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Resumo

O aumento da taxa de juros é visto por diversos académicos e analistas financeiros como um
remédio amargo, mas necessario ao enfrentamento de certos problemas em uma economia. Este
trabalho problematiza esse juizo, chamando a atengdo para a complexa relagdo existente entre
taxa de juros paga pelo governo, equilibrio fiscal e crescimento econdmico. Para isso, a partir de
identidades das contas nacionais, constréi um modelo de economia fechada, onde explicita que
elevar a taxa de juros exige, para manter o equilibrio fiscal, ndo a reducao de gastos publicos, mas
um maior volume de investimento. A contribuicdo do artigo é propor uma condigéo de equilibrio,
partindo da simplicidade das equaces e da representacédo grafica da conclusdo.

Abstract

The increase in interest rates is seen by many academics and financial analysts as a bitter
medicine, but necessary to face certain problems in an economy. This paper problematizes this
judgment, drawing attention to the complex relationship among interest rates paid by the
government, fiscal balance and economic growth. For this, based on identities of the national
accounts, it builds a model of a closed economy, where it explains that raising the interest rate
requires, in order to maintain fiscal balance, not the reduction of public spending, but a greater
volume of investment. The contribution of the paper is to propose an equilibrium condition,
starting from the simplicity of the equations and the graphical representation of the conclusion.

Palavras-chave: governo, gasto publico, taxa de juros, equilibrio fiscal, crescimento.
Keywords: government, public spending, interest rates, fiscal balance, growth.
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1. Introducéo

A inflacéo e o baixo crescimento voltaram a assombrar 0s paises nos anos recentes.
O debate sobre as causas desse desempenho € intenso e alguns analistas veem no Estado,
Ou mais precisamente, nos governos nacionais, a raiz dos problemas no PIB e nos pregos.
Esse grupo sustenta, por exemplo, que 0 ajuste necessario das economias passa por
medidas impopulares no curto prazo, como elevacdo da taxa de juros para conter a
inflacdo e corte nos gastos publicos. No primeiro caso, defendem que economias com

trocas livres, sofrendo elevacdo dos precos e sem a iminéncia de um choque de oferta,
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enfrentariam excesso de demanda, exigindo, portanto, contragdo. A origem do problema
estaria no desequilibrio fiscal, quando o governo responde ao déficit emitindo moeda.

O ajuste engendraria uma redistribuicdo do dispéndio nacional, concentrando-o em
maéos privadas. Com isso, argumentam, o excesso de demanda seria reduzido, diminuindo
a pressao sobre os precos; o déficit fiscal tonar-se-ia controlado, permitindo estabilizar a
divida publica no tempo; e, garantida a solvéncia do erario, os agentes particulares
aceitariam juros menores para financiar gastos estatais, reduzindo o custo financeiro do
governo frente aos sinais de que a gestdo publica é austera. O ambiente econdmico
alcancaria, entdo, estabilidade e horizonte de planejamento, trazendo de volta a confianca
e, logo, o apetite para investimentos com geragéo de emprego e renda. De outro modo, 0
destemor de elevar temporariamente a taxa de juros e a austeridade para alcancar o
equilibrio fiscal seriam, desde o curto prazo, condi¢des sine qua non a reconquista do
crescimento econdémico?.

Este trabalho questiona essa interpretacdo, chamada aqui de teoria macroecondémica
tradicional (TMT)3, apoiado em um modelo de economia fechada que parte de identidades
das contas nacionais. A economia fechada foi escolhida por ressaltar e facilitar a
percepcdo sobre as consequéncias da manipulacdo da taxa de juros em relagdo ao
orcamento publico, destacando os efeitos sobre o equilibrio fiscal e o crescimento
econbémico. De outro modo, o modelo permite expor com simplicidade e rigor 0s
resultados que se estabelecem em funcéo de alteracdes na taxa de juros paga pelo governo.
Questiona-se, portanto, a politica econdmica defendida pela TMT que propdem,
simultaneamente, realizar politica monetéria contracionista e cortar gastos do governo a
fim de enfrentar instabilidades*. O que se pergunta é: em que medida o or¢camento fiscal
equilibrado é consistente com elevacdo da taxa de juros paga pelo governo e corte em seu
consumo? A hipotese proposta afirma que néo existe tal consisténcia e assevera que elevar
a taxa de juros dos titulos publicos exigiria crescimento da renda nacional, sustentada em

maior volume de investimentos, a fim de que o or¢camento fiscal permaneca equilibrado.

2 Os adjetivos escolhidos pelo discurso econdmico sdo impregnados de carga retérica, organizando-se em torno de
campos semanticos atraentes e s aparentemente técnicos. Para uma discusséo, ver Aldred (2009) e Eagleton-Pierce
(2016).

3 Teoria macroecondmica tradicional (TMT) €é definida, aqui, como o conjunto de teorias que dominaram o debate
econdmico desde a ascensdo do monetarismo, nos anos 1970, até o evento do novo consenso macroecondmico, ja nos
anos 2000. Embora a amplitude da categoria seja controversa, a classificacdo tem sentido ao perceber-se certa
continuidade tematica e metodoldgica entre as diferentes escolas incluidas (SUMMERS; FURMAN, 2020;
SCREPANTI; ZAMAGNI, 2005; BLANCHARD, 2019), e, para os fins deste trabalho, resumir caracteristicas que
facilitam situar diferentes teses em relagéo as conclusées obtidas.

4 0 problema da inflagdo ndo sera aprofundado aqui devido ao escopo do trabalho.
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O trabalho, consequentemente, rejeita 0 encadeamento de causas e efeitos estabelecido
pelos economistas que esposam a TMT, contribuindo ao destacar a existéncia de uma
condicdo de equilibrio entre taxa de juros paga pelo governo, equilibrio fiscal e
crescimento econémico, sustentando-se na simplicidade das equacdes e na clareza da
representacdo grafica para favorecer novos debates.

A relevancia dessa discussao, hoje, pode ser apreciada pelas controvérsias que
emergiram com a Crise de 2008, o Quantitative Easing, relatérios do Fundo Monetario
Internacional e o nimero de artigos em macroeconomia que tratam do tema, alguns
escritos por economistas consagrados, como Larry Summers e Olivier Blanchard. No
Brasil, o debate repercute o valor da taxa SELIC que indexa os titulos publicos e termina
por criar um problema de coordenacao entre as politicas fiscal e monetéria, dado que o
custo das variacOes da taxa basica de juros sdo custeadas pelo Tesouro Nacional.

O artigo, para enfrentar o objeto proposto, estéa dividido em cinco se¢des, além desta
introducdo. A segunda secdo revisa pontos do debate recente sobre o tema. A terceira
propGe um modelo que estabelece uma condicéo de equilibrio para economia fechada e
faz sua representacao grafica. A quarta destaca os resultados obtidos com o modelo. Na
quinta secdo, avaliam-se 0s resultados e a hipdtese proposta. Nas consideragdes finais,

indica-se novas perguntas.

2. A controvérsia entre taxa de juros e equilibrio fiscal

O debate entorno das politicas monetéria e fiscal acirrou-se a partir da Crise de
2008. A preponderancia das teses defendidas pelo novo consenso, desde a virada do
século, foi questionada e temas como o papel do Estado na regulacdo do mercado
financeiro, a emissdo de moeda, a taxa de juros e as consequéncias do déficit publico
ganharam novas interpretacoes.

No novo consenso estavam associados, em termos tedricos, otimizacao
intertemporal, expectativas racionais e ciclos reais de negocios (novos-classicos) com
rigidez de precos e concorréncia imperfeita (novos-keynesianos), sustentados em
modelos econométricos que permitiam simulagdes dos efeitos de politicas econémicas
(ARANTES; LOPREATO, 2018). A sintese realizada, porém, se restringiu ao
pensamento macroecondmico dominante do fim do século XX, avangando

principalmente teses novo-classicas e novo-keynesianas (TEIXEIRA; MISSIO, 2011).
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Para seus economistas, o crescimento do produto real no longo prazo se faria a partir
de deslocamentos da funcdo de producdo e, por consequéncia, a politica monetéria
expansionista ndo lograria reduzir o desemprego de forma permanente, resultando apenas
em maior inflacdo. Ou seja, a moeda seria neutra no longo prazo e a Curva de Phillips
vertical (ARANTES; LOPREATO, 2018). Isto posto, “a taxa de desemprego no longo
prazo é determinada pelas condic¢des de oferta e pelas condi¢fes do mercado de trabalho,
negligenciando-se, portanto, fatores de demanda” (TEIXEIRA; MISSIO, 2011, p. 277).

A atencdo volta-se, entdo, para a politica monetaria de curto prazo, via regra de
conduta, deixando aos agentes a cria¢do de trajetorias de crescimento por meio de novos
negocios e avangos tecnoldgicos. A politica fiscal sobra um papel secundario, cujo
objetivo é estabilizar a divida publica (TEIXEIRA; MISSIO, 2011). Eventuais flutuacdes
capazes de estabelecer, no curto prazo, um trade off entre inflacdo e desemprego, apesar
da presenca de expectativas racionais, surgem da rigidez de precos e salarios.

As expectativas sdo fundamentais nos modelos do novo consenso, pois, a partir das
informac@es disponiveis, 0s agentes criam racionalmente cenarios futuros obedecendo a
‘critica de Lucas’ para guiar suas escolhas. Por conseguinte, essas projecfes precisam
estar ancoradas nominalmente em regras previsiveis de politica monetaria como, por
exemplo, metas de inflagdo crediveis estabelecidas por uma autoridade monetéria
independente. Como resultado, emergem do novo consenso recomendacgdes que dao a
autoridade monetéaria grande destaque na condu¢do da economia, marcadamente através
da taxa de juros.

Formalmente®, partindo de uma curva do tipo 1S, uma Curva de Phillips e uma
Regra de Taylor, o novo consenso define que, quando a taxa de juros controlada pelo
banco central iguala a taxa de juros real de equilibrio, a inflacdo iguala a meta e o hiato
do produto é zero, isto €, a economia estad sobre a NAIRU (ARANTES; LOPREATO,
2018). Ou seja, a taxa de juros afeta a demanda agregada e, por isso, a politica monetéaria
mostra poder sobre as variaveis ditas reais da economia. Por essa razdo, a autoridade
monetaria deve seguir regras de conduta que tornem suas decisdes previsiveis aos agentes,
facilitando a formac&o de expectativas adequadas as diferentes situacdes da economia. A
politica fiscal resta o papel de “(...) manter a sustentabilidade da divida como meio de
garantir a eficiéncia da politica monetaria (...) no controle da inflagdo” (ARANTES;
LOPREATO, 2018, p. 6)

5 Um modelo simplificado esta descrito em Arantes e Lopreato (2018, p. 5).
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As implicagdes do modelo ficam mais claras quando se associa uma equacao para
o déficit publico. Utilizando Carlin e Soskice (2015, p. 518), tem-se:

AB=(G—-T)+iB onde, G € o consumo do governo; T € a arrecadagdo tributaria; )
B é o estoque da divida; e i € a taxa de juros.
Como a preocupacdo principal é a divida publica em relacdo ao PIB, os autores

reescrevem a equacao 4 e, apds algumas manipulacdes algébricas, chegam a:

AB _ (G-T) +(r— )5 onde, réataxareal de juros; e g € ataxa @)
Y Y 9 Y real de crescimento do produto.
Assim, de acordo com a equacao 2, diferencas entre a taxa de juros real e a taxa de
crescimento econdmico redundardo em variacdes na divida publica que s6 poderdo ser
compensadas pelo resultado primario. Isto €, se r > g, na auséncia de compensacgao por

(6-T)

t

expectativa de solvéncia do governo. Para reverter o quadro, torna-se necessario ajustar

, a relacdo divida-PIB crescera, um resultado que, se mantido, pode comprometer a

as contas publicas primarias a fim de manter a crenca na capacidade de pagamentos do
erario e evitar a elevacdo da taxa de juros paga pelo governo em relacdo a taxa (natural)
de equilibrio. SO assim, a economia continuaria trabalhando perto do seu potencial
(ARANTES; LOPREATO, 2018).

A crise de 2008, todavia, iniciou um ciclo de criticas a0 novo consenso. Nesse
debate, pleno de controvérsias, autores como Bianchi e Melosi (2019), por exemplo,
destacaram que a crise financeira internacional de 2008 acarretou elevada relacao divida
publica sobre PIB em varios paises, fazendo alguns economistas alertarem sobre o risco
de os orgcamentos fiscais, mesmo com governos adimplentes, afetarem tanto a inflagcdo
como a atividade das economias. A materializacdo dessa possibilidade dependeria das
expectativas do setor privado em relacéo a atuacdo das autoridades monetaria e fiscal.

Para discutir o problema, Bianchi e Melosi (2019) propuseram um modelo de
equilibrio geral novo-keynesiano e, a partir dele, supuseram, primeiramente, que 0S
agentes econdmicos normalmente acreditam que as duas autoridades trabalham
coordenadamente sobre as politicas monetaria e fiscal a fim de atingir uma taxa de
inflacdo apropriada. Em seguida, supuseram que tal coordenacdo pode ndo acontecer
temporariamente e estudaram suas consequéncias em cenarios de elevados desequilibrios
fiscais. Assim, se 0s agentes racionais acreditarem que a autoridade fiscal ndo ajustara os
gastos apesar do nivel elevado de endividamento e, a0 mesmo tempo, presumirem que a
autoridade monetaria mantera seu compromisso com a taxa de inflacdo, suas expectativas

serdo de déficit publico, maior inflagdo em razdo do crescente desequilibrio no erério,
5



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.10093

elevacdo da taxa de juros pelo banco central para conter o aumento dos precgos, redugéo
do crescimento econdmico, menor arrecadacéo e novo desequilibrio fiscal. Nas palavras
de Bianchi e Melosi (2019, p. 8),

in this case, hawkish monetary policy not only is unable to keep inflation low, but also has
the perverse effect of significantly depressing economic activity. In fact, we show that if the
fiscal authority is expected to prevail, welfare would be higher if the central bank were to
immediately accommodate the behavior of the fiscal authority.

Para 0s economistas, portanto, a utilizacdo da politica monetéria one fits all carrega,
em si, o risco de causar mais danos do que permitir ajustes satisfatorios, principalmente
em economias muito endividadas.

Em outro olhar critico a ortodoxia representada pela TMT, Mason e Jayadev (2018)
observam que a teoria dominante ignora a poténcia da politica fiscal. Sobre essa literatura,
onde “(...) monetary policy is preferred for demand management while fiscal policy is
assigned to debt stabilization” (MASON; JAYADEYV, 2018, p. 3), concluem:

(...) the familiar instrument assignment in which the interest rate is set by the monetary
authority to keep output at potential, and the fiscal balance is set to hold the debt-GDP ratio
constant (...), will in general imply the exact same values for the interest rate and fiscal
balance, as a different rule in which the fiscal balance is set to keep output constant, and the
monetary authority sets the interest rate at the level required to hold the debt-GDP ratio
constant (...). This is because the higher the debt ratio, the more changes in the debt ratio
depend on the effective interest rate, as opposed to the current fiscal balance. Thus, the
familiar metaphor of ‘fiscal space’ is exactly backward. (MASON; JAYADEYV, 2018, p. 2)

Para discutir a hipétese, definem um modelo de equagdes que incluem uma Curva
IS, uma Curva de Phillips, uma equacéo similar a 2 e outra a prescrever que, para manter
o produto em seu potencial, é preciso que a taxa de juros caia quando 0s gastos autbnomos
diminuem ou o resultado priméario do governo cres¢ca. Com esse instrumental, Mason e
Jayadev (2018) estabelecem duas alternativas para a politica macroeconémica alcancar o
produto potencial e manter a estabilidade de precos:

1. financas solidas, quando é atribuida a taxa de juros o papel de permitir a
producdo alcancar seu potencial e a politica fiscal de realizar a razdo divida-PIB
escolhida;

2. financas funcionais, quando a politica fiscal recebe a fungédo de levar o produto
ao seu potencial e a taxa de juros € atribuida a tarefa de atingir a relacdo divida-
PIB escolhida.

O importante € que ambas implicam em resultados semelhantes, contrariando

novamente a receita Unica proposta pela TMT:

the point is that if there is a single target for demand (...) and a target for the debt ratio, and
if each instrument can freely adjusted to meet one of those targets, then the combination of
instrument values that achieves both of these targets does not depend on which instrument is

6
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assigned to which target. It is in this limited but important sense that the two rules are
equivalent (MASON; JAYADEV, 2018, p. 8).

O debate também reverberou o fato de que a taxa de juros nos Estados Unidos e
diversos outros paises apresenta tendéncia de queda j& ha algumas décadas. A questdo
parece ter ganhado relevo dentro do debate mainstream a partir do artigo de Olivier
Blanchard, publicado em 2019, na American Economic Review. Ali, o economista
observou 0 movimento das variaveis taxa de juros e taxa de crescimento econémico na
historia recente e considerou que o sinal enviado indica que a divida publica ndo terd
custo fiscal elevado e apresenta custo de bem-estar limitado.

Assim, ponderando que, por décadas, a taxa de juros foi menor do que a taxa de
crescimento na economia estadunidense e partindo de uma equacdo que guarda
similaridades com a equacéo 2¢, o autor afirmou que, dado o déficit primario, a evolugédo
da divida de um pais depende da relacdo entre taxa de juros e taxa de crescimento ao
longo do tempo. Com isso, argumentou, o deficit e, consequentemente, a maior divida,
ndo sdo necessariamente ruins se permitem gastos que, por seu potencial de retorno,
diminuem o peso fiscal dos pagamentos futuros de juros. De outro modo, dado a relagédo
r < g ao longo do tempo, a divida tende a ser sustentavel e acdes fiscais contraciclicas ndo
precisam ser temidas, pois ndo devem implicar em aumentos de tributos. Logo, 0 espaco
fiscal de uma economia ndo pode ser referido apenas ao valor da sua divida publica,
devendo ser analisada a relacdo divida-PIB e, também, sua dindmica, avaliando se 0 peso
fiscal dos juros sdo compativeis com o ganho de renda gerado pelo crescimento
econémico (BLANCHARD, 2019).

Naturalmente, essa conclusdo tem impactos intergeracionais. O autor recuperou o
modelo de Peter Diamond para questdes fiscais, proposto em 1965, e concluiu que,
enguanto a taxa de juros for inferior a taxa de crescimento, a elevacdo do bem-estar da
geracdo atual, derivada do déficit pablico, ndo impactara negativamente o bem-estar das
geragdes futuras, contradizendo a tese dominante de que maior divida serd ruim para
todos e sempre. O resultado, ao computar geragdes futuras, contraria as preocupacdes dos
economistas ligados a TMT, maxime focados em modelos de curto prazo.

Pouco tempo depois, Lawrence Summers e Jason Furman (2020) também

escreveram um artigo que desafiou o mainstream do novo-consenso. Nele, os autores,

6Sejad, = %‘Z“ d;_1 + x; ,onde d; é a razdo divida sobre PIB; radj é a taxa de juros ajustada pelos titulos do Tesouro
t

estadunidense; e x: é a razéo déficit primério sobre PIB (BLANCHARD, 2019, p. 1205).
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consideraram a queda na taxa de juros nas Ultimas décadas, lado a lado ao acumulo de
déficits puablicos, e discutiram se as politicas e as métricas que concentraram as
preocupac0es sobre a relacdo divida-PIB ainda sédo realistas para os dias atuais. Em outras
palavras, testificaram que a longa tendéncia de queda nas taxas de juros veio
acompanhada de pequena queda na taxa de inflagdo, junto com crescimento da divida
publica e reducdo das expectativas de aumento de precos, indicando que houve
transformacdes reais na economia e ndo apenas variacdes conjunturais de aspectos
monetarios’.

Sua contribuicdo contraria a leitura tradicional sobre as implicacdes entre gasto
publico, taxa de juros e divida publica. No artigo, afirmam:

traditional thinking for the last half century has held that monetary policy should take
primary responsibility for stabilizing aggregate demand and ensuring low inflation. This is
the essential economic theory behind the widely implemented idea of independent central
banks with targets. Fiscal policy is seen as operating through automatic stabilizers and
through discretionary stimulus packages at moments of major distress. (SUMMERS;
FURMAN, 2020, p. 9)

Para os autores, esse pensamento ndo € adequado quando as taxas de juros atuais e
futuras estiverem em niveis baixos. Nesse ambiente, a politica monetaria é incapaz de
garantir a consecucdo das metas de inflacdo e estabilizar a economia. Além disso, “(...)
there is a real risk that contractionary fiscal policies will jeopardize financial stability by
forcing decreases in interest rates that may encourage excessive leverage and asset price
bubbles” (SUMMERS; FURMAN, 2020, p. 9).

Os economistas afirmam, entdo, que, contemporaneamente, a politica fiscal tornou-
se crucial para a estabilizacdo da economia, enquanto a politica monetaria deve evitar a
instabilidade financeira, “(...) otherwise is largely ‘pushing on a string’ when it comes to
accelerating economic growth” (SUMMERS; FURMAN, 2020, p. 2). Além disso, sob
elevada capacidade ociosa e baixa taxa de juros e custos de capital, 0 chamado efeito
crowding out tem pouca importancia, pois o temor em relacdo a sustentabilidade da divida
publica € superado pela tendéncia de que a expansdo dos gastos leve a acréscimos na

producdo superiores ao aumento divida, reduzindo a relacdo divida/PIB®. Ou seja,

7 «“At this point we find explanations based on the financial crisis, monetary policy choices or global factors to be
implausible accounts of more than a small part of the decline in real rates. Declines in real rates predate the financial
crisis, continued after financial conditions had normalized, and are equally pronounced in countries like Canada where
the financial crisis was much less severe and financial institutions remained healthy” (SUMMERS; FURMAN, 2020,
p. 8) Os autores apontam hipoteses para a redugdo da taxa de juros sustentadas em causas reais: aumento da poupanca
em funcao de mudangas demograficas, alteragdes no mercado de trabalho e distribuicdo de renda; e menor investimento
privado causado por maior eficiéncia no uso do capital, impacto de novas tecnologias e reducéo dos pregos dos bens
de capital.

8 Os efeitos intergeracionais, como em Blanchard (2019), sdo um exemplo.
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afirmam, como fez Blanchard (2019), que, na verdade, dado o déficit primario, o
crescimento da relacdo divida-PIB depende do valor da taxa de juros e do crescimento
econdmico.

Por isso mesmo, Summers e Furman (2020) criticam a ideia de orcamentos
equilibrados ciclicamente, posto que elevariam o risco de instabilidade financeira e de

crescimento abaixo do possivel. Para eles,

low interest rates also create numerous opportunities. They expand the scope for
expansionary fiscal policy, make the debt more sustainable and increase the scope of public
investments that will pay for themselves over time. Whether the era of low interest rates
becomes a time of more prolonged and severe recessions and greater financial market
bubbles or instead becomes an opportunity for public investment and stronger economic
growth depends on macroeconomic policy decisions. (SUMMERS; FURMAN, 2020, p. 43)

Toda essa discussdo em torno do mainstream, ocorreu paralelamente as linhas de
interpretacdo muito diferentes, heterodoxas, que também apresentaram avancos®. Para o
escopo deste trabalho, todavia, a discussdo dentro do teoria tradicional sera suficiente

para destacar as implicacdes do modelo que sera apresentado na proxima secao.

3. O modelo

As contas publicas sdo questdes candentes na politica, na grande imprensa e na
academia em quase todo o mundo. A polémica se intensificou, porém, desde a Crise de
2008 e a tragédia recente da pandemia elevou, ainda mais, 0 tom dessa discussao,
oferecendo diferentes narrativas e numeros que apontaram problemas e solugdes
discordantes a tensionar a controvérsia sobre o papel do governo na economia e na
sociedade.

A vista disso, um modelo de economia fechada parcimonioso, afeito a Navalha de
Occam, destacando as relacdes entre taxa de juros paga pelo governo, equilibrio fiscal e
crescimento econémico, pode contribuir para o debate. Para tanto, partir de identidades
disponibilizadas pelas Contas Nacionais ajuda a observar o problema, ressaltando as
correlacdes estabelecidas entre variaveis indicadoras de desempenho de uma economia

nacional.

% Para os pds-keynesianos, por exemplo, ver Resende, M. F. C.; Terra; Ferrari Filho (2021), Resende, A. L. (2020) e
Kelton (2020).
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3.1. Um modelo para economia fechada

E util iniciar a analise a partir da representacdo mais bésica das contas nacionais,
porém, modificando-a. A expressdo original € uma identidade que indica que a soma dos
dispéndios se iguala a renda do pais. Assim, suponha uma economia fechada. A renda (Y)
é:

Y=C+I1+G onde: C ¢ o consumo das familias; I € o (3)
investimento; e G € o consumo do governo.
No modelo proposto, 0 gasto do governo precisa incluir os juros pagos pelo ente

publico. Para tanto, considere:

. . onde: G* é o consumo do governo somado aos juros pagos pelo
G"=G+i.D governo; i é a taxa de juros paga pelo governo;e D=Béo 4)
estoque da divida publica
Logo, i.D é o valor dos juros pagos pelo governo. Incorporando 2 em 1 e mantida a

igualdade, tem-se:
Y+iD=C+I1+G" (5)

Se o consumo das familias for descrito como fung&o da renda disponivel, tem-se:

onde: b é propensdo marginal a consumir; T é 0
C=c+b(Y —T) valor dos tributos arrecadados pelo governo; ecéo (6)
consumo das familias quando a renda é nula.

Considerando a carga tributria como uma parcela da renda que o governo
arrecada, tem-se também que T = a.Y , onde a é a carga tributaria (a < 1). Assim,

substituindo, obtém-se:

Y=c+b(Y-aY)+I1+G*-iD . Logo, isolando Y, chega-se a:

_ 1
T 1-b.(1-a)

. 1
(c+1+G*—i.D) .ondekéo h=—1 — 7
multiplicador da renda: 1-b(1-a) )

Logo, Y = k.(c + | + G* — i.D). Como o objetivo é destacar o imperativo do
orcamento publico equilibrado, tem-se T = G* e, portanto, ndo haveria necessidade do
setor privado financiar o gasto publico para além dos impostos arrecadados. Isso permite
afirmarquese T =a.Y, entdo, G* =a. Y. Ao assumir esta igualdade e utiliza-la na equacéo

13, obtém-se Y = k.(c + I + a.Y —i.D) que, por sua vez, leva a:

k

Y = (c+1-1i.D) , onde ¢ € o multiplicador da S = (8)
1-ka renda no orcamento equilibrado: 1-ka
Logo, mantendo o orcamento equilibrado, tem-se:
G*'=T=aY=al[b(c+]—-iD)] 9)

10
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A equacdo 15 ja parece indicar que o orcamento equilibrado depende, neste modelo,
do valor do investimento, da carga tributéria, do estoque da divida e da taxa de juros paga
pelo governo®®. Para tornar explicita a relagdo entre taxa de juros paga pelo governo e a
despesa do governo, D e G serdo admitidas como constantes para facilitar a apresentacédo
e destacar o impacto da taxa de juros sobre G*. Assim, substituindo 10 em 15, constata-

se que:
i.D+G=ald(c+I—iD)] (10)

Com pequeno trabalho algébrico, percebe-se que:

. D.(a.d +1) G (11)
! l[ a.ob ]+a.5_c

Para reduzir ainda mais equacéo 17, é possivel chamar de S a expressdo:

_|D.(a.6+1) (12)
a [ a.ob

E de y esta outra expressao:

G (13)

Assim, obtém-se uma equacao que sintetiza a relacdo entre taxa de juros paga pelo
governo e a necessidade de a sociedade dispor de determinado nivel investimento se

quiser atender a condicdo de orcamento publico equilibrado:
[=iB+y (14)

Destarte, as equacfes 17 ou 20 implicam que qualquer movimento ascendente da
taxa de juros paga pelo governo, desde que se deseje equilibrar e manter equilibrado o
orcamento fiscal, exigird crescimento proporcional do investimento. Ou seja, essas
equac0es expressam uma condi¢des de equilibrio para que néo se crie déficit pablico em
funcdo de aumentos na taxa de juros paga pelo governo. Ainda uma vez, ambas imp&em,

a condicdo necessaria para que o equilibrio do orcamento fiscal exista.

10 Os argumentos a, § e ¢ serdo considerados estaveis nos curto e médio prazos.
11
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3.2. A representacdo grafica

As equacdes propostas permitem expor uma representacdo grafica das relagdes que
estabelecem. Partindo de parametros como a propensao marginal a consumir (b), a carga
tributaria (a), o estoque da divida (D), o consumo do governo (G) e vigendo a clausula

coeteris paribus, é possivel construir quatro figuras que sintetizam o modelo proposto.

Gréfico 1 — Crescimento da renda, equilibrio fiscal e taxa de juros paga pelo governo

. Figura B
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Gastos do governo (G*) G/a Renda (¥)

Fonte: elaboracdo propria.

No gréfico 1, a figura A, por exemplo, que correlaciona receita tributaria e despesa
do governo, obriga, com a curva RD, a manter o equilibrio fiscal. Esta curva RD pode ser
representada por T = G*. J4 a figura B descreve a relacdo entre receita tributaria e a renda
do pais. A curva RY sera descritacomo T = a.Y. A figura D explora a relacdo entre a taxa
de juros paga pelo governo e o gasto total do governo (G*). A curva JD representa G* =
I.D + G. Por fim, a figura C explora a relagéo entre a taxa de juros paga pelo governo e o
valor da renda nacional necessaria para que o orgamento fiscal permaneca equilibrado.
Seu desenho se inicia na equacdo 15, de onde se deriva a equacdo 20. Assim, partindo da

equacéo 20 e substituindo na equacgéo 14, a curva JY pode ser representada por:

v =i.(P/g) + (6/a) (15)

12
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4. Os resultados do modelo

O modelo apresentado permite inferir alguns resultados que merecem destaque. Em
primeiro lugar, destaca-se que as equacdes 11 e 14 impdem, sob a clausula coeteris
paribus, a condicao de equilibrio para que o orcamento fiscal, em caso de elevacao da
taxa de juros paga pelo governo, ndo se torne deficitario. De outro modo, tudo mais
constante, o investimento, ao impactar a renda nacional de maneira multiplicada, é capaz
de compensar o efeito da taxa de juros maior sobre os gastos do governo ao ampliar a
renda e, assim, a arrecadacao tributaria. Essa conclusdo esta representada no Grafico 1,
Figura C. As curvas e as expressdes matematicas representadas exigem, portanto, que
haja uma relacdo positiva entre a taxa de juros paga pelo governo e o investimento para
que o valor dos tributos, T, cresca e, consequentemente, 0 orcamento do governo nédo
incorra em déficit.

Além disso, segundo o modelo proposto, a adocdo de juros elevados implica
imediato aumento do déficit publico, caso a receita tributaria ndo cresca
proporcionalmente. Nesse sentido, deduz-se que juros elevados em situacdes de baixo
crescimento tendem a aumentar o estoque da divida e tornar ainda mais dificil garantir a
solvéncia do setor publico no futuro. Isto €, no equilibrio fiscal inicial (momento t):

T, = G; = ip.Dy + G, = a. Y™ = a.y£™" (sendo constante, Gi=G).

Se a taxa de juros paga pelo governo subir, tem-se i1<it+1 € G*<G*+1. Ou seja:

G <Gy =ips1.Di+G

Se o crescimento da renda, porém, ocorrer abaixo do previsto na equagdo 15 ou no
gréfico 1, figura C, entdo:

T = g yfletve < el = g Y22 | portanto:

Tt?ftiva <Gipq =it De + G

Assim, o déficit, mantido G constante, serd financiado com aumento da divida
publica e

D; < D; + AD = D, »onde 4D & o valor do deficit fiscal transformado em
aumento do estoque divida publica.

Esse resultado pode tornar negativas as expectativas para o0 médio e longo prazos,
marcadamente se o déficit for recorrente, levando os agentes a aumentarem o valor da
taxa de juros exigida para financiar o governo. Naturalmente, juros altos dificultam o
pagamento de compromissos, cujo descumprimento se converte em aumento da divida

publica. Isso poderia obrigar o governo a aumentar novamente a taxa de juros, a fim de

13
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atrair os aplicadores para seus titulos, reiniciando o processo em uma espiral preocupante.
Nesse contexto, a narrativa da TMT ndo parece sustentavel. A Unica alternativa, segundo
0 modelo, aqui, proposto, € a economia crescer frente ao aumento da taxa de juros paga
pelo governo a fim de manter o orcamento publico equilibrado.

O resultado ganha relevancia porque é contrario a tese dominante nas ultimas
décadas que defende politicas monetérias contracionistas (elevagdo da taxa de juros paga
pelo governo) para estabilizar qualquer economia, afirmando que as possiveis
turbuléncias sobre o investimento e, portanto, sobre o crescimento, estariam restritas ao
curto prazo. Como apontado na se¢do 2, porém, economistas respeitados contestaram essa
tese na literatura recente. Bianchi e Melosi (2019), por exemplo, defenderam a
necessidade de coordenacgdo entre as politicas a fim de evitar um espiral deletéria da
economia. Mason e Jayadev (2018) alertaram que a politica fiscal € muito importante em
sociedades com elevada relacdo divida-PIB. Blanchard (2019) e Summers e Furman
(2020) foram mais longe e, observando a tendéncia da relacéo entre taxa de juros e taxa
de crescimento, admitiram que investimentos publicos com retornos acima da taxa de
juros, mesmo levando a déficit, podem trazer beneficios, inclusive, intergeracionais.

Um segundo resultado é obtido, avaliando o efeito de cortes no consumo do governo
(G). E necessario, ento, alterar a clausula coeteris paribus e supor apenas um corte em

G, como parte da politica econdmica defendida pela TMT. No modelo aqui proposto, a
equacdo 11 representa a condicdo de equilibrio, onde um dos seus termos é (% — c). Se

G é menor, o investimento necessario para manter o equilibrio orcamentario diminui. O
mesmo resultado pode ser visto em termos graficos. Uma reducdo em G, desloca a curva
JD, da figura D, para a esquerda, obrigando a curva JY, na figura C, a também mover-se
para a esquerda. O que se observa, entdo, € que para a mesma taxa de juros, uma reducao
de G leva a diminuicdo de Y, isto &, do produto.

O problema é que, considerando a equacao 3 e o multiplicador keynesiano da renda,
torna-se incontornavel que, ao reduzir G, coeteris paribus, diminua-se a renda do pais. A
queda na renda agregada implica, porém, em menor arrecadacdo tributaria, o que termina
por drenar o resultado esperado com o esforco de reduzir o consumo do governo. Ou seja,
a resposta obtida com essa politica econémica sera, provavelmente, apenas o
rebaixamento da renda nacional, sem alterar o problema o fiscal.

Outro exercicio, relaxando a clausula coeteris paribus, permite observar o efeito de

um aumento em i e de uma reducdo, simultanea, em G. Levando em conta a equacao 4,

14
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percebe-se que o0 aumento da parcela financeira dos gastos do governo (i.D), se se
pretende manter o gasto total (G*) constante, exige reducdo de igual valor sobre a
componente consumo do governo (G). A vista disso, as compras de materiais para o
servico plblico e a folha de salarios dos servidores precisam ser diminuidos. E
consequéncia logica, entdo, que sejam reduzidas as vendas e receitas de empresas
fornecedoras do governo e/ou a massa real de salarios dos funcionarios publicos, diante
da pouca flexibilidade dos precos para baixo. Essas mesmas empresas, diante de vendas
menores, reduzirdo sua producdo no préximo ciclo produtivo, impactando, por sua vez,
seus respectivos fornecedores e empregados. Os funcionérios publicos também reduzirdo
seu consumo. O resultado esperado €, dependendo da relagdo consumo do governo sobre
PIB (G/Y) e do tamanho dos cortes realizados, que a demanda agregada seja reduzida e,
deste modo, a renda e, portanto, a arrecadacao tributaria diminuam no préximo ciclo
produtivo ! . De outro modo, levando em conta a equacdo 3, deduz-se quatro
consequéncias — dificilmente restritas ao curto prazo — que tendem a manifestar-se:

1. o valor dos juros pagos pelo governo (i.D) crescerd na composi¢cdo do G*,
dirigindo maior volume de recursos para os detentores de titulos da divida
publica e menos para os bens e servicos ndo financeiros comprados pelo
governo. Isto é, havera alteracdo de estimulos dentro da estrutura produtiva, com
reducdo de demanda sobre bens e servicos ndo financeiros;

2. a0 mesmo tempo, lembrando que ha concentracdo social na posse de titulos da
divida publica em qualquer pais, essa mudanca na composicdo dos gastos
publicos, provavelmente, implicara em pior distribuicdo da riqueza e da renda
dos paises;

3. o0 investimento privado sofrera, primeiro, com 0 aumento da taxa de juros paga
pelo governo, pois a taxa basica tende a contaminar as demais taxas de juros do
mercado. Segundo, porque a reducdo das compras do governo implicara em
menor volume de vendas na economiga;

4. Essas consequéncias, associadas ao multiplicador keynesiano da renda,

pressionardo o PIB para baixo, assim como a arrecadag&o tributéria.

11 Supde-se que a arrecadacdo advinda da tributacdo dos ganhos financeiros privados com a posse e negociacdo de
titulos publicos é insuficiente para compensar a perda de impostos oriunda do setor nao financeiro da economia.
15
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Resumidamente, as politicas de estabilizacéo e equilibrio fiscal preconizadas pela
TMT, de acordo com o0 modelo proposto, arriscam potencializar problemas e elevar riscos
futuros.

Observacdes também precisam ser feitas aos resultados oferecidos pela equacéo 15.
Nela se reforga, a partir do equilibrio orgamentario, primeiro, a necessaria correlagéo
positiva entre taxa de juros paga pelo governo (i) e renda (Y). Em segundo lugar, aponta
para a centralidade dos parametros explicitados na equacéo, isto é, qudo importantes sdo
os valores da carga tributaria (a), do estoque da divida publica (D) e do consumo do
governo (G). Estes valores foram assumidos constantes em razdo do objetivo apresentar
a condicao de equilibrio na relacéo entre taxa de juros paga pelo governo e o crescimento
da renda, mantido o equilibrio fiscal. E possivel, no entanto, relaxar mais uma vez a
rigidez dos termos da equacao e permitir outras variacdes de cenario, desde que respeitada
a condicdo de equilibrio. Por exemplo, deduz-se que, quanto menor a carga tributaria,
maior € a necessidade de fazer o PIB crescer para manter o equilibrio fiscal, caso a taxa
de juros paga pelo governo aumente. Ou ainda, evidenciar a relevancia do estoque da
divida publica em politicas que busquem compensar, mediante crescimento da renda, o
aumento dos gastos do governo com juros.

Em sintese, o corolario do modelo para economia fechada, sob a condigéo coeteris
paribus, é: o equilibrio do orcamento fiscal, em caso de elevagdo da taxa de juros paga
pelo governo, depende do crescimento da renda, pressupondo a elevacao do investimento.
Assim, o que o modelo proposto salienta é uma condi¢cdo de equilibrio irrecorrivel,
diferente da tese professada pela teoria macroecondmica tradicional.

5. Taxa de juros, equilibrio fiscal e crescimento econémico

Os resultados do modelo para economia fechada expdem a problemaética narrativa
defendida pela TMT entre taxa de juros paga pelo governo, orcamento publico e
crescimento. O modelo proposto neste trabalho, quando afirma que, coeteris paribus, o
equilibrio fiscal, em caso de elevacdo da taxa de juros paga pelo governo, depende da
elevacdo do investimento, estd explicitando a obrigatoriedade de que a renda nacional
cresca, a fim de que a arrecadacdo tributaria também o faca, compensando as maiores
despesas financeiras do ente publico. De outro modo, como afirmado nas se¢des 3.1 e
3.2, as equagOes 11 e 14 sdo, na verdade, condicbes de equilibrio para que as contas

publicas ndo produzam déficit fiscal em funcdo de movimentos altistas da taxa de juros
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dos titulos do governo. Trata-se, portanto, sob a clausula coeteris paribus, de uma
necessidade em uma economia sujeita a restricdo de orcamento fiscal equilibrado.

Por isso, o primeiro resultado destacado na secdo anterior contraria a tese
tradicional que defende politicas monetarias contracionistas para alcancar a estabilidade,
através da reducdo da atividade econdmica. A analise dos resultados (secdo 4) destacou
gue um aumento na taxa de juros paga pelo governo tende a redundar em déficit fiscal,
com consequente elevacédo da divida publica e piora nas condicdes de solvéncia do erario
no momento seguinte. A depender da insisténcia nessa politica ou da dimenséo do estoque
da divida do governo (D) ou, ainda, da intensidade da elevacdo de i, a expectativa dos
agentes econdémicos em relagéo a solvabilidade do ente publico pode deteriorar-se a ponto
de passarem a exigir maiores taxas de juros para continuar a financiar os cofres
governamentais. A partir de entdo, € elevado o risco de instalar-se uma espiral de altos
juros pagos pelo governo, reducdo da atividade econbmica, desequilibrio fiscal,
expectativas deterioradas, maiores exigéncias dos agentes frente a avaliacdo de risco de
default'? e reinicio do circuito.

O segundo resultado do modelo proposto apontou que politicas centradas no corte
do consumo do governo (G), dada a condigdo de equilibrio definida, reduz o valor do
investimento necessario para que receitas e despesas publicas se igualem em valor. O
problema é que, como apontado pelo modelo proposto, ndo ha motivos para 0s
investimentos privados compensarem a reducdo de G. Ainda mais em ambientes onde a
reducdo do dispéndio agregado gera, em funcdo do multiplicador keynesiano, diminuicao
ampliada da renda. E menor renda implica em queda equivalente na arrecadagéo
tributaria. O modelo, portanto, nega que cortes no consumo do governo tenham o poder
de gerar superavits fiscais e, deste modo, poténcia para, elevando a poupanca do governo,
diminuir o estoque da divida publica (D) no momento seguinte. O mais provavel é o pais
seja arrastado para a recessdo sem gerar superavit fiscal.

O terceiro resultado explorou as consequéncias de elevar a taxa de juros e manter
G* constante, ao reduzir G. A conclusdo alertou para a alteracdo na composicdo de
dispéndios do governo, com reducéo dos gastos em bens e servicos e elevacdo da valores
pagos a detentores de titulos pablicos. Ao fim e ao cabo, dois seriam os efeitos: 1. haveria

piora na distribuicdo de renda na economia; e 2. a reducdo da consumo do governo

12 Risco de default do governo frente a uma divida contratada em moeda nacional é controverso, porém suficiente para
gerar importantes movimentos especulativos, a0 menos em economias menos desenvolvidas.

17



SciELO Preprints - Este documento é um preprint e sua situagéo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.10093

impactaria fornecedores e funcionarios publicos, que multiplicariam os impactos do
menor G. Logo, o desfecho mais provavel seria a piora na distribui¢do de renda e pressao
negativa sobre o PIB e a arrecadacédo, sem lograr estabilidade.

E interessante observar que, diante desses resultados, a condicdo de equilibrio
representada pelas equagdes 11 e 14, atende e estd em conformidade com os autores
destacados na secdo 2. Em relacdo a Bianchi e Melosi (2019), por exemplo, a necessidade
de harmonizar a atuacdo das politicas monetaria e fiscal, valorizando o papel da Gltima,
converge com o primeiro e o segundo resultados, que, somados, alertam para o risco de
espirais deletérias na economia. Mason e Jayadev (2018), a partir da relagdo divida
publica sobre PIB elevada, muito comum em economias modernas, invertem a ordem da
narrativa tradicional, sublinhando a politica monetaria como instrumento destacado na
gestdo da divida publica. Ou seja, ressaltam a centralidade das variacGes na taxa de juros
paga pelo governo para alcancar o or¢camento equilibrado. Por fim, Blanchard (2019) e
Summers e Furman (2020) mostram que, dada a taxa de crescimento, a taxa de juros baixa
permite aos governos elevar seus investimentos, impactando a renda (inclusive futura),
sem incorrer em aumentos insustentaveis da divida. Todas essas interpretacdes recentes
estdo em conformidade com a condic&o de equilibrio proposta neste trabalho®2,

Os resultados do modelo proposto, portanto, questionam a narrativa da TMT sobre
a relacdo de causa e efeito entre elevacdo da taxa de juros paga pelo governo, equilibrio
fiscal e crescimento. E (til, entdo, explorar as razées disso.

A origem da diferenca entre os resultados esperados das politicas econémicas
preconizadas pela teoria tradicional e o que esta proposto na secdo 2 parece situar-se no
campo metodoldgico, principalmente na crenca em relacdo a microfundamentacdo da
macroeconomia (flexibilidade de precos, por exemplo) e a Lei de Say. Eventualmente,
essas visbes presentes no pensamento tradicional tornam invisiveis processos que, na
maioria das vezes, tendem a ser complexos o suficiente para fazer interagir forcas opostas,
capazes de dar curso diferente ao que parecia ser um caminho l6gico em direcdo ao
cenario esperado. Isto é, ndo levam em conta questdes institucionais, como a hierarquia
de mercados, incerteza radical, tempo irreversivel e relacdo entre moeda e governo
(RESENDE, M. F. D. C.; TERRA; FERRARI FILHO, 2021; RESENDE, A. L., 2020;
FEIJO; ARAUJO; BRESSER-PEREIRA, 2022). Assim, sob a imposi¢do de orcamento

fiscal equilibrado, 0 modelo proposto, derivado a partir de relagdes macroeconémicas

13 O gréfico 1 permite observa-las com maior clareza.
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comumente aceitas, explicita vieses ignorados e sugere que outras abordagens séo, com
efeito, demandadas.

E nesse sentido que, a primeira vista, destacar a necessidade de maior investimento,
quando os juros sobem, contraria a expectativa dos economistas afeitos a TMT. O
resultado, todavia, ndo deveria gerar estranhamento, pois, efetivamente, s6 parece
extravagante se o valor das inversdes for considerado uma fungdo mecanica da taxa de
juros, tal como propés John Hicks, em 1937 (HICKS, 2010).

No caso da teoria tradicional, sua narrativa propde que a contracdo do dispéndio
publico (devido ao corte de gastos) e privados (devido ao aumento da taxa de juros) logo
seria revertida, pois a redugdo da demanda por bens de consumo e de investimento, ao
diminuir a disputa pelos recursos limitados, conduziria a queda nos pregos e, portanto,
nos custos de oportunidade (SCOTTI, 2021).

O modelo proposto nega, porém, essa narrativa e a surpresa ndo deriva das equacdes
apresentadas. Para interpretar o resultado, é necessario caminhar em outra dire¢do dentro
do pensamento econémico, aproximando-se de Keynes, Kalecki e pds-keynesianos que
oferecem outra visdo da economia, onde a demanda é fulcral para o desempenho da
producdo e do emprego. Dentro desse grupo, por exemplo, o investimento é uma variavel
com duas realgcadas caracteristicas: a) quem realiza as inversdes, em uma sociedade
capitalista, sdo os donos do capital; e b) a variavel esta inextricavelmente imbricada com
o futuro. Destarte, o capitalista, ao olhar o futuro, ndo pode basear-se unicamente em um
critério, como, por exemplo, a taxa de juros. A decisdo de investir depende da esperanca
de realizar a potencial nova producdo, exequivel com a planta recém-adquirida ou
reconfigurada, a precos adequados, capazes de gerar rentabilidade acima da taxa de juros.
A decisdo, por isso, é complexa e depende de variaveis como o comportamento da
concorréncia, a evolucdo da tecnologia, 0 ambiente internacional, o caixa atual da
empresa, 0 tempo decorrido desde a ultima troca de equipamentos etc., resumidos no
conceito de Eficiéncia Marginal do Capital. Isto posto, o investimento pode, sim, manter-
se, ou até crescer, mesmo se a taxa de juros sofrer variacdo positiva. Para tanto, a
expectativa sobre o futuro, projetada pelos capitalistas, precisa parecer-lhes rentavel,
capaz de absorver lucrativamente a nova producéo.

Assim, a condicéo de equilibrio exposta na forma das equacdes 11 e 14, como visto,
é compativel com essa leitura dos fatos econdmicos. Diante disso, a discussdo permite

responder a pergunta realizada na introducdo: em que medida o orcamento fiscal
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equilibrado é consistente com elevacéo da taxa de juros paga pelo governo e corte em seu
consumo? Os resultados do modelo proposto afirmam né&o haver tal consisténcia e a
condicdo de equilibrio deduzida para economia fechada resumiu 0s motivos. Logo, ndo
se rejeitou a hipdtese proposta. Em outras palavras, a cadeia de causa e efeito contida na
narrativa da TMT pareceu insuficiente para tratar a complexidade da relagdo entre taxa

de juros paga pelo governo, equilibrio fiscal e crescimento econémico.

6. Comentarios finais

O governo é, na maioria dos paises do globo, um ator importante na dinamica
econdmica e nas escolhas dos caminhos seguidos pelas nagdes. Para o0 bem ou para o mal,
0 século XX “dobrou a aposta” e exigiu que 0s homens no poder assumissem novas
responsabilidades diante de um tempo que Erik Hobsbawn chamou de ‘extremos’.
Naturalmente, a mudanc¢a ndo agradou a todos. Téo logo os problemas econémicos da
década de 1970 fragilizaram a legitimidade do governo indutor e protetor, a
macroeconomia se reformulou, ganhando cada vez mais espaco as teses liberais até atingir
o radicalismo apregoado pelos novos-classicos.

A TMT que passou a dominar a literatura se mostrou, no entanto, uma “faca de dois
gumes”: se por um lado, reclamava pelo uso eficiente e eficaz dos recursos publicos, por
outro aguilhoou a politica fiscal e gerou dificuldades para a execucdo de politicas
industriais e redistributivas de renda. O fez a fim de gerar, talvez inconscientemente,
seguranca para o capital, marcadamente o financeiro.

Os eventos ocorridos em todo o mundo, a partir de 2008 e mais recentemente a
pandemia de COVID-19, porém, revelaram que ndo é possivel conciliar corte de gastos,
juros elevados pagos pelo governo, baixo crescimento e orcamento publico equilibrado.
A insuficiéncia da narrativa sugerida pela TMT chama, assim, a atencao, segundo Vargas
(2012), porque a solvabilidade da divida publica é um dos critérios mais importantes dos
economistas mainstream para aferir o comportamento adequado do governo. Enquanto
isso, as propostas da teoria tradicional ndo parecem, todavia, pertinentes.

Diante disso, o sinal enviado, a médio prazo, ao mercado financeiro, fruto da
politica econdémica defendida pelo proprio mercado financeiro, € bastante inadequado. O
resultado dessa contradicdo, consequentemente, levara a dificuldades de financiamento
publico, piorando as avaliagdes de “risco pais” €, quica, obrigando o governo a elevar

mais a taxa de juros, colocando em risco os demais gastos, representados por G. A
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tendéncia, nesse caso, é a piora na concentragdo de renda ao inves de estabilidade, de
crescimento e de bem-estar social. O circulo vicioso que pode se instalar, no caso de
insisténcia sobre esse modelo, tende a produzir impactos sobre a qualidade dos servigcos
publicos entregues no futuro, criando um problema moral importante, pois ndo séo os
beneficiados pelos juros altos dos titulos do governo os usudrios caracteristicos daqueles

Servigos.
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