos gastos publicos eleva a renda e o consumo
sucessivamente, na magnitude da propensao marginal a consumir. Ou seja, quanto maior
a propensao marginal a consumir, maior sera o efeito multiplicador. (Keynes, 1996). De
acordo com Keynes, como os empresarios passam a esperar um maior nivel de vendas
dos seus produtos, eles aumentam o emprego a fim de aumentar a producdo. Na mesma
linha, Kalecki (1983) argumenta que diante de um aumento dos lucros proveniente de
uma expansdo dos gastos publicos, a renda aumentaria. Dado que os trabalhadores

consumiriam toda sua renda (propensdo marginal a consumir igual a um), haveria um

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: FIORITTI, TD 016 - 2025. 7



estimulo ao maior nivel de emprego para a produ¢do de bens de consumo dos
trabalhadores. Este maior nivel de trabalhadores empregados elevaria, entdo, a massa
salarial da economia, o consumo dos trabalhadores, e assim sucessivamente. Portanto,
ambos os autores, por caminhos diferentes, mostram que o aumento dos gastos publicos
impacta positivamente o produto e o emprego no curto-prazo, € que quanto maior ¢ a

propensdo marginal a consumir, maior serd o multiplicador.

Essa conclusdo ¢, em geral, de importancia reconhecida para as politicas anticiclicas até
mesmo por economistas mais adeptos ao pensamento ortodoxo tradicional em situagdes
de crise. No entanto, o papel da expansdo de gastos publicos vai além. Quando as
expectativas de vendas estdo otimistas, os empresarios observam seu grau de utilizagdo
da capacidade ¢ ampliam os investimentos para, assim, alcangarem uma capacidade
produtiva que seja suficiente tanto para atender a demanda quanto para manter algum
nivel de capacidade ociosa desejado (Kalecki, 1983). Ou seja, além do -efeito
multiplicador do consumo, fica evidente o efeito acelerador/induzido do investimento e
seu impacto sobre a capacidade produtiva da economia. Entdo, a expansdo dos gastos
publicos pode contribuir ndo apenas para elevar a demanda e, como resultado, o produto
de curto-prazo, mas também para elevar a demanda e, como resultado, o produto de
longo-prazo, quando ¢ considerado que o estoque de capital ndo ¢ mais constante. Assim,

o impacto positivo de uma politica fiscal ¢ amplificado.

Com relagdo ao longo-prazo, este trabalho considera o modelo do supermultiplicador
sraffiano, que evidencia a importancia da politica fiscal e que vem sendo discutido de
forma aprofundada por diversos autores, como, por exemplo, Serrano (1995), Freitas,
Serrano e Bhering (2020), Serrano e Garrido (2019a), Freitas, Serrano ¢ Summa (2024),
entre outros. Em linhas gerais, segundo ele, no longo-prazo, a demanda efetiva ¢

composta por gastos induzidos e gastos autdbnomos. O consumo induzido ¢ a propor¢ao

dos salarios gasta relacionada a propensao marginal a consumir, ou ainda, ¢ igual a massa

salarial, se os trabalhadores consumirem tudo que ganharem; o investimento induzido ¢

o nivel corrente de investimento em capacidade para o produto corresponder a demanda

esperada do préximo periodo; e, por fim, os gastos autonomos sao os chamados “gastos

improdutivos” que ndo criam estoque de capital (consumo dos capitalistas, consumo dos

trabalhadores mais ricos, investimento residencial, gastos das firmas que ndo afetam
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capacidade produtiva diretamente, gastos do governo incluindo as transferéncias de renda
e exportagdes). Assim, o nivel do produto de longo-prazo depende do supermultiplicador:
(1) quanto maior o nivel de gastos improdutivos e a taxa de investimento induzido pelo
crescimento da demanda, e (ii) quanto menor a parcela dos lucros na renda (maior a
parcela dos salarios na renda: maior o multiplicador), maior sera o supermultiplicador e

maior o produto. Como resultado, conforme observam Serrano e Braga (2022, p.7):

“Some important economic policy implications can be drawn from this
demand-led growth perspective: economic policy measures of direct stimulus
to private investment, in general, will end up not having significant effects.
Interest rate reductions, tax breaks, and other direct incentives for business
investment tend not to work, as they do not directly increase final market
demand. Additionally, cost reduction measures for firms that imply a fall in
the share of wages in income, such as reductions in real wages, reduce the
economy's marginal propensity to consume and, while they occur, slow down
the expansion of the final domestic market demand, so not only do they tend

not to expand but in fact tend to reduce the growth of the business investment.”

Assim, podemos observar, nesta perspectiva, a importancia dos gastos publicos sobre a
determinag¢do do produto agregado de curto e de longo prazo. No entanto, a despeito desta

importancia, a politica fiscal expansionista pode enfrentar restrigdes para ser efetivada.

As restricoes a politica fiscal expansionista

Como podemos observar pelo esquema acima, a expansao dos gastos publicos pode estar
sujeita a restricoes especialmente ligadas a disponibilidade de divisas internacionais
(restricao externa), a possibilidade de expansao da capacidade produtiva (restricdo de

capacidade) e a restri¢do politica.

Especialmente para os paises com histdrico de problemas na balanca de pagamentos como
muitos paises latino-americanos, a restri¢cio externa ¢ uma preocupagdo concreta, como

desenvolvido tradicionalmente pela familia de modelos liderados pela demanda da
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tradicdo cepalina nos anos 1940 e da familia Kaldor-Thriwall nos anos 1960/1970. No
entanto, conforme argumenta Kalecki (1980a, p.70) ndo hd uma relagdo direta entre
déficit orcamentario e disponibilidade de divisas que, por sua vez, depende das condi¢des
de balango de pagamentos. Por outro lado, como destaca o autor, uma relagdo indireta
pode ser observada. Basicamente, uma elevacdo da demanda, advinda, por exemplo, de
uma expansao dos gastos do governo, ao elevar a renda interna, eleva também as
importagdes tanto de matérias-primas quanto de produtos finais na magnitude da
propensdao marginal a importar, que depende, por sua vez, sobretudo, da estrutura

industrial do pais.

Neste contexto, se 0 pais em questdo emite a moeda internacionalmente aceita para as
transacdes internacionais ou se ele possui divisas nessa moeda para realizar o envio delas
ao exterior e cumprir o pagamento das importagdes, ele ndo enfrentard uma restri¢ao
externa ao crescimento; caso contrario, ele pode enfrentar uma restrigdo a crescer. Neste
ponto, ¢ importante fazer um paréntese a fim de esclarecer que neste trabalho ndo se
considera a existéncia de um mecanismo de transmissao da divida publica interna e da
politica fiscal para o risco soberano externo, que passa pelas agéncias de classifica¢ao de
risco. Essa consideracdao ¢ amplamente discutida, por exemplo, em Jorge (2020), Aidar e
Braga (2020) e Pimentel e Carvalho (2022). De maneira geral, ¢ argumentado que o risco
soberano esta ligado a fatores externos e as condigdes de solvéncia externa, ndo interna.
Considerar uma relagdo como essa, como discute Jorge (2020), retiraria grande parte da
autonomia interna tanto em relacao a politica monetaria na fixacdo da taxa de juros quanto

em relacdo a politica fiscal na determinacao do nivel de gastos publicos desejados.

Feito este paréntese e considerando o caso de no pais ndo haver divisas internacionais
para crescer a0 mesmo tempo em que cumpre Seus compromissos em moeda
internacional, o governo enfrentard o dilema em relacdo a reduzir seus gastos e/ou buscar
meios de receber mais dolares. Um mecanismo para obten¢do de maior nivel de divisas
poderia ser o de elevacgdes das taxas de juros pelo Banco Central para atracdo de capitais
internacionais, com possiveis efeitos nocivos a distribuicdo de renda e ao nivel de
atividade através do encarecimento do crédito, por exemplo. Outro mecanismo poderia
ser a realizacdo de desvalorizagdes cambiais. Kalecki (1977a) argumenta que as

desvalorizagdes cambiais, poderiam encarecer as importagdes e contribuir para uma
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elevagdo das exportagdes, melhorando a situacdo da balanga comercial. No entanto, essa
desvaloriza¢ao possui um limite dado pelo impacto sobre os pregos, os salarios reais e,
consequentemente, sobre o multiplicador da economia considerando o principio da
demanda efetiva desenvolvido pelo autor. Neste ponto, ele faz uma relagdo com outra
restri¢ao a expansao dos gastos publicos (que ele associa ao conceito de ‘exportagdes

internas’), a de capacidade. Segundo Kalecki (1977a, p. 51):

“Isso pode dar como resultado (...) uma situacdo em que a expansdo causada
pelas ‘exportagdes internas’ ndo levara a plena utilizacdo do equipamento de
capital ocioso por causa da deficiéncia de produtos estrangeiros (especialmente
matérias-primas), que sdo um fator complementar indispensavel. Quanto mais
uma economia depende de importagdes e quanto mais dificil é para essa
economia aumentar suas exportacdes através da desvalorizacdo (...), mais cedo

a expansdo engendrada pelas ‘exportagdes internas’ alcangara seu limite”.

Assim, seria necessario garantir as condi¢des para a expansdo da produ¢do, acima
sinalizado pela necessidade de matérias-primas, seja importadas, como no caso
desenvolvido acima, seja produzidas internamente. Ou seja, um fator complementar
indispensavel a uma politica fiscal expansionista ¢ a existéncia de condi¢des objetivas
que garantam que a maior demanda seja atendida por um maior nivel de produgdo,
sobretudo, interna, evitando os efeitos deletérios sobre o produto e o balango de
pagamentos de um aumento demasiado nas importagdes. Para tanto, a fim de evitar uma
situagdo de restricao de capacidade produtiva, ¢ necessaria, além das matérias-primas,

a disponibilidade dos fatores de produ¢ao complementares: trabalho e capital.

Entdo, em primeiro lugar, para o trabalho, importa tanto a quantidade de trabalhadores
quanto sua produtividade, que tendem a seguir o ritmo da atividade. Conforme argumenta
Serrano (2001a, 2001b), nas teorias nao-neoclassicas, o trabalho ndo € escasso e o proprio

aumento da demanda tende a ampliar sua disponibilidade (2001a, p.5):

“As teorias nao-neoclassicas do crescimento (...) permitem tratar o fato de que
no capitalismo a expansdo da for¢ca de trabalho a longo prazo acompanha
endogenamente o crescimento da economia e das oportunidades de emprego.

(...) Esta tendéncia secular de adaptagdo do tamanho da for¢a de trabalho as
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oportunidades de emprego, somadas ao progresso técnico, que continuamente
tende a reduzir a quantidade de mao-de-obra requerida por unidade de produto,
fazem com que (...) nestas teorias a expansdo da for¢a de trabalho ndo se
constitua num obstaculo fundamental para a expansdo da economia

capitalista”.

Em segundo lugar, ¢ crucial considerar a disponibilidade de capital. Conforme argumenta
Kalecki (1980b, p.80), “um pré-requisito para o pleno emprego ¢ uma relagdo adequada
entre o equipamento existente e a forca de trabalho disponivel. O volume de equipamento
deve ser adequado para empregar a mao-de-obra disponivel e permitir ainda capacidade
de reserva”. Para tanto, hd de se considerar a taxa de investimento e a relacdo capital-
produto. Como discutimos anteriormente, neste trabalho consideramos a ideia de que o
investimento ¢ induzido pela atividade econdmica e que o produto de longo-prazo
depende do supermultiplicador. Entao, nesse caso, a propria expansao de gastos publicos,
enquanto gasto auténomo, contribui para o aumento da capacidade produtiva: ao

estimular o aumento da demanda, ele induz o investimento e amplia o produto interno.

Um paréntese a ser considerado ¢ com relagdo aos recursos naturais. De acordo com a
abordagem classica do excedente, a ideia de escassez, em geral, relaciona-se aos recursos
de melhor qualidade (Fioritti, 2016). Como mostram (Kurz e Salvadori, 2009) os debates
sobre a escassez de recursos influenciados pelas ideias de Hotteling (1931) em geral ndo
consideram os efeitos do progresso técnico na (i) descoberta de novos e diferenciados
depositos de recursos pelo mundo, nas (ii) descobertas de novas formas de utilizar
produtos conhecidos e nas (iii) descobertas sobre propriedades de produtos ainda nao
utilizados e que podem levar a processos de substituicdo. No caso do petroleo, um bem
basico nos termos de Sraffa (1985) e a principal fonte de energia utilizada, por exemplo,
diversos estudos j& o consideram como um recurso nao-escasso (Roncaglia, 1983, 1985;
Serrano, 2008; Fioritti, 2016). Assim, a escassez do petroleo de melhor qualidade, no caso
o saudita, ¢ artificialmente criada pelo pais, mas a producao do recurso como um todo (no
mundo) tende a aumentar nos periodos de demanda elevada quando a producdo em
campos de maior custo torna-se viavel. No entanto, se pensarmos por exemplo no método

de produgdo americano predominante, o fracking (Roos e Fioritti, 2022), a preocupagao
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se desloca da suposta escassez para os impactos sobre o meio ambiente por se tratar de

uma tecnologia extremamente poluente.

Neste sentido, ¢ esperado e desejado que cada vez mais sejam pensadas restrigdes
ambientais impostas corretamente pelos governos a fim de amenizar os efeitos nocivos
da superexploragdo ambiental sobre a vida das pessoas em suas diversas dimensdes. A
busca por fontes alternativas de energia e o controle sobre as emissoes de gases estufa na
produgdo para amenizar os efeitos sobre o aquecimento global como proposto pelo acordo
de Paris sdo exemplos disso (Yergin, 2014; 2023; Silva e Rocha, 2025). Esse contexto
deve estimular, cada vez mais, a busca por técnicas menos agressivas ambientalmente,
tendo o Estado um papel crucial nesse processo. No entanto, entende-se que as questoes
que envolvem os recursos naturais sdo complexas e tém como pano de fundo a disputa
entre empresas € governos, merecendo um estudo a parte que as olhem atenciosamente.
De maneira geral, a priori podemos considerar que o principal limite atualmente pode ser
dado sobretudo pelas legislagdes ambientais, mas que tendem a ser contornadas pelos
capitalistas, com o apoio do Estado e de suas instituigdes de pesquisa e de financiamento,
através da busca de técnicas menos invasivas ambientalmente, que embora mais caras,

podem ser viabilizadas em momentos de maior demanda.

Feitas tais ponderagdes e como resultado das discussdes anteriores acerca das condigdes
objetivas de producdo, pode-se afirmar que o produto pode ser considerado endogeno de
modo que ele tende a se ajustar a maior demanda efetiva resultante de um aumento dos
gastos publicos. Nesse processo, as questdes especificas relacionadas a estrutura
produtiva e industrial do pais ganham evidéncia. Como mostra Medeiros (2025), qualquer
mudanga estrutural na economia esta intimamente ligada a capacidade de investimento

publico e a relagdo entre os governos e os mercados:

“A politica industrial (...) inclui uma grande variedade de instrumentos, como
financiamentos  diferenciados do comércio externo, empréstimos
governamentais, prioridades estabelecidas por bancos de desenvolvimento,
assisténcia financeira diferenciada nos mercados internacionais, compras
publicas voltadas para a produgdo doméstica, garantias de empréstimos e

tarifas diferenciadas”.
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Trata-se ndo apenas de considerar um aumento necessario da producdo interna para
acompanhar o aumento da demanda decorrente de uma expansao de gastos publicos,
como também de uma possivel mudanca no comportamento da demanda dos
consumidores doravante com maiores niveis de renda. Como mostra Medeiros (2004),
baseado em Rosemberg (1974), isso estaria intimamente ligado aos processos de
inovagdo: “(...) ¢ a mudanga na demanda dos consumidores ao longo do tempo o fator
primario na determinagdo das mudancas na dire¢do do esfor¢o inventivo”. (Rosemberg,
1974, p. 93 apud Medeiros, 2004, p.3). Nesse contexto, o autor defende a importancia de
instituicdes extramercado para promover as novas tecnologias e conceder incentivos aos
agentes inovadores, considerando o Estado como “inovador de primeira instancia”
(Vertova, 2013; Medeiros, 2018). Na mesma linha, Mazucatto (2014), no subtitulo de seu
livro “Estado Empreendedor” sinaliza seu objetivo: “desmascarar o mito do setor publico
vs. setor privado”. A autora mostra que ¢ “a mao visivel do Estado” que faz com que

diversos processos de inovagdo acontegcam.

No entanto, ao argumentar sobre a grande variedade de instrumentos associados a esta

politica, Medeiros (2025) enfatiza:

“(...) O que ha de comum entre esses instrumentos ¢ que eles possuem uma
forte dimensdo politica, de forma que, para serem adotados de forma coesa e
eficaz, necessitam reunir recursos politicos para sustentar, em nome de uma
perspectiva geral do pais, escolhas que ndo necessariamente se confundem com

aquelas tomadas pelo mercado (...)”

A dimensao politica sinalizada pelo autor nas politicas voltadas a resolugao de entraves
estruturais se relaciona a terceira restri¢do associada a politica fiscal expansionista: a
restricdo politica. Conforme discute Kalecki, em seu texto “Aspectos politicos do
desemprego” (1977b), existe uma limitagao do Estado em promover politicas de alcance
e de manutenc¢do do pleno-emprego através da atuacdo do governo devido ao conflito

distributivo entre as classes sociais existente nas sociedades capitalistas.
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Neste sentido, uma questao ¢ colocada por Kalecki (1977b) ao iniciar seu texto referente
ao fato de que uma politica fiscal expansionista ao estimular a economia, seria boa tanto
para trabalhadores, devido ao aumento do emprego, quanto para capitalistas, devido ao
aumento dos lucros. No entanto, como argumentam Serrano e Garrido (2019b), o que na
verdade importa para os capitalistas ndo ¢ simplesmente a massa de lucro, que aumenta
em decorréncia de maiores vendas, e sim a taxa de lucro (rentabilidade). Essa depende da
massa de lucro em relagdo ao capital instalado que, no curto prazo, ¢ dado. Entdo, a taxa
de lucro sobre este estoque de capital vai depender da massa de lucro, mas ¢ importante
enfatizar que esta se refere a dois elementos: ao produto e a participagdo dos lucros na
renda®. Assim, se diante de uma politica fiscal expansionista, o produto cresce, mas a
participacao dos lucros na renda esta baixa, as firmas podem até investir mais (devido ao
aumento do grau de utilizagdo da capacidade) para manter sua participagdo no mercado.
No entanto, neste caso, os capitalistas ficam insatisfeitos e passam a gerar pressao sobre
a politica econdmica para recuperar sua rentabilidade. Ou seja, uma chave para entender
a rejeicdo a politica fiscal expansionista € compreender o comportamento da participagao

dos lucros na renda e ndo simplesmente o comportamento da massa de lucros.

Dessa forma, os autores argumentam que, a partir de certo momento, o crescimento
interessa, sobretudo, aos trabalhadores em termos de maiores emprego e poder de
barganha, e consequentemente melhores salarios. Ou seja, a medida que o maior
crescimento resultante de uma expansao dos gastos do governo (de acordo com o modelo
do supermultiplicador) pode contribuir para o aumento da participacdo dos salarios da
renda (queda da participacdo dos lucros na renda), paradoxalmente as proprias firmas
poderdo ser contra o crescimento (e, portanto, a favor da estagnagio). E preocupante notar
que se o poder de barganha dos trabalhadores € positivamente amplificado pela magnitude

do estado de bem-estar social existente, os capitalistas tendem a se voltar contra ele
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também. Entdo, como resultado, essa situagao se reflete através da pressao sobre a politica

econOmica.

Como argumenta Kalecki (1977b, p.01), “A manutengao do pleno emprego por meio da
despesa governamental financiada por empréstimos tem sido amplamente discutida nos
anos recentes. Essa discussdo, porém, concentra-se nos aspectos puramente econdmicos
do problema, sem dar a devida atengdo as realidades politicas”. Nesse artigo, o autor
enumera os diversos argumentos que sao utilizados pelos chamados “lideres industriais”
(elite capitalista) para rejeitar a politica fiscal expansionista a despeito de seus beneficios

para a economia em geral.

De acordo com o autor, os argumentos utilizados pela elite capitalista envolveriam (i) a
ideia de que sem um estado de confian¢a na economia poderia haver uma crise econdmica
que levaria ao desemprego, ¢ uma politica fiscal expansionista ao gerar déficit publico
provocaria justamente essa perda de confianca,; (i1) a ideia de que um investimento
publico poderia concorrer com o investimento privado sendo também negativo para eles;
(111) a ideia de que “o pdo deve ser ganho com o suor do proprio rosto” em alusdo a
Génesis como expressao de uma resisténcia moral a politicas de subsidio ao consumo
popular; (iv) a ideia de que o pleno emprego alcangado neste processo levaria a mudangas
sociais: “Sob um regime de pleno emprego, a demissdo de empregados deixaria de
exercer fun¢do disciplinar, cresceria a consciéncia dos trabalhadores e as greves por
aumentos salariais e melhores condi¢des de trabalho”(Kalecki, 1943). De acordo com
Kalecki (1977b, p. 5):

“(...) se pode esperar a oposi¢ao dos "lideres industriais" em trés planos: (a) a
oposicdo de principio ao gasto governamental apoiado num déficit
orgamentario; (b) a oposi¢ao a esse gasto dirigido ou ao investimento publico
— que pode prefigurar a intrusdo do Estado em novas esferas de atividade
econdmica — ou ao subsidio ao consumo popular; (c) a oposi¢do a manuten¢io
do pleno emprego e ndo apenas a tentativa de evitar profundas e prolongadas

depressdes economicas”.

Dessa forma, nota-se, a exemplo do sugerido pelo autor, a importancia da construcao de

um discurso que sustente a ideia de que “a funcdo social da doutrina da ‘finanga sadia’ é
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fazer com que o nivel de emprego dependa do ‘estado de confianga’ (Kalecki, 1977b,
p.2). Esse discurso passa a exercer pressdao tanto sobre as politicas escolhidas pelo
governo diante do conflito distributivo existente quanto sobre a opinido da sociedade
civil. Ou seja, este conflito se manifesta através da tentativa de constru¢do de um
“consenso” em torno da necessidade da austeridade pelos “intelectuais organicos” da
classe capitalista nos termos de Gramsci (Carnoy, 1988), assim como o estabelecimento
de estratégias de persuasdo disseminadas pelos meios de comunicacdo. Assim, as
limitagdes impostas para a atuagdo do poder estatal na economia se amparam em uma
sucessdo de premissas econdmicas, mas também estdo calcadas em premissas ideologicas

que sdo justificadas pelo pensamento dominante.

Diante da importancia deste ponto, a teoria do estado capitalista, especialmente
relacionada a tradi¢do marxista € neomarxista, consiste em uma importante ferramenta
para melhor compreender as restrigdes politicas enfrentadas na tentativa de realizacao de

uma politica fiscal expansionista, tratando-se de objeto de um trabalho futuro.

De maneira bastante simplificada, o ponto de partida dessa andlise ¢ a ideia de que o
Estado ndo ¢ neutro, ou seja, ndo age simplesmente pelo “bem comum”, mas ¢
direcionado pela influéncia dos capitalistas. Como argumenta Panitch (1977, p.3), “the
idea that the modem state acts at the behest of the dominant class in our society has often
seemed much more plausible than the pluralist and social-democratic view of the state as
a neutral arbiter between competing groups or classes”. Na mesma linha, Chibber (2018,
p.8) argumenta: “The essence of the problem in modern societies is that capitalism
overwhelms democracy, ensuring that the state is fundamentally biased toward capitalist
interests”. No entanto, essa oposicao entre trabalhadores e capitalistas ¢ muito mais
complexa ao se considerar, a exemplo do discutido por Poulantzas (1978), a existéncia de
“blocos de poder” no interior da classe capitalista, que entram em conflito pela influéncia
na politica economica do Estado, que, por sua vez, acaba por se tornar também um agente

no conflito de classes.

Assim, como vimos acima, do ponto de vista geral, a pressao capitalista exercida tem
como objetivo manter a rentabilidade do capital, que, por sua vez, esta relacionada a uma
das funcdes do Estado: garantir as condi¢des de acumulacdo. No entanto, a0 mesmo

tempo, ele tem a necessidade de se legitimar socialmente, por exemplo, com o
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fortalecimento do estado de bem-estar social, politicas de valoriza¢do do salario-minimo
ou politicas redistributivas a fim de garantir uma base de apoio, alguma coesao social e,
em ultima instancia, as proprias condi¢cdes de produgdo. Nesse sentido, Panitch (1977)
apresenta uma sistematizacdo das fung¢des do Estado, refor¢gando a necessidade de que
nao se ignore a analise concomitante do contexto historico e da sociedade especifica nos
quais o estudo esta sendo feito. Basicamente, de acordo com a discussdo apresentada pelo
autor, as fungdes estatais sdo trés: garantir as condi¢des para a acumulagdo de capital;
legitimar-se socialmente e utilizar da coer¢do social pelo uso da for¢a para “manter a
ordem social”. Como tratamos anteriormente, se a legitimacao social feita a partir do
fortalecimento do estado de bem-estar social, de politicas de valorizagdo do salario-
minimo ou de politicas redistributivas, por exemplo, contribuirem para uma maior
participagdo dos salarios na renda de forma a pressionar sobremaneira a rentabilidade dos
capitalistas, essas fungdes podem se tornar conflitantes, ndo do ponto de vista técnico,

mas sim devido ao conflito distributivo decorrente dessas medidas.

Cabe destacar que o conceito de Estado vai muito além de governo e, mais ainda, muito
além do governo central, para compreender em que esferas este conflito distributivo pode
se desenvolver. Nesse contexto, Panitch (1977, p.6) apresenta a argumentagdo de
Miliband (1970) de que o Estado inclui uma série de instituicdes: o governo central; a
burocracia (como o funcionalismo, bancos centrais, empresas publicas e agéncias
reguladoras); as for¢as armadas e o judicidrio, por exemplo. No entanto, Panitch (1977,
p.6) alerta que essa delimitacdo omite outras esferas importantes do sistema politico que
sdao autobnomas em relacdo ao Estado em sociedades democraticas (os partidos politicos,
a midia privada e a religido), mas que também exprimem o conflito de classes e que sdo
demandadas pelos representantes das classes dominantes para sustentar seu apoio
politico. Nesse sentido, o autor argumenta que as eleigdes para o poder governamental
nao significam a aquisi¢do do poder estatal: “Toe point here is that the extent to which a
government effectively controls the power of the state (...) will depend on the balance of
forces within the various institutions of the state (...) in terms of the classes they represent

and the values they hold” (Panitch, 1977, p.7).

Assim, podemos observar algumas dificuldades que podem ser enfrentadas no processo

de expansdo dos gastos publicos. Aqui se destacou os elementos relacionados as restrigdes
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externa, de capacidade e politica que, em grande parte, podem ser superados pelo proprio
Estado. Sua atuacdo por meio da politica fiscal direta e indiretamente afeta a demanda
efetiva, o emprego e a propria capacidade produtiva. Ademais, sua atuagdo na mudanga
estrutural da economia, valendo-se de diversos instrumentos que possui, pode aperfeigoar
e aprofundar a politica industrial do pais. Esta, por sua vez, relaciona-se com a propria
situacdo do balango de pagamentos, podendo contribuir para um alivio na situagdo externa
em caso de necessidade. No entanto, a pressao da classe capitalista sobre a esfera politica
(sobre o governo, a burocracia, a midia, os partidos politicos e a religido, por exemplo)
torna-se um elemento que constrange tal atuacdo, tornando-se uma questdo central para a
analise da politica fiscal. Neste ponto, sugere-se a incorporagdo da teoria do Estado

capitalista a este esquema, objeto de trabalho subsequente.

Portanto, ¢ evidente que se torna necessario observar as condi¢des historicas e objetivas
de cada pais a ser analisado, mas a priori, de acordo com a base tedrica aqui considerada
até entdo, ¢ possivel dizer que as principais restrigdes a atuagdo estatal enfrentadas sdo a
politica e a externa nos paises que ndo emitem a moeda internacionalmente aceita nas
transagdes internacionais; € que a emergéncia ambiental merece atencdo continua. Ao

longo do texto, sera enfatizada a relevancia da restri¢ao politica.

Inflagao de custos de produgao

Considerada a importancia da politica fiscal no curto e longo-prazos, torna-se importante
incorporar a este esquema de interpretacao a ideia de inflagdo de custos de produciio. O
objetivo € mostrar, de maneira simplificada, tanto que ela ¢ fruto de um conflito
distributivo quanto que ela depende, consequentemente, de condigdes histdrico-politico-
institucionais para acontecer. Por isso, ela ndo estd diretamente ligada a uma expansao de

gastos publicos.

Em primeiro lugar, conforme mencionado, uma vez que neste trabalho parte-se da
premissa de que o produto € endogeno, ou seja, que o produto aumenta diante de um
aumento da demanda efetiva, o canal de transmissdo do “excesso de demanda” para a

inflacao — alcancado quando a economia atinge o produto potencial exogeno - se fragiliza
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(Lavoie, 2022). Com isso, poderia até existir algum aumento de precos setorial, mas de
maneira tempordaria até o ajuste da produgao. Neste sentido, como argumenta Gomes
(2012, p.4), a percepgao de que a inflagdo ¢ predominantemente de custos se alinha a
extensdo do principio da demanda efetiva para o longo prazo e o seu uso para explicar o
crescimento econdmico, que se baseia no entendimento de que o produto potencial ¢
endogeno. Consequentemente, como argumentam Freitas e Gomes (2020, p.330-331),
este entendimento implica no fato de que “o nicleo da inflagao ¢ explicado pela evolugdo

dos custos de producdo ao longo do tempo e ndo por quadros de excesso de demanda”.

Por inflacao de custos, entende-se os aumentos persistentes nos pregos de producgado (ou
de oferta) da economia para qualquer nivel de atividade. Neste contexto, de acordo com
a abordagem classica do excedente, os precos de producdo® refletem os custos de
producao dados pela tecnologia e pela distribuicao de renda. Como resultado e alinhados
a essa perspectiva, podemos considerar que os precos sao formados através de um markup
nominal sobre os custos de produgdo e que a pressao sobre eles, que pode resultar num
processo de inflacdo de custos, depende dos termos da inércia e do conflito distributivo
envolvendo salarios, cambio, juros, lucros e pregos de commodities. (Gomes, 2016;
Freitas e Gomes, 2020; Jorge, 2012; Bastos, 2001; Serrano, 2002, 2006, 2010; Lavoie,
2022; Bastian, Charles e Marie, 2021).

Assim, uma pressdo inicial em algum desses precos basicos pode gerar um processo
inflaciondrio dependendo da maneira como os outros precos reagem. Um exemplo
simples pode ser encontrado em Kalecki (1977c) em seu texto “Luta de classes e
distribui¢do da renda nacional”. Nele, o autor supde um aumento dos salarios nominais e
argumenta que o mais compativel com o capitalismo moderno seria o caso em que tais
aumentos seriam apenas parcialmente repassados aos precos. De acordo com Kalecki, as
empresas oligopolistas em principio poderiam repassar aumentos salariais aos pregos. Ao

mesmo tempo, os sindicatos, representando os trabalhadores, buscariam ganhos salariais

3 Segundo Smith (1983), o prego natural é o prego mais baixo que um produto pode ser vendido
sistematicamente, pois cobre os custos necessarios a producdo: as rendas, os salarios e os lucros as suas
taxas naturais. Para uma apresentagao sobre a gravitagao dos precos de mercado em relag@o ao preco natural
ver Fioritti (2016, capitulo 1)
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reais e ndo nominais. Entdo, se os aumentos salariais fossem sempre plenamente
repassados, os sindicatos exerceriam pressao continua, o que nao seria benéfico para as
empresas, pois, sendo oligopolistas, ndo gostariam de ver seus pregos crescendo em
relacdo as demais firmas com receio de perder market-share. Desse modo, as firmas

acabariam por repassar aos precos apenas parte dos ganhos de salario.

Neste contexto, se os trabalhadores tivessem um poder de barganha forte, eles
conseguiriam aumentar o salario real e a participacao dos salarios na renda, aumentando
a renda real e o emprego de acordo com o multiplicador. No entanto, com este exemplo
podemos notar que a inflagao de custos depende de condi¢des estruturais, institucionais,
historicas e politicas para acontecer, que se refletem no conflito entre salarios reais (poder
dos sindicatos) em relagdao aos lucros (grau de monopdlio das firmas). Tais condigdes
também ganham relevancia ao se tratar da inércia inflaciondria, que estd ligada a
indexac¢ao de contratos. Esse mecanismo implica a influéncia da inflagdo passada na atual.
Como mostra Gomes (2012, p. 20-21), “a indexacdo afeta os custos através de reajuste

no preco dos bens basicos, usados diretamente ou indiretamente na producao”.

Como resultado, uma politica fiscal de expansao dos gastos piiblicos mesmo contribuindo
para a elevacao do emprego e tendo efeito sobre os saldrios via aumento do poder de
barganha dos trabalhadores ndo necessariamente elevaria a inflagdo de forma sustentada,
porque dependeria do crescimento dos salarios acima da produtividade do trabalho e de
condig¢des historico-politicas complexas. Caso se observem este aumento dos salarios, até
que os precos fossem reajustados seria observado um aumento nos saldrios reais e queda

da taxa de lucro:

“(...) qualquer aumento da taxa de variagdo dos salarios nominais, embora
acabe por aumentar posteriormente a inflagdo no mesmo montante, aumenta
também, a0 menos em parte, o salario real médio e reduz a margem de lucro
real, por conta da defasagem do repasse dos aumentos de custos aos precos.
Isso explica facilmente porque ¢ do interesse dos trabalhadores obter aumentos

dos salarios nominais. (Stiratti, 2001, p 409 apud Jorge,2012).

Neste sentido, € importante destacar que o markup nominal resulta da concorréncia

intercapitalista e deve garantir uma taxa de lucro que seja no minimo igual a taxa nominal

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: FIORITTI, TD 016 - 2025. 21



de juros para cobrir os custos de oportunidade/de empréstimo associados a atividade
produtiva (Bastos, 2001; Serrano, 2002). Entdo, estabelece-se uma relagdo entre inflagao
de custos e politica monetéria, sendo essa Ultima um instrumento para acomodar o

conflito distributivo:

“A barganha salarial e a politica monetaria emergem, nesta analise, como 0s
canais pelos quais as relagdes de classe atuam na determinagao da distribuicao
de renda. Ao relacionar o papel da taxa de juros nominal com o markup
nominal, essa abordagem incorporou a discussdo de politica monetaria a teoria
de inflacdo de maneira desprovida de aspectos monetaristas que ligam politica

monetaria a questdo de excesso de demanda”. (Jorge, 2012, p.42)

Por fim, sugere-se, mais uma vez, que o conflito distributivo seria acirrado de forma a
esbarrar em uma nova restri¢ao politica, dada agora pela influéncia dos capitalistas sobre
as decisdes da autoridade monetéria acerca da fixacdo da taxa de juros para manter a

rentabilidade real do capital (Pivetti, 2007).

A moeda estatal e a taxa de juros exdgena

Com base na discussdo precedente, considera-se neste trabalho que a taxa de juros
nominal de curto-prazo ¢ uma variavel determinada pela autoridade monetaria, ou seja, a
taxa de juros é exdgena. Como consequéncia, ndo ha nenhuma relagdo automatica de
mercado que leve um aumento de gastos publicos a um aumento da taxa de juros (Wray,
1998, 2015; Jorge, 2020; Pimentel, 2018; Serrano e Summa, 2013; Martins e Pimentel,
2020). A determinacao da taxa de juros depende de decisdes politicas que, por sua vez,
refletem prioridades de politica econdmica e, em tltima instancia, o conflito distributivo,
Jj& que esta variavel se relaciona com o markup nominal, expressa a remuneracao daqueles
que detém ativos como a divida publica que rendem juros e impacta outras remuneragdes

como a taxa de cambio.

Nesse sentido, a emissdo de titulos da divida publica ndo tem como objetivo principal o

financiamento das despesas do governo e sim o controle da taxa de juros. Tais despesas
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podem ser financiadas automaticamente por uma expansao da base monetaria € ndo
dependem de uma arrecadacgdo tributaria prévia nem da emissao de titulos da divida

publica:

“Quando o governo paga um funcionario publico por seu servigo ou uma
empreiteira que contratou parta fazer uma obra, nesse exato momento esta
sendo criada moeda, uma vez que o Tesouro do pais “transfere” de sua conta
para uma conta corrente em algum banco. Assim, o salario de um funcionario
publico ou o pagamento de uma obra para a empreiteira na pratica aparecerdo
como depositos nas respectivas contas correntes em algum banco do sistema

bancario”. (Serrano ¢ Summa, 2013, p.8)

Neste processo, a depender das prioridades estabelecidas pelo Banco Central do pais, ele
pode atuar sobre este aumento de reservas bancarias, e consequente pressao para a queda
da taxa de juros, através da venda de titulos publicos. E interessante também observar que
um aumento do déficit publico esta diretamente relacionado a uma expansao da riqueza
privada. Ou seja, se por um lado houve a geragdo de um déficit por parte do governo, por
outro, como resultado da atua¢do do Banco Central para controlar os juros nominais,
houve um aumento da riqueza privada na forma de titulos. Ou seja, o setor privado deseja
e escolhe demandar tais titulos ja que eles sdo ativos que oferecem rentabilidade na forma
de juros aos seus detentores. Com isso, ocorre uma transferéncia de recursos publicos
para o setor privado na forma de juros, ou seja, trata-se de um problema sobretudo

relacionado a distribui¢do de renda (Serrano e Braga, 2022).

Ademais, destinar uma maior parcela da renda nacional aos detentores de titulos,
considerando que a propensdo marginal a consumir a partir dos juros € menor que a partir
de outras fontes de renda como saldrios € mesmo lucros, pode ter efeitos deletérios sobre
o proprio produto. Como resultado, expandir a venda de titulos publicos ao setor privado
ndo ¢ problematico por sinalizar um problema de “solvéncia” do Estado, mas sim por
refletir tanto o patamar de juros definido pelo Banco Central, por vezes demasiadamente
elevado, quanto o montante de transferéncias a ser destinada ao setor privado, um

problema distributivo.
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Entdo, quando o governo gasta, ele aumenta a base monetiria e a divida surge
principalmente como um mecanismo de controle dos juros nominais. Portanto, a questao
aqui ndo ¢ a “solvéncia” do Estado. Essa ideia é corroborada pela teoria da moeda estatal
(Knapp, 1914, Lerner, 1943, 1951; Wray, 1998), segundo a qual um governo soberano -
que emite a propria moeda - tributa e gasta nessa mesma moeda. A tributagcdo &,
sobretudo, uma forma de legitimar a moeda, criando uma obrigacao aos agentes privados
perante o Estado, e um instrumento que afeta a distribuicdo de renda, mas ndo uma
necessidade para se poder gastar. Nesse contexto, o unico devedor que ndo tem risco de
ficar sem moeda para pagar seus compromissos ¢ o governo ja que € ele mesmo que emite
a moeda. O corolério da teoria da moeda estatal ¢ que “o governo ndo quebra na sua
propria moeda”. Dessa forma, a taxa de juros que o governo oferece para sua divida
determina o piso das taxas de juros do mercado, pois todos os outros devedores naquela

moeda tém risco mais alto do que o governo.

Uma vez definida a taxa de juros basica, a taxa de juros privada também esta determinada,
pois ela nada mais seria que um spread sobre a taxa basica, determinado por fatores
estruturais, como barreiras a entrada, depositos compulsérios e impostos, por exemplo.
Uma vez determinada a taxa de juros privada, dada a demanda efetiva por crédito, sera
determinada a quantidade de crédito na economia. Nesse sentido, a demanda efetiva por
crédito € formada por aqueles demandantes que sao considerados solventes pelos bancos.
Assim, como mostram Lavoie (2006) e Serrano e Summa (2013), a taxa de juros exdgena
¢ compativel com a endogeneidade da moeda, caracteristica estrutural das economias
capitalistas. De maneira simplificada, a quantidade de moeda na economia segue o ritmo
de atividade, uma vez que em periodos de crescimento e menos desemprego, mais clientes
podem ser considerados capazes de obter empréstimos bancarios os quais, por sua vez,
criardo os depositos e expandirdo a base monetaria. Como resultado desses dois elementos
(exogeneidade da taxa de juros e endogeneidade da moeda), a autoridade monetaria ndo

controla a oferta monetéria e sim a taxa de juros.

Podemos observar através dessa se¢do que ndo hd um mecanismo automatico que ligue o
aumento dos gastos publicos a um aumento da taxa de juros uma vez que ela € uma
variavel de politica determinada pela autoridade monetaria. Por isso, fica evidente a

contradi¢@o entre manter uma taxa de juros elevada através da expansdo da divida publica
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sobre a qual serdo pagos os proprios juros. Assim, as prioridades de politica economica,
que refletem o conflito distributivo entre as classes sociais e sua relagdo com o Estado,
tornam-se, mais uma vez, um elemento central de andlise. Este ponto ¢ ainda mais claro
quando se discute o resultado fiscal do governo, que depende, dentre outros fatores, do
patamar dos juros determinados pelo Banco Central. Antes de avangar para este debate,
facamos um paréntese sobre a politica tributdria, que também serd necessaria para a

analise subsequente sobre o resultado fiscal do governo.

Politica tributaria, redistribuicao de renda e produto

Com relagdo a estrutura tributaria do pais, duas questdes merecem ser enfatizadas. A
primeira questao ¢ reforgar que, de acordo com o discutido na se¢do anterior sobre moeda
estatal, a tributagdo tem como principal fungdo a redistributiva e ndo a de financiar o
governo. Segundo Kalecki (1980b, p. 92), a politica redistributiva a partir da tributagao
seria uma forma de alcangar o pleno-emprego através do aumento do efeito multiplicador

diante de uma maior propensdao média a consumir:

“A redistribuigdo de renda ¢ o terceiro caminho frequentemente sugerido para
se atingir o pleno emprego. A ideia subjacente ¢ a de que, quando a renda ¢
transferida dos que recebem renda mais elevada para os de renda mais baixa,
o consumo total aumenta, porque o pobre tem maior propensdo a consumir do
que o rico. Se, por exemplo, aumentarmos o imposto sobre a renda dos ricos e
simultaneamente reduzirmos a tributagdo dos bens essenciais, ou semi
essenciais de consumo na mesma extensdo, ou pagarmos igual montante de

auxilios as familias, aumentamos a propensdo média a consumir".

A segunda questao ¢ que, de acordo com o principio da demanda efetiva, quando o
governo gasta, ele contribui a uma expansdo da renda e no produto de maneira mais que
proporcional devido ao efeito multiplicador. No entanto, conjuntamente com a amplia¢ao
da renda, a arrecadacdo tributdria, predominantemente endogena, também aumenta.
Assim, o impacto final de uma politica fiscal expansionista sobre a renda e o produto deve

considerar o impacto da tributacao sobre a renda das pessoas que sao taxadas.
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Se considerarmos que a taxagao incide sobre os salarios, por exemplo, este efeito reverso
(de reducao do impacto da politica fiscal sobre o produto) serd maior, pois a propensao
marginal a consumir a partir dos salarios ¢ maior em relacdo a outras fontes de renda,
como os lucros. Como resultado, a redu¢do da renda disponivel sobre o consumo
agregado tem um efeito maior, impactando o efeito multiplicador. Entdo, se o governo
tem a inten¢do de fazer uma politica fiscal expansionista ¢ importante que ele considere

a forma que ira tributar.

Kalecki (1977d) em seu texto “Uma teoria da tributacdo da mercadoria, da renda e do
capital” analisa os efeitos que os tributos exercem sobre o emprego, a renda nacional e a
distribui¢do. Partindo da hipotese de um aumento das “pensdes” (transferéncias publicas),
o primeiro caso analisado pelo autor ¢ quando os impostos incidem sobre o preco dos
bens de consumo dos trabalhadores. O autor mostra que a decorrente elevacao dos precos
impacta o salério real dos trabalhadores, diminuindo seu consumo. Entdo, embora passe
a existir, o consumo dos novos pensionistas, os antigos trabalhadores passam a consumir
menos, € o resultado ¢ que o consumo final se mantém inalterado, pois ndo haveria um
aumento do salario real agregado, apenas uma redistribuicao de renda entre trabalhadores
e pensionistas. Ao mesmo tempo, como os capitalistas consomem poucos bens-salario,
seu consumo nao se altera de maneira significativa, levando Kalecki a argumentar que o
aumento das pensoes, neste caso, ndo exerceria um efeito expansionista real sobre a renda,

o produto e emprego.

O segundo caso analisado pelo autor € quando os impostos incidem sobre as rendas dos
capitalistas (lucros). Kalecki argumenta que, neste caso, o efeito final ¢ indefinido, pois
embora o consumo aumente, o efeito dos impostos sobre os lucros no investimento €

incerto, sendo uma preocupacao a ser considerada:

“(...) o resultado imediato de um maior imposto de renda ¢ uma elevagdo do
lucro bruto (...) Isso ndo ¢é surpreendente, porque ha uma nova despesa do
Estado enquanto em nenhum outro lugar houve um corte no gasto. Mas,
compreensivelmente esse ndo ¢ o efeito final por causa da influéncia do
imposto de renda sobre a rentabilidade do investimento (...) Se os empresarios
esperam que os futuros retornos continuem a aumentar no mesmo montante, o

que parece provavel ... isso seria suficiente para contrabalancar a influéncia
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depressiva do imposto de renda sobre a indugdo a investir”. (Kalecki, 1977d,

p.67-68)

O autor encerra seu texto analisando o ferceiro caso, quando os impostos incidem sobre
o capital. Segundo ele, esses impostos teriam a vantagem de ndo afetar os precos (como
os impostos sobre pregos dos bens-salario) nem a rentabilidade liquida dos capitalistas
(como os impostos sobre os lucros) sendo tecnicamente a melhor forma de tributacao por
garantir o efeito expansivo do aumento das pensdes sobre a renda, o produto e o emprego.
No entanto, o autor se mostra cético quanto a esta forma de tributacao devido a resisténcia

politica advinda das classes detentoras de capital:

“E dificil (...) acreditar que a tributagdo sobre o capital venha a ser aplicada em
larga escala (...): porque ela parece minar o principio da propriedade privada,
e, portanto, nesse caso, como em geral, ‘qualquer governo que tenha tanto o
poder como a vontade de remediar os maiores defeitos do sistema capitalista

teria a vontade de aboli-lo completamente’”. (Kalecki, 1977d, p.70)

Feitas estas consideracdes sobre a politica tributdria, passemos finalmente a discussao

que relaciona todas as anteriormente feitas: o resultado fiscal do governo.

O resultado fiscal do governo

Conforme podemos notar pelo esquema simplificado da Figura 1, a razdo divida/PIB,
medida de referéncia para analisar a sustentabilidade da politica fiscal ao longo do tempo,

depende (i) positivamente da magnitude dos gastos publicos em relacdo a arrecadacao

tributaria do governo que ¢ endogena (tudo mais constante, se ha um déficit no resultado
fiscal primério, aumenta a razao), (ii) negativamente da relagdo entre a taxa de juros

definida pelo Banco Central e a taxa do crescimento do produto (tudo mais constante, se

a taxa de crescimento do produto ¢ menor que a taxa de juros, aumenta a razdo) e (iii)
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negativamente do PIB (tudo o mais constante, se ele aumenta, diminui a razio) * (Ligiero,

2021).

Uma vez que neste trabalho considera-se a teoria da moeda estatal em que o Estado nao
quebra em sua propria moeda, o objetivo desta se¢do é mostrar que através dos conceitos
aqui apresentados, mesmo que se considere a medida divida/PIB ndo como uma
necessidade, mas como uma referéncia, devido ao ambiente sociopolitico no qual as
decisdes do governo estdo envolvidas, uma politica fiscal expansionista ndo
necessariamente estd associada a déficits publicos e mesmo que haja um déficit nao
necessariamente ha uma insustentabilidade da divida/PIB. Para refletir sobre essa medida
e suas contradigdes, algumas questdes sobre a definicdo dos juros, a escolha sobre a
contracdo ou expansdo dos gastos publicos, bem como sobre a politica tributaria

emergem.

Com relagdo a definicdo dos juros, por exemplo, podemos imaginar que se 0 governo
precisasse compatibilizar uma razao divida/PIB sustentavel com um permanente déficit
primario, ele poderia garantir a sustentabilidade ao impor uma politica de juros baixos ja
que tem o poder de determina-los, de modo que, a longo prazo, tivéssemos uma taxa de
juros inferior a taxa de crescimento do PIB. Ademais, uma politica de juros baixos ao
reduzir o custo do crédito poderia também aumentar o consumo e o proprio PIB,
contribuindo para a sustentabilidade dessa medida. No entanto, esta decisdo esbarra nas

questdes relacionadas a situagdo do balango de pagamentos do pais e sua pressao sobre o

4 Se a razdo divida-PIB convergir para um nivel de equilibrio (nivel sustentdvel) a longo prazo, teremos
que (D/Y) = (D_1/Y_1) = (D/Y)", logo:
. G-T
7 -—%&
Y/ 1+0

I=-tt+9

Ou seja, caso no longo prazo haja um déficit primario (G > T), entdo para que a razdo divida-PIB ndo seja
crescente serd necessario que a taxa de juros i seja menor que a taxa de crescimento da renda g; caso os
juros sejam maiores que o crescimento da renda, o governo precisara fazer superavits primarios no longo

prazo para impedir que a divida cresga mais rapido que a renda.
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cambio e os pregos, bem como ao conflito distributivo por tras das decisdes sobre a taxa

de juros, como tratamos anteriormente.

Com relagdo a definicdo da magnitude dos gastos, por exemplo, podemos imaginar que
se um pais que possui um multiplicador de gastos muito grande, uma contengdo fiscal
poderia até mesmo piorar a razdo divida/PIB. Isso aconteceria tanto por uma redugdo do
PIB, pois como vimos anteriormente, uma expansao dos gastos publicos contribui para o
aumento do produto no curto e no longo-prazo, quanto por uma queda da arrecadagdo,
que tem uma grande parcela endoégena. Entdo, se o produto de longo-prazo vem do
multiplicador vezes os gastos autonomos, de acordo com o modelo do
supermultiplicador, entdo um aumento no superavit primario ndo necessariamente reduz
essa razdo. Devemos lembrar, nesse caso, que a taxa de investimento induzido pela
demanda afeta positivamente o supermultiplicador, ou seja, o efeito de uma conten¢do
fiscal sobre o produto ¢ amplificado pela queda do investimento. O inverso vale para uma

politica fiscal expansionista.

Com relagdo a politica tributéria, vimos anteriormente que taxar grupos que possuem uma
maior propensdo marginal a consumir reduz o efeito potencial expansivo da politica fiscal
expansionista. Com 1isso, obtém-se um efeito deletério sobre o produto e,
consequentemente, sobre a arrecadacao tributaria. Entdo, se o governo tem a intencao de
fazer uma politica fiscal expansionista e a0 mesmo tempo perseguir um resultado fiscal
em alguma medida superavitdrio uma politica de redistribui¢do de renda a partir da

tributacao deve ser considerada.

Ou seja, nestes trés exemplos percebe-se a influéncia das decisdes do governo, seja na
defini¢@o dos juros, seja na escolha pela contragdo/expansao dos gastos, seja na defini¢ao
de sua politica tributéria, sobre a razdo divida/PIB. No entanto, em todos os casos,
conforme discutimos ao longo do texto, estdo postas as restrigdes politicas sobre essas
decisdes, refletindo o conflito distributivo por tras das prioridades de politica economica.
Ou seja, nota-se a influéncia deste conflito nas decisdes tomadas pelo governo reforgando

a visdo de Kalecki em seu texto “Aspectos politicos do pleno-emprego™.

Postas as contradi¢des que regem a razao divida/PIB, torna-se mais simples entender a

visdo subjacente considerada neste trabalho de que uma politica fiscal expansionista ndo
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necessariamente estd associada a déficits publicos e mesmo que haja um déficit nao
necessariamente ha uma insustentabilidade da divida/PIB. Para refor¢ar o argumento,
podemos considerar, sobretudo o conceito desenvolvido por Pimentel e Serrano (2019)
de superhaavelmo. A discussdo dos autores parte das contribuicdes seminais de
Haavelmo (1945) que buscou mostrar que um resultado primario neutro pode coexistir a
uma politica fiscal expansionista, ou seja, a realizagdo de gastos publicos na mesma
magnitude da arrecadagdo tributaria gera um impacto no produto e na renda também na
mesma magnitude (multiplicador unitario). Nesse sentido, algumas das conclusdes

mostradas pelos autores sdo:

“(...) uma expansdo fiscal pode ter resultados sobre a demanda e o produto até
no caso de um superavit primario relativamente pequeno ¢ estabelecendo o
principio geral de que o que interessa para a politica fiscal ser expansionista &
que a propensdo a gastar dos que sdo taxados seja mais baixa do que a do
governo ¢ daqueles que recebem transferéncias publicas. (...) a endogeneizagio
do investimento induzido das empresas como uma propensdo a investir faz o
(super) multiplicador do or¢amento equilibrado maior que um (...)”. (Pimentel

e Serrano, 2019, p.1)

Portanto, se o governo nao tem restrigdo no balanco de pagamentos, se ele possui
condigdes estruturais para crescer, inclusive através da propria politica industrial, e ainda
assim ele opta pelos juros altos, pela austeridade e/ou por uma tributagdo regressiva,
mesmo que tudo isso possa contribuir para a propria piora da razao divida/PIB, cuja
sustentabilidade ele mesmo persegue, ele estd priorizando a manuten¢do/o aumento da
rentabilidade do capital em detrimento de uma politica de gastos que possa melhorar a

justica social, faga o pais crescer e gerar mais empregos.
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Consideracgoes Finais

Diante do fortalecimento do discurso de austeridade em diversos paises e do impacto do
corte de gastos publicos sobre a vida cotidiana da maioria das pessoas, este trabalho
buscou apresentar um esquema de interpretagdo para refletir sobre a politica fiscal
expansionista relacionando alguns conceitos elaborados a partir da macroeconomia
heterodoxa sob a otica do conflito distributivo entre as classes sociais. Tais conceitos,
desenvolvidos detalhadamente por diversos autores, foram: (i) o principio da demanda
efetiva; (i1) a inflagdo de custos de producdo; (iii) o acelerador do investimento privado;
(iv) a taxa de juros exdgena e a teoria da moeda estatal; (v) o conceito de superhavelmo.
Considerando a importancia de analisar este esquema conjuntamente as condi¢des
historicas e sociais do pais a ser analisado, sugeriu-se que as principais restricdes a
politica fiscal expansionista sd3o a de ordem politica e a externa, sendo a primeira
especialmente enfatizada ao longo do texto. Além disso, destacou-se, neste ponto, a

importancia de atengdo continua as questdes ambientais.

A partir da discussdo sobre o principio da demanda efetiva foi enfatizado que a expansao
dos gastos publicos impacta positivamente o produto agregado de curto e de longo prazo,
se refletindo sobre o0 emprego da economia; e que quanto maior a participagao dos salarios
na renda maior sera o efeito supermultiplicador, também se refletindo positivamente
sobre o produto e o emprego da economia. Argumentou-se, no entanto que, ao longo deste
processo, a pressao da classe capitalista sobre a esfera politica torna-se um elemento que
constrange tal atuacao, especialmente nos periodos em que a participagdo dos salarios na
renda cresce. Ademais, diversos elementos ilustram a resisténcia dessa classe perante a
politica econdmica: a definicdo do patamar de gastos e seu impacto sobre o emprego, a
politica tributaria, a politica industrial, a legislacdo ambiental, a determinagdo dos juros,

e assim, por diante.

Embora tenha sido considerada a teoria da moeda estatal e a impossibilidade do governo
“quebrar na propria moeda”, se levarmos em conta o ambiente atual - em que as regras
fiscais em geral e, em particular, a medida de sustentabilidade da divida em relagdo ao
PIB, sdo cada vez mais utilizadas como parte da defesa de austeridade - algumas questdes
podem ser levantadas. Sdo elas: a importancia de controle sobre aumentos excessivos

sobre os juros, que representam uma transferéncia de recursos publicos aos detentores da
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divida, a importancia do crescimento econdmico (para o qual os gastos publicos sdo
centrais) e a importancia de politicas tributarias progressivas. No entanto, tais pontos
reforcam o conflito distributivo demonstrado pela busca de manuten¢do/aumento da
rentabilidade do capital, pelo desconforto dos capitalistas em relagdo ao aumento do poder

de barganha dos trabalhadores ou pela aversao a politicas de redistribui¢ao de renda.

O jogo contraditorio presente no Estado diante desse conflito distributivo elucida a
importancia de complementar a analise que Kalecki faz em seu texto “Aspectos politicos
do pleno-emprego” com a contribui¢ao de outros autores, especialmente aqueles inseridos

na tradi¢do marxista e neomarxista da teoria do estado capitalista, objeto de artigo futuro.
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