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"As proclamac0des de fé podem ser tao fortes a ponto de abafar os
murmuarios criticos; os fiéis podem estar tdo bem colocados na academia que
consigam negar aos criticos 0S espacos e recursos necessarios".
(HODGSON, 1997)



RESUMO

O presente trabalho discute a necessidade, viabilidade, desafios e desenhos
institucionais possiveis para a implementacdo de um programa estatal que garanta a
oferta de um emprego digno com salario e direitos correspondentes para todos os que
necessitarem. Para tal, apresentou-se as origens e fundamentos teoricos deste tipo
de proposta, que remonta a ideia original de Hyman Minsky de atua¢cdo do Estado
como um empregador de ultima instancia. Visando justificar a necessidade de um
programa do tipo para o Brasil, bem como adapta-lo as especificidades do atual
mundo do trabalho, foram apresentadas as necessarias alteracdes institucionais e
legais necessérias para a sua implementacao.

A pesquisa também responde aos mais comuns guestionamentos e 6bices
aos programas de garantia de emprego, demonstrando a viabilidade fiscal do
financiamento e os efeitos da proposta sobre as taxas de juros e de inflacdo,
especialmente a partir das contribuicbes da Teoria Monetaria Moderna.

Por fim, com o objetivo de estabelecer parametros para a introducéo gradual
do programa sem que ocorra um descolamento abrupto da demanda gerada pelo
esquema de empregos da capacidade de oferta da economia, usamos o modelo
Insumo-Produto para estimar cendrios de implementacdo do programa em termos de
efeito multiplicador de renda e empregos nos diversos setores da economia.

Palavras-chave: Teoria Monetdria Moderna; Financas funcionais; politica fiscal;
programa de garantia de emprego; Estado como empregador de Ultima instancia
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1INTRODUCAO

Atualmente, faltam empregos para 23,4 milhdes de pessoas no Brasill.
Mesmo no melhor momento da série historica para a taxa de desemprego, o ultimo
trimestre de 2013, 15,17 milhdes ndo conseguiram um posto no mercado de
trabalho?.

Muitas dessas pessoas convivem com uma situagdo de extrema
vulnerabilidade social e estéo dispostas a aceitar as taxas de salario vigentes, talvez
até mesmo reducdes consideraveis, em troca da Unica coisa que podem vender para
sobreviver: a sua forca de trabalho. Contudo, mesmo assim, ndo conseguem uma
vaga.

No limite, muitos desempregados acabam por recorrer ao setor informal, n&o
raramente em condi¢cfes laborais inadequadas, marcadas por salarios insuficientes
para uma vida digna, pouca ou nenhuma cobertura de seguridade social e com
auséncia de direitos trabalhistas basicos.

Trata-se do que podemos considerar como a versao moderna da economia
de subsisténcia que, para os economistas Cepal, era associada a agricultura de
subsisténcia, mas na especificidade atual do capitalismo passou a ser,
predominantemente, ligada a servicos pouco sofisticados, no geral, geridos por
empresas transnacionais proprietarias de plataformas digitais de gestéo do trabalho e
que capturam parte relevante da ja baixa remuneracéo desta parcela precarizada da
classe trabalhadora. Fenbmeno caracterizado como uberizacao.

Diante deste cenario de alto desemprego, informalidade e deterioracdo da
protecdo trabalhista e previdenciaria, qual a solugdo que 0s economistas
convencionais — que no decorrer desta tese chamaremos de ortodoxos - oferecem a
essas pessoas? Nenhuma. Pelo contrario: reafirmam que nada pode ser feito e que
qualquer tentativa de intervencao estatal ird piorar a situacdo. Ainda argumentam que
existe uma taxa de desemprego “natural”’ e desejavel que deve ser sempre respeitada
e perseguida pelos formuladores de politica econémica.

Esta tese, mais do que oferecer uma critica aos argumentos tedricos

ortodoxos a respeito do desemprego e da insuficiéncia (ou total auséncia) de solugdes

1 Dado referente a taxa composta de subutilizacdo para o trimestre mével de julho a setembro
de 2022 (PNAD Continua, IBGE)
2 PNAD Continua, IBGE.



da economia convencional para o problema, conforme sera exposto no primeiro e
segundo capitulo, propde uma alternativa tedrica e programatica: a garantia de
empregos.

A proposta apresentada € uma adicdo a abordagem pos-keynesiana mais
convencional que apresentaremos no segundo capitulo e que busca responder ao
problema do desemprego involuntario com uma combinacdo de politicas fiscais,
monetérias e de crédito que, apesar de extremamente necessarias para a garantia do
crescimento e de um patamar elevado de emprego, em determinados momentos
podem ndo ser ageis e/ou suficientes para lidarem com a instabilidade do ciclo
econdmico, banhado pela incerteza fundamental que marca o capitalismo.

Neste sentido, o empregador de Ultima insténcia, cuja proposta seminal é de
Hyman Minsky (1965, 1986), € um ajuste fino complementar as politicas contraciclicas
keynesianas ja consagradas, funcionando como um estabilizador automatico de
empregos. Enquanto as politicas fiscais e as monetarias podem ser estruturadas para
manter um alto nivel de emprego, o estoque regulador de empregos funciona como
uma espécie de ajuste fino em torno deste patamar mais elevado.

Para alcancarmos o objetivo proposto, estruturamos a tese em cinco
capitulos, dois teoricos sobre o desemprego e trés que avancam ha construcao de
possibilidades de resolucédo ou, ao menos, mitigacdo do problema do desemprego e
precarizacdo do mundo do trabalho.

O primeiro capitulo define os aspectos teoricos gerais da ortodoxia e suas
implicacbes para a questdo do desemprego, que, naquela abordagem, ndo € um
problema a ser enfrentado, sendo muito mais consequéncia de intervencdes estatais
indesejaveis e/ou do poder politico dos sindicatos. Demonstraremos também o motivo
pelo qual na ortodoxia ha uma taxa natural de desemprego que deve ser socialmente
aceita — mais que isso, perseguida.

O segundo capitulo explora a questdo do desemprego nas abordagens
heterodoxas, em especial a pos-keynesiana e marxista, demonstrando o porqué
intervencdes estatais via manipulagdes nas politicas econdmicas fiscais e monetarias
podem e devem buscar o pleno emprego no curto prazo e a ampliacdo da demanda
por trabalho no longo, ndo existindo qualquer taxa natural de desemprego neste
sentido.

Contudo, mesmo com uma boa gestéo das politicas fiscais e monetarias, em

linha com as recomendacdes das abordagens heterodoxas pos-keynesianas, milhdes
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de pessoas continuariam com dificuldade de acessar um posto de trabalho, conforme
demonstrado por vastas experiéncias histéricas: mesmo nos momentos de alto
crescimento econdmico, uma parcela dos trabalhadores ainda convive com o
desemprego involuntario e subempregos. O crescimento ndo é capaz de absorver
todos os trabalhadores, e o faz de maneira desigual. Politicas fiscais heterodoxas
contraciclicas convencionais, especialmente as focadas em investimentos publicos,
demoram a ser implementadas na ocorréncia de uma crise e seus efeitos sobre a taxa
de emprego podem demorar meses para serem sentidos.

Esses problemas sdo ainda mais marcantes em paises periféricos com
desigualdades de género, étnico-raciais e regionais tdo profundas e acompanhadas
por uma estrutura dual de mercado de trabalho. Os primeiros a serem demitidos na
reversdo dos ciclos econdmicos também s&@o os ultimos a serem contratados no
momento de crescimento. S80 0s mesmos que historicamente sao excluidos dos
mecanismos de protecdo social, que nao tiveram acesso a uma educacdo de
qualidade e que, ainda por cima, sofrem com uma série de preconceitos estruturais
que dificultam demasiadamente a inser¢cédo no mercado de trabalho, especialmente o
formal.

Além disso, a dindmica tecnoldgica atual oferece um desafio duplo: por um
lado, a velocidade de automacao do trabalho pode implicar grandes limites para a
geracao de empregos no setor privado, acentuando uma estrutura ja insuficiente para
garantir vagas para todas as pessoas que estiverem aptas e dispostas a trabalhar. De
outro, o intenso processo de uberizacdo da economia tem dificultado cada vez mais a
fiscalizacdo e a exigéncia do cumprimento da legislacdo trabalhista, levando um
enorme exeército de trabalhadores a se sujeitarem a postos de trabalhos cada vez mais
precarizados, sem direitos e sem protecdo social — jaA que a alternativa seria 0
desemprego.

Neste sentido, o terceiro capitulo da tese aprofunda o encadeamento tedrico
que orientou Minsky na sua analise sobre a instabilidade financeira endogena nas
economias capitalistas, culminando na sua proposta revolucionaria de que o Estado
atue como Empregador de Ultima Instancia. Esta abordagem desvenda as nuances
de sua teoria e sua aplicagdo pratica.

No quarto capitulo, exploramos as discussdes recentes em torno do Estado
como Empregador de Ultima Instancia, sob a otica da Teoria Monetaria Moderna

(TMM). Aqui, ndo so discutiremos as vias de financiamento estatal deste programa,
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mas também analisaremos as implicacdes dessa estratégia em aspectos cruciais
como taxas de juros, inflacéo e riscos cambiais, especialmente em paises periféricos.

Prosseguindo, o quinto capitulo examina o Programa de Garantia de
Empregos (PGE) sob a lente de um estabilizador automatico dos ciclos econdmico,
politico e de precos. Além disso, enfatizamos a relevancia do PGE como componente
essencial do Green New Deal, demonstrando como ele pode se tornar uma ferramenta
eficaz para atingir os objetivos ambientais e econémicos propostos, integrando
politicas de emprego e sustentabilidade de maneira sinérgica.

Finalmente, propomos desenhos institucionais para a implementacdo de um
Programa de Garantia de Empregos no Brasil. Este programa ndo sé visa o
crescimento econdmico, mas também contempla a promocao de direitos trabalhistas,
a elevacdo do poder organizacional da classe trabalhadora e a radicalizagdo da
democracia através da gestdo comunitaria do programa.

Iniciamos o sexto e ultimo capitulo respondermos, de forma contrafactual, a
seguinte pergunta: a auséncia do pleno aproveitamento da for¢a de trabalho no Brasil
nos ultimos 10 anos gerou uma perda de potencial de crescimento de quantos por
cento do PIB? Portanto, esta pergunta inverte a logica convencional de
guestionamento sobre quanto custa garantir o pleno emprego e coloca outra no lugar:
guanto custa, economicamente, o desemprego?

Construido o arcabouco legal-operacional e obtido o numero 6timo de
empregos a serem gerados, o Ultimo capitulo conclui com os impactos esperados do
programa em termos fiscais e de inducdo de empregos no setor privado através de
um modelo Insumo-Produto.

No desfecho desta tese, o sexto e ultimo capitulo propde desenhos
institucionais inovadores para a implementacdo de um Programa de Garantia de
Empregos (PGE) no Brasil. Este programa transcende o objetivo de simplesmente
promover crescimento econdmico; ele é projetado para avancar direitos trabalhistas,
fortalecer o poder organizacional da classe trabalhadora, e fomentar uma democracia
mais profunda através da gestdo comunitaria. Esta abordagem representa uma
mudanca paradigmatica na forma como encaramos a relacdo entre trabalho e
sociedade.

Dando inicio a esta parte final, enfrentamos uma questao contrafactual crucial:
qual foi o impacto econdmico da subutilizacao da forca de trabalho no Brasil ao longo

dos Ultimos dez anos? Esta analise reverte a perspectiva tradicional, que
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frequentemente questiona o custo de se alcancar o pleno emprego, e em vez disso,
indaga sobre o custo econémico do desemprego. Esta inverséo de Iogica € essencial
para uma compreensao holistica e realista dos desafios e oportunidades associados
a politica de emprego.

Apos estabelecer um arcabouco legal e operacional, e determinar o nimero
ideal de empregos a serem criados pelo PGE, o capitulo conclui com uma analise
detalhada dos impactos fiscais esperados e da inducao de empregos no setor privado.
Esta analise é fundamentada em um modelo Insumo-Produto, oferecendo uma visédo
abrangente dos efeitos econédmicos do programa proposto

Cabe ressaltar que esta investigacdo académica teve sua génese durante a
elaboracdo do Projeto de Lei 5.591 de 2019, de iniciativa do Deputado Federal
Glauber Braga, projeto este que contou com minha colaboracéo técnica. O objetivo
principal do projeto é a implementacdo de um extenso programa de garantia de

empregos no Brasil, em consonéncia com as propostas apresentadas nesta tese.
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2CAPITULO 1: A ORTODOXIA E A QUESTAO DO MERCADO DE TRABALHO

A economia capitalista, desde a sua origem, ndo consegue empregar todas
as pessoas que desejam trabalhar em troca de um salério igual ou menor ao vigente
no mercado. O desemprego intriga 0os economistas e pensadores ha séculos.
Contudo, apesar do debate sobre o funcionamento do mercado de trabalho se
confundir com o préprio desenvolvimento da economia como disciplina, nunca se
chegou a um consenso sobre as causas do desemprego e, por consequéncia, ndo ha
acordo sobre quais séo as politicas econdmicas mais adequadas para, a0 menos,
remedia-lo3.

Portanto, em uma tese cujo objetivo é analisar uma solucao estrutural para o
que consideramos um problema crénico das economias capitalistas, o desemprego, €
importante a exposicdo de uma breve sintese das principais abordagens tedricas
sobre o tema.

Neste sentido, o presente capitulo apresenta os fundamentos tedricos da
abordagem ortodoxa e suas implicacfes para a analise do mercado de trabalho. Para
tal, o capitulo foi estruturado, além desta introducdo, em mais trés secoes.

A primeira secdo apresenta os fundamentos da abordagem ortodoxa e suas
implicacdes para o debate sobre o mercado de trabalho. J4 a segunda sec¢éo avanca
na analise da teoria ortodoxa em sua apresentacgao atual, baseada no chamado Novo
Consenso Macroecondémico, avaliando quais as implicagcdes do arcabouco para a
guestdo do desemprego.

A Ultima secdo explora a aderéncia das criticas heterodoxas a ortodoxia
moderna e conclui que as definicdes apresentadas para a ortodoxia com base nos
trabalhos de Mollo (1998; 2004), bem como avaliar se suas consequéncias e
limitacbes para a questdo do desemprego permanecem vélidas para o Novo
Consenso Macroecondmico.

Antes de avancarmos para as secOes descritas, dado o objetivo deste
capitulo, impbe-se a necessidade de definicAo dos conceitos de ortodoxia e

heterodoxia.

3 Inclusive, vale destacar que se ndo ha acordo sobre as causas do desemprego, igualmente
nao ha concordancia sobre o conceito de pleno emprego — essencial para a definicdo (por negacéo) da
ocorréncia de uma situacdo de desemprego.
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Partindo de uma conceituacéo geral, a ortodoxia esta ligada a dominacao de
um pensamento em determinada area do conhecimento, sendo os heterodoxos 0s
que buscam nega-la. Logo, se o objetivo é compreender o recorte tedrico entre
ortodoxia e heterodoxia em uma area especifica, € necessério definir os elementos
fundantes do pensamento dominante para, a partir desse referencial, determinar, por
negacdo, a heterodoxia. Portanto, a categorizacdo especifica dos conceitos de
ortodoxia e heterodoxia varia de acordo com o referencial tedrico adotado para definir
0 pensamento dominante. E justamente isso que permite a pluralidade de defini¢bes.
(MOLLO, 1998).

No caso especifico da economia, nédo é diferente e ha varias formas possiveis
de se estabelecer tal recorte. Podemos, por exemplo, estabelecer uma diviséo entre
ortodoxia e heterodoxia a partir do método de investigacéo, da teoria do valor adotada,
do papel do Estado na gestdo de politicas econbmicas, dentre tantas outras
possibilidades.

Dadas as possibilidades de recortes, neste trabalho seguiremos a proposta
de demarcacéo teorica entre ortodoxia e heterodoxia conforme sugerido nos trabalhos
de Mollo (1998, 2004), que define dois fundamentos estruturais da ortodoxia ao longo
da historia do pensamento econdmico: a aceitacdo da Lei de Say e da Teoria
Quantitativa da Moeda, sendo os heterodoxos 0s que rejeitam a validade de ambos.

No que se refere a Lei de Say, Mollo (1998) justifica o recorte ao apontar que
se trata de um traco sempre presente nas abordagens ortodoxas e que implica nas
no¢cGes de harmonia, estabilidade e equilibrio do pensamento convencional*. Além
disso, a Lei de Say estabelece que a economia, livre de intervencdes estatais, tende
ao maximo de eficiéncia e ao pleno emprego. O desemprego é um nao problema na
ortodoxia por conta da aceitacdo da Lei de Say, em especial nas versdes neoclassicas
da abordagem.

Miglioli (1981) aponta que a Lei de Say foi empregada enfaticamente tanto por
David Ricardo quanto por John Stuart Mill, sendo posteriormente integrada a base da
ortodoxia neoclassica. Esta lei teve um impacto profundo na compreensao - ou na

falta dela - de um amplo conjunto de questbes, como o desemprego.

4 Ver as definicdes conforme Dequech (2007) e Colander
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Portanto, fica facil perceber que as manifestacdes metodologicas e politicas
da ortodoxia na economia sédo fundamentadas, em especial, na Lei de Say, o que a
torna um referencial adequado para as definicdes pretendidas.
Basicamente, a lei de Say enuncia que o mesmo processo de producdo que
cria os produtos também gera as rendas — salarios, lucros, juros, rendas fundiarias e
aluguéis — que seréo inteiramente direcionadas para compra-los (MOLLO, 2004).
Ricardo (1996, p. 2010), um dos principais expoentes da consolidacéo da Lei
de Say no core da economia ortodoxa, a definiu da seguinte forma:
(...) Ninguém produz a n&o ser para consumir ou vender, e jamais se efetua
uma venda a ndo ser com a intencdo de comprar qualquer outra mercadoria
gue possa ser imediatamente utilizada ou possa contribuir para a producéo
futura. Produzindo, portanto, um individuo torna-se consumidor de seus
préprios produtos ou comprador e consumidor dos produtos de outro. Nao se
deve supor que tal individuo permaneca por maior ou menor tempo
desinformado sobre as mercadorias que pode produzir mais vantajosamente
para alcancar o objetivo que tem em vista, ou seja, a aquisicdo de outros

bens, e, portanto, ndo é provéavel que ele continuard produzindo uma
mercadoria para a qual ndo exista demanda.

Desta forma, a lei de Say implica que a oferta gera sempre demanda suficiente
para comprar toda a producdo. Trata-se da esséncia dos modelos ortodoxos que
supBem uma economia organizada através de um sistema simples de escambo, uma
grande feira, ou, conforme apelidou Minsky, o “paradigma da feira de aldeia”
(CARVALHO, 1992). Este equilibrio exige, como condi¢cdo necessaria, que a moeda
seja apenas uma mera intermediaria das trocas, como destacado pelo proprio Say
(1986):

Veja que sdo produtos que vocé precisa e ndo dinheiro (...). Pois bem, o
dinheiro é apenas a viatura do valor dos produtos. Todo seu uso consiste
em transportar até vocé o valor dos produtos que o comprador havia vendido
para comprar os seus. (...) O dinheiro desempenha somente um oficio

passageiro nessa troca dupla; e terminadas as trocas, verifica-se sempre:
produtos foram pagos com produtos (Say, 1986 — grifo n0sso).

E exatamente por isso que Mollo (2004) aponta que a lei de Say sé pode ser
garantida se a moeda for vista como algo ndo desejavel por si mesma. A
irracionalidade do seu entesouramento € uma condicdo necessaria para que nao haja
vazamentos no fluxo das rendas pagas pelas empresas as familias pelos fatores de

producdo. Caso a moeda possa ser retida, abre-se a possibilidade de falta de
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demanda pelos produtos produzidos, o que pode implicar na ocorréncia de crises de
superproducao de um lado e desemprego de outro.

Destaca-se que a ortodoxia, ao aceitar a Lei de Say e a irracionalidade do
entesouramento de moeda, nega a tendéncia das economias capitalistas ao
desemprego dos fatores de producdo, jA que estaria garantido o equilibrio de
mercados em geral, tanto os de produtos quanto os de fatores de producdo, como
trabalho, capital, terra e recursos naturais® (MOLLO, 2004).

Além disso, na ortodoxia neoclassica é fundamental para a garantia do
equilibrio de pleno emprego, dado pela Lei de Say, a concepcdo de mercados de
fundos emprestaveis, que pressupfde que toda a renda ndo consumida (poupada)
sera, necessariamente, emprestada para a realizacdo de investimentos, ficando
sempre garantido o fluxo perfeito da oferta para a demanda. Desta forma, so6 fatores
reais, como preferéncias intertemporais de consumo na demanda e tecnologias na
oferta, contam para garantir poupanca, investimento e crescimento (MOLLO, 2004).

O segundo pilar que unifica a ortodoxia ao longo do tempo, segundo Mollo
(1998; 2004), € a aceitacdo de alguma versdo da teoria quantitativa da moeda
(TQM) que, no limite, associa intervencdes estatais a desequilibrios econdémicos,
manifestados, principalmente, através da inflacdo. Se a Lei de Say garante o pleno
emprego, a TQM rejeita a atuacdo do Estado como indutor da demanda, logo do
crescimento e emprego.

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) € o fundamento da conducéo ortodoxa
da politica monetéaria ao longo da histéria do pensamento econémico. Trata-se de um
conjunto de postulados que levam a conclusao de que quando a quantidade de moeda
aumenta, seu valor cai e, consequentemente, o indice geral de precos das
mercadorias se eleva.

A intuicdo da teoria foi originalmente formulada por Nicolau Copérnico, ainda
no século XVI, e reafirmada por filé6sofos como John Locke e David Hume. Para Hume,

em seu principal ensaio sobre o tema, On Money, a ideia de um incentivo monetario,

5 Soma-se a Lei de Say na abordagem ortodoxa neoclassica o principio da substitutibilidade
dos fatores. O argumento € que aumentos na dotacéo disponivel de qualquer fator de produgéo levam,
no longo prazo, a um aumento na demanda por esse fator via reducéo de seu preco em relacao aos
precos dos demais fatores de producédo. A queda resultante no preco relativo daquele fator teria o efeito
de induzir métodos de producao mais intensivos no fator abundante, dai a tendéncia ao pleno emprego
de todos os fatores de producao. Ha, também, o processo de substituicdo indireta, no qual os produtos
cujo processo de producdo usa o fator excessivo em proporcao relativa mais alta teriam seus precos
finais reduzidos, o que levaria a substituicdo no consumo, aumentando a demanda pelo fator que,
inicialmente, era excessivo (MIGLIOLI, 1981; SERRANO, 2001).
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apesar de poder estimular a atividade econémica no curto prazo, seria neutra no longo
prazo, implicando apenas inflacdo (CARVALHO et al, 2015).

A disputa atual sobre o papel da moeda entre ortodoxos e heterodoxos tem
um dos seus embriBes na controvérsia bullionista que envolveu o Relatdrio da
Comisséo do Ouro, em 1810. No debate, de um lado estavam os bullionistas, que
atribuiam a elevacéo no preco do ouro a uma emissao excessiva de notas bancarias
decorrente de uma suposta ma administragdo do Banco da Inglaterra. Do outro, os
antibullionista, que explicavam a elevacdo dos precos por conta dos efeitos das
guerras no balanco de pagamentos da Inglaterra, ndo por conta de um suposto
excesso de emissdo. Estes ultimos defendiam que as emissdes de crédito deveriam
acomodar a demanda dos negdcios, uma intuicdo, portanto, endogenista da moeda
(MOLLO, 1994).

A posicao bullionista era defendida, principalmente, por Thorton, Ricardo,
Hoerner, Wheadey, Lauderdale e Malthus. A posicdo oposta era defendida por
diretores do Banco da Inglaterra e por alguns Ministros do Gabinete Inglés — homens
praticos que alegavam ser impossivel que as notas fossem emitidas acima das
necessidades dos negaocios, representados principahnente por Bosanquet, Boase e
Trotter (MOLLO, 1994).

A continuacao da controvérsia anterior foi dada pelo debate entre a Currency
School e a Banking School, sendo a primeira semelhante a abordagem bullionista
ricardiana e a segunda adotando uma abordagem endogenista, onde o volume de
notas em circulacéo seria determinado pelo ciclo de negdcios. O debate resultou na
Lei Bancaria de 1844, que deu a vitéria da batalha para os “ricardianos”. Contudo,
sempre que uma crise bancéaria acontecia, o governo britanico recuava e suspendia
os limites legais de emissao para evitar panicos sociais (CARVALHO et al, 2015;
GOODHART e JENSEN, 2015).

Porém, a versdo mais bem formalizada da intuicdo da Teoria Quantitativa da
Moeda, conforme conhecemos atualmente, foi apresentada por Irving Fisher, em seu
livro classico de 1911, The Purchasing Power of Money (CARDIM et al, 2015).

Na apresentacdo de Fisher®, que continua Util para a compreensdo das
versbes modernas do monetarismo, a TQM se estrutura na identidade (portanto

verdadeira por definicdo) MV = Py, onde M = quantidade de moeda; V = velocidade

6 A versao original incorporava T, a quantidade de transacdes fisicas de bens e servigos, no
lugar do y que aqui usamos, referente ao PIB real.
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de circulacdo da moeda; P = nivel geral de precos e y = nivel real do produto. Porém,
a identidade sdo adicionadas hipdteses axiomaticas que fundamentam relacbes

causais:

(1) Velocidade estavel: V €& estavel ou previsivel dado o
entesouramento irracional

(i) Aceitacdo da Lei de Say: y estara no pleno emprego ao menos no
longo prazo

(i)  Causalidade da moeda para precos: M->P

(iv)  Neutralidade da moeda ao menos no longo-prazo: auséncia de

efeito permanente de variagcées de M sobre y

Na ortodoxia, como a economia tende ao pleno emprego via lei de Say e
dadas todas as hipoteses listadas, qualquer aumento na quantidade de moeda implica
aumento proporcional de precos sem impactos na economia real, ou seja, a moeda €
neutra. Logo, a moeda nao € capaz de estimular o produto e a inflagcdo é provocada
predominantemente por aumento da quantidade de moeda.

Sendo a moeda na antiga ortodoxia monetarista uma variavel sob controle do
Banco Central, o descontrole da inflacdo seria Unica e exclusivamente
responsabilidade da autoridade monetéaria, que teria, nesta abordagem, a funcéo
principal de amortecer choques inflacionarios de demanda controlando, rigidamente,
0s agregados monetarios.

A neutralidade da moeda, como veremos mais detalhadamente nas préximas
secdes, continua aceita no Novo Consenso Macroeconémico, que é a base de
sustentacao teorica da atual apresentacao da ortodoxia. Nesta abordagem, a variavel
de politica monetaria controlada pelo Banco Central passou a ser a taxa de juros
basica da economia, sendo a moeda endogenamente determinada, mas nao
necessariamente pela possibilidade de entesouramento racional como nas
heterodoxias, e sim pelo comportamento da demanda de moeda que é dada pelo ciclo
real de negécios (MOLLO, 2004).

Ademais, a variavel de politica monetaria sob controle do Banco Central, a
taxa basica de juros, continua neutra, no sentido de que nao pode afetar
permanentemente o produto da economia. Recuperando a abordagem de Wicksell

(1985), os ortodoxos atuais consideram que a estabilidade de precos depende da
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manutenc¢do da taxa de juros controlada pelo Banco Central em linha com a chamada
taxa natural de juros, esta determinada por fatores reais, como o produto marginal do
capital’.

A inflagéo, para os neo-wicksellianos, ocorre sempre que os Bancos Centrais
baixam as taxas de juros sem correspondente diminuicdo da taxa natural ou quando
a taxa natural de juros aumenta e a taxa politica ndo a acompanha. Por um lado, séo
os fatores reais que determinam a taxa natural de juros. De outro, dada a neutralidade
da moeda, o Banco Central fica obrigado a ajustar a sua taxa politica de modo a
acompanha-la. Caso o Banco Central ndo siga a taxa natural, assim como nas versées
mais classicas da TQM, o Unico efeito sera o desencadeamento de um processo
inflacionario sem impactos no produto real, ou seja, uma economia mais
desorganizada, com maior inflacdo e sem alteragéo alguma no seu chamado produto
potencial (WOODFORD, 2003).

Podemos entdo considerar que a neutralidade na ortodoxia moderna é
observada, lato sensu, na politica monetaria, independente de qual é a variavel alvo
do Banco Central — moeda, como querem as abordagens que partem de Friedman,
ou a taxa basica de juros, como no caso das concepcfes mais atuais derivadas de
Wicksell e seguidas operacionalmente pelos Bancos Centrais modernos.

Com a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), nas suas versdes classicas ou
modernas, o Estado, além de desnecessério, passa a ser considerado como nocivo.
Sua atuacdo apenas gera desajustes e instabilidades, manifestados em pressoes
inflacionarias (AMADO e MOLLO, 2003).

2.1 ORTODOXIA E MERCADO DE TRABALHO: FUNDAMENTOS TEORICOS
Apresentados os pilares da ortodoxia, a Lei de Say e a TQM, vamos explorar
como eles se apresentam e permanecem validos na economia ortodoxa
contemporanea.
Os ortodoxos que partem da analise microecondmico do mercado de trabalho
o tratam como outro qualquer e estruturam as suas analises com base em algumas
hipoteses simples da concorréncia perfeita. As forcas daoferta e da

demanda determinam conjuntamente o preco e a quantidade, que sao no caso

7 Exploraremos com mais detalhes a taxa natural de juros na sua apresentacdo moderna do
Novo Consenso Macroecondmico em sesséo especifica.


https://en.wikipedia.org/wiki/Supply_and_demand
https://en.wikipedia.org/wiki/Supply_and_demand
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especifico do mercado de trabalho, respectivamente, a taxa salarial e o nimero de

pessoas empregadas. As principais conclusdes podem ser sintetizadas em uma

exposi¢do dos fundamentos microeconémicos da Economia do Trabalho neoclassica,

conforme o encadeamento a seguir.

Vi.

1) A curva de oferta de trabalho

Trabalhadores sdo considerados maximizadores de utilidade. S&o individuos
racionais que escolhem entre o tempo de lazer e a renda do tempo utilizado
para o trabalho. Ou seja, ha um mapa de curvas de indiferencas que mostra
como um trabalhador especifico vé o trade-off entre lazer e consumo.

Ha um salério de reserva, que faz o trabalhador padrdo ser indiferente entre
trabalhar e ndo trabalhar. O trabalhador entrard no mercado de trabalho quando
a taxa salarial do mercado exceder o salario reserva.

As conclusbes preliminares para a conducdo de politicas econémicas no
arcabouco microecondmico padrdo da teoria neoclassica da Economia do
Trabalho implica que programas de auxilio do governo criam desincentivos de
trabalho porgue eles proporcionam subsidios em dinheiro, assim como tributam

agueles que entram no mercado de trabalho (Borja, 2012, p. 90).

2) A curva de demanda por trabalho

No curto prazo, uma empresa que maximiza o lucro empregara trabalhadores
até o ponto em que os salarios correspondem ao seu produto marginal do
trabalho.

No longo prazo, uma empresa que maximiza lucros emprega cada insumo até
que seu preco seja igual ao valor do produto marginal do insumo. O mix 6timo
de insumos garante que a razdo dos produtos marginais da méo de obra e do
capital seja igual a razdo dos precos dos insumos. Portanto, no longo prazo
uma reducao nos salarios gera efeitos de substituicdo e de escala, estimulando
a empresa a empregar mais trabalhadores (Borja, 2012, p. 155).

Outra conclusdo importante do modelo microeconémico da Economia do
Trabalho € que a imposi¢cdo de um salario minimo num mercado de trabalho

competitivo gera desemprego porque alguns trabalhadores séo deslocados de
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seus trabalhos e porque novos trabalhadores entram no mercado na esperanca

de encontrar um emprego com salario mais alto, porém gue € escasso.

3) Equilibrio no mercado de trabalho neoclassico do ponto de vista

microecondmico

O pleno emprego estéd garantido desde que os salérios reais sejam flexiveis:
todo trabalhador que quer um emprego encontrara um empregador para
contrata-lo ao salario de equilibrio do mercado. O mercado de trabalho,
portanto, estd em equilibrio quando a oferta é igual a demanda, conforme
representado na figura 1, onde E* trabalhadores estdo empregados a um
salério w*.

Um equilibrio competitivo leva a uma alocacao eficiente de recursos.

O desemprego involuntario ndo existe enquanto o salario real for determinado
exclusivamente por demanda de trabalho e oferta de trabalho.

A imposicao de um salario minimo num mercado de trabalho competitivo gera
o desemprego de seus trabalhadores.

Situacfes de desemprego em massa podem ser explicadas por salarios reais
gue ndo cairam por culpa de sindicatos e legislacfes que impedem que o
salario real seja flexivel, ou porque os trabalhadores ndo querem trabalhar por
salarios que consideram ndao compensar a perda utilidade dada pela reducao
do tempo de lazer. O desemprego seria, portanto, voluntario.

A recomendacdo é que as forcas do mercado ajam livremente para alcancar
um equilibrio de pleno emprego.

Algumas excecbOes as regras gerais sdo as empresas monopsonistas e
monopolistas. Uma empresa monopsonista® contrata menos trabalhadores do

gue teria contratado em um mercado competitivo e paga a eles um salério mais

8 No caso dos monopso6nios, trata-se de um mercado com apenas um comprador, chamado de
monopsonista. A teoria do monopsonio foi desenvolvida pela economista Joan Robinson em
seu livro The Economics of Imperfect Competition (1933) e, atualmente, € amplamente aplicada
para o estudo do mercado de trabalho. Na visdo de Manning (2003), os atritos de busca no
mercado de trabalho geram curvas de oferta de trabalho ascendentes para empresas
individuais, mesmo quando as empresas sao pequenas em relacdo ao mercado de trabalho.
Assim, um modelo de “concorréncia monopsonista” caracteriza melhor os mercados de
trabalho como um todo. Manning (2003) aplica essa perspectiva a uma ampla gama de tépicos
“tradicionais” na economia do trabalho, desde a oferta de trabalho até a discriminacdo de
género e os efeitos dos sindicatos nos salarios e no emprego.
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baixo. Com um salario minimo em vigéncia a empresa monopsonista aumenta
tanto o salario quanto o numero de trabalhadores empregados. Ja uma
empresa monopolista emprega menos trabalhadores do que teria empregado
em um mercado de produtos competitivos, porém paga o salario de mercado.

A solucédo nestes casos seria acabar com as imperfeicdes de mercado.

Apresentados os fundamentos microeconémicos da Economia do Trabalho
ortodoxa, discutiremos na préxima subsecdo como a Lei de Say e a Teoria
Quantitativa da Moeda continuam validas nas atuais apresentacfes da
macroeconomia ortodoxa, agora baseada no chamado Novo Consenso

Macroecondmico.

2.1.1 Aspectos macroecondmicos da ortodoxia moderna para o mercado de

trabalho: o Novo consenso macroecondmico

Apresentados os fundamentos ortodoxos basicos da Economia do Trabalho,
discutiremos de forma mais especifica como a Lei de Say e a Teoria Quantitativa da
Moeda continuam validas nas atuais apresentacées da macroeconomia ortodoxa,
agora baseada no chamado Novo Consenso Macroecondmico.

Vamos apresentar as premissas basicas do modelo macroeconémico que da
sustentacao a ortodoxia contemporanea, a Nova Sintese Neoclassica (NSN), também
conhecida como Novo Consenso em Macroeconomia (NCM) (GOODFRIEND e KING,
1997; MEYER, 2001; ARESTIS e SAWYER, 2002; WOODFORD, 2003).

O NCM redne em um unico arcabouco teérico as contribuicbes da escola
Novo-Classica com as criticas e propostas dos Novos Keynesianos que apresentamos
na secdo anterior. Na base desse arcabouco estdo incorporadas a otimizagéo
intertemporal e as expectativas racionais oriundas dos Novos Classicos e dos
modelos dos ciclos reais de negocios, conjugados com a concorréncia imperfeita e
rigidez de precos e salarios, dos Novos Keynesianos (TAYLOR,1997; 2000,
WOODFORD 2003, 2009 MISHKIN 2011; GOODFRIEND e KING, 1997; LOPREATO,
2018;)

Buscaremos demonstrar que as conclusées fundamentais da ortodoxia
neoclassica, apresentadas anteriormente com base nos trabalhos de Mollo
(1998;2004), continuam vigentes: a moeda permanece neutra e a lei de Say valida,
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ou seja, ndo ha espaco para a politica econbmica garantir mais crescimento e
emprego.

Além disso, apesar do carater exdgeno da moeda ter sido parcialmente
abandonado nos modelos neoclassicos mais atuais, a esséncia ndo foi alterada: a
politica monetaria, agora baseada na determinacéo da taxa basica de juros e ndo mais
no controle de agregados monetarios, tem como objetivo Unico a estabilizacdo de
precos, sendo seu impacto neutro na determinacdo do produto no longo prazo.

A ortodoxia vigente até o fim dos anos 1980, inspirada explicitamente na teoria
guantitativa da moeda (TQM), determinava como objetivo o controle dos precos e sua
meta intermediaria, que permitiria alcancar a meta final, deveria ser o volume de algum
agregado monetario em um determinado periodo de tempo. Esta proposicdo se
enfraqueceu teoricamente e perdeu aplicabilidade devido ao insucesso que alguns
bancos centrais, como o do Reino Unido, nas décadas de 70 e 80 e da Alemanha e
Suica, até a década de 90, tiveram quando adotaram a regra friedmaniana. Esses
bancos centrais ndo foram capazes nem de atingir as metas monetarias, nem de
controlar a inflagcao (SICSU, 2003).

A realidade impds o reconhecimento tedérico de que a velocidade de circulacao
da moeda, ao invés de estavel ou mesmo previsivel, conforme Friedman é, como
caracterizado historicamente pelas abordagens heterodoxas, instavel, o que dificulta
a intervencdo das autoridades monetarias sobre os agregados monetarios para o
controle do nivel geral de precos.

Logo, a diferenca entre as abordagens se da porque 0 monetarismo via a
moeda como exdgena e causa da inflacdo ao passo que o controle da oferta monetéaria
seria o instrumento discricionario — exdgeno — de politica monetaria. Em contraste, o
NCM usa a taxa basica de juros como a principal ferramenta de politica monetaria,
conforme explicitado por Woordford (2003), em um dos trabalhos seminais do NCM:

Monetary policy decision making almost everywhere means a decision about
the operatingtarget for an overnight interest rate, and the increased
transparency about policy in recentyears has almost meant greater
explicitness about the central bank’s interest-rate target andabout the way in
which its interest-rate decisions are made. ...Nonetheless, theoretical ana-
lyses of monetary policy have until recently almost invariably characterised
policy in termsof a path for the money supply, and discussions of policy rules
in the theoretical literaturehave mainly considered money-growth rules of one

type or another. This curious disjunctionbetween theory and practice predates
the enthusiasm of the 1970s for monetary targets.(Woodford, 2003, p. 30)
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Entretanto, permanece a visdo de que a politica monetéaria deve ser usada
para alcancar o controle da inflagdo, sendo neutra em termos de produto potencial,
conforme demonstraremos.

A formalizagdo do modelo inclui uma equagéo de demanda agregada, uma
curva de Phillips e uma regra de politica monetaria. O modelo padréo de trés equacdes
e trés incognitas, usado como ferramental basico para a proposicdo e conducao da
politica macroecon6mica, pode ser formalizado conforme abaixo (WOODFORD, 2003;
ARESTIS, 2008):

Y =ao+ a;¥7, + aE (YY) — as[Re — Ec(pes1)] + 51 (11)
pe = blytg + bypi—1 + b3Er(Pri1) + 52 (12)
R, = RR* + E;(p¢41) + C1Ytg_1 + c,(Pey1 — D7) + 3Ri-q (13)

Nas equacgdes (11), (12) e (13), Ytg € 0 hiato de produto, ou seja, a diferenca
entre o produto corrente e o produto potencial da economia; R é a taxa de juros
nominal, p é a taxa de inflacdo, RR* é a taxa de juros real de “equilibrio”, ou seja,
supostamente consistente com o hiato do produto igual a zero, s; e s, representam
choques estocasticos e E é o operador de expectativas.

As equacgbes descrevem uma “curva do tipo I1S” (11), uma “curva de Phillips”
(12) e uma “regra de Taylor padrao” (13). As incégnitas, respectivamente, sdo o
produto corrente da economia, a inflacdo e o nivel da taxa de juros nominal (a taxa
bésica de juros da economia).

Preliminarmente, destacamos que no modelo assume-se rigidez de pre¢os no
curto prazo, o que permite flutuagdes na atividade econémica neste periodo. Onde o
termo Yg‘il € uma proxy que reflete a rigidez de precos, que possui relagéo direta com
o tamanho do hiato do produto e representa a possibilidade de trade-off de curto prazo
entre inflagdo e desemprego.

Ja no longo prazo, arigidez de precos é desfeita e ha convergéncia do produto
corrente com o potencial. O termo E;(p;,1) que é modelado seguindo a hipétese das
expectativas racionais e a suposicédo de que b2 + b3 = 1 garante a flexibilidade dos
precos no longo prazo e, consequentemente, a auséncia de trade-off entre as taxas

de inflagcdo e desemprego. A seguir, passamos a analisar cada equacao
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21.1.1 A primeira equacdo: os determinantes da demanda agregada

A primeira relacdo, dada pela Equagéo (11), representa uma versao dinamica
da antiga curva IS que especifica como a demanda agregada — neste caso o hiato do
produto — é determinada® pelo hiato do produto passado e pela expectativa sobre o
hiato do produto futuro, bem como pela taxa real de juros, que por sua vez tem efeito
negativo sobre o produto?®.

A hipotese expectacional € derivada da otimizacdo da utilidade esperada ao
longo da vida dada uma restricdo orcamentaria. As decisdes de consumo tomadas
pelos agentes econdmicos sdo realizadas com base em uma perfeita previsao sobre
o futuro em um ambiente livre de incertezas ndo probabilisticas.

Também se supBe que o produto potencial € exdgeno, ja que ndo €
determinado pela politica macroecondmica, mas sim, pela quantidade de
trabalhadores, capital e a tecnologia da economia que, no modelo, assume a forma
de uma funcéo de producao. Desta forma, o produto potencial € determinado pelo lado
da oferta, independentemente da trajetdria do produto de curto prazo, e esta limitado
por uma taxa de desemprego que ndo acelera a inflagdo (NAIRU) e pelo nivel
considerado como potencial para o fator capital, que é a utilizacdo da capacidade que
nao acelera a inflacdo (NAICU).

Como a teoria neoclassica considera a plena substituicdo de fatores de
producédo (capital e trabalho), a NAIRU e NAICU séao intercambiaveis o que permite
gue os modelos recorram apenas a NAIRU, que significa, nesta abordagem, o Gnico
equilibrio no mercado de trabalho compativel com inflacdo estavel no longo prazo. No
decorrer da sessdo vamos explorar mais o conceito de NAIRU (JORGE, 2013).

Na equacdo de demanda (ou IS dinamica) o modelo possibilita que, no curto
prazo, dada a rigidez de precos e salarios, o produto efetivo suba acima do seu

potencial, ou seja, uma politica econbmica expansionista, monetaria e/ou fiscal,

? Nos modelos com economia aberta, a curva IS também responde a taxa de cambio, seja
pelo estimulo as exportagdes ou pelo desestimulo as importagoes.

10 A relacdo negativa entre taxa de juros e hiato do produto decorre da aceitacdo pela teoria
neoclassica da produtividade marginal decrescente do capital, ou seja, de que quanto mais capital fisico
existente na economia, menor sera o seu rendimento. Desta forma, se a taxa de juros € o custo de
oportunidade do capital produtivo, para que os empresarios aumentem 0s investimentos é necessario
haver uma queda correspondente na taxa de juros real (Summa 2010).

11 Acrénimo para non-accelerating inflation rate of unemployment.
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poderia estimular a producdo dada a dificuldade dos empresarios em responderem
totalmente com correcdes de precos.

Entretanto, no longo prazo, com os precos ja flexiveis, os efeitos de uma politica
econdmica expansionista - que no curto prazo podem até elevar o produto corrente
acima do potencial - teriam como consequéncia apenas uma maior inflacdo, como

poderemos constatar na avaliacdo da proxima equacéo.

2.1.1.2 A Curva de Phillips do NCM

A segunda relacéo, representada pela Equacao (12), € uma Curva de Phillips
aceleracionista. Neste sentido, a inflacdo é dada em fun¢éo do hiato do produto, da
inflacdo passada e das expectativas sobre a taxa de inflacdo futura. A inflacdo
passada captura o efeito do papel da rigidez dos precos nominais, ao passo que a
inflacdo esperada decorre das expectativas quanto ao preco futuro.

O modelo também aceita que os choques s sdo aleatérios e sempre
compensados futuramente por choques negativos, rejeitando-se, portanto, a inflacdo
de custos, pois eventuais choques de oferta se autocorrigiriam no tempo. Assume-se,
por fim, inércia total, pois a taxa de inflacdo passada € totalmente repassada para a
taxa atual, ou seja, se ndo ocorrerem choques, a taxa atual sera exatamente igual a
passada, por isso a denominacdo de curva de Phillps aceleracionista (SAWYER,
2013).

Sendo assim, o “trade-off’ entre inflagdo e desemprego € aceito apenas no
curto prazo pois um produto efetivo acima do potencial, no longo prazo, ird gerar
apenas aceleracéo da inflacao.

A curva de Phillips fundamenta a abordagem NCM da politica econémica.
Como no longo prazo a inflagdo & sempre e em toda parte um fen6meno de excesso
de PIB nominal sendo inexistente um trade-off entre inflagdo e desemprego no longo
prazo, a politica econdmica, seja a fiscal ou a monetaria, deve sempre buscar zerar o
hiato do produto.

N&o custa observar que, pelo menos teoricamente, a politica fiscal poderia
cumprir o mesmo papel de reducdo da demanda agregada, porém, segundo Taylor
(1997), empiricamente a politica fiscal leva muito mais tempo para sua

implementacdo, e seu efeito na economia real é mais lento do que da politica
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monetaria. Portanto, € a politica monetaria o instrumento utilizado para “fechar” o hiato
do produto no NCM.

O unico caso em que alguns seguidores do “Novo Consenso” aceitariam a
possibilidade do uso da politica fiscal discricionaria seria se a economia estd numa
situacdo que chega ao limite da politica monetaria, através da alteracdo da taxa de
juros nominal. Quando a taxa nominal de juros chega ao nivel muito préximo de zero,
uma queda da taxa de inflacdo (e mais ainda uma deflagéo) tem o efeito de aumentar
a taxa real de juros (pois ndo é possivel o Banco Central reduzir o juro nominal mais
do que ainflacdo caiu), e diminuir ainda mais a demanda agregada. Como n&o € mais
possivel diminuir a taxa de juros nominal, ja que seu limite é ser igual a zero, a politica
monetaria ndo pode ser utilizada para tirar a economia da recessao através de cortes
de juros (SUMMA, 2010).

2.1.1.3 A Regra de Taylor: operacionaliza¢éo da politica monetéria

Aceitos 0s pressupostos e objetivos contidos nas Equacdes (11) e (12), a
determinacao da taxa basica de juros da economia no NCM segue a chamada regra
de Taylor para a determinacao da taxa 6tima de juros.

Segundo Lopes, Mollo e Colbano (2012) a regra seminal se encontra no artigo
de Taylor (1993), que acabou por se tornar a referéncia para operar o regime de metas
inflacionarias pela utilizacdo de uma funcdo de reacdo para o comportamento das
taxas internas de juros nos EUA no periodo entre 1987 e 1992.

A regra de Taylor é representada pela Equacéo (13), na qual a taxa hominal
de juros controlada pelo Banco Central € determinada pela taxa real de juros de
equilibrio, pela expectativa inflacionaria, pelo hiato do produto passado e pelo desvio
da inflagcdo de sua meta, além da taxa nominal de juros passada. E o guia pratico dos
Bancos Centrais atuais.

O objetivo final do modelo é garantir uma taxa de crescimento do produto
corrente em torno do produto potencial o que, ao mesmo, tempo, estabilizaria os
precos. Na Regra de Taylor, uma taxa de juros mais alta (mais baixa) tende a reduzir
(aumentar) a demanda agregada ao passo que uma demanda agregada mais baixa
(mais alta) tende a reduzir (aumentar) a taxa de inflacdo. Por conta disso, o0 ajuste da
taxa de juros €, atualmente, o Unico instrumento da politica monetéria, e busca

responder as variacdes no hiato de produto a fim de atingir meta de inflagao.
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Portanto, além de uma taxa “natural” de desemprego, no NCM também ha
uma taxa de juros de equilibrio de longo prazo, ou taxa natural de juros, no qual a
demanda agregada sera suficiente para que o hiato do produto seja fechado. Desde
gue o Banco Central tenha uma estimativa precisa da taxa de juros real de “equilibrio”
(RR*), a economia poderia ser guiada para um equilibrio na forma de hiato do produto
zero e inflacdo constante (a uma taxa de juros igual a meta pré-estabelecida). Nesse
caso, a equacdo (11) indicaria que a demanda agregada estaria em um nivel

consistente com um hiato do produto zero.

2114 Sintese dos resultados do modelo

Com base em Taylor (1997) e Woodford (2003), podemos sintetizar os
resultados do modelo apresentados até aqui.

Primeiramente, a tendéncia do PIB real de longo prazo, ou PIB potencial, pode
ser entendida usando o modelo de crescimento de Robert Solow, inclusive o
estendendo para tornar a "tecnologia” explicitamente endégena. A demanda efetiva,
portanto, ndo cumpre nenhum papel, ou seja, as politicas monetérias e fiscais sao
neutras para o produto de longo prazo ou potencial. Portanto, a esséncia da lei de Say
permanece valida: a oferta cria a sua prépria demanda.

Existe a possibilidade de trade-off de curto prazo entre inflacdo e desemprego
com implicacdes significativas para as flutuacdes econémicas em torno da tendéncia
do PIB potencial, em grande parte, decorrente de precos e salarios temporariamente
rigidos, mas ndo hé trade-off de longo prazo entre inflacdo e desemprego, de modo
que a politica monetaria afeta a inflacdo, mas é neutra em relacdo as variaveis reais
no longo prazo. Portanto, a TQM permanece central no que se refere a politica
monetaria.

Além disso, as expectativas de inflacdo e de decisbes politicas futuras sao
endoégenas e quantitativamente significativas. Portanto, as decisfes de politica
monetéria sdo mais bem pensadas como regras, ou fungdes de reacdo, nas quais a
taxa de juros nominal de curto prazo (o instrumento da politica) é ajustada em reacéo
a eventos econdémicos. Conclui-se, entdo, que fica mantida a indesejabilidade da

intervencao do Estado na busca por alteracdo do produto potencial da economia.
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2.1.2 Conclusdes do modelo do NCM para a questdo do desemprego

Como vimos, no NCM h& uma taxa de desemprego desejavel que ndo acelera
ainflacdo. Trata-se de uma abordagem derivada do que foi apresentado por Friedman
(1968) como uma taxa natural de desemprego que seria consistente — e, portanto,

desejavel - com a producao agregada no nivel de longo prazo:

At any moment of time, there is some level of unemployment which has the
property that it is consistent with equilibrium in the structure of real wage rates.
At that level of unemployment, real wage rates are tending on the average to
rise at a "normal” secular rate, i.e., at a rate that can be indefinitely maintained
so long as capital formation, technological improvements, etc., remain on their
long-run trends. A lower level of unemployment is an indication that there is
an excess demand for labor that will produce upward pressure on real wage
rates. A higher level of unemployment is an indication that there is an excess
supply of labor that will produce downward pressure on real wage rates. The
"natural rate of unemployment,” in other words, is the level that would be
ground out by the Walrasian system of general equilibrium equations,
provided there is imbedded in them the actual structural characteristics of the
labor and commodity markets, including market imperfections, stochastic
variability in demands and supplies, the cost of gathering information about
job vacancies and labor availabilities, the costs of mobility, and so on
(Friedman 1968, p. 8)

Friedman (1968), a partir de uma abordagem critica do trabalho de Phillips??
(1958), argumentou que a taxa natural era algo que nenhuma politica monetaria ou
fiscal de governo poderia reduzir de forma sustentavel. O desemprego poderia ser
mantido abaixo da taxa natural apenas pela aceleracdo da inflagdo. No exemplo de
Friedman (1968), se as autoridades monetarias tentassem reduzir o desemprego
abaixo de 3% como a taxa alvo e a taxa “natural” fosse superior a isso, acabariam por
desencadear um processo inflacionario.

Além disso, argumentou que ndo podemos saber qual é a taxa “natural™, mas
gue era um fato que as taxas de salario-minimo legal, contratos publicos pré-trabalho
e a forca dos sindicatos tornam a taxa natural de desemprego mais alta do que seria
de outra forma. Desta forma, para Friedman, depois acompanhado por Phelps (1969),

o trade-off entre desemprego e inflagdo de curto prazo, explorado pela curva de

12 A curva de Phillips resumia a correlacdo negativa observada entre a taxa de desemprego
e ataxa de inflagdo, no caso medida como o crescimento anual dos salarios nominais dos empregados,
para varios paises industrializados. Essa correlacdo (anteriormente foi observada para os EUA por
Irving Fisher. A curva, na sua interpretacao original, era interpretada como se o governo tivesse sempre
a opc¢édo de diminuir o desemprego as custas de alguma inflagdo. Esse era o dilema.
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Phillips, estaria eliminado no longo prazo e a curva de Phillips era, portanto, vertical
no longo prazo.

Mais tarde, Modigliani e Lucas (1975) formalizaram o conceito de taxa natural
e 0 nomearam como non inflationary rate of unemployment (NIRU), que foi definida

dessa maneira:

Itis defined as a rate such that, as long as unemployment is above it, inflation
can be expected to decline-except perhaps from an initially low rate. The
existence of NIRU is implied by both the "vertical" and the "nonvertical"
schools of the Phillips curve. (Modigliani e Lucas 1975, p. 142)

Logo apds o surgimento dessa tese, 0s paises desenvolvidos ingressaram em
um periodo de alta de inflagdo com elevado desemprego, especialmente por conta
dos choques do petroleo, 1973 e 1979, que provocaram aumento no nivel de precos.
Mesmo sem a inflagdo ter subido por razdes inerentes a custos relativos ao trabalho
— 0 que neste caso de fato corroboraria a hipotese de Friedman e Phelps — acabou
por assentar grande aceitacdo da curva de Philips vertical no longo prazo.

As conclusbes desta abordagem, como vimos, permanecem no Novo
Consenso Macroecondmico: ndo ha a possibilidade de alteracdo permanente deste
patamar de desemprego por meio de politicas econémicas expansionista, sejam
monetarias ou fiscais. Intervencdes e tentativas de politicas fiscais ou monetarias que
busquem, no curto prazo, reduzir o desemprego para abaixo da NAIRU, no longo
prazo, tendem a levar a economia para uma situacao pior, ja que o nivel de emprego
potencial ndo serd alterado ao passo que a economia sera desorganizada pela
instabilidade de precos. Formalmente, a teoria pode ser resumida da forma

apresentada a seguir. Se U* € a NAIRU e U é a taxa de desemprego real, quando:

U < U*, as expectativas inflacionarias aumentam, de modo que a taxa de
inflacdo tende a aumentar.

U > U*, as expectativas inflacionarias caem, de modo que a taxa de inflacdo
tende a desacelerar.

Se U = U*, ataxa de inflagdo tende a permanecer a mesma, a menos que haja

um choque exogeno.

Portanto, se o objetivo da autoridade monetéria for a reducédo da inflagéo,

entdo a taxa de desemprego deve se manter acima da NAIRU. Se a NAIRU for maior
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que a taxa de desemprego, espera-se um aumento da inflacdo. Assim, a NAIRU
expressa dois conceitos fundamentais da economia ortodoxa: a neutralidade da
moeda, j& que determina o nivel de equilibrio do desemprego, e o produto potencial.
Para exemplificar, vamos observar o caso da politica monetéaria supondo uma
economia que no qual em um primeiro momento a taxa de desemprego seja igual a
NAIRU com inflacdo baixa e estavel. Caso a autoridade monetaria busque reduzir o
desemprego para abaixo da NAIRU no curto prazo, conseguiria este efeito ao reduzir
a taxa de juros para abaixo da suposta taxa natural que fecharia o hiato do
produto. Como resultado, no curto prazo obteria uma taxa de desemprego menor e
uma inflacdo maior. Vale lembrar que quanto mais o Banco Central reduzir o
desemprego abaixo da NAIRU, mais rapida sera a aceleracao da inflagcdo, conforme

ilustrado no gréfico 2.

Gréafico 2 - NAIRU e o trade-off desemprego x inflagdo no curto e longo prazo
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Fonte: Elaboragéo propria

Neste sentido, o mecanismo de eliminacdo do trade-off tem carater
expectacional. No longo prazo o trade-off entre desemprego e inflacdo sera desfeito,
pois as familias e as empresas, em um cenario de expectativas racionais, consideram

que a taxa de desemprego mais baixa causara uma inflagdo mais alta. Com isso, 0s
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trabalhadores passam a exigir aumentos de salarios em antecipacao a uma inflacéo
futura mais alta e, & medida que o custo da méo de obra aumenta, as empresas
reduzem a sua demanda por trabalho. Isso continua até que a taxa de desemprego
se iguale novamente a NAIRU e a inflagdo se estabilize em um nivel mais alto
(ARESTIS e SAWYER, 2008).

Novamente, abandona-se o principio da demanda efetiva e adota-se uma
versdo forte de expectativas racionais de outro. A conclusdo é simples: a taxa de
desemprego sempre retornara a NAIRU no longo prazo, e qualquer tentativa de
reduzir a taxa de desemprego abaixo do NAIRU vai aumentar a inflacéo.

A politica monetaria pode influenciar flutuacées na taxa de desemprego em
torno da NAIRU no curto prazo, mas ndo pode alterar o nivel de longo prazo da taxa
de desemprego.

A mesma conclusédo é ainda mais forte para a politica fiscal. No caso da
politica fiscal, supondo uma economia no seu produto natural, uma politica fiscal
expansionista faz o produto ficar acima do natural e causa um aumento da taxa de
inflacdo. Entretanto, dado o comportamento do Banco Central descrito pela regra de
Taylor, ele promove um aumento da taxa real de juros. Este aumento leva a uma
reducado do investimento, e o produto volta ao seu nivel natural. Com isso, a politica
fiscal tem apenas o efeito de aumentar a taxa de inflacdo e, também, o patamar das
taxas de juros, tanto nominal quanto real, sem afetar o nivel do produto (crowding out
completo). O Unico impacto permanente da politica fiscal ativa seria gerar grande
volatilidade nos niveis de produto e inflacdo, além do crowding out completo do
investimento.

Por conta disso, no NCM, o Banco Central deve ser independente do ciclo
politico, sendo as tentativas de explorar trade-off de curto prazo sempre
contraproducentes, levando, invariavelmente, a economia a uma situagado pior no
longo prazo. O objetivo central do Banco Central, sendo o exclusivo, deve ser
estabilizar a inflacdo em niveis baixos, o que garantiria que as atividades econdmicas
se mantivessem 0 mais proximo possivel de seu potencial. Desta forma, estaria
assegurada a chamada “divina coincidéncia”.

A politica fiscal deveria ser neutra, sendo seu papel restrito a manter a
sustentabilidade da divida como meio de garantir a eficiéncia da politica monetaria.
Como vimos, a capacidade da politica fiscal de estimular a atividade econémica é

considerada nula e os efeitos por ela produzidos sao indesejaveis, como crowding-out
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e ainflacdo. Este arranjo tedrico sustenta argumentos de natureza ideoldgica e politica
contrarios a intervencdo do governo, tanto no ajuste do ciclo econébmico como no
crescimento de longo prazo (LOPREATO, 2006).

Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010) sintetizaram o conjunto de

recomendacdes derivadas do NCM da seguinte forma:

Para caricaturar, pensamos que a politica monetaria tinha apenas um
objetivo, a inflagdo, e também um Unico instrumento, a politica de taxas de
juros. Enquanto a inflacdo permanecesse estabilizada, o hiato do produto
provavelmente seria pequeno e estavel, e a politica monetéaria faria o seu
trabalho de casa. Pensavamos que a politica fiscal desempenhava um papel
secundério e que as restricdes politicas limitavam severamente a sua
utilidade concreta. Também pensdvamos que a regulamentacado financeira
estava, no geral, fora do quadro da politica macroeconémica (BLANCHARD,
DELL'ARICCIA e MAURO, 2010, p. 3).

Uma aparente excecdo € a versdo do novo keynesiana do NCM, no qual o
desemprego de longa duracdo ainda pode existir devido a rigidez institucional que
impede que o salario real caia livremente. Exemplos sdo um salario-minimo que é
estabelecido pelo governo, salarios mais altos que sindicatos fortes obtiveram e
regulamentos decorrentes da legislacdo trabalhista. Essas inflexdes, na abordamente,
impedem que os salarios caiam para o equilibrio.

Entretanto, estudos empiricos ndo validam as alegacdes ortodoxas. Por um
lado, pesquisas constataram diversos casos em que a introducdo do salario-minimo
nao teve efeito negativo estatisticamente significativo sobre o emprego (CARD E
KRUEGER 1994; VOLTA 2017; MANNING, 2021). De outro, h& evidéncias de que
ampliacdo da protecéo trabalhista esta correlacionada com o aumento do emprego e
gueda do desemprego no longo prazo. Neste sentido, Adams et al (2019), usando
uma analise econométrica de séries temporais em dados de painel abrangendo 117
paises de 1970 a 2013, sugere que leis trabalhistas se tornaram significativamente
mais protetoras ao longo do tempo e que esse fortalecimento esta associado a um
aumento na participacédo do trabalho na renda nacional; aumento do emprego e queda
do desemprego (ADAMS ET AL. 2019).

2.1.3 Conclusdes sobre o papel do Estado para os ortodoxos
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O pensamento econémico ortodoxo rejeita o papel do Estado para estimular
0 crescimento e o desenvolvimento de forma duradoura, tolerando apenas
intervencdes estatais conjunturais e correcdes de externalidades negativas e falhas
de mercado, sendo que mesmo neste Ultimo caso sugerem a probabilidade de
ocorréncia de problemas relativos a comportamentos indesejaveis dos agentes
privados em razdo da intervencdo estatal, como o caso do chamado rent-seeking
behavior. J4 a longo prazo, a trajetéria de crescimento econdmico estaria dada
essencialmente pela tecnologia disponivel, crescimento da populacdo e da oferta de
trabalho e pela produtividade do trabalho, que por sua vez depende do nivel de
educacao e outros fatores pelo lado da oferta (MOLLO, 2016)

Quanto a politica monetéria, para a ortodoxia a moeda é neutra ao menos no
longo prazo, portanto estimulos monetérios ndo afetam de maneira permanente as
variaveis reais como producdo, emprego e renda, levando apenas a inflacdo. Em
relacdo as manipulacdes na politica fiscal visando o crescimento econdémico, no
pensamento ortodoxo dominante, acarretariam resultados contraproducentes, tanto
nos casos de gastos financiados por endividamento quanto naqueles compensados
por elevacao na tributacdo. No caso do governo de se endividar, na visdo ortodoxa
teriamos como consequéncia a elevacdo das taxas de juros que, por sua vez,
desestimularia os investimentos privados ocorrendo o chamado efeito crowding-out.
Ja se houver perspectiva de aumentos de tributos, os agentes privados reagem
cortando seus investimentos (MOLLO, 1998).

De forma oposta, como veremos no proximo capitulo, para as diferentes
abordagens heterodoxas progressistas, as economias capitalistas, quando guiadas
apenas pelas forcas de mercado, tendem ao desemprego e subutilizacdo da
capacidade produtiva. Portanto, os governos teriam o papel de estimular a demanda
da economia, seja atraveés da politica monetéaria, com reducéo da taxa de juros, ou por

intermédio da politica fiscal, via expanséo dos gastos publicos.

2131 Criticas internas e heterodoxas as conclusdes do NCM sobre o mercado

de trabalho

A histéria é o grande laboratorio da macroeconomia. Durante as crises, a
realidade costuma se impor aos dogmas e o0 pragmatismo se sobrepde a arcabougos
tedricos descolados do mundo real. N&ao foi diferente nas duas primeiras décadas
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deste século, que marcadas por duas grandes crises, uma financeira em 2008 e a
pandemia de 2020, revelaram as fragilidades do arcabou¢o econémico dominante.

Em 2003, Robert Lucas, vencedor do Prémio Nobel de Economia de 1995 e
um dos macroeconomistas mais influente do século XX, afirmou que “a
macroeconomia foi bem-sucedida: seu problema central de prevencao de depressées
foi resolvido para todos os fins praticos, e de fato foi resolvido por muitas décadas”
(LUCAS, 2003). Tamanho otimismo ruiu junto com a economia global em 2008 e levou
0 NCM a ser questionado no ambito do préprio mainstream.

Como vimos, neste arcabouco, a politica fiscal ndo é vista como um
instrumento relevante de politica econémica, sendo seu papel restrito a manter a
sustentabilidade da divida como meio de garantir a eficiéncia da politica monetaria.
Quanto a politica monetaria, o NCM recomenda que o objetivo central do Banco
Central, sendo o exclusivo, deve ser estabilizar a inflagdo em niveis baixos.

Ja a fundamentacdao tedrica acerca das politicas cambiais e do gerenciamento
dos fluxos de capitais do arcabou¢co do NCM implicavam na recomendacao de que
todos os paises deveriam se mover na dire¢cdo de contas de capitais liberalizadas e
gue politicas de controles de capitais seriam sempre negativas. O debate antes da
crise de 2008 se dava apenas com relacéo a estratégia adequada da transi¢cao para
a conversibilidade total dos ativos (SUBBARAO, 2014).

Contudo, a crise financeira global de 2008 forcou autocriticas, muitas vezes
enfaticas, dos principais economistas da corrente dominante, com destaque para 0s
aspectos ligados a conducdo da politica monetéria, regulacdo financeira e
gerenciamento da conta de capitais. JA a questao fiscal, apesar de ter suscitado
alguns debates técnicos importantes, foi pouco ou nada criticada quanto ao seu foco
principal: buscar a estabilizacdo da relagdo entre a divida publica e o PIB. Porém,
guestionamentos sobre a validade deste indicador como métrica de sustentabilidade
fiscal e objetivo central das politicas fiscais comecaram a ganhar algum espaco no
debate académico ortodoxo apenas apds a pandemia.

Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010), alguns dos mais relevantes
macroeconomistas da corrente dominante, publicaram um artigo com o sugestivo
titulo “Repensando as politicas macroeconémicas” pouco apés a fase mais critica da
crise de 2008. Diante da realidade impositiva, reconheceram as graves limitacdes do
arcabouco dominante no qual eles proprios sdo integrantes de destaque. Uma série

de trés conferéncias organizadas pelo FMI com o0 mesmo e sintomatico titulo contou
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com a participacdo desses mesmos economistas nos anos seguintes, a Ultima em
2017, o que revela o grande incbmodo com o atual estado da arte da macroeconomia
que, além de ndo conseguir explicar os fenbmenos recentes, se revela cada vez mais
inadequada como guia de politicas econémicas para a superac¢do da sucessado de
crises e dos desafios sociais e ambientais que o mundo enfrenta.

Dentre as autocriticas, Janete Yellen (2014), atual Secretéaria do Tesouro dos
EUA e ex-presidente do FED, argumentou que o foco da politica monetéria em apenas
um instrumento, a taxa de juros de curto prazo, combinado com a predominéancia de
um Uunico objetivo, a meta de inflacdo, deveria ser revisto. Para ela, a politica
monetaria poderia avancar para a utilizacéo de diversos instrumentos, como a compra
de ativos de longo prazo e a orientacao futura (forward guidance), uma estratégia
baseada em indicacdes do banco central de que a taxa de juros béasica permanecera
baixa, o que impactaria as expectativas do mercado sobre as taxas de curto prazo
futuras e, em decorréncia, as taxas de longo prazo e o0s pre¢os de outros ativos. Neste
sentido, ela reconhece que ndo apenas as taxas de curto prazo sao determinadas
pelo Estado, mas esse também possui a possibilidade — e que deve ser usada em
determinados casos — de influenciar todas as taxas de juros e precos de ativos da
economia.

Além disso, passou-se a admitir que os controles de capitais sdo apropriados
e desejaveis em certas circunstancias. O consenso pré-crise também foi dissolvido no
que se refere a regulacdo do mercado de cambio diante da constatacao da obviedade
ha muito alertada por economistas heterodoxos de que a volatilidade dos fluxos
internacionais de capitais pode agravar a vulnerabilidade externa, especialmente dos
paises emergentes. Importante destacar que ha varias divergéncias sobre as formas
e 0 alcance adequados para as intervencdes, contudo, € inegavel a quebra do
consenso que havia sido construido até entdo (SUBBARAO, 2014).

Outra licAo pratica derivada da crise financeira é a reafirmacédo de que a
emissao de moeda, além de ndo ser uma variavel sob controle do banco central,
também nao provoca, necessariamente, inflacgdo, mesmo quando realizada em
volumes altissimos e que antes de 2008 seriam considerados inviaveis por muitos
economistas.

Para mitigar a crise financeira de 2008, os bancos centrais dos paises
desenvolvidos emitiram enorme quantidade de moeda (reservas bancarias) para

comprar ativos do sistema financeiro de forma a sustentar o preco destes papéis.
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Tratou-se do experimento conhecido como Quantitative Easing (QE), onde a
“‘emissao” de moeda foi de ordem de grandeza nunca vista, multiplicando o passivo
dos bancos centrais por fatores superiores a dez. Ao mesmo tempo, a inflagao
permaneceu estruturalmente abaixo das metas. Com isso, a experiéncia pratica dos
bancos centrais dos paises do centro do capitalismo, durante e apds a grande crise
financeira de 2008, revelou que todos os modelos macroeconémicos que ainda
adotam alguma versdo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), onde a inflagdo est4
atrelada a emissdo de moeda, estédo equivocados (RESENDE, 2020).

Ja em relacédo as politicas fiscais, a crise forcou os economistas ortodoxos a
reconhecerem que estimulos fiscais, ao contrario do que eles defenderam nas
décadas que antecederam a crise, sdo uma ferramenta macroecondémica importante
para a estabilizacdo do ciclo. Um dos principais motivos deste reconhecimento
decorre da constatacdo de que a politica monetaria, incluindo as operacfes de
afrouxamento quantitativo, havia atingido seus limites com as taxas basicas de juros
em torno de zero, restando aos gestores econémicos confiarem na politica fiscal.
Contudo, tratou-se muito mais de um inevitavel reconhecimento da fraqueza do
arcabouco dominante do que de uma revisdo tedrica sistematica das teorias que
levaram as conclusdes sobre a ineficacia da politica fiscal.

Porém, mesmo diante do inevitavel reconhecimento publico das gravissimas
insuficiéncias do arcabouco macroeconémico dominante, a esséncia das abordagens
tedricas ortodoxas néo foi significativamente alterada apds a crise financeira global de
2008. Esta passividade e resiliéncia a mudancas, mesmo diante da perigosa ineficacia
das sugestdes de politicas econdmicas previstas na ortodoxia, ajuda a explicar o
grande incomodo de Paul Romer, prémio Nobel de Economia de 2018, ao escrever
uma dura critica ao Estado da arte da macroeconomia. No artigo, Romer alegou que
a macroeconomia retrocedeu por mais de trés décadas e que os “macroeconomistas
teodricos de hoje descartam fatos fingindo uma ignorancia obtusa sobre afirmacdes tdo
simples como a de que uma politica monetaria contracionista pode causar uma
recessao” (ROMER, 2016, p. 1).

Do ponto de vista da Economia Politica, a resiliéncia da ortodoxia — logo a
perpetuacdo das suas limitagdes na resolucdo dos problemas sociais que afligem a
humanidade — reside em dois motivos ndo observados por Romer (2016), e que pouco

tem a ver com uma espécie de corporativismo académico, como ele sugere.
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O primeiro € que as revisbes aqui mencionadas, decorrentes de uma
realidade impositiva, buscaram salvar os fundamentos do arcabouco ortodoxo
dominante, e ndo o questionar as suas raizes. O segundo é que o arcabouco ortodoxo
é funcional para uma dindmica de acumulacgéo capitalista baseada na mercantilizacéo
generalizada de todas as esferas da vida, o que garante a ampliacdo da esfera de
acumulacdo privada em detrimento da publica ao passo que mantém taxas de
desemprego disciplinadoras que desorganizam a classe trabalhadora e rebaixam,
estruturalmente, o custo do trabalho.

Por isso que o arcabouco ortodoxo dominante, ao longo da historia do
capitalismo, mantém os seus dois fundamentos: a lei de Say, que garante o pleno
emprego, e a TQM, que acaba por tornar as politicas econdmicas estatais
indesejaveis e contraproducentes. O desemprego, ao menos no longo prazo, seria
culpa do trabalhador. A inflacdo, culpa das intervencdes estatais.

No NCM permanece a visdo da neutralidade da moeda, a tendéncia ao pleno
emprego — dado por uma taxa natural de desemprego — e, por fim, uma taxa natural
de juros. Para tal, a moeda precisa ser tao irrelevante analiticamente quanto era para
os (neo)classicos que Keynes criticou. Por conta disso, seus limites fundamentais séo
insolGveis, como veremos.

Conforme apresentado, o modelo NCM é caracterizado por uma regra de taxa
de juros onde o mercado de crédito e as instituicdes financeiras ndo sdo mencionados,
muito menos modeladas. Inclusive, no texto principal de Woodford (2003) os bancos
nao apareciam nem no indice (ARESTIS, 2009).

Sendo assim, ignora-se a abordagem da moeda endégena mais bem acabada
da heterodoxia, onde os bancos desempenham um papel fundamental tanto na
criacdo de moeda'® quanto na poténcia de transmissdo da taxa basica de juros para
todas as demais taxas de ativos. Sdo as decisdes dos bancos quanto a concessao ou
nao de crédito, dadas pela sua preferéncia pela liquidez, determinantes da expansao
da economia (WRAY, 2015)4.

Segundo Wray (2007), para atingir a meta da taxa overnight, o banco central
deve acomodar a demanda por reservas, drenando o excesso ou fornecendo reservas

guando o sistema estiver em escassez. Assim, a oferta de reservas é mais bem

14 Wray, L. (2015). Minsky on Banking: Early Work on Endogenous Money and the Prudent
Banker. SSRN Electronic Journal. 10.2139/ssrn.2547803.
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caracterizada como horizontal a taxa-alvo do banco central. Neste nivel de abstracao,
portanto, funciona a abordagem horizontalista de Basil Moore (1986).

Contudo, a visdo horizontalista, € fundamental que seja adicionada a estrutura
minskyana de inovacdes bancarias. Segundo Wray (1992; 2007; 2015), existem
aspectos estruturais e horizontais do processo de oferta de moeda, e apesar da
maioria dos economistas atualmente reconhecerem que o banco central define a taxa
de juros overnight — isso inclui os do NCM — aceitando entdo a conclusao seminal dos
horizontalistas, negam o aspecto estruturalista ao ignorarem que a taxa basica de
juros possui um impacto limitado e imperfeito na quantidade de reservas bancérias
(liquidez do sistema) e no volume de dinheiro (crédito) criado privadamente!® (WRAY,
2007).

Como as reservas podem pagar taxas relativamente baixas, ou mesmo taxas
zero (como nos Estados Unidos), os bancos tentam minimizar suas participacdes. Ao
longo do tempo, eles inovam continuamente, pois buscam minimizar custos e
aumentar os lucros. Isso inclui inovacdes que reduzem a quantidade de reservas que
precisam manter (seja para atender a requisitos legais ou para atender as
necessidades de desconto e compensacdo de cheques) e também inovacfes que
permitem aumentar a taxa de retorno sobre o patriménio dentro das restricbes
regulatorias, como os associados aos acordos da Basileia.

Tal comportamento tem sido uma preocupacdo central da abordagem
estruturalista - que argumentou que é muito simplista hipotetizar curvas de oferta de
empréstimos e depdsitos horizontais simples (POLLIN, 1991; DOW, 2007).

Sendo assim, em momentos de crise econdmica e aumento da incerteza, a
Autoridade Monetaria pode optar por reduzir a taxa basica de juros, de forma
discricionaria. Contudo, os bancos também aumentam seu apetite pela liquidez e
podem ndo acompanha-la e/ou restringirem o acesso ao crédito. Alias, como a
Autoridade Monetaria acomoda a preferéncia pela liquidez dos bancos a taxa basica
de juros, os bancos possuem um piso de remuneragao garantido com risco zero, 0
gue pode torna-los ainda mais relutantes em acompanhar as taxas basicas. Isso
reforca o descolamento entre a taxa basica e as taxas bancérias nos momentos de
incerteza. Ja na fase ascendente do ciclo, as taxas de juros oficiais sobem em geral,
contudo, os prémios de risco caem. (GOODHART 2007, ARESTIS, 2009).

15 Endogenous Money: structuralist and horizontalist
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Portanto, como os agentes econdmicos sdo em ultima instancia dependentes
da liquidez bancaria para a realizacdo de investimentos, as flutuacdes ciclicas na
preferéncia pela liquidez dos bancos causam impactos reais e significativos na
economiat®

Essas observacdes sugerem claramente que ha uma disjuncdo entre a
analise da NCM e o papel da politica monetaria. O modelo NCM €, portanto,
incompleto e inadequado para analise de politica monetaria. Um exemplo é a
experiéncia pos-crise de 2008, periodo em que as taxas de juros foram reduzidas
substancialmente, mas tiveram um efeito muito fraco na economia real. Uma vez que
a “confianga” evapora, os bancos se recusam a emprestar, por mais capitalizados que
sejam pelas flexibiliza¢cdes quantitativas da Autoridade Monetaria.

Por fim, se aceita a possibilidade de impacto da demanda efetiva na trajetéria
de crescimento, a moeda se torna ndo neutra no longo prazo e, portanto, perde-se o
referencial de uma taxa de desemprego natural. Sem uma taxa natural de
desemprego, ndo € possivel estabelecer o hiato do produto de acordo com as
definicdes do NCM. Sem hiato do produto, fica impossibilitada a definicdo da politica

monetaria de acordo com a regra de Taylor vigente. O modelo ndo para em pé.

16 Uma verificacdo empirica sobre os efeitos combinados das mudancas oficiais na taxa de
juros e na aversao ao risco refletida nas taxas bancarias pode ser Util neste sentido.
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3CAPITULO 2: A CRITICA HETERODOXA, O PAPEL DO ESTADO E O
MERCADO DE TRABALHO

Se para os ortodoxos a moeda € apenas um Vvéu, o crédito mera transferéncia
de poupanca prévia para o financiamento de investimentos e os bancos simples
intermediarios financeiros; na concepcao dos heterodoxos, a moeda € o objetivo final
dos capitalistas e elemento coordenador das economias, ao passo que o crédito é
fundamental para o alargamento da restricdo orcamentéaria e, consequentemente, da
determinacao do produto (MOLLO, 1998, 2004).

A partir da importancia analitica da moeda como fundamento das heterodoxias,
0s heterodoxos rejeitam a Lei de Say e as no¢des de harmonia e estabilidade ligadas
a ela. Também negam a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), tanto a curto quanto a
longo prazo (MOLLO, 1998).

As diferentes heterodoxias negam a validade da ortodoxia ao demonstrarem a
possibilidade racional de entesouramento da moeda, que compromete a Lei de Say e
0s supostos da TQM. Se pode haver entesouramento racional, ou seja, se a moeda é
desejada por si mesma, afeta de forma duradoura a economia real, a producédo, a
renda e o emprego, ou seja, ndo € neutra. Além disso, a quantidade de moeda é
afetada por razdes e ajustes endogenos, fugindo do controle das autoridades
monetérias. Também o entesouramento derruba a estabilidade e previsibilidade da
velocidade como suposto pela TQM.

Para Carvalho (1992, p.188), “a existéncia de ativos liquidos, que em uma
situacdo de incerteza oferecem como retorno a seguranca, faz com que seja possivel
ao individuo abster-se do consumo sem investir’. E principalmente esta racionalidade
de retencdo de moeda, mais bem explorada na secéo seguinte, que rompe com 0S
pressupostos de neutralidade da TQM.

Por fim, nas abordagens heterodoxas que aceitam o principio da demanda
efetiva, o produto € determinado pelos gastos, ndo havendo nenhuma forca
automatica capaz de compatibilizar a demanda agregada com a oferta agregada, ou
seja, 0 produto ndo tende ao pleno emprego, nem a curto nem a longo prazo. Nas
préximas sessdes veremos como 0S keynesianos e marxistas chegam nessas
conclusdes, por caminhos distintos, € claro.

Negados os pressupostos da Lei de Say pela possibilidade de entesouramento

racional, e a TQM rejeitada pela invalidacdo dos seus pressupostos de velocidade
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estavel, produto efetivo no pleno emprego e causalidade da moeda para 0s precos, 0
edificio da ortodoxia desaba.

Apesar das fragilidades teoricas e da incompatibilidade da ortodoxia com o que
se observa no mundo real, € curioso notar como que ao longo do tempo as teorias
dominantes continuam usando a lei de Say e alguma versdo da TQM como base
teorica.

Neste sentido, Keynes (1936) destacou que apesar de Malthus ter se oposto
com veeméncia a doutrina de Ricardo (se referindo a lei de Say) e ter buscado
demonstrar, corretamente, que a insuficiéncia de demanda efetiva era uma
possibilidade concreta, sofreu uma durissima derrota e foi incapaz de substituir a tese
que buscou atacar. Para Keynes (1936), “Ricardo conquistou a Inglaterra tao
absolutamente como a Santa Inquisi¢do conquistara a Espanha” (p. 28).

Keynes (1936) considerava a vitéria de Ricardo algo “curioso” e, até mesmo,
“misterioso”, ja que as conclusdes apresentadas eram bastante diferentes das que se
esperaria uma pessoa comum, ndo instruida. Uma das explicagdes que Keynes achou
para o aparente paradoxo — mesmo que nao anunciada desta forma — tem relacao
direta com a luta de classes entre capitalistas e trabalhadores.

Nesta direcdo, Keynes (1936) alegou que a lei de Say possui o poder de
explicar muitas injusticas sociais e crueldades como incidentes inevitaveis da marcha
do progresso e que tentativas de modificar o estado de coisas, por mais terriveis que
fossem, causariam mais danos do que beneficios. Tratava-se de uma legitimacao para
a liberdade de acéo plena do capitalista individual, o que atraiu o forte apoio das

classes dominantes.

O fato de a vitoria ricardiana ter sido tdo completa faz com que seja revestida
de curiosidade e de mistério. Essa vitéria provavelmente se deveu a um
complexo de afinidades entre a sua doutrina e o meio em que foi lancada.
Creio que o fato de ter chegado a conclusdes inteiramente diversas das que
poderia esperar um individuo comum e pouco instruido contribuiu para seu
prestigio intelectual. Deu-lhe virtude a circunstancia de que seus
ensinamentos, transportados para a pratica, eram austeros e, por vezes,
desagradaveis. Deu-lhe primor o poder sustentar uma superestrutura ldgica,
vasta e coerente. Deu-lhe autoridade o fato de poder explicar muitas
injusticas sociais e crueldades aparentes como incidentes inevitaveis na
marcha do progresso, e de poder mostrar que a tentativa de modificar esse
estado de coisas tinha, de modo geral, mais chances de causar danos que
beneficios. Por ter formulado certa justificativa a liberdade de agdo do
capitalista individual, atraiu-lhe o apoio das forcas sociais dominantes
agrupadas atras da autoridade (Keynes, 1936, p).
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Portanto, podemos apontar que do ponto de vista da disputa de classes a
funcionalidade das diferentes ortodoxias, assentadas na combinacao da Lei de Say
com a TQM, ao longo da histéria do capitalismo foi criar uma narrativa que justificasse

que:

0] O Estado nédo possui condi¢cdes de conduzir politicas econdmicas com o
intuito de alterar o produto real da economia — que seria exogenamente
determinado por fatores reais — capital e tecnologia — conforme a lei de
Say.

(i) Ha uma tendéncia natural ao pleno emprego dos fatores de producéo. O
desemprego passa a ser, portanto, um néo problema macroecondémico.
Mesmo os novos-keynesianos que pressupdem rigidez de precos no
curto prazo e possibilidade de impactos das politicas econémicas
conjunturais, negam a possibilidade de impactos da politica econémica
no produto de longo prazo, que continua a ser determinado pelo lado da
oferta.

(i) Qualquer tentativa do Estado de manipular a demanda acarreta apenas
em mais inflacdo, com total auséncia de impactos reais de longo prazo.
A inflagdo € sempre consequéncia de uma politica monetaria frouxa do
Banco Central. Escondem, portanto, todo o conflito distributivo entre
classes, trabalhadores e capitalistas, que se manifesta em elevagdes de

precos.

Estas conclusdes impedem que o Estado atue diretamente na geracao de
empregos. Algo extremamente funcional, como veremos com base em Marx e Kalecki,
para os capitalistas que enxergam no desemprego um elemento fundamental para o
controle da dindmica de acumulacao, seja do ponto de vista estritamente econémico
via estabilizac&o de salarios e taxas de lucros, seja do ponto de vista politico, no que

se refere a correlacdo de forcas capital-trabalho e “disciplinamento” da classe

trabalhadora.
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3.1 DESEMPREGO EM KEYNES

Keynes, no capitulo 2 da Teoria Geral (GT), descreve os dois postulados
fundamentais que sustentam a teoria (neo)classica e as suas conclusdes sobre a
impossibilidade de desemprego involuntariol’. Tal sintese decorre do que Keynes
descreveu como a “substancia da obra Theory of unemployment”, do professor Pigou,
que, para ele, seria o0 Unico relato pormenorizado que existia naguele momento sobre
a teoria neoclassica do emprego.

O primeiro postulado define que o salario real € igual ao produto marginal do
trabalho. O segundo é que a utilidade do salario real, dado um volume de trabalho
empregado, é igual a desutilidade marginal daquela mesma quantidade de trabalho.

O primeiro postulado define o comportamento microecondmico de
maximizacado de lucros das firmas na abordagem marginalista considerando retornos
decrescentes. Logo, ele é que fornece a curva decrescente de demanda das firmas
por trabalho. Keynes aceita o primeiro pressuposto:

Ao sublinharmos o ponto em que nos separamos da doutrina classica nao
devemos esquecer de uma concordancia importante. Manteremos o
primeiro postulado como até aqui, sob reserva apenas das mesmas

restricbes que a teoria classica, e teremos de nos deter por um instante a
analisar as suas implicacoes.

Este postulado significa que, num dado estado de organizacdo, equipamento
e técnica, os saldrios reais e o volume de producéo (e, portanto, do emprego)
estdo univocamente correlacionados e, em geral, um aumento de emprego
s6 pode ocorrer simultaneamente com uma queda dos salarios reais. Por
conseguinte, ndo contesto esse fato crucial que os economistas
classicos — corretamente — declararam inatacavel (Keynes, 1936, p. 14).

Vale destacar que o primeiro pressuposto implica custos relativos sempre
crescentes para as firmas, pois a medida que um novo trabalhador é contratado,

menor é a sua produtividade marginal'®.

17 Para evitar confusfes na exposicdo, a partir de agora, vamos nos referir a abordagem que
Keynes define classica como neoclassica, ja que a primeira aceita a teoria do valor trabalho e a segunda
€ marginalista. Embora ambas cheguem nos mesmos resultados a respeito do desemprego e aceitem
uma viséo similar sobre a moeda, ha fundamentos demasiadamente distintos em ambas.

18 A aceitacado de Keynes deste pressuposto gerou inconvenientes tedricos. A partir dele,
conclui-se que o crescimento da demanda, independentemente do nivel de capacidade ociosa, implica
em elevagéo de custos e inflagdo. A situacao de retornos descrescentes seria aplicavel, na melhor das
hipoteses, ao longo prazo marshalliano, onde as maquinas estariam plenamente ocupadas, momento
a partir do qual ocorreriam pressdes de custo. Contudo, por definicdo, Keynes anuncia que sua teoria
se refere ao curto prazo Marshalliano, onde ndo ha pleno emprego dos fatores de produgdo. Esse
equivoco coloca restricdes a aplicacéo pratica do principio da demanda efetiva, ja que leva a aceitacédo
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O segundo postulado consiste na curva de oferta de trabalho neoclassica.
Neste sentido, trata-se da maximizacao da utilidade pelo trabalhador. Keynes rejeita
este postulado e estrutura a sua negacao a teoria neoclassica a partir disso.

A abordagem neoclassica necessita que ambos os postulados coexistam, ja
gue o primeiro fornece a curva de demanda das firmas por trabalhadores e o segundo
a curva de oferta de trabalho da classe trabalhadora. A interseccdo de ambas
determina o salario real e o nivel de emprego — neste caso, pleno emprego.

No mundo neoclassico, nenhum trabalhador aceita um emprego cuja utilidade
do salério real seja menor que a desutilidade do trabalho; nenhuma firma emprega um
trabalhador cujo salario real € maior que o seu produto marginal. Em equilibrio, existe
um salério real cuja utilidade é igual a desultilidade do trabalho e que vale tanto quanto
a produtividade marginal do trabalho. Ha desemprego quando alguns trabalhadores
nao aceitam trabalhar por um salario menor que o0 correspondente a sua
produtividade. Neste sentido € sempre um desemprego voluntario (Amadeo, 1982, p.
28). Portanto, a rejeicao de apenas um postulado (ou seja, uma das curvas) torna o
nivel de emprego indeterminado na abordagem neoclassica.

Keynes alega que o segundo postulado é compativel apenas com o
desemprego friccional — imperfei¢cdes e rigidez temporarias no ajustamento dos precos

— e voluntario, este ultimo, segundo ele:
devido a recusa ou incapacidade de determinada unidade de mao-de-obra
em aceitar uma remuneragdo equivalente a sua producdo marginal, em
virtude da legislacdo, dos costumes sociais, de uma coligacdo para
efeitos de contrato coletivo de trabalho, da lentidao para adaptar-se as

mudancas ou simplesmente em razdo da obstinacdo humana (Keynes,
1936, p. 5, grifos nossos).

A argumentacao de Keynes contra o segundo postulado decorre, inicialmente,
de uma observacgao histérica: “Sera que as categorias anteriores esgotam o problema,
tendo em conta que, de modo geral, a populacao raramente encontra todo o emprego
gue desejaria ao salario corrente?” (Keynes, 1936, p. 6).

Esta constatacdo € consequéncia da conjuntura histérica dos anos 1930.

Apoés a grande depresséo de 1929, o desemprego passou a ser um problema social

de que ha um trade-off entre empregos e salarios/precos independentemente do nivel de ocupacéo da
economia, além de dar certa legitimidade a versao classica da curva de Phillips, mais tarde absorvida
e neutralizada por Friedman e pelos Novos Classicos.
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grave e milhdes de pessoas buscavam trabalhar por qualquer salario sem obter éxito
(Keynes, 1936). Naquela circunstancia, o melhor que a teoria econémica ortodoxa
tinha a oferecer era a argumentacéo de que o desemprego era culpa dos proprios
trabalhadores, porque coletivamente atuavam por intermédio dos sindicatos
impedindo que os salarios caissem ao nivel de equilibrio. Bastaria os salarios reais
cairem que o pleno emprego voltaria.

Os economistas ortodoxos também argumentavam que o governo nada tinha
a fazer em termos de politica fiscal, a famosa “visdo do Tesouro de 1929”. Na época,
Lloyd George fazia uma campanha em favor de uma ampla politica de obras publicas
para atacar o problema do desemprego. Entretanto, a resposta do governo
conservador, cujo Ministro da Fazenda era Churchill, apresentou um trabalho
elaborado pelos funcionarios do Tesouro que argumentava que cada empréstimo
realizado pelo Estado para a execucao de obras publicas significaria uma reducao de
mesmo valor em investimentos privados, ou seja, a cada libra gasta na construcéo de
uma estrada, os empresarios teriam uma libra a menos para gastar na expansao das
suas plantas produtivas. Deste modo, nada poderia ser feito para combater o
desemprego, que era causado, em Ultima instancia na ortodoxia, pelos préprios
desempregados (HAWTREY, 1925).

Dentre os economistas ortodoxos daquela época, como vimos, foi Pigou
(1933) que em seu classico Theory of unemployment melhor sintetizou a abordagem
neoclassica para o desemprego, alegando que em livre concorréncia a taxa de
salarios deveria variar de acordo com a demanda de trabalho, configurando uma
situacdo de pleno emprego, ressaltando que no mundo real isto s6 ndo se observava
por causa da atuacédo dos empregadores, dos sindicatos e do governo que impediam
a deflacéo de precos (e salarios), fundamentais para a recuperacdo do consumo e a
reducdo do desemprego.

Observada a falta de aderéncia da teoria a realidade, ja que o desemprego
involuntario era uma realidade inegavel, Keynes refutou o segundo pressuposto
argumentando que os trabalhadores néo dispdem de nenhum meio de fazer coincidir
o salario real com a desutilidade marginal do volume de emprego existente. Keynes
alega que os trabalhadores possuem o poder de determinar apenas o salario nominal.

Na teoria neoclassica, se os trabalhadores aceitassem um salario nominal
menor, mantido o nivel de precos, o salario real cairia e 0 nivel de emprego

aumentaria. Contudo, os impactos da queda de salarios nominais poderiam reduzir o
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nivel de precos na mesma proporcdo — ainda mais considerando-se a propria
abordagem neoclassica dos custos marginais — fazendo com que os salarios reais nao
sejam alterados.

Além disso, Keynes recorreu ao comportamento pratico dos trabalhadores
para demonstrar seu ponto contra o segundo postulado classico: admitir que pessoas
desempregadas e desejosas de trabalhar deixariam de oferecer seus servicos no caso
de uma pequena elevagdo do custo de vida ndo parecia muito aderente a realidade.
Outro exemplo fornecido por Keynes € que nenhum sindicato ousaria entrar em greve
sempre que ha um aumento do custo de vida, ndo representando, portanto, o
obstaculo voluntario ao pleno emprego que € exposto pela teoria neoclassica.

Com a rejeicdo do segundo postulado, Keynes define um novo tipo de
desemprego, o involuntario, que, nas palavras dele, ocorre:

Quando, na eventualidade de uma ligeira elevagéo dos precos dos bens
salariais relativamente aos salarios nominais, tanto a oferta agregada de
mé&o de obra disposta atrabalhar pelo salario nominal , como ademanda

agregada ao dito salario sejam superiores ao volume de emprego
existente (Keynes, 1936, p. 13, grifo nosso).

Portanto, abandonado o segundo postulado, o nivel de emprego deixa de ser
determinado no mercado de trabalho na teoria keynesiana, ja que ndo ha mais uma
curva de oferta de trabalho. A pergunta que resta é: o que Keynes colocou no lugar?

No capitulo trés da GT, Keynes passou a determinar o volume de emprego pela
propensdo ao consumo e nivel do investimento. Portanto, o desemprego involuntario
passou a ser uma possibilidade e consequéncia da insuficiéncia de demanda.

Importante destacar que o desemprego involuntario ocorreria por deficiéncia
de demanda mesmo com flexibilidade total de salarios no mercado de trabalho,
conforme Keynes (1936) fez questdo de destacar no capitulo 19 da GT, ou seja,
abordagens novo-keynesianas modernas que tratam o desemprego como
consequéncia da rigidez no mercado de trabalho ndo possuem lastro tedrico em

Keynes. Ja no inicio do capitulo, Keynes (1936) define que:

(...) a teoria classica tem o costume de basear numa pretensa fluidez dos
salarios nominais a suposta aptiddo do sistema econdémico para se ajustar
por si mesmo; e, quando ha rigidez, de atribuir a essa rigidez a
responsabilidade pelos desajustamentos (Keynes, 1936, p. 247).
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Na sequéncia, expressa seu desacordo tedrico com este tipo de abordagem,

atualmente adotado pelos novos-keynesianos:

N&o ha, portanto, motivo para crer que uma politica flexivel de salarios possa
manter um estado permanente de pleno emprego, nem como pensar que uma
politica monetéaria de mercado aberto possa atingir, sozinha, este resultado.
Tais meios ndo sdo suficientes para conferir ao sistema econ6mico a
propriedade de se ajustar por si mesmo (Keynes, 1936, p. 254).

Na GT, em uma economia simples —fechada e sem governo — os determinantes
das flutuacdes no nivel da demanda agregada sdo o0 consumo e investimento
privados. Contudo, sendo o consumo, para Keynes, subordinado as variacdes na
renda da economia, ndo pode ser a causa das proéprias flutuacdes da renda. Logo, é
o investimento voluntario privado o fundamental para o tamanho da demanda
agregada e, por consequéncia, do produto real e nivel de emprego em economias
monetérias de producéo.

Neste sentido, a pergunta importante passa a ser: quais sdo 0s determinantes
do investimento privado em Keynes? S&o dois: a eficiéncia marginal do capital e a
taxa de juros.

A eficiéncia marginal do capital € a taxa de desconto que iguala o preco pelo
qual um ativo real pode ser comprado no presente as rendas que o investidor espera
receber dele no futuro. Para o investimento produtivo se realizar é necessario que a
eficiéncia marginal do capital seja superior a taxa de juros da moeda, que € o ativo
perfeitamente liquido em uma economia monetaria de producdo, uma vez que ja se
encontra convertido em si mesmo (DALTO et al, 2020).

Aqui vale mais uma observacgdao: a insuficiéncia de demanda, que em Keynes
passa a ser causa do desemprego, ndo pode ser contemplada pela teoria neoclassica
por conta de seus pressupostos sobre a irrelevancia da moeda. Em Keynes, a moeda
possui caracteristicas completamente distintas das aceitas pelos ortodoxos.

No capitulo 17, Keynes detalhou os determinantes do retorno esperado dos
diferentes ativos no longo prazo a partir das propriedades essenciais do juro e da
moeda. E nele que Keynes descreveu as especificidades do dinheiro que o distingue
dos demais ativos, demonstrando o porqué os volumes da producdo e do emprego
dependem mais da taxa monetaria de juros do que de qualquer outra taxa propria de

juros dos demais ativos, como trigo ou habitacdes.
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Para tal, elencou quatro atributos que os diversos tipos de ativos possuem em
diferentes graus. O primeiro atributo é o rendimento do préprio ativo (q), associado as
rendas geradas por ele. O segundo € o custo de manutenc¢édo (c), relevante no caso
de ativos reais que precisam receber manutencéo e/ou que precisam ser estocados
ou, no caso de instrumentos financeiros guardados e/ou administrados por gestores
profissionais, que cobram taxas pelos seus servi¢os. O terceiro é o ganho ou perda
de arbitragem gerado pela variagéo no preco do ativo (a). Por fim, o Ultimo é o prémio
de liquidez I, que os agentes estdo dispostos a pagar pela seguranca proporcionada
pelo poder de liquidar imediatamente o ativo caso necessario.

Ao passo que os demais ativos, no geral, possuem rendimentos maiores que
0 custo de manutencdo e esse maior que o prémio de liquidez, no caso da moeda h&a
um rendimento nulo, custo de manutencao insignificante e um prémio de liquidez
muito relevante. 1sso ocorre porque a moeda € o Unico ativo perfeitamente liquido por
exceléncia, uma vez que ja se encontra convertido em si mesmo.

Nas economias capitalistas, monetérias por definicdo, as decisbes de
producdo envolvem um horizonte, que além de longo em termos de tempo, também é
incerto. As expectativas sobre os possiveis retornos dos investimentos ndo passam
de conjecturas, ou seja, o futuro ndo pode ser previsto por calculos probabilisticos,
havendo forte caracteristica subjetiva nas tomadas de decisdo (AMADO, 2000).

Dada a incerteza sobre o futuro, entdo os tomadores de deciséo precisam de
protecdo contra eventos imprevistos e ndo especificaveis que possam ocorrer e que
tenham o potencial de afetar a sua situacéo econémico-financeira (CARVALHO, 2015,
p. 20).

Dessa maneira, sendo a moeda o ativo mais liquido e seguro, ela passa a ter
importancia fundamental como garantia contra a incerteza (DAVIDSON, 2006, p. 463).

Ja segundo Mollo (1998), em Keynes:

“A moeda reduz a incerteza no sentido de aproximar, via contratos
monetarios, o futuro do presente, e articula, por meio destes contratos, ndo
apenas 0s agentes e processos descentralizados, mas ainda o passado, o
presente e o futuro (Mollo, 1998, p.12)

Como a moeda € o instrumento no qual todas as obrigacdes contratuais sao
especificadas e liquidadas, entdo ela é poder de compra na forma geral, tornando-se,

assim, o seguro universal contra eventos adversos, principalmente no caso em que
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os tomadores de decisdo possuem dividas que os obrigam a fazer uma série de
pagamentos contratuais agora e no futuro.

Nesse contexto, a posse de moeda funciona como um “tranquilizante” contra
as limitagbes nas quais qualquer previsdo sobre o resultado futuro de decisbes

tomadas no presente é feita. Segundo, Carvalho (1992):

Deter riqueza monetaria permite aproveitar imediatamente as melhores
chances que aparecem de multiplica-la. Por sua liquidez, a riqueza monetaria
esta defendida contra flutuacdes de demanda que afligem mercadorias ou
ativos especificos, conferindo agilidade ao seu detentor em face de
mudancas inesperadas de contexto. (Cardim, 1992, p. 171).

As implicacdes da preferéncia pela liquidez na questdo do desemprego
decorrem das duas especificidades da moeda em relacdo aos demais ativos:
elasticidade de producédo igual a zero e elasticidade de substituicdo igual, ou quase
igual a zero.

A primeira caracteristica, implica que a resposta do volume de mao de obra
mobilizada para a producdo de moeda em face de um aumento da quantidade de
trabalho que uma unidade da mesma da direito a comprar € nula quando se trata de
moeda inconversivel. Segundo a sintese de Amado (2000, p. 72) “os empresarios nao
conseguirdo ampliar a oferta dessa mercadoria simplesmente empregando mais
trabalhadores”. No caso de uma moeda atrelada a algum padrdo metdlico, a
elasticidade é negligenciavel ou irrelevante.

A segunda caracteristica define que o aumento do valor de troca da moeda
ndo gera motivacao ou tendéncia a sua substituicdo. Sendo uma das caracteristicas
da moeda o fato de ndo ser produzida intermédio do trabalho, entdo desvios de
recursos financeiros da economia real para a seguranca da liquidez da moeda implica
desemprego.

Esta caracteristica também tem consequéncias importantes ao definir que o
aumento do valor de troca da moeda ndo gera motivacdo ou tendéncia a sua
substituicdo. De acordo com Keynes (1936, p. 209): “a moeda constitui um pogo sem
fundo para o poder de compra quando sua procura cresce, visto ndo haver um valor
acima do qual essa demanda € desviada para outras coisas”

Portanto, o efeito geral de uma economia monetaria de producao € a reducéo
da demanda por bens de capital em momentos de incerteza em paralelo a uma corrida

para a liguidez da moeda, o que acarreta, por um lado, em deficiéncia da demanda
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efetiva e adiamento de investimentos e, por outro, em desemprego involuntario.
Conforme Carvalho (1992, p. 180), “se a incerteza leva os agentes a decidir reter
riqueza em forma monetéaria ao invés de ativos reprodutiveis, o emprego que é perdido

na producao destes ultimos nao € recuperavel na produg¢ao de dinheiro”.

3.1.1 O papel do Estado em Keynes

Como vimos, para os ortodoxos a aceitacao da Lei de Say implica neutralidade
da moeda, que ndo é capaz de afetar a producéo real. Além disso, tentativas de
ampliacdo de estimulo estatal & economia séo as causas da inflagdo dada a aceitacéo
da TQM. Portanto, a tnica fungéo do governo para os ortodoxos é controlar a inflagao.
Retira-se, do ponto de vista teorico, o poder monetario do Estado.

Soma-se a isso a consideracdo dos ortodoxos atuais de que os mercados
sabem mais que o governo porque podem antecipar probabilisticamente o futuro, tal
conclusdo se torna especialmente mais forte nas abordagens baseadas nas
expectativas racionais.

Ja para Keynes e 0s po0s-keynesianos, as conclusdes da ortodoxia sobre o
emprego nao sao validas. O pleno emprego ndo é garantido porque nas economias
capitalistas, cuja moeda possui papel central, predomina a incerteza, que inibe
investimento e entdo mais ainda a producéao e o emprego.

Se para Keynes o mercado sozinho néo € capaz de levar a economia ao pleno
emprego, isso ndo basta, porém, para legitimar a acdo do Estado como indutor do
pleno emprego. A grande questado é: o pleno emprego era considerado desejavel para
Keynes?

A resposta de Keynes pode ser encontrada mesmo antes dele ter escrito a
Teoria Geral, em um folheto que escreveu com Hubert Henderson, em 1929, intitulado
Can Looyd George do it?

The whole of the labour of the unemployed is available to increase the national
wealth. It is crazy to believe that we shall ruin ourselves financially by trying
to find means for using it and that " Safety First" lies in continuing to maintain

men in idleness. It is precisely with our unemployed productive resources that
we shall make the new investments (Keynes, 1929, p. 38)

7

Portanto, para Keynes, o desemprego € considerado um desperdicio

inadmissivel da nossa capacidade de elevar a riqueza da nacdo. Mais que isso,
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considera que o governo deve realizar intervencdes para além dos beneficios pagos
aos desempregados, sendo a geracdo de empregos uma rede de seguranca superior
as transferéncias de renda sem contrapartida de trabalho. Para tal, o Estado “deveria
fazer tudo o que poderia ser feito humanamente” e o desemprego reduzido “para o
nivel que dos tempos de guerra, isto €, menos de um por cento das pessoas
desempregadas”.

Fica claro entdo que diante da instabilidade enddégena das economias
capitalistas, Keynes passou a dar papel fundamental para a politica econémica, em
especial, para politica fiscal na determinacéo do nivel de emprego, defendendo que o
governo deveria se esforcar em reduzir o grau de incerteza entre 0s agentes
econdmicos para estabilizar o nivel de demanda e, por consequéncia, o0 emprego. O
Estado, portanto, passa a ser um ator econdmico fundamental.

Nesta situacdo, o governo precisa intervir para garantir o investimento e a
geracdo multiplicada de renda e empregos. A incerteza permanece, mas como 0
governo nao tem — ou n&o deveria ter — 0 objetivo final de lucro, abre-se a possibilidade
de uma visao longa e a énfase na resolucao dos problemas econdémicos fundamentais
da sociedade, que para Keynes eram dois: o primeiro, que ja apontamos, a
incapacidade de garantir o pleno emprego, o segundo, a desigualdade arbitraria da

distribuicdo de renda e riqueza:

Os principais defeitos da sociedade econémica em que vivemos séo a sua
incapacidade para proporcionar o pleno emprego e a sua arbitraria e desigual
distribuicdo da riqueza e das rendas. A relacdo da teoria anteriormente
exposta com o primeiro defeito é Obvia. Mas ha também dois pontos
importantes em que ela é relevante para o segundo (Keynes, 1936, p.339).

No que se refere a desigualdade, Keynes recomendou um planejamento
tributario que a reduzisse. Citou o exemplo dos tributos diretos como um elemento
redutor das desigualdades, porém, ressaltou que deve ser bem elaborado, pois se
excessivo, pode tornar vantajosa a evasao de divisas. Neste sentido, destacou sua
preferéncia pelos impostos incidentes sobre herancas, ja que, para ele, certas
justificativas morais para a desigualdade de rendimento ndo seriam validas para as
transmissdes sucessorias (Keynes, 1936, p. 340).

Keynes destacou que muito mais fundamental que a tributagéo progressiva

no combate as desigualdades injustificadas, estava a determinacéo da taxa de juros.
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Para ele, deveria ser reduzida o suficiente para o nivel que correspondesse ao ponto

da curva da eficiéncia marginal do capital em que h& pleno emprego.

Ha, contudo, um segundo aspecto do nosso argumento cujas consequéncias
sd0 muito mais importantes para o futuro das desigualdades de riqueza, a
saber, a nossa teoria da taxa de juros. A justificativa de uma taxa de juros
moderadamente elevada foi encontrada, até aqui, na necessidade de
proporcionar estimulo suficiente a poupanca. Demonstramos, porém, que a
extensdo da poupancga efetiva é rigorosamente determinada pelo montante
de investimento, e que este montante cresce por efeito de uma taxa de juros
baixa, desde que nao tentemos leva-lo por esse caminho além do nivel que
corresponde ao pleno emprego. Assim sendo, 0 que mais nos convém é
reduzir a taxa de juros até o nivel em que, em relagdo a curva da eficiéncia
marginal do capital, se realize o pleno emprego (Keynes, 1936, p. 342).

A politica fiscal deveria ser voltada a garantir ndo s6 a complementacdo de
demanda efetiva necessaria ao pleno emprego no curto prazo mais, também, a
sinalizacao de que havera demanda suficiente no futuro e um ambiente propicio para
a validagdo dos investimentos passados.

Importante destacar que Keynes nao estava defendendo algo proximo de uma
espécie de socialismo de Estado, mas sim intervencfes estatais direcionadas no
sentido de aumentar e suplementar o incentivo a investir, sendo indesejavel a posse
dos meios de producéo pelo Estado. Além disso, argumentou que “é na determinagao
do volume e ndo da diregdo do emprego efetivo que o sistema atual falha”.

As intervencdes, portanto, devem ser cirdrgicas, no sentido do Estado
complementar a falta de demanda ou de incentivos do mercado privado, sem
concorrer ou substituir o mesmo. Em momentos de incerteza crescente, deveria elevar
a liquidez e criar incentivos financeiros para dirigir investimentos em projetos de
beneficio social. Nos casos de desigualdades moralmente injustificaveis, limitar
ganhos via tributagéo, principalmente os impostos sobre herancga.

Tais conclusdes de Keynes sobre o tipo especifico de intervencédo do Estado
na geracédo de empregos, conforme veremos no capitulo sobre os fundamentos do
empregador de Ultima instancia, sdo fundamentais para a determinacédo do tipo de
emprego objetivado pelos principais proponentes deste tipo de programa na
atualidade: setores que nd&o concorram com o mercado privado. Nesta tese, nao

concordamos com esse tipo de limitacdo, conforme explicaremos em capitulo futuro.
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3.2 MARX: POR QUE O CAPITALISMO CRIA E PRECISA DO DESEMPREGQO?

Inicialmente, vamos apresentar a justificativa pela qual inserimos Marx no
arcabouco que denominamos heterodoxo. Na sequéncia da secgdo, veremos a
implicacdo disso para a questdo do desemprego na abordagem marxista.

Pr, € importante destacar que Marx rompeu de maneira radical com a
concepcao ortodoxa ao estruturar uma teoria monetéaria calcada e derivada da sua
teoria do valor trabalho. Isto porque, para Marx, o dinheiro nasce e se desenvolve em
paralelo a producédo de mercadorias (trabalhos humanos objetivados), ja que em uma
economia capitalista os trabalhos sao realizados de forma privada — e aparentemente
independentes — ao passo que ha uma divisédo do trabalho (produtores e tarefas) que
€ social. Tal contradicdo entre o carater privado e o social do trabalho é resolvida na
esfera das trocas, quando as mercadorias sdo vendidas.

Este processo de socializacédo dos trabalhos privados sé pode se concretizar
quando as mercadorias s&o convertidas em dinheiro, o que impde uma complexa
divisdo social do trabalho. N&o se trata mais de uma economia simples de escambo
como querem o0s ortodoxos, sejam 0s antigos, sejam os atuais (MOLLO, 1991,
(BRUNHOFF e FOLEY, 2006). Neste sentido, Germer (2005, p. 29) alega que:

A necessidade de converter mercadorias em algo que expressa o trabalho
social que elas contém, em oposicao ao trabalho efetivamente aplicado em
cada caso individual, apresenta-se como uma demanda pertencendo a uma
I6gica interna do sistema sem a qual ndo haveria forma de corrigir os
inevitdveis desvios que sdo devidos a natureza anarquica da producédo
mercantil.

Esquematicamente, nas economias capitalistas a reparticdo e a socializagao
dos trabalhos na esfera das trocas implicam na necessidade de abstracdo das
caracteristicas concretas para que as diversas mercadorias possam ser comparadas,
revelando as suas substancias. Portanto, a substéancia do valor é o trabalho abstrato.
Ja a grandeza do valor deriva do tempo de trabalho socialmente necessario a
producdo, que sb6 pode ser definido no fim da circulagédo, pois nem todo o trabalho
despendido na producao é socialmente validado. Imp8e-se, por fim, a necessidade de
um equivalente geral capaz de expressar o valor de troca — relativo por definicdo —
gue permita o confronto de todas as mercadorias no mercado, o dinheiro (MOLLO,
1991).
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Dado o carater do dinheiro como o representante universal da riqueza
material, sendo transformado em qualquer espécie de mercadorias, Marx apontou
que: “como ao dinheiro ndo se pode notar o que se transformou nele, converte-se
tudo, mercadoria ou ndo, em dinheiro. Tudo se torna vendavel e compravel.” (MARX,
1985, pg 112).

Além disso, vale destacar que na abordagem marxista, por decorréncia da
teoria do valor trabalho, ndo é o dinheiro que torna as mercadorias mensuraveis, €
porque as mercadorias, como valores, sédo trabalhos materializados que podem ser
comparadas entre si, podendo dessa forma medir seus valores através de um
equivalente geral — o dinheiro (BRUNHOFF e FOLEY, 2006).

Tendo o caréater de validador social do trabalho privado que o dinheiro é
fundamental na organizacdo da sociedade. Assim ele é poder social que pode ser
desejado para a apropriacdo privada. Dessa forma, Marx concluiu que o dinheiro,
como encarnacao diretamente social de todo trabalho humano, gera um impulso para
entesourar que seria, por natureza, sem limite. Por conta disso, para Brunhoff e Foley
(2006), ha possibilidade de entesouramento movido pelo interesse de apropriacao
privada do poder social que o dinheiro tem, o que acarreta uma retencao que visa o
poder social de controlar a riqueza gerada pelo trabalho. O dinheiro torna-se em si
mesmo um objeto de desejo, capaz de ser apropriado e conservado individualmente
ou, de acordo com Marx, "(...) o poder social se torna o poder privado de pessoas
privadas” (Capital I, p. 132, grifo nosso).

Marx, nos Grundrisse, ainda alega que:

Agora, esse seu retirar de circulacdo e seu estocar aparecem como o objeto
essencial da pulsdo de enriqguecimento e como 0 processo essencial do
enriquecer. No ouro e prata possuo a riqueza universal em sua forma pura, e
guanto mais os acumulo, tanto mais me aproprio da riqueza universal (...)

O acumular e estocar atingem seu maximo desenvolvimento nos bancos
modernos (...) 0 estocar apresenta-se como por-em-seguranca da riqueza em
sua forma pura ante as vicissitudes do mundo exterior, forma na qual ela pode
ser enterrada etc., em sintese, em uma relagdo inteiramente secreta com o
individuo (Marx, 2011, p. 173).

Com o exposto, percebe-se que, em Marx, o dinheiro — que surge como
resolucdo dialética da contradi¢cdo privado-social do modo de producgéo capitalista —
dado o seu carater de equivalente geral socialmente aceito e expressao do poder

social e politico no comando do trabalho, passa a ser em si mesmo objeto de desejo,
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0 que rompe com a hipétese de irracionalidade do entesouramento de moeda que,
por sua vez, sustenta a teoria monetaria ortodoxa no que se refere a neutralidade da
politica monetaria, condicdo necessaria para a validade tanto da Lei de Say quanto
da TQM. O desemprego dos fatores de producao passa a ser, portanto, a situacao
normal das economias capitalistas.

Entretanto, além da possibilidade de desemprego dada pela centralidade do
dinheiro no esquema marxista, até mesmo nos momentos de normalidade, onde o
dinheiro ndo precisa ser um reflgio, ha possibilidade de desemprego.

Marx construiu uma analise critica da problemética do emprego no modo de
producdo capitalista, que se assenta em duas ideias-chave, que se entrelacam e se
retroalimentam. A primeira € que na lei geral da acumulacéo de capital (livro 1, cap.
XXIII), a concorréncia intercapitalista requer a busca incessante pelo aumento da
produtividade do trabalho, que por sua vez exige a recorrente introducao de inovacgao
tecnoldgica. A segunda € que para a acumulacao capitalista ndo ser contida por uma
eventual escassez de trabalhadores ou por uma forte elevagdo salarial, o
desenvolvimento do capitalismo providenciou o surgimento de um “exército industrial
de reserva” (formado por desempregados, trabalhadores em domicilio e camponeses,
gue podem ser recrutados nos momentos de expansdo econdémica).

Assim, desemprego, salarios proximos do nivel de subsisténcia e pobreza
deveriam ser entendidos como resultados inerentes da dindmica daquele regime de
acumulacéao de capital, que impde um modo de funcionamento para o mercado de
trabalho. Ademais, ele argumenta que a anarquia da producéo, a desarticulacao entre
a oferta e o consumo de mercadorias e o carater ficticio da riqueza financeira
conduzem o sistema a crises de superacumulagéao.

Portanto, ao fazer uma critica contundente a “Lei de Say”, postulado segundo
0 qual a oferta agregada cria automaticamente uma demanda correspondente, Marx
recusa a crenca de que as forcas de mercado tendem a propiciar o pleno emprego
dos fatores produtivos numa economia fundada na livre concorréncia, e mostra que o
sistema tende a aumentar progressivamente a redundancia do trabalho vivo
(MAZZUCCHELLI, 1985).

Em Marx, o lucro do empresario resulta da quantidade de trabalho ndo paga
mediante a compra realizada pelo empresario de forca-de-trabalho. Se a forca de

trabalho como mercadoria é medida pelo seu valor (custo de reproducédo da forca de
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trabalho pelo nivel socialmente necessario), ela gera excedente de valor além do seu
préprio, e mais-valia, de onde sai o lucro.

Portanto, para ampliar o seu lucro, o empresario tem a opc¢édo de buscar
aumentar a jornada de trabalho — extraindo assim maior parcela de mais-valia
absoluta. Este tipo de expansao da taxa de lucro via taxa de mais-valia absoluta possui
um limite biologico e politico, seja por conta da capacidade fisica que o trabalhador
aguenta trabalhar, seja pela resisténcia politica da classe trabalhadora que impd&e
algum teto legal de jornada horaria semanal.

Porém, efeito de expansdo da taxa de lucro similar pode ser obtido se o
empresario conseguir desenvolver novas tecnologias que permitam ganhos de
produtividade — no sentido de produzir mais usando menos trabalhadores - e,
consequentemente, obtendo a possibilidade temporéaria de reducdo dos custos de
producao e preco das suas mercadorias, 0 que o faria se tornar mais competitivo em
comparacao aos seus concorrentes e conquistar maiores fatias do mercado. Trata-se
de um processo de alteracdo da composicao organica do capital.

Neste caso, a competicdo que empurra o capitalista a buscar substituir
trabalhadores por maquinas gera a possibilidade de existéncia de uma
superpopulacéo relativa, ou seja, um grupo de trabalhadores total ou parcialmente
desocupados que se reinem no chamado “exército industrial de reserva.”

Uma primeira observacéo neste sentido é que as causas do desemprego para
Marx ndo sao as maquinas ou o uso de determinadas tecnologias poupadoras de mao-
de-obra, como pode parecer em uma leitura apressada, mas sim da propria dinamica
de competicdo e acumulacéo capitalista.

A segunda observacéo € acerca da possibilidade de que o gradativo aumento
do investimento em capital constante, embora acarrete reducdo proporcional do
capital variavel, ndo necessariamente reduz o uso de trabalhadores em termos
absolutos. Isto é, a partir da insercdo de novas maquinas, ha a possibilidade de o
empresario passar a investir em ambito absoluto mais que anteriormente e, até
mesmo, aumentar o nivel de empregos apesar da mudangca na composi¢cao organica

do capital. Segundo Marx:

Para absorver um nimero adicional de trabalhadores de uma dada grandeza
(...) requer-se, antes de mais nada, uma acumulacdo acelerada do capital
total em progressdo crescente (...) A acumulacdo -capitalista produz
constantemente, e na propor¢cdo de sua energia e volume, uma populacéo
trabalhadora adicional relativamente excedente, isto é, excessiva para as
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necessidades médias de calorizacédo do capital, e portanto, supérflua (Marx,
2013, p. 705).

A formacao dessa superpopulagao relativa, o chamado “exército industrial de
reserva”, cumpre funcdo central no capitalismo do ponto de vista da disputa de
classes, j& que implica inseguranca no emprego e torna muito mais facil a tarefa de
disciplinar politicamente o trabalhador:

Mas se uma populacéo trabalhadora excedente é um produto necessario da
acumulacdo ou do desenvolvimento da riqueza com base capitalista, essa
superpopulacdo se converte, em contrapartida, em alavanca da acumulacéo
capitalista, e até mesmo numa condi¢éo de existéncia do modo de producéo
capitalista. Ela constitui um exército industrial de reserva disponivel, que

pertence ao capital de maneira tdo absoluta como se ele o tivesse criado por
sua prépria conta (Marx, 2013, p.707).

Com isso, disciplina-se as reinvindicacdes da classe trabalhadora e os
movimentos gerais dos salérios se regulam pela extensao e contracdo do exeército
industrial de reserva, correspondentes as mudancas periédicas do ciclo industrial.

Grosso modo, os movimentos gerais do salario sdo regulados exclusivamente
pela expanséo e contracdo do exército industrial de reserva, que se regem,
por sua vez, pela alternancia periédica do ciclo industrial. Ndo se determinam,
portanto, pelo movimento do nimero absoluto da populagéo trabalhadora,
mas pela proporgdo variavel em que a classe trabalhadora se divide em
exeército ativo e exército de reserva, pelo aumento ou redug¢édo do tamanho

relativo da superpopulacdo, pelo grau em que ela é ora absorvida, ora
liberada (Marx, 2013, p. 712).

Conclui-se, portanto, que o desemprego € parte integrante do processo de
acumulacao capitalista. N&o se trata de um defeito do capitalismo, mas sim de um
elemento indispensavel para a expansao do capital. O pleno emprego, para Marx, €,
portanto, uma impossibilidade.

Entretanto, isso ndo significa, nas abordagens marxistas, que a classe
trabalhadora ndo deva se organizar para lutar por melhores salarios e um nivel mais
alto de emprego. Pelo contrario.

Ha divergéncias, porém, sobre qual a forma de organizacdo que a classe
trabalhadora deve buscar para demandar mais empregos e melhores condi¢des
laborais. A grande questao é se ha ou ndo disputa pelo Estado como um agente tatico

a ser disputado pela classe trabalhadora para esse objetivo.
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Tais divergéncias giram em torno sobre qual € o papel do Estado na luta de
classes e se ele deve ser disputado como instrumento tatico em prol da melhora das
condi¢fes da classe trabalhadora e assentamento de uma correlagdo mais favoravel
para os trabalhadores buscarem mudangas mais profundas.

A falta de convergéncia dos autores marxistas decorre, principalmente, da
auséncia de trabalhos definitivos sobre a questao do papel do Estado na economia na
obra de Marx. O debate é melhor entendido pelas discussdes entre Miliband e
Poulantzas (Mollo, 2006).

Para Poulantzas (1971), se por um lado as fun¢des do Estado vao na direcéao
do interesse da classe dominante, de outro, o Estado tem autonomia relativa com
relacao as classes para cumprir este papel. Portanto, € um Estado de classe, mas ndo
pode ser visto como mero instrumento da classe dominante. E o campo de batalha de
fracOes de classes. Destaca-se que essa posicdo ndao pode ser confundida com a
defesa de um socialismo de Estado, ou uma falsa esperanca de revolucdo de cima
para baixo (Mollo, 2006).

Ja para Miliband (1973), o Estado é fundamental um braco da burguesia.
Portanto, ndo esta em disputa e é a luta de classes, sem intermediacado, a tatica
adequada. Interessante, porém, é notar uma convergéncia importante nas

abordagens. Para Miliband:

Poulantzas, ndo importa o que mais se possa dizer sobre seu trabalho, dirige
a atencdo para questdes cuja importancia central ndo apenas para, mas na
analise marxista da politica ndo pode ser suficientemente enfatizada. O que
ele se preocupa em reafirmar é que a esfera politica ndo €, no marxismo
classico, o mero reflexo da esfera econdmica, e que em relagdo ao
Estado, a nogao de “autonomia relativa”’ deste ultimo é central, nao
apenas em relacdo a 'circunstancias excepcionais', mas em todas as
circunstancias. De fato, essa nocdo pode ser tomada como o ponto de
partida da teoria politica marxista (MILIBAND, 1973, traducdo e grifos
Noss0s).

Nesta tese iremos adotar uma abordagem mais proxima de Poulantzas,
aceitando a ideia de autonomia relativa do Estado com relacéo as classes que permite,
do ponto de vista tedrico, esperar que se possa contar com o Estado e suas politicas
para melhorar a condicdo dos trabalhadores ou sua posicdo na relacdo capital-
trabalho, e é isso que justifica a defesa do desenvolvimentismo por alguns marxistas
(Mollo, 2006; 2012).



60

Nossa posicéo, seguindo a abordagem da autonomia relativa do Estado, é
economicamente justificavel pois as observacdes histéricas e empiricas sugerem que
politicas econbmicas que garantem maior quantidade de empregos tendem a ampliar
o poder de barganha do trabalhador, aumentando o seu salario e inserindo-o melhor
na relacdo capital-trabalho. Ao nosso ver, condicdes adversas para a classe
trabalhadora ndo contribuem para mudancas sistémicas desejadas.

Conclui-se, entdo, que a imposicédo da obrigacdo do Estado em se colocar
como um empregador de Ultima instancia pode ser legitimada na concep¢do marxista
dos que aceitam que, por um lado, ha autonomia relativa no Estado a ser disputada e
gue a seguranca da garantia de emprego permite que a classe trabalhadora nao seja
disciplinada pelo medo do desemprego e acumule for¢as para se organizar na direcédo
de transformacdes mais profundas. Inclusive, se a gestao do programa for conduzida
pelos proéprios trabalhadores em um esquema de radicalizacdo da democracia
participativa, seria criado o embrido de um de senso de coletividade fundamental em
uma época de exacerbacdo da ideologia neoliberal de que cada individuo é um
empresario de si mesmo. Em Marx, é no trabalho que o ser social cria 0 seu mundo:
“Os homens, desenvolvendo sua producéo material e seu intercurso material, também
transformam seu pensamento e os proutos do seu pensamento, ao transformar essa
sua realidade” (MARX, 2019, p. 21).
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4CAPITULO 3: O ESTADO COMO EMPREGADOR DE ULTIMA INSTANCIA:
FUNDAMENTOS TEORICOS SEMINAIS DE HYMAN MINSKY

O presente capitulo fundamenta-se no pressuposto, derivado das abordagens
heterodoxas da moeda, de que o desemprego involuntario € um problema
macroecondmico endégeno das economias capitalistas®®.

Ao passo que na perspectiva ortodoxa as economias capitalistas, quando livres
de intervencgdes estatais, tendem ao pleno emprego e a estabilidade macroecondmica,
a aceitacao da perspectiva heterodoxa de que a moeda é desejavel por si mesma e,
portanto, que 0 seu entesouramento € recorrente e racional, conduz tanto a negacao
da lei de Say, quanto — por decorréncia — a assuncao da tendéncia inexoravel das
economias capitalistas ao desemprego, instabilidade e crises (MOLLO, 1998).

Aceitando-se a concepcéo heterodoxa de que o desemprego involuntério é a
condicdo normal de funcionamento das economias capitalistas; que a moeda é
enddgena e ndo € neutra e que o Estado pode e deve agir na resolucao do problema
do desemprego, este capitulo apresenta os fundamentos tedricos e historicos da
proposta de atuacdo do Estado como um empregador de Ultima instancia, base para

a formulacao operacional dos Programas de Garantia de Empregos (PGE).

4.1 ORIGEM TEORICA E HISTORICA DA CONCEPCAO DO ESTADO COMO O
EMPREGADOR DE ULTIMA INSTANCIA EM MINSKY

A premissa dos Programas de Garantia de Empregos (PGE), seguindo a
tradicdo heterodoxa apresentada no primeiro capitulo, € que o desemprego
involuntario € um problema macroecondmico estrutural das economias capitalistas.
Tal problema, como veremos, é agravado nas economias periféricas, dada a forte
presenca de subempregos, que recorrentemente mascaram os altos indices de
desemprego.

A solucdo proposta nesta tese é a de atuacdo do Estado como um
empregador de ultima instancia. A possibilidade de financiamento é decorrente de
uma segunda premissa, derivada do arcabougo macroecondémico da Teoria Monetéria

Moderna: Estados monetariamente soberanos ndo possuem as restricdes financeiras

19 Conforme demonstrado no capitulo 1 desta tese.
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convencionais dos demais agentes, usuarios de moeda estatal, para gastos em
moeda domeéstica, conforme iremos detalhar em secéo especifica.

Obviamente, a auséncia de restricbes financeiras convencionais para a
implementagédo do programa nao implica auséncia de toda e qualquer restricdo, muito
pelo contrario. As restricdes sdo muitas, desde as ligadas a capacidade produtiva da
economia na oferta de bens e servicos em moeda doméstica; restricbes de balanco
de pagamentos, especialmente importante no caso de paises periféricos como o
Brasil; passando pelas possiveis obstru¢des de ordem institucional e legal e, por fim,
chegando nas dificuldades de ordem politica e ideoldgica.

Feitas as consideracdes iniciais, vamos as origens e fundamentacdes tedricas
que embasam a necessidade do Estado atuando como um empregador de Ultima
instancia.

A proposta seminal que fundamenta os Programas de Garantia de Empregos
(PGE) foi desenvolvida por Hyman P. Minsky, em 1965, no seu artigo “The Role of
Employment Policy”. De acordo com Minsky (1965):

(...) a maneira de acabar com a maior parcela da pobreza é gerar empregos
com renda adequada para as pessoas em situacdo de pobreza. Algumas
melhorias nos pagamentos de transferéncias, como subsidios para criangas
e assisténcia médica para todos os que nao tém recursos, ajudariam; mas a
abordagem bésica deve ser fornecer empregos para todos 0s que
desejam e sdo capazes de trabalhar, assumindo suas habilidades como
estdo. Uma vez que o pleno emprego seja alcancado, o segundo passo é

gerar programas para atualizar os trabalhadores (MINSKY 1965, p.1.
Tradugéo e grifos nossos).

No artigo, Minsky (1965) elaborou uma critica contundente as insuficiéncias
da “war on poverty”, que € como ficou popularizado o Economic Opportunity Act of
1964, legislacdo aprovada em 1964 pelo Congresso americano decorrente das
diretrizes e principios explicitados no conhecido discurso do presidente dos Estados
Unidos Lyndon B. Johnson, em 8 de janeiro de 196420,

Naquele periodo, a pobreza dos EUA atingia, aproximadamente, 20% das
pessoas se encontravam em situacdo de pobreza e a sociedade demandava
respostas enfaticas. Johnson, em historico discurso, identificou a causa da pobreza

nao como problemas individuais ou falhas morais, mas sim como uma questdo social

20 https://www.presidency.ucsb.edu/documents/annual-message-the-congress-the-state-the-
union-25
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(BURKHAUSER R. V et al, 2019). Foi neste contexto que o Congresso dos Estados
Unidos aprovou o Economic Opportunity Act, que apresentava o seguinte diagndstico:
Embora o bem-estar econdmico e a prosperidade dos Estados tenham
progredido a um nivel superior a qualquer outro alcancado na histéria
mundial, e embora esses beneficios sejam amplamente compartilhados por
toda a Nacéo, a pobreza continua a ser o destino de um nimero substancial
dos nossos cidaddos. Os Estados Unidos podem alcangar seu pleno
potencial econédmico e social como nagdo somente se cada individuo
tiver a oportunidade de contribuir com toda a extens&o de suas
capacidades e de participar do funcionamento de nossa sociedade. E,
portanto, dever da politica dos Estados Unidos eliminar o paradoxo da
pobreza em meio a abundancia, abrindo a todos a oportunidade de educagédo
e treinamento; a oportunidade de trabalhar e a oportunidade de viver com
decéncia e dignidade. O propdsito desta Lei é fortalecer, complementar e

coordenar os esfor¢cos em prol dessa politica (Johnson, 1964, traducado e
grifos nossos).

A legislacdo aprovada criou o Office of Economic Opportunity (OEO) que,
dentre outros, forneceu recursos para a formagéao profissional e criou o Job Corps para
treinar jovens em servicos de conservagéo?!.

O foco da medida, em parte contraditério com o proprio diagnostico do
presidente Johnson de que o problema da pobreza era social e ndo individual, foi
qualificar as pessoas mais pobres, especialmente os jovens, para 0 mercado de
trabalho, ao invés de garantir a geracao direta de empregos, como foi o caso dos
programas criados no ambito do New Deal, como o Works Progress Administration
(WPA), Civilian Conservation Corps (CCC) e o National Youth Administration (NYA)
(MINSKY, 1986).

Por conta desta insuficiéncia, Minsky (1965) alegou que a guerra contra a
pobreza era uma tentativa de resposta conservadora a um antigo desafio colocado
pelos radicais — provavelmente se referindo aos marxistas — de que o capitalismo,
necessariamente, gera pobreza em meio a abundancia. A caracterizacdo da guerra
contra a pobreza como uma solucéo conservadora, segundo o autor, decorre da sua
esséncia: “mudar as pessoas, € ndo a economia” (MINSKY, 1965, p.1, traducéo
nossa).

Para Minsky (1965), a énfase da guerra contra a pobreza na requalificacéo
laboral, ao invés da garantia e geracédo de empregos, era insuficiente pois, na melhor
das hipoteses, poderia dar aos pobres melhores condicbes de disputarem o0s

escassos empregos existentes, jA que a demanda por trabalhadores continuaria

21 http://lencyclopedia.federalism.org/index.php/Economic_Opportunity_Act_of 1964
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insuficiente para acomodar a oferta de trabalho e, portanto, o desemprego involuntéario
continuaria a existir. Minsky entao foi enfatico: “um ingrediente necessario de qualquer
guerra contra a pobreza é um programa de criagao de empregos” (Minsky 1965, p. 1,
traducao nossa).

E importante observar que, para Minsky (1965), garantir empregos para todos
0s que desejam e sdo capazes de trabalhar, independente de suas habilidades, néo
dispensava a necessidade de o Estado criar programas para atualizar
profissionalmente os trabalhadores. Aspecto, inclusive, que é um pilar dos atuais
programas de garantia de empregos.

Os aspectos tedricos e operacionais modernos dos PGE, inspirados na
proposicdo seminal de Minsky (1965) foram estabelecidos pelo proprio Minsky (1986)
e, posteriormente, detalhados por Mosler (1997); Wray (1997, 1998), Kaboub (2007),
Mitchell e Muysken (2008) e Tcherneva (2018). As andlises tedricas, empiricas e
institucionais sobre a Garantia de Empregos serdo exploradas no ultimo capitulo desta
tese.

Se do ponto de vista histérico o Estado como Empregador de Ultima instancia
surge na obra de Minsky como uma contingéncia historicamente determinada, sua
estruturacdo teorica € uma decorréncia légica da hipétese da instabilidade financeira
(HIF), cujos trabalhos seminais séo do préprio Minsky (1975, 1986).

A hipétese da instabilidade financeira de Minsky pode ser considerada um
complemento ou uma continuidade para a teoria do emprego de Keynes. Na Teoria
Geral de Keynes é a instabilidade do investimento privado??, condicionada pela
preferéncia pela liquidez dado o papel central da moeda, o determinante fundamental
da possibilidade de insuficiéncia de demanda efetiva e, portanto, do desemprego.

Contudo, Keynes nao estabeleceu uma teoria completa para explicar como as
mudancas, recorrentemente abruptas, na preferéncia pela liquidez dos agentes sédo
determinadas endogenamente e causam as reversdes ciclicas que marcam a historia
do capitalismo, em especial na sua forma atual, dominada pelas finangas.

E justamente nesta incompletude que reside uma das principais contribuicdes
de Minsky para a teoria pds-keynesiana: o detalhamento dos mecanismos financeiros
endogenos ao funcionamento das economias monetarias de producédo que geram a

instabilidade ciclica e os pontos de reversdo. A concepcdo que fundamenta o

22 0 consumo €, na abordagem da Teoria Geral, subordinado principalmente as variacées na
renda da economia, ndo sendo, portanto, a causa das suas proéprias flutuagées.
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pensamento de Minsky € a de uma economia capitalista onde Wall Street — ou seja, o
mundo das financas e da especulacédo — € um fato (MOLLO, 1988).

Se na Teoria Geral Keynes exp0s duas falhas fundamentais do capitalismo, o
desemprego cronico e a desigualdade excessiva, Minsky adicionou uma terceira: a
instabilidade como resultado enddgeno do capitalismo em sua especificidade
dominada pelas financas.

Segundo Lourencgo (2006,) apesar de Minsky concordar com Keynes sobre a
determinacado darenda e do nivel de emprego pelo principio da demanda efetiva,
bem como em relacdo ao papel central do investimento nessa determinacao,
Minsky propfe-se a estabelecer uma nova interpretacdo acerca do investimento,
de inspiracdo keynesiana, mas com maior énfase sobre seus determinantes de
carater financeiro.

Para o proprio Minsky (1986, p.193), “os fundamentos da teoria da
instabilidade financeira podem ser derivados da Teoria Geral de Keynes, da descri¢ao
de Irving Fisher sobre a deflagdo de ativos e os trabalhos de Henri Simons”.

No que se refere especificamente as influéncias da Teoria Geral, merecem
destaques dois pilares fundamentais. Em primeiro lugar, a exposicao do capitulo 12,
gue demonstra que as decisfes de investir sdo tomadas em ambiente de incerteza e,
portanto, sdo inerentemente instaveis. O segundo pilar é a abordagem do capitulo 17
da Teoria Geral, que sintetiza o padréo de decisdo dos agentes na escolha entre ativos
de capital e financeiros (PAPADIMITRIOU E WRAY, 2008).

Ao passo que no capitulo 11 da Teoria Geral, Keynes demonstrou que o
investimento depende da relagéo entre a taxa de juros e a curva da eficiéncia marginal
do capital, sendo esta ultima condicionada pela relagéo entre o preco de oferta de um
ativo de capital e do seu rendimento prospectivo, no capitulo 12 — que nos interessa
em particular para a compreensao do arcaboug¢o minskyano — foram detalhados os
fatores que influenciam especificamente a prospecc¢éo dos rendimentos dos ativos de
capital.

Para a projecdo dos rendimentos dos ativos de capital, Keynes separou dois
blocos de determinantes, os ja existentes no presente, que sdo “mais ou menos
conhecidos”, e os fatos futuros que dependem do grau de confianga. No primeiro

bloco, Keynes mencionou:
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0] O estoque existente dos varios tipos de bens de capital e dos bens de
capital em geral

(i) A intensidade da demanda corrente por parte dos consumidores

No segundo bloco, que Keynes definiu como estado da expectativa

psicolégica ou estado da expectativa de longo prazo, estdo elencados:

0] Expectativas sobre as variagOes dos tipos e quantidades do estoque de
bens de capital

(i) Expectativas sobre as preferéncias dos consumidores

(i) A intensidade da demanda efetiva nos diversos periodos ao longo da
vida do investimento

(iv)  Asvariacfes da unidade de salario

Keynes destaca que o estado da expectativa de longo prazo depende da
confianga com que se fazem os prognésticos, ou seja, “da maior ou menor convicgao
com que encaramos a eventualidade de o nosso melhor prognostico se revelar
redondamente falso” (Keynes, 1936, p.133). Além disso, Keynes apontou dois
aspectos centrais para a instabilidade dos investimentos: a especulacéo e a natureza
humana.

O primeiro, a instabilidade devido a especulacdo — um dos eixos centrais da
abordagem de Minsky — descreve como que as decisdes de investimentos em um
mundo dominado pelas finangas sdo tomadas muito mais com base em apostas sobre
a direcdo da psicologia de massas do que com fundamentos técnicos, materiais e
objetivos sobre o empreendimento formulados por profissionais da area. Dai a sua
famosa analogia entre as decisdes de investimentos e um concurso de beleza
organizado pelos jornais, onde os participantes tém de escolher os rostos mais belos,
sendo o prémio concedido ao que mais se aproximar da média das preferéncias.

Nestas circunstancias, os agentes ndo escolhem os rostos que consideram
pessoalmente mais belos, mas sim os que eles supbéem que as outras pessoas
consideram mais bonitos. A aposta € sobre antecipar a opinido geral, pouco

importando analises propriamente técnicas.
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A partir disso, Keynes conclui que quando o desenvolvimento do capital de
um pais passa a ser determinado desta forma, ou seja, “um subproduto das atividades
de um cassino, a obra saira, provavelmente, torta” (Keynes, 1936, p. 142).

O segundo aspecto é a instabilidade decorrente de uma caracteristica da
natureza humana que, segundo Keynes (1936, p. 144), “faz com que grande parte das
nossas atividades positivas dependa mais do otimismo espontaneo do que de uma
esperanca matematica, seja ela moral, hedonista ou econédmica”. Neste sentido, outra
Otima analogia no capitulo é a comparacao entre a decisédo de investimentos de muito
longo prazo e o espirito animal com uma expedicéo ao Polo Sul:

Provavelmente a maior parte das nossas decisdes de fazer algo positivo, cujo
efeito final necessita de certo prazo para se produzir, deva ser considerada a
manifestacdo do nosso entusiasmo — como um instinto espontaneo de
agir, em vez de ndo fazer nada —, e n&o o resultado de uma média
ponderada de lucros quantitativos multiplicados pelas probabilidades
guantitativas. O empreendedor procura convencer a si proprio de que a
principal forca motriz da sua atividade reside nas afirmacbes de seu
propdsito, por mais ingénuas e sinceras que possam ser. Basta que o
empreendimento seja um pouco maior que uma expedicdo ao Pdlo Sul para
ser baseado no célculo exato dos lucros futuros. Dessa maneira, ao se
arrefecer o entusiasmo, e ao vacilar o otimismo espontaneo, ficamos na
dependéncia apenas da previsdo matemética e ai o empreendimento

desfalece e morre — embora o temor da perda seja tdo desprovido de base
I6gica como eram antes as esperangas de ganhar (Keynes, 1936, p. 145).

Por fim, o capitulo 12 da Teoria Geral traz 0 que podemos considerar como 0
embrido tedrico de mais uma categoria central para o arcabouco teérico de Minsky
(1986), o big government. No final da argumentacao sobre os determinantes incertos
e instaveis do estado de expectativa de longo prazo, seja pela especulacédo, seja pela
natureza humana, Keynes apontou a centralidade ao papel do Estado na organizagao
deste mundo cadtico.

Sao0 duas as possibilidades de atuacdo do Estado, indireta e direta.
Indiretamente, a atuacéo se daria via taxa de juros. Contudo, Keynes se posicionou
de forma cética sobre o potencial de resolucédo do problema pela mera boa gestéao
monetéria. Ao invés disso, revelou explicita preferéncia pela atuagéo direta do Estado

na gestéo dos investimentos:

Da minha parte sou, presentemente, algo cético quanto ao éxito de uma
politica meramente monetaria orientada no sentido de exercer influéncia
sobre a taxa de juros. Encontrando-se o Estado em situacéo de poder calcular
a eficiéncia marginal dos bens de capital a longo prazo e com base nos
interesses gerais da comunidade, espero Vvé-lo assumir uma
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responsabilidade cada vez maior na organizacdo direta dos
investimentos, ainda mais considerando-se que, provavelmente, as
flutuacBes na estimativa do mercado da eficiéncia marginal dos diversos tipos
de capital, calculada na forma descrita antes, serdo demasiado grandes para
gue se possa compensa-las por meio de mudancas viaveis na taxa de juros
(Keynes, 1936, p. 147).

Um segundo pilar fundamental para a HIF € o arcabouco apresentado no
capitulo 17 da Teoria Geral. Nele, Keynes detalhou os determinantes do retorno
esperado dos diferentes ativos no longo prazo a partir das propriedades essenciais do
juro e da moeda.

Se na Teoria Geral, a taxa de juro sobre o dinheiro representa um papel
singular na fixacdo do limite ao volume de emprego, ja que estabelece o nivel de
referéncia minimo a ser alcancado pela eficiéncia marginal de um bem de capital para
este ser economicamente viavel, € no capitulo 17 que Keynes descreveu as
especificidades do dinheiro que o distingue dos demais ativos, demonstrando o
porqué os volumes da producéo e do emprego dependem mais da taxa monetéria de
juros do que de qualquer outra taxa propria de juros dos demais ativos, como trigo ou
habitacoes.

Para tal, elencou quatro atributos que os diversos tipos de ativos possuem em
diferentes graus. O primeiro atributo é o rendimento do préprio ativo (q), associado as
rendas geradas por ele. O segundo € o custo de manutencéo (c ), relevante no caso
de ativos reais que precisam receber manutencéo e/ou que precisam ser estocados
ou, no caso de instrumentos financeiros guardados e/ou administrados por gestores
profissionais, que cobram taxas pelos seus servigcos. O terceiro € o ganho ou perda
de arbitragem gerado pela variacéo no preco do ativo (a). Por fim, o ultimo é o prémio
de liquidez I, que os agentes estdo dispostos a pagar pela seguranca proporcionada
pelo poder de liquidar imediatamente o ativo caso necessario.

Ao passo que os demais ativos, no geral, possuem rendimentos maiores que
0 custo de manutencédo e esse maior que o prémio de liquidez, no caso da moeda ha
um rendimento nulo, custo de manutenc¢do insignificante e um prémio de liquidez
muito relevante. Isso ocorre porque a moeda € o unico ativo perfeitamente liquido

por exceléncia, uma vez que ja se encontra convertido em si mesmo?3.

23 Tais especificidades da moeda em relagdo a todos os demais ativos, segundo Keynes
(1936), decorrem de duas caracteristicas principais. A primeira caracteristica € a moeda ter uma
elasticidade de producéo igual a zero, seja no curto ou no longo prazo. Isso quer dizer que a resposta
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Sabendo que se em momentos de grande incerteza, a liquidez é um atributo
mais valorizado que os outros fatores (a, q e ¢), quanto mais liquido for o ativo, maior
a demanda pela retencdo do mesmo. Como a moeda € o ativo mais liquido de todos,
a sua demanda aumenta durante as turbuléncias, j& que sua posse proporciona total
flexibilidade aos agentes na administracao de suas carteiras.

Portanto, o efeito geral de uma economia monetaria de producao € a reducéo
da demanda por bens de capital em momentos de incerteza em paralelo a uma corrida
para a liguidez da moeda, o que acarreta por um lado em deficiéncia da demanda
efetiva e adiamento de investimentos e, por outro, em desemprego involuntério.

J& os ativos reais ativos reais se tornam mais atrativos durante periodos de
estabilidade financeira, justamente quando o valor da liquidez tende a cair e, com ela,
0S juros e 0s ganhos de arbitragem que remuneram os rentistas e especuladores de
uma economia.

A combinacdo da instabilidade inerente das decisbes relacionadas aos
investimentos dada pela incerteza com a seguranga proporcionada pela liquidez da
moeda fornece uma teoria do ciclo de investimentos, no qual Minsky adicionou uma
teoria financeira do investimento. Neste sentido, Minsky deu centralidade a
instabilidade decorrente das formas de financiamento dos investimentos, o que pode
ser caracterizado como uma continuidade do trabalho iniciado por Keynes.

Feitas as considerac¢des iniciais sobre os principais pilares que Minsky
incorporou da Teoria Geral, podemos agora tracar uma sintese l6gico-teérica da HIF.

No seu trabalho de 1975, Jonh Maynard Keynes, Minsky elaborou um dos
fundamentos para a sua teoria do ciclo financeiro do investimento, o sistema de dois
precos (MOLLO, 1988). Mais tarde, incorporou a equacdo de Kalecki sobre os
determinantes dos lucros capitalistas no seu modelo. A combinagédo destes dois
elementos é fundamental para a compreenséao da HIF.

Sobre o sistema de dois prec¢os, um é relativo ao produto corrente e outro aos

ativos de longa duracéo. O primeiro alcanca bens e servicos de consumo, bens de

do volume de méo de obra mobilizada para a producdo de moeda em face de um aumento da
quantidade de trabalho que uma unidade da mesma dé direito a comprar é nula quando se trata de
moeda inconvertivel. No caso de uma moeda atrelada a algum padrdo metdlico, a elasticidade é
negligenciavel ou irrelevante.

A segunda caracteristica da moeda € a elasticidade de substituicdo igual ou proxima de zero.
Isso significa que quando o seu valor de troca sobe ndo surge nenhuma tendéncia para a substituicdo
por outro fator. Keynes afirma que essa caracteristica faz com que a moeda seja “um pogo sem fundo
para o poder de compra quando a sua procura cresce”.
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investimento e bens e servigos adquiridos pelo governo. E determinado pelo custo
multiplicado pelo mark-up?*. Ja os precos dos ativos de longa duragdo seguem o
tratamento exposto no capitulo 17 da Teoria Geral, portanto conjecturados e
banhados por incerteza. De acordo com Minsky (1986, p. 196):
Portanto, um aspecto crucial da economia capitalista tem a ver com a
existéncia de dois conjuntos de precos: um relacionado ao produto corrente
e outro relacionado aos ativos produtivos existentes. Os precos dos bens que
estdo sendo correntemente produzidos e os dos ativos produtivos existentes
dependem de diferentes variaveis, determinadas em distintos mercados;

contudo eles séo inter-relacionados, pois o investimento conquanto produgéo
de novos ativos produtivos, naturalmente, faz parte da produgéo correntes.

Sendo assim, a natureza dual dos ativos reais — ao mesmo tempo, ativos
geradores de rendas futuras e mercadorias produzidas no periodo corrente — implica
em coexisténcia de ambos os sistemas na determinacao do nivel de investimento.

De um lado, o custo de producéao, tecnologicamente determinado, somado ao
mark-up estabeleceria o preco de oferta pelo qual um bem de capital € vendido no
mercado de bens e servi¢os. De outro, o valor presente das rendas esperadas do ativo
real determina o preco de demanda que os capitalistas aceitariam pagar por ele.
Portanto, para que o investimento se realize, o preco de demanda deve ser maior que
o preco de oferta do capital.

O inicio de um ciclo de expansao do investimento privado, no modelo de
Minsky, é dado pela situacdo em que o preco de demanda dos ativos reais é superior
ao preco que podem ser comprados (PAPADIMITRIOU E WRAY, 2012).

Para Mollo (1988) as determinacdes diferentes destes dois conjuntos de
precos ja fornecem por si mesmas a possibilidade de divergéncias entre eles e,
portanto, desequilibrios. Entretanto, Mollo (1988) destaca que a preocupacao
fundamental de Minsky ndo esta neste tipo de desalinhamento, mas nas questdes
relativas as condi¢des financeiras.

Ao sistema de dois precos, Minsky incorporou 0 modelo basico de Kalecki
(1954), que descreve a relacdo causal entre o investimento privado e o lucro total de
uma economia (Dalto et al, 2020). Em nota de rodapé, no capitulo sete do seu trabalho

de 1986, Minsky reconhece, explicitamente, essa influéncia, além de mencionar que

24 No caso de bens de investimento, inclui-se nos custos as despesas financeiras e as taxas
de juros.
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a relacdo estabelecida por Kalecki € a fundamental para as economias capitalistas
sofisticadas:
Assim, a equacao simples “lucros sao iguais a investimentos” € a relagao
fundamental de uma teoria que tem por objetivo explicar a dindmica de uma
economia capitalista tecnologicamente sofisticada e financeiramente

complexa, e, além disso, mostrar que € o investimento que forca o excedente
(Minsky, 1986, p. 159).

Podemos sintetizar 0 modelo da seguinte forma. O Produto Interno Bruto de
uma economia (YY) é igual a soma do investimento (I) e consumo agregados (C), que
pode ser decomposto em consumo dos trabalhadores (Cw) e consumo dos nao
assalariados (Cnw), mais o valor das compras governamentais de bens e servi¢os (G)

e das exportacdes liquidas (X-M). Ou seja,

Y=Cw+Cnw+|+G+X-M (2)

Esse mesmo produto é necessariamente igual as rendas dos fatores usados
na sua producao (salarios, aluguéis, juros e lucros). Podemos representar o produto
como a soma das rendas disponiveis ap0s 0 pagamento de impostos para os fatores
de producao, divididas entre salarios (W) e rendas ndo salariais (NW), somadas aos
impostos pagos ao Governo (T). Assim, temos que:

Y=W+NW+T ()

Igualando as identidades, temos:

NW=1+Chw+ (G-T)+(X-M)—-(W-Cw) (3)

Kalecki assume que os trabalhadores gastam tudo que ganham, ou seja, que
W é igual a Cw. Desta forma, a renda disponivel ndo salarial (lucros, juros e aluguéis,
descontados o0s impostos) € necessariamente igual aos gastos dos préprios
capitalistas e rentistas (seus investimentos e consumo) acrescidos dos déficits

governamentais e das exportacoes liquidas.

NW=1+Cnw+ (G-T)+ (X-M) 4)
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J4 em uma economia fechada e sem governo, o conhecido resultado do
arcabouco kaleckiano € de que os trabalhadores gastam tudo o que ganham e os
capitalistas ganham tudo que gastam.

NW =1+ Cnw (5)

Kalecki (1954) apontou que, embora a igualdade acima nao implicasse
causalidade, seria possivel atribuir direcdo causal dos gastos para os lucros. A
justificativa € simples: capitalistas ndo decidem quanto receberdo de lucro ao longo
de um dado periodo, apenas decidem o quanto gastam para adquirir bens de
investimento e de consumo. Segundo Kalecki (1954, p. 35 e 36):

O que significa essa equacgéo? Quer dizer que os lucros em um dado periodo
determinam o consumo e o investimento dos capitalistas? Ou o contrério? A
resposta depende de qual dos itens estiver diretamente sujeito as decisdes
dos capitalistas. Ora, é claro que os capitalistas podem decidir consumir e
investir mais num dado periodo que no procedente, mas nao podem decidir
ganhar mais. Portanto, sdo suas decisfes quanto a investimento e consumo
que determinam os lucros e nédo vice-versa.

Um resultado importante para a dindmica dos lucros capitalistas € que o
investimento realizado hoje é uma fonte de lucro que remunera o investimento feito
no passado ao mesmo tempo que sinaliza se sua remuneracdo tende a ser
assegurada no futuro (MINSKY, 1986).

A combinacdo do sistema de dois precos com a equacao kaleckiana de
determinacdo dos lucros implica que qualquer coisa que baixe as expectativas de
lucratividade pode empurrar o pre¢o da demanda do capital para niveis abaixo dos
precos de oferta. Nesta situacdo, o investimento corrente cairia e empurraria os lucros
de hoje abaixo do necesséario para validar as expectativas passadas. As margens de
seguranca incluidas nos riscos de crédito podem se mostrar inadequadas, levando a
uma série de revisdes pessimistas.

Isso tem implicacbes importante para a dindmica de precos dos ativos
financeiros. Na alta, a expanséo do investimento ocasiona uma forte tendéncia de alta
dos precos no mercado de acgbes, uma vez que os dividendos distribuidos aos

acionistas dependem diretamente dos lucros das empresas (DALTO ET AL, 2020).
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Esse fato tende a alimentar ainda mais a expansao do investimento, uma vez
gue as empresas passam a contar com um mercado especialmente disposto a
absorver novas emissdes de cotas acionarias para o financiamento de investimentos.

Ao mesmo tempo, instituicbes financeiras aumentam as suas ofertas de
créditos a medida que cai o risco do credor. Enquanto isso, as empresas e familias
hesitam cada vez menos antes de tomar empréstimos para aproveitar as
oportunidades de comprar ativos em franca apreciagdo. A pergunta que resta é: até
quando essa dindmica aceleradora é sustentada?

No modelo de Kalecki, segundo Carvalho (1992, p. 208), a resposta €&
insatisfatoria, jA que ele dispensou tratamento perfunctorio as variaveis financeiras,
no sentido de que admitiu, de forma simplista, que a oferta de financiamento fosse
infinitamente elastica para os capitalistas e completamente inelastica para o0s
trabalhadores. Desta forma, uma vez adotado o plano de gastos pelos capitalistas,
nada poderia impedir a realizagcdo dos lucros, ndo havendo maior espaco para
variaveis financeiras. Minsky, porém, avanca na questdo com sua hipOtese da

instabilidade financeira.

4.2 A HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

Minsky (1992) sintetizou a hipo6tese da instabilidade financeira por intermédio
de dois teoremas. O primeiro é que a economia tem regimes de financiamento que a
tornam estavel (hedge), e os regimes de financiamento que a tornam instavel
(especulativo e ponzi). O segundo teorema é que ao longo de periodos de
prosperidade prolongada a economia transita das relagdes financeiras que contribuem
para um sistema estavel para relagdes financeiras que contribuem para um sistema
instavel.

No regime de estabilidade, as expectativas de produtores e investidores sao
validadas. Neste momento, os investidores sao cautelosos e asseguram-se que suas
decisdes financeiras garantam fluxos de caixa futuros suficientes para cobrir
completamente as obrigagdes financeira. Minsky caracterizou esta posicdo como
hedge: o devedor consegue arcar com a totalidade de suas obrigacdes financeiras
sem recorrer a novo endividamento.

Em um segundo momento, a manutencéo da estabilidade e otimismo faz com

gue 0s agentes passem a subestimar a possibilidade da ocorréncia de retracdes
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inesperadas de renda. E justamente a expansdo econémica que induz a contratacio
e acesso a financiamentos cada vez mais arriscados. A menor aversao ao risco faz
com que 0s agentes assumam posi¢coes em que seus fluxos de caixa sejam suficientes
apenas para que 0S juros sejam pagos, ao passo que os bancos validam a demanda
por crédito.

Minsky classificou a posicao financeira em que o devedor realiza apenas
pagamentos de juros sobre sua divida mantendo estavel o tamanho de seu passivo
de finangas especulativas.

A continuacdo deste cenario implica em reducdo continua do prémio de
liquidez e, consequentemente, do custo de obtencdo de crédito, alimentando a
demanda por ativos cada vez menos liquidos, gerando uma persistente tendéncia de
inflac@o dos precos de ativos, que retroalimenta a propria demanda especulativa.

Na auséncia de regulacdo e politicas contraciclicas uma bolha financeira
acaba se formando. Detentores de ativos em apreciacdo tém agora a opcdo de
refinanciar suas dividas ainda que seus fluxos de caixa sejam insuficientes até mesmo
para cobrir o pagamento de juros. Minsky classificou a posicao financeira em que o
devedor adiciona a sua divida existente o valor de juros vencidos de finangas Ponzi.
No caso de instituicbes em situacdo financeira de Ponzi a ndo obtencdo de
refinanciamento para as suas dividas é fator suficiente para que se tornem insolventes
(Minsky, 1986).

E este momento de revers&o que justifica o0 segundo teorema que prevé que:
“ao longo de periodos de prosperidade prolongada, a economia transita das relagdes
financeiras que contribuem para um sistema estavel para relacdes financeiras que
contribuem para um sistema instavel” (MINSKY, 1992, p. 319)

As economias capitalistas se tornam mais frageis financeiramente na medida
em que aumenta o numero de instituicbes especulativas e ponzi. Sendo assim, para
Minsky, as economias monetarias de producdo ndo dependem de choques exdgenos
para que crises econdmicas sejam desencadeadas, ja que s&o justamente 0s
momentos de estabilidade e crescimento economico que alimentam o proprio
processo de fragilizagdo financeira (MINSKY, 1986; 1992).

Na auséncia de intervencdes estabilizadoras pelas autoridades econémicas,
uma crise de deflacdo de precos financeiros teria inicio e terminaria na

desalavancagem completa dos balancos patrimoniais privados (DALTO et al, 2020).
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4.3 PROPOSTAS DE ESTABILIZACAO EM MINSKY

Minsky demonstrou, especialmente nos capitulos 2 e 3 do Stabilizing, com base
em evidéncias empiricas, que toda vez que a economia entra na situacéo de colapso
descrita anteriormente, a demanda agregada, os lucros e 0s precos dos ativos sao
resgatados pela combinacéo de déficits orcamentarios do governo com intervencdes
monetérias dos bancos centrais. Trata-se, além de uma constatacdo empirica e
histérica, de uma comprovacéo da equacao de determinagdo dos lucros de Kalecki
para uma economia aberta, onde a politica fiscal do governo é fundamental para
garantir a renda dos capitalistas.

Sobre questéo fiscal, destacamos o trecho abaixo do capitulo 2 do Stabilizing
(Minsky, 1986, p. 37):

O Estado Grande, com seu respectivo potencial de geracgao
automatica de déficits gigantescos, estabelece um piso elevado para a
estabilizacdo do nivel da atividade econdmica. Além de importante, s6 por
isso, esse piso é particularmente relevante num mundo em que ha dividas

pessoais e empresariais, na medida em que lucros brutos e poupancas
pessoais sdo essenciais para sua validacéo.

Sem a emergéncia de um grande déficit governamental em 1975,
a capacidade de rolagem de dividas das pessoas fisicas e juridicas teria
sido severamente comprometida. Tal comprometimento, devido a um
processo interativo cumulativo de queda em rendas e lucros, teria impelido a
economia para a recessdo. O impacto orcamentario setorial do Estado
Grande, que sustenta a lucratividade do setor privado é o que impede essa
ocorréncia

Neste sentido, € importante compreender a especificidade da divida publica
mobiliaria em moeda nacional para a sustentacéo do déficit que, segundo Minsky, é
livre de risco de default — o que a torna distinta, portanto, de todas as demais dividas
da economia. Além disso, destaca que os titulos de renda fixa, ndo sé sao livres do
risco de default, mas também transacionaveis em mercados secundarios garantidos
pelo FED, uma prerrogativa que ndo se estende a outras formas de dividas. Bancos
fragilizados em momento de crise adquirem titulos do governo para utiliza-los no futuro
quando houver a recuperagdo. Com isso conclui: “A existéncia de uma divida
governamental grande e crescente serviu como um estabilizador significativo dos
portfélios durante o ameacador ano de 1975” (MINSKY, 1986, p. 42).
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Apesar disso, Minsky reconheceu que alteracbes no nivel geral de precos
afetam sim seu valor real, algo que em paises como o Brasil é mitigado pela emissao
de titulos indexados a inflacdo, o que amplia a sua aceitacéo.

No que se refere ao emprestador de Ultima instancia, ainda fazendo referéncia
a crise de 1974-75, Minsky (1986) detalha os aspectos histéricos e tedricos desta

intervencao no capitulo 3 do Stabilizing. Sobre isso, Minsky (1986, p. 49) sintetiza que:

A intervencao do financiador de Ultima instancia impede que o valor
dos ativos possuidos pelas institui¢des financeiras despenque tao rapido que
a perda geral da liquidez ou uma ampla incapacidade de manter o valor
nominal de seus depésitos e outras dividas venha a ocorrer. Essas
intervencdes asseguram que as perdas sofridas pelos bancos e outras
instituicbes, quando os valores de mercado de seus ativos cairem ndo serdo
repassadas aos depositantes do proprio banco. Desse modo, previne-se a
amplificagcdo das perdas.

Minsky se referiu ao Estado regulador da demanda agregada de uma economia
como o Big Government (Governo Grande). Embora uma economia com um governo
grande ndo esteja completamente livre dos efeitos desestabilizadores da
alavancagem crescente de unidades financeiras privadas, que acompanha periodos
de expansao econdmica, eles seriam atenuados por intervengdes macroecondémicas
anticiclicas competentes.

Por meio da politica fiscal, é possivel que um governo compense a contracao
da demanda agregada ocasionada pelo colapso de uma estrutura financeira
insustentavelmente fragil de modo direto, expandindo as suas préprias compras de
bens e servi¢os, ou indireto, renunciando a suas receitas tributarias ou transferindo
renda diretamente aos consumidores.

Por meio da politica monetaria convencional, o Governo pode influenciar o
mercado de créditos, tornando mais ou menos custosa a obtencéo de reservas para
as instituicdes financeiras. Em situacfes de colapso do sistema financeiro sempre &
possivel que a autoridade monetéaria dé fim a uma corrida pela liquidez deflacionaria,
estabilizando os precos de todo e qualquer instrumento financeiro e restaurando a
solvéncia de toda e qualquer instituicdo financeira cuja faléncia seja, por algum motivo,
indesejada.

Mollo (1988) questiona a amplitude com que Minsky aceita a possibilidade de
amortecimento do ciclo pela politica monetaria dos Bancos Centrais, seja pelas

consideracdes sobre a possibilidade de uma néo resposta da demanda por moeda a
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uma maior oferta, seja pelo deslocamento da prépria restricdo monetaria pela
autoridade monetaria, que no caso estaria empurrando, artificialmente para a frente,
uma situacdo no qual o sistema criou mais valor que ele proprio é capaz de realizar.
Desta forma, o que estaria acontecendo é um adiamento de uma crise de
superacumulacado, que continuaria se retroalimentando pela validacao artificial.

Neste sentido, seguindo a abordagem de Mollo (2011)%°, Minsky teria ignorado
que, apesar do poder do Estado sobre as dindmicas monetarias conceder mais
espaco de validacao artificial do capital ficticio na esfera da circulacdo sem lastro em
valor-trabalho, essa autonomia ndo seria ilimitada, pois haveria o risco de perda do
reconhecimento social da moeda nesse processo, que acabaria, cedo ou tarde, por
se manifestar em problemas como inflacdes e crises cambiais que mostram a fuga
diante da moeda quando seu papel de equivalente-geral torna-se distorcido demais.

As criticas de Mollo (1988) sédo decorrentes da sua abordagem sobre o dinheiro,
calcada na teoria do valor de Marx e, portanto, distinta da concepc¢éo pds-keynesiana
da moeda. Em Marx, a moeda necessita de validacéo social e os descolamentos da
expansdo monetaria da producdo real de valor no setor produtivo tendem a se
manifestar em crises de superacumulacdo de capital, conforme discutido nas
especificidades da moeda em cada Escola heterodoxa no capitulo 1 desta tese.

De toda forma, mesmo para Minsky em suas hipoteses mais otimistas sobre os
estabilizadores de renda e financas fornecidos pelo “Estado Grande” e pelo
emprestador de Ultima instancia, o autor aceita que estes poderiam demorar a fazer
efeito.

Além disso, vale destacar que no seu trabalho de 1986, Stabilizng, Minsky ndo
acreditava que o processo de fragilidade financeira enddégena poderia ser eliminado
pela gestdo das politicas fiscais e monetarias convencionais de sustentacdo da
demanda agregada que, segundo ele, serviriam para evitar uma depressao, mas
também desencadeariam tendéncias a inflacdo e desemprego.

Podemos adicionar o fato de que em momentos de reversdes ciclicas
abruptas e imprevisiveis, a elaboracdo de programas de investimentos publicos
significativos exige mais tempo do que a sociedade estaria disposta a aceitar.

Portanto, a conclusédo de Minsky (1986) — explicitada na parte 5 do seu livro,

Politica — foi que uma nova forma de estrutura institucional, que evitasse tanto os

25 https://anpec.org.br/revista/vol12/vol12n3p475_496.pdf
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surtos de inflagdo e desemprego, quanto as possibilidades de uma grande depresséao,

deveria ser desenvolvida. Essa estrutura institucional foi estruturada em dois pilares:

() Estado Grande e uma estratégia de garantia de empregos

(i) Reforma financeira que controlasse o poder de mercado

Destes dois pilares, nos interessa, em particular, a estratégia de empregos
desenvolvida por Minsky, ja que o segundo pilar referente as reformas financeiras —
apesar de central na obra teérica do autor — foge do escopo deste trabalho.

Antes, vamos comentar os limites do Estado Grande apontados por Minsky.
Para o autor, o capitalismo de Estado Grande, capaz de sustentar grandes déficits
estabilizadores, teve sucesso no pés-guerra em abortar a deflacdo de ativos e
sustentar os lucros. Contudo, Minsky (1986, p. 306) reconhece que depois de algum
tempo esse mecanismo acabou por sustentar uma capacidade de financiamento de
gastos a precos cada vez mais altos. Com isso, as medidas que abortam as
depressdes também derrubariam as barreiras inflacionarias de um sistema livre de
intervencdes. Essas barreiras sdo estabelecidas pela escassez ciclica de crédito e
pela incerteza quanto aos lucros, que invalidam novos investimentos privados,
controlando, portanto, a inflacdo com desemprego e desperdicio da capacidade
produtiva.

Inclusive, Minsky (p.329, 1986) aponta que quando o Estado € grande, os
déficits governamentais garantem a sustentabilidade dos lucros privados e algum grau
de estabilidade econdmica. Contudo, ha o risco da inflagédo surgir como efeito colateral
desses déficits, o que implica uma administracao fiscal capaz de restringir os lucros
privados por meio de superavits sempre que a escalada de precos se tornar um
problema.

Como exemplo empirico, Minsky menciona que a inflagdo no periodo entre
1966 e 1982 pode ser atribuida ao rapido crescimento dos pagamentos de
transferéncias; gastos locais e federais e gastos militares.

Além disso, Minsky destaca que os programas fiscais tradicionais de incentivo
a producdo privada, mediante subsidios e desoneracdes tributarias conferem um
poder de mercado cada vez maior as empresas contempladas, o que € usado pelas

mesmas para aumentarem seus precos.
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Desta forma, Minsky considera o Estado Grande como uma bencéo e uma
maldicdo ao mesmo tempo. Uma bencdo quando previne deflacdo de ativos e
profundas depressdes. Maldicdo quando se torna fonte de inflagdo (MINSKY, 1986).

No final das contas, Minsky (1986, p.323) vai reconhecer que “ndo existem
solugdes definitivas para as fraquezas do capitalismo.” Inclusive — em uma
aproximacdo ao menos politica com a perspectiva marxista — critica duramente néo
s6 os economistas ortodoxos, mas também os mais proximos as vertentes que aqui

denominamos como heterodoxas pds-keynesianas:

Dessa forma, as divergéncias entre os economistas do establishment
se limitam a detalhes: alguns propéem o “ajuste fino” da economia mediante
ajustes fiscais, outros querem atingir uma taxa natural de desemprego “nao
aceleradora da inflagdo”, mediante crescimento monetario uniforme.
Nenhum deles, contudo, vé algo de errado com o capitalismo em si.

Entretanto, € enfatico em insistir que, mesmo assim, é fundamental embarcar
num programa de reformas profundas, mesmo que seja, como ele explicita, de
sucesso transitério. Talvez, para Minsky, seja preferivel um capitalismo extremamente
defeituoso e sem solucfes definitivas do que qualquer outro sistema de organizagao
social. Geralmente, é de fato mais facil imaginar o fim do mundo que o fim do
capitalismo, como disse Mark Fisher (2020) em seu livro “Realismo Capitalista - E
mais facil imaginar o fim do mundo do que o fim do capitalismo?”

Feitas essas observacdes, Minsky fez um esforgo intelectual para buscar a
formatacao de politicas econdmicas e de instituicbes capazes de, ao menos, tornar o
capitalismo mais resilientes e as crises menos profundas e com impactos sociais
reduzidos. Neste sentido, apresentou uma estratégia inovadora para perseguir o pleno
emprego com a estabilidade de precgos, algo que, como vimos, ndo seria possivel
apenas com as politicas de gestdo fiscal e monetaria tradicionais até entdo na
heterodoxia.

Minsky apontou que a estratégia convencional para o emprego seria
composta por cinco instrumentos: financiamento; incentivos fiscais para
investimentos; contratos governamentais; subvencdes e favores tributarios. Essa
estratégia culmina em tendéncia de booms de investimentos periddicos que se
esgotam em crises financeiras e instabilidade.

O problema da estratégia fiscal convencional de geracdo de empregos

baseada em incentivos ao investimento e pagamentos de transferéncias é que ela
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leva ao aumento da forca de trabalho que produz bens de investimentos (construcao
e maquinario, por exemplo), o que implica salarios mais altos e, dessa forma, mark-
ups mais elevados na producao dos bens de consumo, ou seja, pressdes ascendentes
sobre os precos e uma retroalimentacdo do conflito distributivo que se manifesta em
uma espiral salarios-preco (MINSKY, 1986, p. 355).

No lugar desta estratégia, Minsky alega que se o instrumento de promocéao do
pleno emprego fosse a criacdo de uma demanda estatal de trabalho infinitamente
elastica a um dado piso de salério, conforme j& havia esbocado em 1965, teria maior
estabilidade nos precos, portanto, sendo uma estratégia superior:

O desafio politico é escolher uma estratégia para alcancar o pleno
emprego sem inflacdo. Seu principal instrumento deve envolver a cria¢do de
uma demanda de trabalho infinitamente eldstica com um piso salarial
independente de expectativas de lucros, no curto e no longo prazo. Uma vez

gue somente o governo pode separar a oferta de emprego da lucratividade,
tal demanda tem de ser criada no setor publico (Minsky, 1986, p. 350).

Chegamos ao primeiro componente do PGE, derivado da obra de Minsky: o
governo deve atuar como um empregador de Ultima instancia, contratando todos os
trabalhadores dispostos e aptos para trabalhar a um salario vigente. A argumentacéo
de Minsky (1986, p. 356) para o maior controle de precos decorrente da instituicdo do
Estado como empregador de Ultima instancia é de que:

O programa de empregos aqui defendido tem um potencial inflacionario
mais baixo do que ocorre atualmente. Numa estratégia do tipo WPA, CCC ou
NYA, serdo minimizadas as pressodes salariais provocadas pelos incentivos
ao investimento e facilidades financeiras. Mudancas do salério béasico do
programa seriam raras. Se o desemprego aumento porque os salarios no
setor privado sao forgados para cima, devido a pressao sindical, a oferta de
trabalhadores para entrar no programa aumentara, impulsionando o déficit
orcamentario. Entretanto, se os salarios do programa se mantiverem firmes,
0s aumentos salariais no setor privado possivelmente serdo revertidos pela

competicdo de mercado; o diferencial entre os salarios privados e no
programa tenderd a ser determinado no mercado.

Minsky ainda menciona que se 0s salarios no programa de garantia de
empregos forem proporcionais a média salarial do setor privado, o programa de
emprego seria um instrumento a servico da inflagdo (Minsky, 1986, p. 356). Desta
forma, os salarios do programa néo poderiam acompanhar ou estarem indexados a
inflacdo. Este € um dos limites politicos, ao nosso ver, mais fortes da proposta. Minsky
acaba por conceber um programa de ajuste politico extremamente improvavel de se

consolidar, como argumentamos na proxima subsecéo
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4.3.1 Desafios politicos para a garantia de empregos: uma critica ao otimismo

politico de Minsky e a dupla instabilidade

Minsky, ao considerar que o Programa de Garantia de Empregos podera
permanecer, estruturalmente, com salarios que ndo seguem a inflagéo, ignora um tipo
especifico de instabilidade, que assim como a financeira, também €& enddgena as
economias capitalistas: a instabilidade politica decorrente do estado permanente de
disputa de classes que marca o capitalismo.

Em um mundo ideal, Minsky espera que o0 programa de garantia plena de
empregos ndo gere uma espiral salarios-precos. Para tal, por hipétese, assume que o
programa tera salarios moderados, menores que o do setor privado, de forma a ndo
afetar os custos de producédo, elevar mark-up e desencadear espiral inflacionaria,
como acontece nas politicas tradicionais de fine-tuning de estimulo aos investimentos
privados, conforme o recomendado pela heterodoxia convencional que aceita o
Principio da Demanda Efetiva (PDE).

Qual a limitacéo politica da analise de Minsky ao nosso ver? Consolidado o
PGE, os trabalhadores — ndo s6 os do programa — irdo buscar interferir politicamente
no programa para afetar os salarios do empregador de ultima instancia, ja que
perceberdo que esse salario acaba por afetar toda a estrutura de remuneracdes do
trabalho na economia. Por que Minsky aceita com facilidade (e corretamente) que
empresas monopolistas usam seu poder de mercado para aumentar precos € 0S
trabalhadores, por alguma razéo altruista, abdicardo deste poder (que decorrera do
do pleno emprego) em prol de uma conciliacdo de classes visando a estabilidade de
precos?

E componente permanente da dindmica da luta de classes no interior das
economias capitalistas a disputa pelo excedente socialmente produzido que se
manifesta na disputa por maiores salarios. Neste sentido, quando tratamos de um
sistema capitalista com democracia liberal, parcela relevante da classe trabalhadora
tenderia a eleger politicos que defendam intervengdes no programa visando garantir
elevacdes do salario acima da inflagéo e redugfes de carga horéria, o que se alastraria
para todos os demais setores econdémicos.

Desta forma, seja pela politica de investimentos publicos, seja pela politica de

Job Guarantee, a estabilidade de pleno emprego com controle de pre¢os seria um
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arranjo instavel. No primeiro caso, a expansao fiscal convencional, pelo motivo que o
préprio Minsky explanou em sua obra, no segundo, a garantia de empregos, pelo
acirramento do conflito capital-trabalho, conforme descrito por Kalecki (1943).

Podemos, portanto, estabelecer uma instabilidade dupla que coexiste no
capitalismo: financeira e politica.

A financeira, descrita por Minsky, € maior quanto menor for o Estado. Com o
Estado pequeno, a economia convive com maior recorréncia e profundidade da sua
instabilidade ciclica em paralelo a niveis mais elevados de desemprego. Por outro
lado, é de se esperar maior moderacao da inflacao.

Este cenario de constante instabilidade financeira implica em um tipo
especifico de instabilidade politica, que surge de baixo para cima: com um ciclo
assentado em desemprego estruturalmente elevado e que piora durante as
manifestacbes de crises — sejam as dadas pela instabilidade financeira ou por
elementos exdgenos — € de se esperar um esgarcamento crescente do tecido social
com efeitos coletivos e individuais fortissimos.

Como o desemprego € uma espécie de epidemia social, a insatisfacao
crescente da classe trabalhadora pode se manifestar em conflitos politicos. Essa
contradicdo s6 ndo se manifesta de forma violenta nas economias capitalistas em sua
especificidade atual por conta dos efeitos do neoliberalismo sobre a formatacdo de
subjetividades que mascaram a luta de classes (DARDOT E LAVAL, 201X).

Contudo, em caso extremo, as condi¢cbes materiais, da propria sobrevivéncia
humana e do bem-estar, tendem a se impor a subjetividade neoliberal. Neste cenério,
pode ser que governos de extrema-direita, apoiados pelos capitalistas assustados,
usem seu brago repressor e autoritario para garantir a estabilizacdo politica pela
repressdo e, em alguns casos, suspensdo da democracia. Se a formatacdo de
subjetividades é a primeira instancia de controle do conflito de classes pelo
neoliberalismo, o autoritarismo é o seu ultimo, mas sempre disponivel, recurso. A
democracia liberal € um item totalmente dispenséavel para a acumulagéo do capital.

Agora vejamos o exemplo oposto. Em uma politica de manutencao do pleno
emprego, seja pelo modo keynesiano classico via investimentos e gastos estatais,
seja pelo PGE, a tendéncia é de acirramento do conflito distributivo entre capital e
trabalho, conforme exposto anteriormente.

O conflito, tudo o mais constante em termos de produtividade do trabalho, se

resolve com inflacdo, por conta dos repasses dos custos, que desencadeiam
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tendéncias de espiral salarios-precos. A instabilidade politica aqui é gerada de cima
para baixo. A insatisfacéo dos capitalistas, em especial na situacéo de funcionamento
de um esquema de garantia de empregos pode levar a pressoes pela imposicéo de
austeridade fiscal — no sentido de Kalecki (1943) — para disciplinar a classe
trabalhadora.

No caso do PGE, a pressdo dos capitalistas seria para desestruturar o
programa via apoio financeiro, midiatico e ideoldgico a governantes que sejam contra
a garantia de empregos.

Em todos os cenarios, ha a presenca de uma situacéo de instabilidade. Uma
espécie de péndulo cadtico. Obviamente, a segunda situacéo é mais favoravel para a
classe trabalhadora, mesmo que economicamente e politicamente instavel.

Vale mencionar que a disputa entre classes na economia domestica,
especialmente para os paises centrais, pode ser resolvida ou mitigada por intermédio
da geracéo de excedentes no comércio externo, que possuem papel idéntico aos dos
déficits governamentais na identidade de Kalecki, mas sem elevar os custos e mark-
up. Assim, a estabilidade de paises centrais poderia ser conquistada com a busca por
novos mercados. Essa € um dos motivos do acirramento da disputa imperialista,
segundo Kalecki.

E claro, para um pais ser superavitario em relacdo ao resto do mundo, o resto
do mundo deve ser deficitario em relacdo a ele. Ou seja, a solucdo para um pais
imperialista piora ainda mais as condicbes domésticas dos paises nos quais ele
conquistou mercados.

Desta forma, nos paises periféricos externamente subordinadoa, as classes
dirigentes sdo pressionadas a buscar — com ainda mais félego — evitar a situacao de
pleno emprego e suas consequentes elevagdes salariais, exigindo uma austeridade
disciplinadora em prol do equilibrio politico. Ou seja, trata-se de uma burguesia que
tende a defender um regime politico de desemprego disciplinador. Obviamente, esta
mesma burguesia guarda forte tolerancia com politicas fiscais expansionistas quando
focadas no lado da oferta (desoneracdes tributarias e afins) ou seja, que néao
aumentem o poder de barganha da classe trabalhadora, mantenham os lucros e ndo
gerem pleno emprego.

A nossa conclusao é ainda mais enfatica que a de Minsky sobre o capitalismo:
nem mesmo as boas reformas desejaveis, que aqui também defendemos

efusivamente, seriam capazes de dar plena estabilidade ao sistema, em especial nos
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paises periféricos. A instabilidade financeira e o desemprego, no maximo, seriam
trocados por mais instabilidade politica.

Portanto, a conclusdo de Minsky de que ndo héa solucéo no capitalismo néo é
sé certeira, também é mais forte do que ele descreveu.

A boa noticia € que ao contrario do pessimismo de Minsky, que conforme a
celebre frase de Fischer (2020)2%, de que é mais facil imaginar o fim do mundo que o
fim do capitalismo, acreditamos que as reformas propostas pelo autor e aqui
defendidas com ajustes, ao invés de um caminho para a estabilidade impossivel do
sistema capitalista, podem ser o caminho para uma mudanca sistémica muito mais
profunda que a imaginada pelos autores reformistas.

Se tanto em Minsky, assim como em Marx, ndo héa solugdes definitivas para o
capitalismo, por que ndo buscar a formatagcdo de um outro sistema, de uma outra
sociabilidade, de uma nova forma de organizar a nossa producdo que seja

humanamente superior e ambientalmente sustentavel?

2 Segundo Fisher, a citagéo "€ mais facil imaginar o fim do mundo do que o fim do capitalismo"
€ comumente atribuida a Fredric Jameson e Slavoj Zizek,
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5CAPITULO QUATRO — O FINANCIAMENTO DO PROGRAMA DE GARANTIA
DE EMPREGOS: POSSIBILIDADES, DESAFIOS E LIMITES

Como demonstrado no segundo capitulo, para as vertentes heterodoxas, o
desemprego involuntario faz parte do funcionamento normal das economias
capitalistas. Portanto, sendo o desemprego um grave problema social e sinal de um
desperdicio evitavel e inadmissivel da nossa capacidade produtiva, o Estado deveria
atuar ativamente para combaté-lo.

Além disso, também foi exposto no terceiro capitulo que mesmo com a adocao
de politicas fiscais, monetarias e de crédito adequadas as economias capitalistas
continuariam sendo marcadas, mesmo que com menor frequéncia e intensidade, por
ondas de desemprego devido as suas multiplas instabilidades enddgenas: sejam as
de ordem financeira, conforme apontado por Minsky, sejam as de ordem politica,
como as apontadas por Kalecki. Ainda cabe destacar a funcionalidade do desemprego
para reconstituicdo das taxas de lucro e dinamica de acumulagéo por mais valia
relativa de acordo com Marx.

Inclusive, mesmo nos momentos de alto crescimento econémico e/ou de
pleno emprego no sentido convencional da ortodoxia econdmica, milhdes de pessoas
permanecem involuntariamente desempregadas ou subempregadas.

E neste sentido que a Modern Money Theory (MMT) buscou resgatar a ideia
de Hyman Minsky da atuacdo do Estado como um empregador de Ultima instancia.
Além do resgate, também avancou no debate acerca das institucionalidades e
possibilidades de financiamento de um programa tdo ambicioso.

Contudo, mesmo entre aqueles que reconhecem o desemprego involuntario
cCOmo uma caracteristica intrinseca das economias capitalistas, e entendem que as
politicas mais eficazes de gestdo da demanda agregada ndo conseguem erradica-lo
totalmente, ha davidas sobre a capacidade fiscal do Estado para sustentar um
programa de emprego garantido.

Portanto, talvez a mais importante contribuicio da MMT para o programa
proposto inicialmente por Minsky seja a demonstracéo da viabilidade financeira para
gue o Estado promova a garantia plena de empregos socialmente Uteis com direitos
e salarios dignos para todos que desejem. E justamente esta contribuicdo que o

presente capitulo busca sintetizar.
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O principio fundamental da MMT € que os Estados monetariamente soberanos,
apesar de sofrerem muitas restricbes para 0s seus gastos, ndo possuem limites de
ordem financeira para pagamentos na propria moeda que emitem. Trata-se de uma
fundamentacdo que, apesar de sintetizada pela Teoria Monetaria Moderna (MMT),
encontra suas raizes em uma série de autores e abordagens teoricas de cunho
heterodoxo no percurso de mais de um século, conforme vamos expor nas secdes a
sequir.

Para alcancar o objetivo proposto, além desta introdu¢éo, o capitulo se divide
em mais quatro se¢des. A primeira aborda a teoria cartalista da moeda. A segunda
secdo aborda o arcabouco das Financas Funcionais de Abba Lerner como uma
aplicacdo do Principio da Demanda Efetiva (PDE) a conducéo préatica das politicas
fiscais e monetarias. A terceira, a partir do arcabouco tedrico das Financas Funcionais,
descreve o nexo fiscal-monetario das economias modernas com 0 objetivo de
demonstrar que ndo existe um correlato da restricdo orcamentaria sofrida pelos
agentes privados na esfera do Governo que emite a sua propria moeda. Por fim, a
quarta e Ultima secéo discute algumas criticas recorrentes as Financas Funcionais a
respeito de temas relacionados a inflacdo, fuga de capitais e limites de paises
periféricos que possuem moedas de baixa hierarquia no sistema monetéario

internacional.

5.1 A TEORIA CARTALISTA DO DINHEIRO

No ambito da Teoria Monetaria Moderna, a definicdo de dinheiro como divida
€ uma extensdo das teorias cartalistas de Knapp, Innes e Keynes, que buscaram
refutar a explicagdo ortodoxa convencional sobre a origem da moeda, baseada no
problema da dupla coincidéncia de desejos. Em seu lugar, eles propuseram uma
analise da evolucdo monetéaria focada no papel crescente do crédito. Segundo esta
visdo, o dinheiro € uma inovagcdo necessaria para o registro preciso de obrigacoes
entre as pessoas, articulado através da escrita e de calculos matematicos, com a
moeda sendo sua representacéo fisica. Innes (1913), cujo trabalho foi revisado por
Keynes no Economic Journal em 1914, sustenta que, no nucleo, dinheiro é sinénimo
de crédito:

Dinheiro, entéo, é crédito e nada além de crédito. O dinheiro de A é a divida
de B com ele e, quando B paga a sua divida, o dinheiro de A desaparece.
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Esta é toda a teoria do dinheiro (...) ndo ha duvida de que todas as moedas
eram fichas e que o peso ou a composicdo ndo eram considerados
importantes. O importante foi 0 nome ou a marca distintiva do emissor, que
nunca esta ausente (INNES, 1913, p. 392, traduc&o nossa):

No mesmo trabalho, Innes (1913) também ofereceu uma critica a Teoria
Quantitativa da Moeda a partir da abordagem cartalista e, intuitivamente, expos

algumas caracteristicas fundamentais da endogeneidade da moeda:

A teoria quantitativa do dinheiro impeliu todos os governos a regulamentar a
emissdo de notas, de modo a evitar uma emissdo excessiva de
"dinheiro". Mas a ideia de que algum perigo especial espreita na cédula ndo
tem fundamento. O detentor de uma nota bancaria é simplesmente um
depositante em um banco, e a emissdo de notas bancarias € apenas uma
conveniéncia para os depositantes. As leis que regulam a emissdo de cédulas
podem tornar as limitagcfes tdo elasticas que ndo produzem nenhum efeito,
caso em que sao indteis; ou podem limitd-los a ponto de serem uma
verdadeira inconveniéncia para 0 comeércio, caso em que Sa0 um
incdbmodo. Tentar regulamentar o sistema bancério limitando a emisséo de
notas é interpretar mal todo o problema bancéario e comecar do lado errado.

Porém, quem primeiro apresentou a teoria cartalista da moeda de forma
sistematizada foi o aleméao Georg Knapp, em The State Theory of Money, um livro de
1905 traduzido para o inglés apenas em 1924. No trecho abaixo, Knapp, que foi usado
como referéncia por Keynes no Treatsy on Money, ofereceu uma sintese do seu
entendimento do dinheiro como crédito e moeda um comprovante do reconhecimento
da divida:

Quando entregamos nNOss0s casacos no vestiario de um teatro, recebemos
uma ficha de metal de determinado tamanho e com um sinal, em alguns casos

um namero. Nao h& mais nada sobre isso, mas esta ficha tem significado
legal: € uma prova de que tenho o direito de exigir a devolugcao do casaco

(...

Nossos meios de pagamento, entdo, sejam moedas ou fichas, possuem as
gualidades acima mencionadas: sdo fichas ou titulos usados como meios de
pagamento. Talvez a palavra latina “Charta” possa ter o sentido de titulo ou
token, e podemos formar um adjetivo novo, mas inteligivel — “Chartal”. Nossos
meios de pagamento tém este token, ou formulario Chartal. Entre os povos
civilizados de nossos dias, os pagamentos s6 podem ser feitos com titulos ou
fichas Chartais. (Knapp [1924] 1973, pp. 31-2)

A abordagem do dinheiro como crédito, tanto Knapp (1905) quanto Innes (1913)
adicionaram a concepcao de uma hierarquia de poder para a determinacdo do
estabelecimento, graus de aceitacdo e utilizagdo do dinheiro nos sistemas
econdmicos. Para eles, o Estado determina, por forga da lei, tanto a unidade de conta
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guanto qual sera o meio de pagamento utilizado para a quitacéo dos tributos e demais

débitos da Economia, ou seja, cria o dinheiro que é a base de todos os demais

contratos do sistema econdmico. De acordo com Innes:
Por lei o governo obriga certas pessoas a se transformarem em seus
devedores. Declara, por exemplo, que aquele que importa bens do
exterior devera ao governo uma certa proporcdo do valor de suas
importacbes ou que, por exemplo, aquele que possuir terras devera ao
governo uma certa quantia por acre possuido. Esse procedimento de
imposicao de impostos faz com que os individuos forcados a posicéo de
devedores de impostos tenham que procurar individuos que tenham
instrumentos de divida do governo para adquiri-los através da venda
de uma mercadoria ou servico em troca do qual esses individuos possam

renunciar aos titulos de divida do governo. Quando retornam ao
Tesouro, 0s impostos estao pagos

A abordagem cartalista de Knapp e Innes foi aceita por Keynes (1930, p.3,
tradugao nossa): “Moeda de conta, declaradamente aquilo em que dividas e precos e
poder de compra em geral sdo expressos, € o conceito originario de uma teoria

monetaria”. Além disso, ele alegou que toda moeda de conta emerge

(...) junto com dividas, que sdo contratos para pagamento diferidos, e listas
de precos, que séo ofertas de contratos de compra ou venda. Tais dividas e
listas de precos, sejam elas registradas por palavras ou anotadas em tijolos
ou documentos de papel, sé podem ser expressas em termos de moeda de
conta (...). A moeda de conta é a descrigdo ou denominagdo e o dinheiro
€ aquilo que corresponde a descri¢do (p.3, tradugéo e grifos nossos).

7

Trata-se de uma abordagem que também € corroborada em seus
fundamentos por pesquisas de alguns antropologos e historiadores econdémicos
recentes, que defendem que o Estado é que definiu as primeiras unidades de conta
h& mais de 5 mil anos, conforme sintetizado por Graeber (2012).

Neste sentido, os arguedlogos costumam apontar que uma das primeiras
formas de escrita, a cuneiforme?’, surgiu na Mesopotamia e teria seu desenvolvimento
atrelado a necessidade de registro de quantidade de cereais que cada agricultor teria
direito. Este sistema de contabilidade continha como unidade monetaria basica a
referéncia a sessenta minas, ou bushel de cevada, correspondendo a duas porc¢des
de cevada por dia para os trabalhadores em um més. O peso de um siclo de prata era
estabelecido como a unidade de conta equivalente a um bushel de cevada. Com isso,

0s burocratas do templo tinham um sistema que possibilitava o célculo das dividas. O

27 A contagem por dizias, a divisdo da hora em 60 minutos ou do dia em 24 horas séo
herancas atuais deste sistema.
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dinheiro, nesse sentido, ndo é de modo algum o produto de transacbes comerciais,
mas sim uma criacao de burocratas para a contabilizacao da distribuicdo do excedente
entre diferentes departamentos (GRAEBER, 2012).

Dessa forma, entende-se que divida, escrita, confianca, dinheiro, Estado e
poder sdo processos que evoluem conjuntamente ao longo do tempo e de maneiras
distintas, refletindo a esséncia da abordagem cartalista. Segundo esta teoria, 0
Governo define o dinheiro ao determinar 0 meio aceitavel para o pagamento de
impostos (DALTO et al, 2020). Keynes (1930) destacou que a forma da moeda de
conta - seja uma unidade abstrata ou um objeto concreto como um tijolo, de barro ou
de ouro - ndo é fundamental. O crucial € que, pela imposicdo de uma obrigacdo
tributaria, o Governo instaura uma demanda forcada pela moeda que ele emite. Ou
seja, a exigéncia de liquidar impostos na moeda determinada pelo Estado motiva as
pessoas a procurarem essa moeda.

O Estado exerce um papel crucial na definicdo da unidade de conta utilizada
para o pagamento de impostos, taxas e outros débitos relacionados a ele. Esta
decisao de estabelecer um padréo especifico de conta de dividas implica que a moeda
emitida pelo Estado, seguindo o0 mesmo padréo, sera naturalmente aceita em todo o
territdrio sob sua jurisdicdo. Como Keynes elucidou em 1930 (p.4), o Estado néo sé
imp&e a obrigacdo de pagamento de uma determinada 'coisa’ conforme definido em
contratos, mas também possui o0 poder de especificar e alterar periodicamente o que
essa 'coisa’ €, uma pratica recorrente nos Estados modernos ha pelo menos quatro
mil anos:

O Estado, portanto, aparece inicialmente como a autoridade legal que impde
0 pagamento da coisa que corresponde ao nome ou descricdo no contrato.
Mas o Estado aparece novamente quando, adicionalmente, invoca o direito
de determinar ou declarar que coisa corresponde ao nome, e variar sua
declaracdo de tempos em tempos(...) este direito é invocado por todos os

Estados modernos e vem sendo invocado h& quatro mil anos pelo
menos.

Entretanto, se o Governo fixar uma taxa de conversibilidade constante da sua
moeda em uma mercadoria especifica ou numa moeda estrangeira, isso pode
aumentar a aceitabilidade da moeda governamental além das fronteiras nacionais.
Entretanto, estabelecer tal regra de conversdo exige que o Governo mantenha
reservas suficientes da mercadoria ou moeda estrangeira correspondente para

sustentar a taxa fixa. Em outras palavras, para assegurar a conversao na taxa
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definida, € indispensavel dispor de estoques adequados daquela mercadoria ou
moeda. Neste cenario, ocorre uma perda total ou parcial da soberania monetaria,
como apontam DALTO et al (2020).

A soberania monetaria, conforme definida aqui, implica na capacidade dos
Governos de designar a moeda de conta oficial do pais, de manter o monopolio sobre
a emissao dessa moeda, de impor obrigacdes ndo reciprocas (como impostos, multas,
taxas, entre outros) e de decidir o meio de pagamento para transacdes e
transferéncias ao setor privado. Estes sdo os elementos fundamentais para a
soberania monetaria em um sentido amplo, conforme descrito por Wray em seu

trabalho classico de 1998.

5.1.1 Moeda privada e graus de soberania monetaria

Conforme observado, o Governo emite dividas na mesma unidade em que
exige o pagamento de impostos. Portanto, enquanto existirem impostos a serem
pagos na moeda estatal, havera uma demanda continua por essa moeda. Um aspecto
chave € que a emisséo de divida governamental sem juros, categorizada por Keynes
como 'moeda propriamente dita’, € o mecanismo que liquida definitivamente todas as
dividas, sejam elas publicas ou privadas, que estejam denominadas na mesma
unidade de conta.

Esta concepcéo é reforcada por Minsky, que, alinhado a definicdo de moeda
de conta de Keynes, associa a emissdo de moeda a criacéo de dividas. E possivel
para qualquer entidade emitir uma divida, tal como uma nota promisséria ou um
compromisso de pagamento futuro, desde que encontre alguém disposto a aceitar
essa divida em troca de um bem, servico ou até mesmo outra divida. Vale ressaltar
que a aceitabilidade das dividas varia conforme o emissor. Minsky (1986, p. 228)
enfatiza que a definicado de dinheiro é determinada pela dinamica econdémica, existindo
uma hierarquia de moedas com func¢des distintas. O dinheiro ndo surge apenas no
processo de financiamento, mas assume varias formas: qualquer um pode criar

dinheiro, mas o desafio é garantir sua aceitacao.

O que é dinheiro é determinado pelo funcionamento da economia, e
usualmente existe uma hierarquia das moedas, com instrumentos monetarios
especiais servindo a diferentes propdsitos. Dinheiro ndo apenas surge no
processo de financiamento, mas também existem varios diferentes tipos de
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moeda: qualquer pessoa pode criar dinheiro, o problema é conseguir
gue seja aceito.

A capacidade de emitir dividas ndo é exclusiva do setor governamental. Como
destacado por Minsky, qualquer entidade pode gerar moeda, contanto que encontre
aceitacdo para ela. No ambito privado, a emisséo de dividas desempenha um papel
vital tanto no financiamento de operac¢des quanto na liquidagcdo de compromissos com
terceiros. Um exemplo é o das empresas que recorrem a empréstimos bancarios para
0 pagamento de salarios. Estes salarios sdo pagos aos trabalhadores na forma de
depdsitos bancérios, que representam uma obrigacdo financeira do banco. Os
trabalhadores, por sua vez, usam esses depdsitos para comprar produtos das
empresas. Quando esses valores sao creditados de volta nas contas das empresas,
elas tém a oportunidade de usa-los para saldar suas dividas com os bancos

Contudo, um ponto de distingédo essencial se apresenta entre a moeda emitida
pelo Estado e a moeda gerada no setor privado. A moeda estatal € universalmente
aceita para a quitacdo de débitos, seja com o Governo ou com entidades privadas. As
obrigacdes do Governo sdo garantidas com a promessa de pagamentos na sua
prépria moeda. Por outro lado, a moeda privada representa a garantia de que seu
possuidor recebera, em Ultima instancia, moeda estatal (Tcherneva, 2016).

Entidades privadas séo incapazes de produzir moeda governamental. Moedas
emitidas por agentes privados ndo tém validade para a liquidacdo de débitos
tributarios. Inclusive no contexto bancario, as liquidacées interbancarias exigem o uso
da moeda estatal, ja que as moedas privadas asseguram o resgate em termos de
moeda governamental. Esta diferenga é primordial, pois confere a moeda estatal um
status privilegiado no mecanismo de liquidagéo de dividas do sistema.

Na pratica, a grande maioria das dividas dentro de um territorio nacional s&o
expressas em moeda estatal. Isso significa que o emissor se obriga a converter sua
divida em moeda estatal em algum ponto futuro. Inclusive os depdésitos bancérios, que
sdo amplamente utilizados na economia como forma de divida, carregam a promessa
de conversdo em moeda estatal, exigindo, portanto, que os bancos mantenham
reservas em moeda governamental.

otalmente as dividas privadas, jA que estas sd80 expressas na moeda
governamental. Essa dindmica tem implicac6es significativas na anélise dos métodos

de financiamento utilizados pelo emissor soberano de moeda.
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Dentro do quadro da Teoria Monetaria Moderna (MMT), reconhece-se que
existem diferentes niveis de soberania monetaria. Estes estdo associados a
capacidade de converter a moeda nacional em moeda estrangeira ou em ativos
fisicos, como metais preciosos. Assim, um aspecto relevante € a potencial
conversibilidade da moeda estatal em bens tangiveis (como o ouro) ou em divisas
estrangeiras.

Caso o governo determine uma taxa de conversibilidade fixa de sua moeda
para um bem especifico ou outra moeda, isso pode, em certos contextos, aumentar a
aceitacado internacional de sua moeda. Contudo, manter tal politica de converséo
exige que o governo possua reservas suficientes do item em questao (seja um bem
ou moeda estrangeira) para sustentar a taxa fixada. Ou seja, para manter a taxa de
conversdo prometida, é essencial dispor de estoques adequados do item
correspondente, evitando que um aumento na demanda por esse item resulte em um
aumento de preco e, consequentemente, no descumprimento da taxa de conversao.
Tcherneva (2016) aborda essa questao detalhadamente.

Portanto, até mesmo para um pais que detém a moeda de reserva
internacional, existem desafios no balanco de pagamentos ao adotar uma taxa de
conversao fixa com uma mercadoria. I1sso foi evidenciado tanto pela Inglaterra sob o
padrao libra-ouro na década de 1920 quanto pelos EUA durante o padrao délar-ouro
no final dos anos 1960. Contudo, apds abandonar o padrdo ddlar-ouro, os EUA,
enquanto emissores da moeda de reserva global, conseguiram evitar problemas de
balanco de pagamentos ao ndo vincular sua moeda a uma taxa de conversao fixa
(Dalto et al, 2020).

Neste contexto, a Teoria Monetaria Moderna (MMT) argumenta que 0S
governos que emitem moedas néo conversiveis e adotam regimes de taxas de cambio
flutuantes gozam de maior liberdade na politica econémica. De acordo com essa
abordagem, o regime de cambio flutuante, prevalente na maioria dos paises hoje, € o
gue mais preserva a soberania monetéaria (Wray, 2015).

Em contraste, no regime de bandas cambiais, onde a autoridade monetaria
define um intervalo de variacdo aceitavel para a taxa de cambio, a intervengdo no
mercado cambial € necessaria apenas quando a taxa ultrapassa, ou ameaca
ultrapassar, os limites estabelecidos. Esse regime oferece mais flexibilidade do que

um cambio fixo puro, mas menos do que o flutuante.
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Por outro lado, o regime de currency board, uma forma mais rigida de cambio
fixo, exige que o governo emita moeda local apenas proporcionalmente a entrada de
moeda estrangeira, limitando significativamente o espago para soberania monetaria.
Esse sistema restringe particularmente os gastos governamentais, especialmente em
economias com poucos superavits em transacdes correntes e acesso limitado ao
crédito internacional. Como ultimo recurso, uma economia pode optar por adotar uma
moeda estrangeira para uso interno, renunciando completamente a sua soberania
monetéria. Dalto et al. (2020), no capitulo 5, oferece uma sintese destas diferentes
possibilidades de arranjos cambiais.

A Ultima observacdo importante da secdo é sobre a posicdo da moeda
doméstica na hierarquia do sistema monetério internacional. A MMT reconhece que
que a posicao externa do délar garante aos EUA uma capacidade extraordindria de
incorrer em déficits nas transacfes correntes, jA que o dolar é aceito globalmente.
Também aceita que outras moedas nacionais também encontram demanda
internacional, embora menor, que permite aos paises emissores manterem posi¢ao
deficitaria em transacfes correntes, ao passo que as moedas de paises
subdesenvolvidos e em desenvolvimento, encontram demanda reduzida ou até
mesmo inexistente para suas moedas fora (em alguns casos, até mesmo dentro) do
territério nacional (TCHERNEVA, 2016; MITCHELL e WRAY, 2019;).

A posicdo externa da moeda nacional desses paises, portanto, implica uma
restricdo sobre o saldo em transacgfes correntes. Em caso de déficits em transacdes
correntes que ndo podem ser pagos com a moeda domeéstica porque ela ndo é aceita
fora do pais, ha necessidade de se tomar moeda estrangeira emprestada ou de se
atrair capital estrangeiro. Porém, essa restricdo, ndo impede que o Governo emissor
de moeda soberana utilize a demanda doméstica por sua propria moeda para comprar
bens e/ou servicos produzidos dentro do pais ou para empregar recursos que estejam
a venda nela.

Estruturalmente, as limitacdes sobre a capacidade de importar s6é podem ser
eliminadas pela reducéo da necessidade de importar ou pela elevacao da capacidade
de exportar. Ambos os objetivos sé sdo compativeis com o objetivo do pleno emprego
se transformacdes estruturais forem realizadas na economia para reduzir as
importacdes por meio da producdo doméstica e aumentar as receitas das exportacdes

com a ampliacdo dos mercados externos.
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5.2 AS FINANCAS FUNCIONAIS DE ABBA LERNER

Como vimos nos trés primeiros capitulos desta tese, ndo existe razao para
acreditar que a economia esteja produzindo ao seu nivel potencial, nem que ela
tendera no longo prazo para este nivel, que na teoria ortodoxa € determinado pela
oferta.

A aplicacéo do principio da demanda efetiva no longo prazo demonstra que a
producdo se adapta a demanda. Sendo assim, o gasto do governo influencia
diretamente a demanda agregada no longo-prazo e, consequentemente, a evolucao
da proépria capacidade produtiva. Portanto, a moeda ndo é neutra e tem impactos reais
no nivel do produto e renda.

Com base no principio da demanda efetiva, Abba Lerner desenvolveu o
arcabouco das Financas Funcionais, um conjunto de diretrizes para a elaboracéo das
politicas fiscais e monetarias que se contrapde a doutrina do que ele chamou de
finangas saudéaveis. As financas saudaveis, conforme Lerner definiu a conducao das
politicas fiscais ortodoxas, sédo baseadas na Lei de Say e recomendam que o governo
mantenha seu orcamento em equilibrio como um fim em si mesmo, ficando o pleno
emprego garantido pela livre atuacdo das forcas de mercado. Lerner definiu as

Financas Funcionais da seguinte forma:

A ideia central é que a politica fiscal do governo, seus gastos e impostos,
seus empréstimos e pagamentos de empréstimos, sua emissdo de dinheiro
novo e sua retirada de dinheiro, devem ser realizados tendo em vista apenas
0s resultados dessas acdes na economia e ndo a qualquer doutrina
tradicional estabelecida sobre o que é bom ou néo. Este principio de julgar
apenas pelos efeitos foi aplicado em muitos outros campos da atividade
humana, onde é conhecido como o método da ciéncia em oposicdo ao
escolasticismo. O principio de julgar as medidas fiscais pela forma como
funcionam ou funcionam na economia podemos chamar de Financas
Funcionais.

Neste sentido, Lerner (1943) formulou duas leis que sintetizam o arcabouco
das Financas Funcionais e d&o as diretrizes para a aplicacao do principio da demanda
efetiva a conducao das politicas econdmicas concretas.

A primeira lei diz que a “responsabilidade financeira do governo (uma vez que
ninguém mais pode assumir essa responsabilidade) € manter a taxa total de gastos
do pais em bens e servicos nem maior nem menor do que aguela taxa que, a precos

correntes, compraria todos os bens. que é possivel produzir” (LERNER, 1943).
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A primeira lei das Financas Funcionais recomenda que a politica fiscal deve
se concentrar em manter a taxa total de gastos nem muito pequena nem muito alta,
evitando assim o desemprego e a inflagdo. Portanto, resultados fiscais ex-post, sejam
eles deficitarios ou superavitarios, ndo devem ser os determinantes e/ou objetivos da
conducao da politica econdmica, mas sim a busca pela plena utilizacdo da capacidade
produtiva da economia. Portanto, a combinacdo de gastos e tributacdo deve gerar
demanda o suficiente para evitar o desperdicio da capacidade produtiva e, também,
nao pode gerar renda excessiva ao ponto de pressionar a capacidade produtiva além
do seu maximo.

Um corolario interessante, e para muitos controverso, € que a tributacao
nunca deve ser realizada apenas porque 0 governo precisa fazer pagamentos em
dinheiro. De acordo com os principios das Financas Funcionais, a tributacdo deve ser
julgada apenas pelos seus efeitos. Seu principal efeito € que o contribuinte fica com
menos dinheiro para gastar. A tributacdo deve, portanto, ser imposta apenas quando
for desejavel que os contribuintes tenham menos dinheiro para gastar, por exemplo,
guando, de outra forma, gastariam o suficiente para provocar a inflagéao.

A segunda lei das Financas Funcionais recomenda que o governo s6 tome
empréstimos se for desejavel que o publico tenha menos dinheiro e mais titulos
publicos.

Segundo Lerner (1943), isso pode ser desejavel se, de outra forma, a taxa de
juros for reduzida demais (por tentativas por parte dos detentores do dinheiro de
empresta-lo) e induzir um investimento excessivo, provocando assim a inflacdo. Por
outro lado, o governo deve emprestar dinheiro (ou pagar parte de sua divida) apenas
se é desejavel aumentar o dinheiro ou reduzir a quantidade de titulos do governo nas
maos do publico.

Lerner (1943), também rebate uma critica recorrente as politicas fiscais
expansionistas que, segundo ele, causam “repulsa quase instintiva” dos identificam a
expansado monetaria como garantia de inflacdo. Lerner diz que a objecdo pode ser
superada se tomarmos nota de que expansdes terdo impactos inflacionarios apenas
se violarem a primeira lei das Finangas Funcionais, ou seja, gerarem demanda para
além do necessario ao pleno emprego.

Em resumo, as Financas Funcionais rejeitam completamente as doutrinas
tradicionais de "financas sdlidas" e o principio de tentar equilibrar o orcamento ao

longo de um ano solar ou qualquer outro periodo arbitrario. Em seu lugar prescreve
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gue o ajuste do gasto total (por todos os 6rgdos da economia, inclusive o governo)
deve ter como fim a eliminacdo tanto do desemprego quanto da inflacdo. Para tal,
deve-se usar o gasto do governo quando o dispéndio total € muito baixo e a tributacéo
quando o gasto total é muito alto. Em segundo lugar, as opera¢des com titulos do
governo, por meio de empréstimos do governo ou reembolso da divida, devem ter
como fim de atingir a taxa de juros que resulta no nivel de investimento mais desejavel.

Lerner (1943) ainda argumenta que uma vez que um dos maiores
impedimentos ao investimento privado € o medo de que haja uma reversdo econémica
antes que o investimento se pague, a garantia de pleno emprego permanente tornara
0 investimento privado muito mais atraente, uma vez que o0s investidores tenham
superado suas suspeitas sobre a novo procedimento. Com isso, a boa gestdo da
politica fiscal pode, inclusive, fazer que a maior garantia de rentabilidade do
investimento privado diminua a necessidade de gastos deficitarios do governo ao

longo do tempo. Segundo Lerner (1943):

Quando a divida do governo se torna tdo grande que os gastos privados sao
suficientes para prover o gasto total necessario para o pleno emprego, nao
ha necessidade de nenhum financiamento do déficit pelo governo, o
orcamento esta equilibrado e a divida nacional automaticamente para de
crescer.

Por fim, por questdes de justica distributiva ou por qualquer outra razdo o
governo ndo desejar ver a propriedade privada crescer muito (seja na forma de titulos
do governo ou de outra forma), pode reduzi-la tributando os ricos em vez de tomar
empréstimos deles. Trata-se de uma opcédo que, segundo Lerner, terdo efeitos
econdbmicos no crescimento pouco significativos, jA que os ricos ndo reduzirdo
significativamente seus gastos e, portanto, os efeitos sobre a economia, além da
divida menor, seréo quase os mesmos caso o dinheiro tivesse sido emprestado deles.

Ha uma série de criticas que Lerner (1943) busca responder e que ainda sao
atuais. Uma delas é a que foi desenvolvida por economistas escandinavos sobre os
or¢camentos ciclicos, de capital e outros especiais, que tinham de ser equilibrados nao
anualmente, mas em periodos mais longos.

Lerner (1943) afirma que essa recomendacao falha porque nao ha razao para

supor que a politica de gastos e impostos que mantém o pleno emprego e previne a
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inflacdo deva necessariamente equilibrar o orcamento ao longo de uma década mais
do que durante um ano solar ou no final de uma semana.

Por fim, Lerner critica a exposi¢ao tedrica de alguns economistas proximos a
vertente keynesiana que, como Alvin Hansen, recomendavam que fosse garantida
uma relacdo maxima especifica entre a renda nacional e a divida. Para Lerner “esse
apaziguamento desnecessario abriu caminho para uma oposicdo extremamente
eficaz as Financas Funcionais” (LERNER, 1943).

Ao arcabouco das Financas Funcionais, a Teoria Monetaria Moderna propds
duas complementacdes principais, que serdo discutidas em detalhes na proxima
secao.

A primeira é que Lerner ndo rompeu completamente com o paradigma
dominante das financas publicas, no qual o governo tem trés formas de se financiar:
por empréstimos, tributando ou emitindo dinheiro. Para a MMT, o governo, quando
emissor soberano de moeda, conforme iremos detalhar na proxima secdo, sempre
gasta criando, concomitantemente, dinheiro novo (reservas bancarias), sendo a
tributacdo e as operagcbes com titulos publicos operacfes ex-posts aos gastos.

A segunda adicao foi a descricdo das operacionalidades fiscais e monetarias
envolvendo a autoridade monetaria, bancos comerciais e setor privado nao financeiro,
revelando o papel fundamental das operac¢des com titulos puablicos que ndo tem a ver
com operagdes de empréstimos, mas sim com a determinagdo da taxa béasica de juros
da economia, acentuando, portanto, o carater endégeno da moeda nas economias

capitalistas.

53 O NEXO FISCAL-MONETARIO DAS ECONOMIAS MONETARIAS
MODERNAS

No artigo seminal de Abba Lerner em 1943, reconhece-se a autonomia dos
governos monetariamente soberanos em desvincular-se da necessidade imperativa
de tributacdo prévia ou da aquisicdo de empréstimos como pré-requisitos para a
execucao de gastos. Porém, Lerner (1943) ainda propunha que, além da emisséo
direta de dinheiro, tributacdo e empréstimos seriam concebidos como mecanismos
alternativos de financiamento.

No entanto, a Teoria Monetaria Moderna (TMM) avanca além da perspectiva

delineada por Lerner e postula que, para Estados que sao emissores soberanos de



98

sua moeda, nem a tributacdo nem a emissao de titulos se configuram como operaces
de financiamento no sentido tradicionalmente aceito.

Na perspectiva da TMM, aqui adotada, destaca-se que 0S governos que
efetuam pagamentos em sua prépria moeda se "financiam" essencialmente através
da emissdo dessa mesma moeda. Cada ato de gasto governamental &
simultaneamente uma acado autofinanciada de emissdao de moeda nacional, com a
arrecadacdo tributéria e a aquisicdo de titulos estatais ocorrendo necessariamente
apos a criagcdo monetaria oriunda dos pagamentos governamentais.

Os entes estatais, enquanto soberanos monetarios, operam mediante a
criacdo de moeda nacional e a subsequente remocéo dessa moeda via arrecadacao
tributaria e emissao de titulos publicos. Embora as nuances operacionais possam ser
intrincadas e variem segundo as configuragdes institucionais de cada nacéo, a
esséncia deste processo se mantém, como sera elucidado ao longo deste capitulo.

A integracdo das préticas contabeis citadas com os principios da demanda
efetiva e da ndo-neutralidade da moeda leva a Teoria Monetaria Moderna (TMM) a
defender que um pais emissor de sua prépria moeda ndo se depara com limitacdes
financeiras inatas em sua capacidade de gasto. Tal argumento € constantemente
reforcado pelo postulado de que um governo nédo se torna insolvente em sua moeda
nacional. Em oposicao a este entendimento, a visdo ortodoxa adapta o conceito de
restricdo orcamentaria, caracteristico de entidades que ndo detém débitos na sua
propria moeda, alegando que o Estado, similarmente, estaria submetido a um
constrangimento semelhante.

Até aqui, tratamos os conceitos de cartalismo e Financas Funcionais apenas
do ponto de vista tedrico. Agora, vamos aplica-los as operacionalidades dos sistemas
monetarios e fiscais modernos, de forma a detalhar as rela¢cdes causais acerca da
auséncia de restricdes financeiras convencionais para 0os emissores soberanos de
moeda. Para tal, além da exposicdo dos nexos contabeis e operacionais, vamos
seguir a combinacdo da longa literatura que reconhece a natureza enddgena da
criacdo de dinheiro (MOORE,1988) com o arcabouco das Financas Funcionais de
Abba Lerner (1943). Iniciaremos por algumas definicbes fundamentais.

O estabelecimento do Banco Central do Brasil foi formalizado pela Lei n°
4.595, datada de 31 de dezembro de 1964. Conforme descrito em seu regimento, o
Banco Central tem como principais objetivos a formulacdo e implementacdo das

politicas monetaria e cambial, 0 gerenciamento do crédito e das rela¢des financeiras
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internacionais, a regulacéo e supervisao do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do

Sistema de Consorcio, além da administracdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro

(SPB) e do gerenciamento da circulacdo monetéria (DALTO et al, 2020).

As funcdes e competéncias do Banco Central sdo delineadas no artigo 164

da Constituicdo Federal, na Lei n® 4.595 de 1964 e em legislacbes complementares.

Entre suas atribuicdes mais significativas, podemos destacar:

(i)

(ii)

(i)

(iii)

(iv)

Autoridade emissora da moeda. E o emissor monopolista de papel-
moeda e reservas bancérias.

Banco do governo. E o banco do governo e depositério das reservas
internacionais do pais.

Banco dos Bancos. Como banco dos bancos, é o responsavel pelo
recolhimento de depdsitos compulsérios e voluntarios das instituicées
financeiras e bancarias. Estd autorizado a realizar operacdes de
redesconto e empréstimo as instituicdes financeiras;

Executor da politica monetéria. Podera comprar e vender titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a taxa de
juros.

Regulador e estabilizador do sistema financeiro. Responsavel pela
manutencdo da estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro,
“controla” o crédito em todas as suas formas, regula o fluxo de capitais
estrangeiros e supervisiona as instituices financeiras, aplicando

penalidades quando necessario.

Abaixo, segue um balancete sintético do Banco Central que facilitara a

exposicao por sua simplicidade (DALTO et al, 2020):

Banco Central

Ativos Passivos
Ativos externos Monetario: Reservas bancarias e PMPP
Titulos publicos N&o monetario: Conta Unica do Tesouro
Empreéstimos aos bancos




100

Ja o Tesouro Nacional é o 6rgao do Ministério da Fazenda responsavel por
operacionalizar a politica fiscal do governo. Suas principais funcées, no que se refere

a execucdo da politica fiscal, sédo0?8:

0] Realizar os pagamentos do governo ao setor ndo governamental;
(i) Receber pagamentos de tributos do setor ndo governamental;
(i)  Fazer a gestao da divida publica, como a emisséo de novos titulos do

governo e resgate de titulos em vencimento.

O Tesouro Nacional realiza seus pagamentos e recebe tributos através de sua
conta aberta no Banco Central, denominada Conta Unica do Tesouro Nacional (CUT).
Os depoésitos em favor do Tesouro sdo creditados na CUT e 0s saques para
pagamentos debitados. A CUT € uma conta do passivo ndo monetario do BC e um
ativo do Tesouro.

O que chamamaos até agora de moeda estatal é, convencionalmente, a base
monetaria no conceito restrito. Como agregado monetario, corresponde ao M0%°, que
€ o total de papel-moeda em circulacéo adicionado as reservas bancérias (créditos
mantidos no Banco Central, em posse dos bancos).

Ja as reservas bancarias sao mais bem caracterizadas como passivos do
balanco do Banco Central, no qual os bancos utilizam para liquidar pagamentos no
mercado interbancéario, que podem ser, dentre outros possiveis, transferéncia de
fundos diretamente para outros bancos, para o Tesouro ou para cumprir exigéncias
institucionais e legais (FULLWILER, 2004; DALTO, 2020).

O Banco Central € o monopolista da emisséo das reservas bancarias e possui
a capacidade ilimitada de oferta-las. Porém, ter a capacidade ilimitada de emissédo ndo
significa controle da quantidade de reservas, ja que os saldos das reservas bancarias
variam de acordo com a demanda das instituicbes financeiras, seja para liquidar os
pagamentos no sistema interbancario ou para cumprir as exigibilidades de

compulsério. A moeda, portanto, é endogena.

28 VVer Dalto 2021

29 Os demais agregados monetarios, de acordo com a metodologia atual do Banco Central do
Brasil sdo: M1 = papel-moeda em poder do publico + depdsitos a vista, incluindo Cooperativas de
Crédito; M2 = M1 + depésitos de poupanca + titulos privados emitidos pelas instituicdes financeiras
depositéarias, incluindo cooperativas; M3 = M2 + cotas de fundos de investimento depositarios +
operacdes compromissadas com titulos publicos e privados; M4 = M3 + titulos publicos emitidos pelo
Governo Federal, adquiridos em operacdes definitivas.
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Importante destacar que sO se pode pagar tributos com transferéncias de
reservas ou utilizando papel-moeda. Inclusive, quando contribuintes usam seus
depoésitos bancarios para pagarem tributos, estdo determinando que o banco
comercial que Ihes deve moeda bancéaria pague ao Tesouro través da transferéncia
de reservas.

Apresentadas as definicdes fundamentais, vamos expor as interacoes fiscais
e monetarias basicas entre o Banco Central, Tesouro, Bancos e setor privado ndo
financeiro. Para tal, vamos exemplificar uma operacdo de pagamento do Governo a
uma pessoa.

O primeiro passo é a autorizacdo legal do pagamento, respeitado o devido
processo orgcamentario, que envolve o Congresso Nacional e o Executivo Federal.
Autorizado, o pagamento é feito em duas etapas. Na primeira, ha um débito na Conta
Unica do Tesouro e um crédito na conta de reservas do banco do beneficiario.
Portanto, ha a transformacéo de um passivo ndo monetéario (CUT) do BC em passivo
monetario (conta de reservas). Neste primeiro momento, foram criadas reservas
bancarias (moeda estatal) novas, conforme pode ser constatado no processo de
transformacao de um passivo ndo monetario em passivo monetario.

O banco que teve sua conta de reservas creditada (ativo), ira criar moeda
bancaria (depésito a vista, um passivo do banco) em favor da pessoa beneficiada.
Portanto, neste segundo momento, foi criada moeda bancéaria. Os depositos a vista
mais o papel-moeda em poder do publico constituem o que se chama meios de
pagamentos ou M1.

Se assumirmos que o percentual anterior de reservas retido pelo banco
estava em nivel que ele considerava adequado para satisfazer as necessidades
institucionais, soO precisara reter um percentual do novo depdsito em reservas. Logo,
parte do volume de reservas acrescidas pelo gasto do Tesouro sera excessivo dadas
as necessidades de encaixe do banco.

As reservas excessivas sao um ativo dos bancos (e um passivo do Banco
Central) que n&o rendem juros e, portanto, implicam custo de oportunidade. Logo eles
buscardo alocé-las em aplicacfes rentaveis. Dentre as possibilidades mais ageis e
com maior liquidez, estdo a compra de titulos no mercado interbancario junto a outros
bancos ou diretamente do Banco Central.

O Mercado Interbancario € o nucleo do Mercado Financeiro, onde as

Instituicbes Financeiras obtém e concedem empréstimos entre si. Instituicbes
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financeiras que nao possuem ativos liquidos suficientes para atender suas
necessidades de liquidez tomam empréstimos para cobrir suas deficiéncias. As que
possuem ativos liquidos em excesso emprestam. Neste mercado, a partir da interacéo
entre oferta e demanda por reservas bancérias, é formada a taxa de juros do mercado
interbancario.

Neste sentido, o excesso de oferta de reservas bancarias dada uma mesma
demanda reduziria a taxa de juros do mercado interbancério. Caso a taxa de juros
cobrada pelas reservas no mercado interbancario esteja abaixo da taxa Selic Meta
estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), o BC ofertara titulos
publicos remunerados a taxa de juros correspondente a sua meta. E desta forma que
0 Banco Central consegue estabilizar a taxa de juros basica da economia conforme a
meta estabelecida pelo COPOM?,

Contabilmente, no Banco Central, ha reducdo dos titulos publicos no lado
ativo que foram vendidos para os bancos. Em compensacao, ha reducdo no passivo
monetério reservas que foram usadas pelos bancos para comprarem os titulos
publicos.

A politica monetaria do Banco Central atua para possibilitar ao banco ajustar
o portfélio de acordo com sua avaliacdo de rentabilidade/risco desejada. Do ponto de
vista do Banco Central, houve drenagem de reservas excessivas que poderiam
pressionar a taxa de juros de curto prazo para fora da taxa desejada pela politica
monetaria.

O mesmo resultado demonstrado poderia ser obtido com a venda de um titulo
do Tesouro para o banco, o que geralmente é visto como uma operacao de
financiamento do Governo. Entretanto, apesar das definicdes legais apresentarem
este tipo de operacdo como um tipo de financiamento, na pratica € uma mera
operacdo de politica monetaria, j& que o resultado concreto € o de auxiliar o Banco
Central na operacionalizacéo da taxa de juros da politica monetaria.

Como vimos, ao realizar gastos, 0 Tesouro injeta reservas novas no sistema
bancario. Ao recolher tributos, o Tesouro drena reservas do sistema bancario. Déficits

publicos injetam, portanto, reservas adicionais ao sistema bancario e podem levar a

30 Vale destacar que no caso brasileiro, o Banco Central ndo pode emitir dividas préprias para
operacionalizar a politica monetaria. O Tesouro € o Unico emissor de titulos publicos. Para operar a
politica monetaria, o Banco Central faz uso de operacdes de venda (compra) e revenda (recompra) de
titulos. Mas novos titulos s6 podem ser emitidos pelo Tesouro.
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reducdes da taxa de juros do mercado monetario abaixo do desejado pelo Banco
Central. As operacgfes do Tesouro de colocacdo de novos titulos séo, efetivamente,
operacBes similares as operagbes do Banco Central de drenagem de reservas
excessivas do sistema bancério.

A partir dessas relacdes operacionais entre déficits publicos e criacdo de
reservas, a Teoria Monetaria Moderna afirma que existe uma tendéncia de déficits
publicos provocarem reducdes, ndo elevacdes, da taxa de juros de curto prazo. As
reducdes nas taxas de juros s6 ndo ocorrem porque héa intervencao politica do Banco
Central e/ou do Tesouro por intermédio da colocacéo de titulos da divida publica para
drenar o excesso de reservas bancéarias criadas pelo gasto do Governo. A colocacao
de titulos publicos, pelo Tesouro ou pelo Banco Central, restabelece a composicéo de
portfélio desejada pelos bancos ao nivel da taxa de juros decidida pelo Banco Central.

5.3.1 O papel da criacdo enddégena de moeda pelos bancos

Mesmo o Banco Central sendo o emissor monopolista de moeda estatal, isso
nao significa — na abordagem endogenista aqui adotada — que tenha controle sobre a
quantidade de base monetaria que emite, ja que devera estar pronto para satisfazer
qualquer demanda dos bancos por reservas, visto que sua politica visa manter a taxa
de juros de curto prazo (overnight) determinada pelo Comité de Politica Monetaria.
Como veremos, isso decorre da forma como os bancos criam moeda nas economias
modernas.

Diferentemente da exposi¢cao dos manuais basicos de Economia, os bancos
nao sao simples intermediarios financeiros entre agentes deficitarios e superavitarios
e/ou multiplicadores das reservas bancarias pré-determinadas pelo Banco Central. Na
realidade operacional dos sistemas monetarios modernos, bancos sao criadores
moeda bancéria (depositos a vista).

Tal criagdo independe de recebimento prévio de depositos e de reservas,
mesmo que eles necessitem delas para resgatar os depdsitos a vista, para fazerem
pagamentos entre si, para fazerem pagamentos de tributos ao governo e para
atenderem aos requisitos de reservas estabelecidos pelo Banco Central. Contudo,
caso reservas sejam necessarias, 0s bancos possuem linhas diretas de crédito de
reservas com o Banco Central, chamadas de redesconto ou financiamentos de
liquidez (DALTO et al, 2020; WRAY, 2015).
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Nessa linha direta, toda a demanda por reservas dos bancos precisa ser
satisfeita (ou acomodada) pelo Banco Central para que o sistema de pagamentos seja
estabilizado. Caso os bancos ndo encontrassem reservas suficientes, isto €, caso o
Banco Central ndo acomodasse totalmente a demanda dos bancos por reservas, as
taxas de juros de curto prazo subiriam e a Autoridade Monetaria perderia 0 seu
controle sobre a taxa politica pré-determinada, levando o sistema de pagamentos a
uma situagao de instabilidade (WRAY, 2015).

Da mesma forma, caso o Banco Central n&o eliminasse o excesso de reservas
indesejadas pelos bancos através de transacdes com titulos do Tesouro que possui
em sua carteira (operacdes compromissadas), a taxa de juros de curto prazo cairia
abaixo da meta estabelecida.

Sem a determinacdo da taxa basica de juros de referéncia, o sistema
financeiro estaria sujeito a profunda volatilidade das taxas de juros de curto prazo, o
gue colocaria uma impossibilidade para os agentes privados calcularem os riscos
relativos dos varios ativos de risco e ndo haveria taxa livre de risco que pudesse
conduzir as referéncias de risco do mercado.

Em suma, o Banco Central tem comportamento passivo no mercado de
reservas bancarias acomodando qualquer que seja a demanda por reservas ou por
titulos rentaveis de forma a estabilizar as taxas de juros de curto prazo (WRAY, 2015)..

Portanto, o Banco Central tem comportamento passivo, ou acomodacionista,
no mercado de reservas bancarias de forma a estabilizar as taxas de juros de curto
prazo. A mesma argumentacao esta presente em vasta literatura que aceita a taxa de
juros como uma variavel exégena determinada pelo Banco Central (FULLWILLER;
2008; LAVOIE, 2014; MOORE,1988).

5.4  IMPLICACOES DA TMM PARA A NEGACAO DA RESTRICAO FISCAL
CONVENCIONAL

As colocacgdes acima tém implicagbes fundamentais para a negacdo da
restricdo fiscal convencionalmente apresentada pela macroeconomia convencional. A
analise académica convencional sobre a restricdo fiscal do governo costuma ser
resumida pela seguinte formula: G +iD = T + AMO + AD. O lado esquerdo da férmula
expressa os dispéndios do governo, sendo G os gastos com bens e servicos e iD 0s

gastos com a divida publica, no qual i é a taxa de juros incidente sobre a divida publica
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D. Do lado direito teriamos as possibilidades de financiamento dos gastos publicos,
onde T representa a tributagdo; AMO a variagado da base monetaria e AD a variagao
da divida publica. Desta identidade, a abordagem ortodoxa infere, indevidamente
como veremos, relacdes de causalidade onde os déficits publicos (G +iD > T) teriam
que ser financiados por crescimento da divida publica (AD) e/ou monetizagado da
divida (AMO) (DALTO, et al.,2020).

A sequéncia do argumento ortodoxo € de que o financiamento do déficit via
aumento da divida publica tende a levar ao crescimento das taxas de juros, e 0
financiamento por emissdo de moeda, além de ser vedado no Brasil (0 Banco Central
€ proibido pela Constituicdo Federal no artigo 164 de emprestar ao Tesouro),
acarretaria pressoes inflacionarias. Segundo Gremaud et al (2004, p. 526), no caso
do financiamento por emissdo de moeda “trata-se de uma forma eminentemente
inflacionaria”. Ja no segundo tipo de financiamento ocorreria “elevagao da divida
publica, e o governo, para colocar titulos a disposi¢cao do publico, necessitara oferecer
taxas de juros mais atraentes.”

Entretanto, a relacdo de causalidade convencionalmente adotada para a
identidade acima esta invertida, de acordo com as abordagens derivadas da Teoria
Monetaria Moderna (MMT).

Descritivamente, o gasto publico (G +iD) sempre se da pela emissédo de
dinheiro (AMO) que, posteriormente, é reduzida pelo pagamento de tributos (T) e/ou
pela conversado em titulos da divida publica (AD), sendo a variagdo da base monetaria
(AMO) observada no final do periodo mero residuo do que nao virou tributo nem foi
usado para a aquisicao de titulos da divida publica. Desta forma, a identidade que os
economistas convencionais adotam como a restricdo orcamentaria do governo é
apenas o resultado ex-post dos processos de politica fiscal iniciados pelos dispéndios
publicos via emissdo monetéaria (DALTO, et al., 2020).

Especificamente no caso do Brasil, quando o governo, através do Tesouro
Nacional, realiza qualquer gasto, simplesmente envia uma ordem de pagamento para
gue o Banco Central credite o valor desejado na conta do beneficiario final. O processo
de gastos do emissor de moeda implica, concomitantemente e necessariamente, na
criagdo de dinheiro novo (reservas bancérias) que amplia, por sua vez, a renda das
familias e empresas. Trata-se de um registro de débito na Conta Unica do Tesouro

(passivo nao monetario do Banco Central e ativo do Tesouro) e de um crédito na conta
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de reservas bancéarias do banco receptor (componente do passivo monetario do
Banco Central).

Desta forma, os gastos do emissor soberano de moeda n&o exigem — na
auséncia de restricdes legais autoimpostas — a obtencdo prévia de moeda, seja por
tributos ou empréstimos, bastando apenas a autorizacdo do Congresso para que 0
Tesouro e 0 Banco Central fagam as operacdes necessarias. Em muitos casos, essa
autorizacéo devera ser acompanhada da suspensao ou revogacao de regras fiscais.
Foi exatamente assim que conseguimos em 2020, auge da pandemia, realizar gastos
extraordinarios em um momento que combinou forte queda nas receitas tributarias em
paralelo a fragilizacdo do setor privado que necessitou de forte apoio financeiro
estatal.

Portanto, de forma totalmente diferente de uma familia ou empresa, o governo
de uma nacéo que emite a sua propria moeda nunca pode ir a faléncia ou ser incapaz
de pagar compromissos na moeda que ele proprio emite (e o faz toda vez que realiza
um pagamento). Inclusive, tanto a quitacdo de tributos como a compra de titulos
publicos por parte dos agentes privados sao realizadas, necessariamente, com 0 uso
de moeda estatal (reservas bancérias), que s6 pode ser criada por intermédio de
emissoes realizadas pelo Banco Central.

Um questionamento que costuma surgir apdés a apresentacdo desta
esquematizacao € sobre a fungéo da tributacédo: se o emissor soberano de moeda nao
necessita de arrecadacao tributaria prévia para realizar pagamentos, qual a razdo de
existir tributacédo?

A funcao primordial dos tributos, e talvez a mais oculta delas, é a imposicao
da demanda social pela moeda estatal. Estabelecido um imposto que deve ser pago
usando a moeda do governo, empresas e familias precisam obter essa moeda para
ficarem em dia com suas obrigaces tributarias. Para obter essa moeda, pelo menos
alguns agentes privados necessitam vender bens e servigos para o governo. Isto
garante ao Estado uma ampla capacidade de realizacéo de politicas econémicas em
moeda soberana e o direcionando dos recursos reais disponiveis para a provisdo de
necessidades sociais que considere relevantes (WRAY, 1998).

Como vimos, os impostos criam e mantém a demanda pela moeda do
governo, mas também podem ser usados para outras finalidades tdo importantes
guanto. Dentre elas, destacamos a reducédo da demanda do setor privado, de forma a

adequar a capacidade de gastos da economia a oferta de bens e servigos disponivel
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na moeda domeéstica; combater as desigualdades e distor¢des de renda e riqueza; e
estimular ou desestimular determinados tipos de atividades, consumos e praticas de
acordo com os interesses coletivos.

Além da auséncia de restrigdes fiscais em moeda soberana, devemos lembrar
qgque nas abordagens macroecondmicas heterodoxas baseadas no principio da
demanda efetiva, o quanto é realmente produzido em uma economia capitalista é
determinado pelo nivel da demanda efetiva e limitado pela capacidade produtiva.
Desta forma, em um contexto de existéncia de fatores de producao ociosos, aumentos
do gasto publico sdo fundamentais para garantir a expansao da demanda agregada,
gue por sua vez leva ao aumento da atividade econ6mica e estimula os investimentos
privados que, por consequéncia, ampliam a prépria capacidade produtiva.

Dadas estas descricdoes, a combinagdo macroecondmica socialmente
desejavel entre gastos (criacdo de renda para o setor privado) e tributacdo (reducéo
de renda e riqueza do setor privado) deve ser aquela que mantenha o nivel de
demanda adequado a conducdo da economia ao pleno emprego dos fatores de
producdo para que ndo ocorra um inadmissivel desperdicio da nossa capacidade
produtiva. O orcamento, portanto, deve flutuar para equilibrar a economia e néo para
alcancar algum resultado fiscal exotérico, como € 0 caso da macroeconomia
convencional, onde é a economia que flutua para buscar, geralmente sem sucesso, 0
equilibrio orcamentario. Estas sao algumas das licdes fundamentais do arcabouco das
financas funcionais desenvolvidas por Abba Lerner na década de 1940 e recuperado,
recentemente, pela Teoria Monetaria Moderna (LERNER, 1943).

As verdadeiras restricdes para os gastos publicos residem na disponibilidade
dos recursos reais que podem ser obtidos com a moeda nacional. Isso também
significa que para satisfazer a necessidade do que n&do temos condicdes de produzir
no mercado interno, seja por escassez de recursos naturais, de bens de capital ou por
falta de dominio tecnolégico, nos vemos obrigados a buscar um fornecedor externo.
Neste caso, podemos negociar a compra de produtos na nossa moeda — algo muito
dificil para paises como o Brasil e extremamente simples para os EUA — ou teremos
gue usar moedas estrangeiras, principalmente o doélar, provenientes das nossas
exportacbes e/ou de empréstimos externos para fazermos frente as nossas
necessidades de importacao.

Portanto, paises que possuem forte dependéncia de importacoes,

especialmente de itens essenciais, devem mirar na sofisticagao da estrutura produtiva,
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tanto para substituir importacdes estratégicas quanto para diversificar e ampliar a
producao destinada a exportacéo e geracao de divisas. Para tal, é fundamental o bom
uso da soberania monetéria visando a mobilizacdo 6tima da nossa capacidade

produtiva disponivel para esse fim.

5.5 POLITICAS FISCAIS EXPANSIONISTAS IMPLICAM MAIORES TAXAS DE
JUROS E FUGA DE CAPITAIS?

Como vimos, € o governo que escolhe e determina a taxa basica de juros da
economia e ndo o mercado, ao contrario do que o senso comum costuma indicar. O
Comité de Politica Monetaria (Copom) é o 6rgédo do Banco Central do Brasil (BC) que
define, a cada 45 dias, a meta para a taxa basica de juros (taxa Selic Meta). Uma vez
definida, o BC opera de forma a manter a taxa de juros efetiva, que vigora no mercado,
préxima a meta.

Porém, obviamente, ndo se pode confundir exogeneidade com auséncia de
interdependéncias macroeconémicas. Quando afirmamos que o BC determina a taxa
basica de juros, isso ndao implica assumir que ele sempre escolha a taxa mais
adequada e nem que a sua decisdo seja neutra em termos de consequéncias
macroeconémicas.

Em uma economia periférica, deve-se levar em conta um spread em relacao
a moedas consideradas mais seguras, como 0s Treasuries americanos. Além disso,
uma taxa de juros escolhida em patamar muito elevado causa problemas distributivos
e de crescimento econémico, ao passo que uma taxa excessivamente baixa pode
gerar pressdes de desvalorizacdo cambial com efeitos contraproducentes.

A questdo central é: politicas fiscais expansionistas que nédo agradem o
mercado geram, necessariamente, fuga de capitais, desvalorizagdo cambial e, por
conseguéncia, 0 aumento das taxas de juros?

Um dos principais argumentos dos defensores de regras fiscais rigidas é
derivado do conceito de Bond Vigilantes. O argumento geral € que 0s governos sao
reféns do que os investidores internacionais consideram como uma politica fiscal
disciplinada. No caso de insatisfagdo com a conducgao fiscal, haveria uma venda
massiva dos titulos publicos do pais e a consequente elevacao dos spreads de risco

cobrados sobre titulos publicos e privados, o que forcaria o pais a elevar as taxas de
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juros domésticas ou a sofrer pressdes inflacionarias decorrentes da desvalorizagcao
cambial (JORGE e BASTOS, 2019).

Para avaliar o quanto os paises sao reféns dos Bond Vigilantes, Aidar e Braga
(2019) realizaram um estudo para analisar o comportamento do risco-pais (medido
pelo EMBI e pelo CDS) para 12 paises emergentes, incluindo o Brasil, de 1999 a 2019.
O resultado da investigacdo empirica indicou que cerca de 70% da variacao das séries
de risco-pais se deve a um fator comum a todas. Isto sugere que o0s capitais
internacionais sdo muito mais movidos por fatores globais do que pelas condi¢des
particulares de cada um deles.

No mesmo estudo, os autores concluiram que a taxa de juros das economias
centrais, especialmente do FED americano, a volatilidade das bolsas internacionais
frente a episddios de turbuléncias globais e os precos das commodities costumam ser
muito relevantes para explicar a liquidez internacional e os spreads de risco-pais nas
economias emergentes.

O grafico 1, que elaboramos, demonstra como o risco Brasil e o risco do
conjunto de paises emergentes, ambos medidos pelo EMBI+, seguem a mesma
tendéncia, com excec¢des localizadas, via de regra, nos momentos de turbuléncia
politica interna. O EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), calculado pelo Banco
J.P. Morgan Chase, € um indice ponderado composto por instrumentos de divida

externa, ativamente negociados e denominados em délar.



110

Gréfico 1 — Risco Brasil x Risco dos paises emergentes
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Fonte: Banco Central da Republica Dominicana. Elaboracdo prépria.

Contudo, apesar dos fatores externos serem predominantes na determinacéo
do risco-pais, o estudo nédo afastou condicionantes internos como explicativos. Crises
politicas que coloquem em risco as instituicbes democraticas ou situacbes de
tendéncia a insolvéncia em moeda estrangeira, casos da Argentina e Venezuela, sédo
exemplos de situacBes domeésticas adversas que fazem disparar o risco-pais e que
podem, inclusive, impactar no fluxo de capitais para outras economias emergentes
(AIDAR e BRAGA, 2019).

O gréfico 2 representa a relacao entre o risco Brasil e o risco do conjunto de
emergentes, ambos medidos pelo EMBI+. Desta forma, fica mais facil visualizar os
periodos em gque as dinamicas internas sdo responsaveis pelo descolamento do risco
Brasil daguele auferido pelo conjunto de paises emergentes.

Destacamos que o melhor momento da série € entre 0os anos de 2012 e 2013,
periodo que o0s economistas ortodoxos brasileiros consideravam como de
desorganizacao fiscal. Com a crise institucional de 2015, o risco relativo disparou,
exatamente em um momento de adoc¢do de uma agenda fiscal contracionista. O risco
relativo voltou a cair antes da aprovacao do teto, logo a queda ndo pode ter sido

causada por ele. Por fim, subiu consideravelmente no governo Bolsonaro, que é visto
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internacionalmente como uma ameaca as instituicbes democraticas, ao meio

ambiente e as boas rela¢cdes diplomaticas.

Grafico 2 — Relacéo entre o Risco Brasil e 0 Risco dos paises emergentes
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Fonte: Banco Central da Republica Dominicana. Elaboracédo propria.

Ainda restam duas observacfes importantes sobre as taxas de juros. A
primeira € que caso o Tesouro pudesse vender titulos diretamente ao Banco Central
no mercado primario, seria possivel reabastecer a Conta Unica a um custo
exatamente igual a taxa basica de juros determinada pelo proprio BC, se assim fosse
o desejado.

Contudo, como esta possibilidade atualmente € vedada no artigo 164 da
Constituicdo Federal, o Tesouro por autoimposicao legal, necessita disponibilizar
titulos publicos no mercado primario para agentes privados de forma a cobrir o déficit
fiscal previsto.

A primeira vista, isso parece tirar o protagonismo do governo na determinag&o
das taxas de juros dos titulos por ele emitidos, colocando o controle total nas méaos do
mercado. Entretanto, esta conclusdo é apressada. O Tesouro sempre encontrara
demanda por titulos publicos pos-fixados, como as Letras Financeiras do Tesouro
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(LFT), a uma taxa de juros extremamente proxima a SELIC Over, que € cobrada nas
operacdes compromissadas que sao realizadas sob o lastro de titulos publicos

Isso porque 0s agentes que atuam nas operacdes de mercado aberto com o
Banco Central enxergam os titulos pagadores da taxa SELIC ofertados primariamente
pelo Tesouro como praticamente indistinguiveis das operacdes compromissadas.
Logo, com um pequeno prémio acima da Taxa Selic, o Tesouro consegue deslocar a
demanda das opera¢gBes compromissadas para as LFTs, ja que ambas possuem
basicamente o mesmo risco, no caso, nulo.

A segunda observacdo € que o Banco Central poderia atuar no mercado
secundario de titulos publicos emitidos pelo Tesouro controlando toda a estrutura a
termo das taxas de juros, caso do BC do Japdo. Se o BC € o emissor de moeda,
poderia entrar comprando a quantidade de titulo publico longo que quisesse, elevando
0 custo unitario dos titulos e, por consequéncia, reduzindo as suas taxas de juros.
Contudo, néo o faz, por convencgao, em paises como o Brasil.

Desta forma, ao focar apenas na determinacéo da taxa de juros de curto
prazo, apesar de direcionar as taxas longas, ndo controla o perfil da divida publica,
gue depende, principalmente, das expectativas do mercado acerca das taxas curtas
futuras, da taxa de cambio e da inflacéo.

Importante destacar que se o Tesouro considerar que o custo de emisséo de
titulos publicos de mais longo prazo esta elevado por conta das preferéncias de
demanda e expectativas do mercado, podera tranquilamente emitir titulos curtos com
custo muito préximo a taxa Selic e encontrara demanda por eles.

O fato é que a taxa de juros basica da economia é uma decisao politica do
Banco Central e ndo uma imposi¢cado do mercado. Isso inverte totalmente a relacao de
poder que 0s economistas convencionais apresentam com base em frageis analogias

com economias domeésticas.

56 A QUESTAO DA INFLACAO

Mesmo apoOs a exposicado anterior, quando demonstramos a auséncia de
restricbes financeiras no sentido convencionalmente adotado, bem como a
capacidade do Banco Central de definir a taxa basica de juros da economia
independentemente do nivel de déficit ou do tamanho da divida publica, alguém ainda

poderia argumentar que a inflagdo seria o resultado automatico de um excesso de
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demanda causado por gastos deficitarios do governo em economias capitalistas que,
na abordagem ortodoxa, tendem ao pleno emprego.

Como vimos no primeiro capitulo, na concepc¢ao ortodoxa, a inflagdo é sempre
de demanda e um fenbmeno monetario, ocasionado pela demanda excessivamente
aguecida por impulsdes monetarias em relacéo a capacidade de oferta da economia
ou em relacdo ao nivel de pleno emprego. Uma vez assumida a neutralidade da
moeda, impulsdes monetarias como as provocadas por politica monetaria
expansionista levam apenas ao aumento da inflagdo, uma vez que a moeda é neutra
e nao pode afetar de forma permanente as variaveis reais da economia, ou a oferta.
Dai por que variacGes na taxa de juros ndo podem afetar, na regra de Taylor, o produto
potencial, ou a capacidade produtiva da economia, que é suposto estar no seu nivel
de pleno emprego (MOLLO, 2004).

Ja na visado ortodoxa wickselliana incorporada pelo Novo Consenso, identifica-
se que o excesso de demanda origina-se de uma taxa de juro de mercado inferior a
taxa de juro natural. Essa diferenca negativa entre as taxas cria um hiato no produto,
levando a uma escalada na taxa de inflacdo, que € sustentada pelo aumento na oferta
monetaria. Este paradigma é similar a tese aceleracionista e a curva de Phillips
vertical, fundamentadas na taxa natural de desemprego ou na NAIRU (LAVOIE, 2014).

Além disso, os economistas ortodoxos, argumentam que a hipétese de
inflacdo de custos, tipica das abordagens heterodoxas, € invalida, pois as condi¢cdes
conjunturais que implicam maiores custos em determinado produto elevariam,
também, o que é gasto com estes. Assim, enquanto os choques de custos elevariam
o preco de determinados produtos, dada uma renda nominal, teriam de se reduzir em
os demais precos em proporcdo idéntica. Dessa forma, para esses autores, a
abordagem da inflagéo de custos pode ser no maximo uma teoria dos precos relativos,
ou de alguns precos especificos, mas jamais dos precos agregados. Para essa
interpretacédo, a inflagdo de custos € uma confusdo entre precos relativos e absolutos.
Entretanto, tais autores ndo percebem que a critica deles s6 € valida se, e somente
se, a Lei de Say for aceita e a economia tiver uma tendéncia inexoravel para o pleno
emprego, exatamente o que as abordagens heterodoxas negam (BASTOS, 2011).

Duas criticas internas sdo necessarias em relacdo a abordagem ortodoxa. A
primeira € que o processo inflacionario causado por excesso de demanda gerado por
gastos publicos deficitarios aconteceria apenas se esses gastos pressionassem a

producdo para além da capacidade produtiva méxima disponivel de forma
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permanente. Ademais, o caso raro de demanda excessiva poderia ocorrer tanto como
consequéncia dos gastos do governo como por aumento de gastos privados, ou seja,
ambos poderiam ter efeitos inflacionérios temporarios em uma situagao hipotética de
pleno uso da capacidade produtiva. Contudo, enquanto o gasto privado € realizado na
medida em que é lucrativo para as empresas, 0 gasto publico pode ser sempre
condicionado ao limite maximo de utilizacdo da capacidade produtiva disponivel. Isto
€, se bem gerido, o gasto do governo pode ser calibrado para ir até o limite maximo
da utilizacdo da capacidade produtiva, nem mais, para evitar a inflagdo, nem menos,
para evitar a subutilizacdo de recursos.

Este trabalho ndo aprofundara nas variadas interpretacfes da inflacdo na
heterodoxia, que podem ser categorizadas em dois blocos tedricos principais: um
oriundo da tradicdo de Keynes, Kaldor, Robinson e Marglin, e outro da tradigéo de
Kalecki, Rowthorn e Dutt, explorados por Serrano e Braga (2023). Contudo, é crucial
destacar que um ponto de consenso substancial na heterodoxia € a concepc¢ao de que
a inflacdo tem origem em conflitos distributivos. Esta visdo incorpora as diversas
interpretacdes sobre os fatores desencadeadores da inflagdo, com énfase especial
nas pressdes de custos e na capacidade das firmas de transferir esses custos para
os precos finais, um debate tedrico tratado de forma abrangente por Lavoie (2014).

Diversos fatores podem atuar para gerar pressdoes de custos. Alguns dos
principais determinantes pelo lado dos custos s&o: a taxa de cambio, as commodities
com prec¢os internacionais, 0s precos monitorados pela administracdo publica
(combustiveis e energia elétrica, por exemplo), 0os aumentos salariais e as proprias
variacfes na taxa basicas de juros, que também é um elemento de custo financeiro
para as firmas. No caso do Brasil, ha forte tendéncia estrutural a choques cambiais
gue culminam em espirais de cambio, precos e salarios.

Importante destacarmos que o conflito distributivo que determina o grau de
repasse dos aumentos de custos para os precos finais dos produtos depende, em
altima instancia, do poder de mercado das empresas e de sua capacidade de manter
ou elevar suas margens de lucros. Além disso, nas abordagens heterodoxas, um nivel
de demanda mais aquecido pode sim gerar pressdes inflacionarias, porém por
caminhos diferentes da abordagem ortodoxa.

A injecado de demanda, ao resultar em menor nivel de desemprego e maior
poder de barganha para a classe trabalhadora, em determinadas circunstancias, pode

elevar nominalmente os salarios e, por consequéncia, os pre¢os. Por fim, a
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propagacédo de choques inflacionarios, tanto no tempo como para outros setores da
economia, depende do nivel de indexacdo contratual verificado, que no caso da
economia brasileira € muito alto (DALTO, et al., 2020).

E importante identificar as causas especificas das pressées inflacionarias e
combaté-las nas suas raizes, ao invés de sobrecarregar um Unico instrumento, como
na abordagem ortodoxa, que € a taxa de juros basica da economia.

Por exemplo, pressoées inflaciondrias causadas por elevacdo nos precos dos
combustiveis podem ser corrigidas com aperfeicoamentos na politica de precos da
Petrobras, assim como problemas na oferta interna de alimentos, mitigados com o0 uso
de estoques reguladores.

Ja gargalos estruturais que acarretem aumento de pre¢os, como é 0 caso
atual das pressdes desencadeadas pelo custo da energia elétrica, devem ser
corrigidos com investimentos publicos desinflacionarios. No caso especifico da
energia elétrica, via investimentos na diversificacdo, sustentabilidade e transicdo da

nossa matriz energetica.

5.7 RESTRICOES REAIS AOS GASTOS PUBLICOS EM MOEDA NACIONAL

Dado o exposto aqui, podemos concluir que as verdadeiras restricdes para os
gastos publicos residem na disponibilidade dos recursos reais que podem ser obtidos
com a moeda nacional. Os governos ndo podem usar sua moeda para comprar o que
nao esta a venda em sua moeda, mas em uma nacdo gque tem recursos 0ciosos,
conhecimento tecnoldgico e pessoas dispostas a trabalhar, ele sempre podera pagar
para mobilizar a plenitude desses fatores (WRAY, 2003).

Portanto, quando questionamos a possibilidade de o Estado garantir emprego
para todos que possam e desejam trabalhar, o primeiro passo deve ser avaliar se ha
0S recursos reais e operacionais necessarios para tal. O desafio, portanto, é sobre
como fazer e ndo como pagar. Ou seja, € preciso determinar se temos capacidade
operacional e recursos materiais para atender a essas necessidades. Se 0s recursos
estdo disponiveis ou podem ser disponibilizados, a capacidade de creditar contas
bancéarias € resolvida com uma simples autorizacdo de crédito orcamentéario pelo
Congresso e da revisdo de algumas regras fiscais autoimpostas.

No Brasil, dentre as muitas regras disfuncionais que engessam a capacidade

de mobilizacdo dos recursos materiais e tecnoldgicos disponiveis e a venda na nossa
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moeda, destacamos as trés que consideramos mais restritivas: a) a primeira, € mais
agressiva, € a Emenda Constitucional n° 95 (EC 95), apelidada como teto de gastos;
b) as metas de resultado primério contidas na Lei de Responsabilidade Fiscal8 e c) a
regra de ouro que, quando operando em conjunto com a EC 95, gera fortes
constrangimentos fiscais.

Por fim, por questbes de agilidade, eficiéncia e seguranca juridica para a
consolidagédo e perenidade do programa, seria importante a aprovacdo de um
dispositivo no nosso arcabouco legal e/ou constitucional garantindo que os gastos
com o programa de garantia de emprego, que estamos propondo nesta tese, sejam
considerados uma despesa obrigatdria ndo limitada pelas regras fiscais vigentes, o
que nao implica, de forma alguma, auséncia de mecanismos legais de controle,

fiscalizagao e publicidade.
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6 PRINCIPIOS TEORICOS, DESAFIOS ESTRUTURAIS E POSSIBILIDADES DO
PROGRAMA DE GARANTIA DE EMPREGOS

O desemprego é um desperdicio irresponsavel de recursos produtivos que
poderiam ser mobilizados e direcionados para a resolucdo de inUmeras caréncias
sociais e ambientais.

Segundo Keynes (1929), a forca de trabalho desempregada involuntariamente
poderia e deveria ser plenamente mobilizada para aumentar a rigueza nacional, sendo
descabida a crenca de que a sua utilizacdo arruinaria o pais financeiramente e que a
seguranca residiria em perpetuar a ociosidade:

The whole of the labor of the unemployed is available to increase the national
wealth. It is crazy to believe that we shall ruin ourselves financially by trying
to find means for using it and that "Safety First" lies in continuing to maintain

men in idleness. It is precisely with our unemployed productive resources that
we shall make the new investments.

O laureado com o Prémio Nobel de Economia, William Vickrey, por sua vez,
elucida que o desemprego se configura como uma forma de vandalismo econémico:
In any case it is important to keep in mind that divergences in the rate of
inflation either up or down, from what was previously expected, produce
merely an arbitrary redistribution of a given total product, equivalent at worst
to legitimized embezzlement, unless indeed these unpredictable variations
are so extreme and rapid as to destroy the usefulness of currency as a means
of exchange. Unemployment, on the other hand, reduces the total product to

be distributed; it is at best equivalent to vandalism, and when it contributes to
crime it becomes the equivalent of homicidal arson (VICREY, 1996)

Além das ineficiéncias macroeconémicas, como no capitalismo as pessoas
precisam vender a sua forca de trabalho para sobreviver, 0 desemprego configura-se
como um grave problema também individual. Isso se manifesta tanto nos efeitos sobre
a qualidade de vida do individuo, quanto no estigma e nas repercussfes sobre o
sentimento de desvinculagdo comunitaria — uma vez que 0 ser humano, por sua
natureza intrinseca, possui a necessidade de se sentir socialmente Util e participativo
(MCKEE-RYAN FM, SONG ZL, WANBERG CR, KINICKI AJ, 2005)

Ha, também, claras disfun¢des para a organizacdo social relacionadas ao
desemprego: a violéncia que resulta em encarceramento massivo, problemas

relacionados a saude mental coletiva, histerese no capital humano, profunda
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insatisfacdo social que implica fragilizacdo da democracia, entre inUmeros outros
problemas (TCHERNEVA, 2018; 2020).

Como vimos, quando esses problemas relacionados ao desemprego
emergem, macroeconomistas de orientacédo ortodoxa tendem a atribuir sua origem a
falhas individuais das préprias vitimas do desemprego, aos sindicatos que
supostamente demandam salarios superiores aquele dado pelo equilibrio de mercado
ou a intervencdes estatais consideradas inadequadas. Dado o insucesso social
histérico dessa abordagem, faz-se imperativo repensar os diagndsticos e as
estratégias de enfrentamento desse problema. Enquanto o projeto ortodoxo é
descobrir qual a taxa de desemprego adequada para ndo acelerar a inflagdo, na
abordagem que adotaremos neste capitulo pretendemos oferecer uma visdo
alternativa que altera os termos do debate: como eliminar o desemprego involuntario
concomitantemente com a estabilidade de precos?

Prosseguindo, analisamos na segunda sessdo as caracteristicas do PGE
como um estabilizador automético do ciclo econémico, politico e de pregos. A
contraposi¢ao entre a NAIRU, que na ortodoxia econdmica define o estoque de
desemprego associado a inflagdo estavel, e o conceito de NAIBER, que no contexto
do PGE refere-se ao estoque de empregos publicos que resulta em inflacdo e ciclo
estaveis, é o fundamento nesta analise. O NAIBER ¢é entendido como o estoque de
trabalhadores no PGE que leva a um equilibrio econémico desejavel.

Na terceira sessdo, abordamos a importancia do Programa de Garantia de
Empregos como pilar fundamental do Green New Deal. Esta secdo argumenta como
o PGE pode ser uma ferramenta eficaz para alcancar os objetivos ambientais e
econdmicos propostos pelo Green New Deal, integrando politicas de emprego e
sustentabilidade de maneira sinérgica.

Por fim, discutimos as especificidades das economias periféricas e as
mudancas contemporédneas no mundo do trabalho, ambas fundamentais para a
elaboracdo e implementacéo do Programa de Garantia de Empregos (PGE). Nossa
analise se dedica a identificar os desafios e caracteristicas particulares que o PGE
encontrara nas economias periféricas. Estas economias, com suas dinamicas
préprias, impdem desafios Unicos ao PGE, especialmente no contexto de
transformacdes significativas no mercado de trabalho. Essas mudancas estdo
reconfigurando ndo apenas as estruturas de emprego, mas também as subjetividades

da classe trabalhadora. Reconhecer e responder a essas nuances € crucial para o
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sucesso do PGE, garantindo que ele seja efetivamente adaptado as necessidades e
realidades desses contextos econdmicos e sociais especificos.

Ao entender as particularidades de um pais periférico no contexto de um mundo
do trabalho em transformacg&o e uma grave crise ambiental, € necessario que o PGE
seja cuidadosamente elaborado. A composicdo setorial deste plano deve ser
estrategicamente planejada para enfrentar esses multiplos desafios. Por exemplo, é
importante selecionar setores que ndo exergcam pressao excessiva sobre o balanco
de pagamentos em momentos de dificuldades externas. Igualmente, devem-se
priorizar areas que contribuam para a transicdo energética e tenham um impacto
ambiental positivo. Adicionalmente, uma série de outros ajustes, que serao discutidos

mais adiante, devem ser considerados no desenho que sera proposto.

6.1 A GARANTIA DE EMPREGOS COMO UM ESTABILIZADOR AUTOMATICO
SUPERIOR DO CICLO ECONOMICO, POLITICO E DOS PRECOS

A esséncia de um programa de garantia de emprego reside na promessa
governamental de assegurar oportunidades de trabalho a todos os individuos aptos e
interessados em trabalhar. Tais programas podem definir critérios especificos para a
participacdo, como idade (por exemplo, jovens e pessoas em idade avancada),
género, raca, renda (por exemplo, aqueles abaixo da linha da pobreza), nivel de
escolaridade e local de residéncia (como areas rurais). A versao ideal e abrangente
conforme as recomendacdes tedricas dos proponentes do programa seria a garantia
universal de emprego, frequentemente referida também como o modelo de
Empregador De Ultima Instancia, onde o governo se compromete a oferecer emprego
a todos legalmente aptos a trabalhar (Wray, 2009; Tcherneva 2018, 2020).

Os proponentes da garantia de emprego contestam a abordagem econémica
dominante que utiliza o desemprego como mecanismo de controle inflacionario. Em
contrapartida, argumentam que, através de um programa de garantia de emprego, é
possivel formar um "buffer”" de trabalhadores empregados que combate a inflagdo sem
0s danos sociais associados ao desemprego, alinhando-se, assim, aos objetivos de
pleno emprego e estabilidade de precos (Mitchell, 1998; Wray 1998).

Conforme apresentado no terceiro capitulo desta tese, Hyman Minsky foi quem
ofereceu a conceituacdo seminal de um Programa de Garantia de Emprego (PGE).

Neste sentido, Minsky (1965; 1886) promoveu enfaticamente a ideia de que o Estado
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deveria se posicionar como um empregador de ultimo recurso. Ele defendeu que,
através da oferta governamental de empregos a todos, com um salario
predeterminado, seria possivel moderar as flutuacbes ciclicas das economias
capitalistas, estabilizar pressdes inflacionarias e caminhar para a erradicagdo da
pobreza.

Em "Stabilizing an Unstable Economy"”, Minsky destacou que "a principal
ferramenta dessa estratégia € a geracdo de uma demanda por trabalho que seja
extremamente adaptavel e que ndo esteja atrelada as projecbes de lucro das
empresas, sejam elas de curto ou longo prazo” (Minsky, [1986] 2008, p. 343).

No entanto, as contribuicdes de Minsky ndo permaneceram isoladas no tempo.
Durante a década de 1990, autores como Mosler (1997), Mitchell (1997, 1998) e Wray
(1997, 1998) resgataram e ampliaram as perspectivas de Minsky, reiterando a
importancia do papel do Estado como empregador de Gltimo recurso.

Antes de apresentar uma sintese dos trabalhos acima mencionados, €
importante destacar que varios termos tém sido empregados para descrever
programas de garantia de emprego desde seus primeiros estudos académicos. Alguns
destes incluem Job Guarantee (JG), Public Service Employment (PSE), Buffer Stock
Employment (BSE) e Employer of Last Resort (ELR). Embora possam ser usados
alternadamente, essas denominacdes refletem o desenvolvimento e a variedade de
abordagens dos pesquisadores ao longo dos anos.

Como ilustracdo, Mitchell (1998) adotou JG para descrever sua visao sobre
pleno emprego, ao passo que Wray (1998) preferiu a designacao ELR. Nos dias de
hoje, a terminologia prevalescente € Job Guarantee (JG), que, neste trabalho,
optamos por traduzir como Programa de Garantia de Empregos (PGE) (WRAY,2009).

Em um trabalho pioneiro sobre a retomada da perspectiva minskyana do
Estado como "Empregador de Ultima Instancia, Mosler (1997) defendeu que
governos monetariamente soberanos tém a capacidade financeira de garantir o pleno
emprego, oferecendo postos de trabalho no setor publico, com salario alinhado ao
minimo vigente.

Segundo Mosler (1997), estabelecendo a remuneracdo do programa proxima
ao salario-minimo, preserva-se o bom funcionamento do mercado de trabalho privado,
atenuando ndo so a volatilidade do emprego da forca de trabalho, mas também a dos

precos. Ainda de acordo com Mosler (1997), a adocédo do programa levaria a uma
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reducao significativa dos gastos assistenciais, ficando protegidos aqueles para grupos
especificos, como os voltados para pessoas com deficiéncias.

Ja Mitchell (1997; 1998) e Wray (1997; 1998), ao retomarem a visdo minskyana
para a questdo do mercado de trabalho, ressaltaram a eficacia do Programa de
Garantia de Emprego (PGE) para a estabilidade de precos e defenderam a sua
superioridade em relagcdo a abordagem tradicional da NAIRU (Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment). 31 Neste sentido, Mitchell (1997; 1998) introduziu o
conceito de Non-Accelerating-Inflation-Buffer Employment Ratio (NAIBER) em
substituicdo a NAIRU. Exploraremos este conceito em sec¢do especifica. Desta forma,
Wray (1997) e Mitchell (1998) consideram o PGE como um estabilizador
macroecondmico superior aos existentes.

Forstater (2006)%?, deu centralidade a uma dimensdo crucial do PGE: a
importancia do programa para a sustentabilidade ambiental. Desta forma, a garantia
de emprego passou a ter um tripé de objetivos: pleno emprego, estabilidade de precos
e sustentabilidade ambiental. Para Forstater (2006), o PGE tem o potencial de
promover a sustentabilidade ambiental de duas maneiras. Primeiramente, ao contrario
das atividades voltadas para o lucro, as atividades de PGE sao orientadas por critérios
de eficiéncia social, macroeconbémica e, também, ambiental, em detrimento dos
critérios de minimizacao de custos e maximizacao de lucros do setor privado.

Portanto, para Forstater (2006), esta perspectiva estd em sintonia com a
“"tecnologia apropriada" proposta por Schumacher (1973), onde métodos de producéo
mais intensivos em trabalho podem ser preferiveis mesmo diante de alternativas mais
intensivas em capital. Assim, as atividades de PGE podem ser projetadas para
consumir menos recursos naturais, minimizar a poluicao e reduzir danos ecolégicos.

Adicionalmente, Forstater (2006) destaca a possibilidade de criagdo de um
"Green Jobs Corps". Este corpo de trabalho poderia contribuir para a sustentabilidade
ambiental de diversas formas, como reciclagem, reflorestamento, recuperacao de
biomas, implementacdo de energia solar na infraestrutura publica, entre outras
atividades. Estas iniciativas ndo apenas promoveriam a sustentabilidade, mas

também s&o altamente intensivas em trabalho.

31 Os aspectos formais da NAIRU foram apresentados no segundo capitulo desta tese.
82 Green Jobs: Public Service Employment and Environmental Sustainability Author(s): Mathew
Forstater Source: Challenge, Vol. 49, No. 4 (JULY-AUGUST 2006), pp. 58-72
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Apesar da tradicdo da garantia plena de empregos ser baseada nos trabalhos
seminais de Minsky, é relevante apontar que a pesquisa sobre a necessidade,
viabilidade e implementacdo de Programas de Garantia de Empregos ndo é
exclusividade dos académicos alinhados a tradigdo minskyana.

Em sua obra Securing the Right to Employment, Harvey (1989) embasa seu
argumento nos esquemas delineados pelos gestores do New Deal, ponderando sobre
a viabilidade e pertinéncia de empregar estratégias de geracdo de empregos no setor
publico como mecanismo de garantir o direito ao trabalho. Para ele, tal abordagem se
apresenta como uma solucdo mais robusta para os dilemas de pobreza e desemprego
gquando comparada as medidas vigentes, possibilitando, ainda, um aumento
expressivo na oferta de bens e servicos publicos sem a necessidade de elevar
impostos. Harvey finaliza sua obra discorrendo sobre os interesses politicos contrarios
a tais iniciativas, porém defende que os obstaculos econdmicos e administrativos que
essa politica possa enfrentar sdo superaveis.

Inspirado pelas ideias de Harvey, Gordon (1997) postulou que um regime de
garantia de emprego bem-sucedido depende da existéncia de um empregador de
altimo recurso, idealmente o governo, comprometido em empregar aqueles
trabalhadores qualificados, mas negligenciados pelo mercado tradicional,
proporcionando-lhes uma remuneracao justa. Ele ainda defende que o governo deve
ter sempre a disposicdo uma série de tarefas produtivas, que podem ser ativadas ou
desaceleradas conforme o ciclo econdémico.

Gordon (1997) ainda salienta que o programa de garantia de emprego nao
implicaria despesas adicionais, ja que os produtos ou servicos gerados pelos
empregados neste regime agregariam ao Produto Interno Bruto e ao bem-estar
coletivo, de forma tdo valiosa quanto qualquer atividade oriunda do setor privado.

No entanto, € importante destacar duas distingbes notaveis entre as
concepcoes de Harvey (1989,1995) e Gordon (1997) frente aquelas dos académicos
associados a perspectiva minskyana no geral e da MMT em especifico. Em primeiro
lugar, os estudiosos da MMT, ancorados no conceito de Finangas Funcionais de
Lerner (1943), baseiam a proposta de financiamento do programa a partir da
compreensao de que ha ampla capacidade fiscal para os estados monetariamente
soberanos em termos financeiros. Harvey (1989), em contraste, argumenta a favor da
viabilidade do programa sob um paradigma convencional de financas publicas,

salientando que, por meio de efeitos multiplicadores que elevam a receita estatal e,
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simultaneamente, diminuem os gastos associados ao desemprego — como beneficios
sociais — o equilibrio fiscal seria mantido sem a necessidade de incrementar a
tributagéo.

Em segundo lugar, dentro do escopo da MMT, o programa de garantia de
emprego € percebido ndo apenas como um regulador ciclico da economia e do nivel
de empregos, mas também como uma ferramenta crucial para a estabilidade de
precos. Talvez essa seja a principal contribuicdo de Minsky para a concepc¢ao do
Estado como Empregador de Ultima Instancia.

Como exposto no segundo capitulo desta tese, dentro do contexto do regime
do Novo Consenso Macroeconémico (NCM), recorre-se ao desemprego como variavel
fundamental da estabilidade de precos. Basicamente, quando as projecoes de inflacéo
ultrapassam a meta preestabelecida, a autoridade monetaria promove taxas de
desemprego mais altas por intermédio, principalmente, da elevacdo das taxas de
juros, mas sem descartar ajustes contracionistas na politica fiscal.

Além disso, a visdo ortodoxa sugere que o processo de desinflacdo exerce
um impacto limitado e de curta duragcdo sobre o crescimento real do PIB. Esta
perspectiva assume que, apés um episédio de desinflacdo, a trajetéria do crescimento
real rapidamente se alinha a sua trajetéria potencial, que se manteve inalterada diante
da mudanca de politica, dada a neutralidade da moeda (MITCHELL, 1998; MITCHELL
E WRAY, 2019).

No entanto, perspectivas heterodoxas, que levam em consideracdo a nao
neutralidade da moeda, argumentam que o decréscimo prolongado no crescimento
real do PIB se estende além do periodo formal de desinflacdo. Estas abordagens
sustentam que a trajetéria de crescimento potencial do PIB real também é afetada
pela contracdo da demanda a medida que os efeitos colaterais da diminuicdo da
confianga empresarial limitam os investimentos, resultando em uma desaceleracdo do
crescimento da capacidade produtiva. Em outras palavras, a producéo real continua
aguém de seu potencial mesmo apos o término do periodo de desinflacdo. O
argumento detalhado foi desenvolvido no terceiro capitulo.

Em relacdo a estabilidade de precos e do ciclo econémico na ortodoxia,
Mitchell e Muysken (2008) realizaram uma revisao literaria extensa, complementada
por uma avaliacdo empirica para aferir os custos e a eficacia das politicas de meta de
inflacdo do NCM. Eles concluiram que a analise econométrica formal ndo sustenta a

ideia de que a definicdo de metas de inflagdo, conforme o NCM, resulta em melhores
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resultados econdmicos, especialmente em termos dos custos da desinflacdo. Tanto
0s paises que definem metas quanto os que néo definem apresentaram resultados
variaveis e dispersos. Nao foram encontradas evidéncias criveis de que a opg¢ao por
metas de inflacdo melhore o desempenho econdmico, conforme medido pelo
comportamento da inflacéo, producéo e taxas de juro. Além disso, concluiram que néo
ha evidéncias de que a independéncia do banco central e o suposto bonus de
credibilidade que isso traria resulte em um ajuste mais rapido das expectativas
inflacionarias aos anuncios de politica monetaria.

Os autores também concluiram, a partir de analises econométricas, que nao
ha evidéncias de que o modelo convencional de metas de inflacdo afete o
comportamento dos precos de forma relativamente superior a abordagens
alternativas. Os sacrifice ratios estimados confirmaram que as tentativas de
desinflacdo tém elevados custos associados. Vale mencionar que o sacrifice ratios
mede o impacto de variacfes na inflagdo sobre a producao total. Essencialmente,
representa o custo em termos de desaceleracdo da atividade econdmica quando se
busca reduzir a inflacdo. Na pratica, quantifica a perda de producdo para cada
variacdo de 1% na taxa de inflacao.

Os resultados obtidos apontaram que durante as décadas de 1970 e 1980, a
média de sacrifice ratios para os paises selecionados situou-se entre 1,3 e 1,4.
Notavelmente, a média estimada dos sacrifice ratios do PIB aumentou ao longo do
tempo, passando de 0,6 na década de 1970 para 1,9 na década de 1980 e chegando
a 3,4 na década de 1990. Isso indica que, em média, uma reducdo de um ponto
percentual na inflacdo tendencial resultou em uma perda cumulativa de 3,4% no PIB
real durante a década de 1990 (MITCHELL E MUYSKEN, 2008).

Além dos resultados observados questionaveis, na abordagem ortodoxa, a
estabilidade de pregcos exige, necessariamente, a geragcdo de um estoque de
desempregados. Em contrapartida, a proposta o PGE cria um amortecedor do ciclo
econdmico e dos precos por intermédio de um estoque regulador da forga de trabalho
por meio de empregos publicos.

Como ja apresentado, sob o PGE, o governo oferece um emprego para
qualquer pessoa disposta a trabalhar a um salario determinado. Assim, em uma
situacdo de desaceleracdo econdmica e insuficiéncia de demanda por forca de
trabalho no setor privado, ao invés da geracdo de um estoque de trabalhadores

desempregados como € hoje, o programa garante a formatacdo de um estoque de
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empregos publicos para a promocao de servicos e producdo de bens socialmente
uteis.

Quando a economia volta a crescer e o0 setor privado se recupera — 0 que €
mais rapido com a existéncia de uma politica de injecdo automatica de demanda — 0s
trabalhadores migram do estoque de empregos publicos para o setor privado. Logo, o
sistema se expande ou se contrai em resposta a atividade do setor privado, atuando
como um veloz mecanismo de absorc¢ao e liberagdo da forgca de trabalho contraciclico
que minimiza as flutuacdes da atividade econOmica. Trata-se, portanto, de um
poderoso e agil estabilizador automatico.

Estabilizadores automéaticos, como o PGE, sdo componentes orcamentarios
gue se ajustam naturalmente ao ciclo econémico. Eles atuam para estabilizar o ciclo
econdmico, fornecendo demanda agregada durante os momentos de desaceleracao
econbmica e a reduzindo gradualmente durante o crescimento econémico.

Ja em relacdo as politicas fiscais heterodoxas convencionais recomendadas
para momentos de desaceleracdo da economia, o PGE possui duas contribuicbes
complementares.

A primeira refere-se ao fato de o PGE ser mais veloz e eficaz em evitar que
choques econbmicos negativos se propaguem na economia, ja que novos planos de
investimentos publicos sdo demorados, complexos e repletos de ritos burocraticos. O
PGE, como veremos na secao que trata dos aspectos operacionais do programa, apos
a sua consolidacao, é capaz de absorver e liberar rapidamente a forca de trabalho
necessaria para a estabilidade ciclica da economia, acelerando ou desacelerando a
agenda do programa.

Ja a segunda é de que o PGE, ao contrario de um programa emergencial de
investimentos, sera acionado de forma harménica em relacdo as regides e aos setores
da populacdo que mais precisam. Um programa convencional de geragao de
empregos, principalmente por intermédio de contratacdo de empresas privadas pelo
setor publico para a realizacdo de tarefas diversas, aléem de lento por questdes
burocraticas, tende a absorver os trabalhadores mais qualificados, deixando a espera,
justamente, os que mais precisam e sofrem com o desemprego. Além disso, nada
garante que um plano emergencial de investimento seja eficaz em oferecer vagas
justamente nas regides mais impactadas pelo desemprego.

Porém, embora possa parecer a primeira vista que o PGE é apenas uma

estratégia de criagdo de empregos e estabilizacdo do ciclo econdmico, ele &, na
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realidade, o pilar fundamental da abordagem da Teoria Monetaria Moderna para a
formatacao de uma politica macroecondémica voltada a compatibilizar o pleno emprego
com a estabilidade de precos. A caracteristica do PGE como um estabilizador
automético e estoque regulador de forca de trabalho empregada € indissociavel do
seu papel proeminente na estabilidade de precos apds consolidada a sua
implementacéo.

A titulo de exposicao, ha dois periodos distintos do PGE no que se refere aos
impactos do programa na estrutura de precos da economia. Na fase da
implementacdo do programa, pode ocorrer pressdes inflacionarias corretivas dos
salarios, ja que um novo piso salarial sera estabelecido na economia.

Trata-se de um periodo de correcado de uma série de distor¢des e injusticas
do mercado de trabalho, seja do ponto de vista quantitativo (remuneragao), seja do
ponto de vista qualitativo (no que se refere as condi¢cdes e direitos laborais). Tal
periodo tente a ser ainda mais impactante em paises periféricos que convivem,
historicamente, com elevadas taxas de subempregos, portanto onde se espera uma
maior oferta de forca de trabalho ao programa. Este fato justifica uma abordagem de
introducéo gradual do programa a partir da adocao de critérios de elegibilidade, como
limitacdo de pessoas por familia que podem se cadastrar e uma primeira fase do
programa destinada apenas as pessoas inscritas em cadastros oficiais que registram
familias e individuos em situac&o de vulnerabilidade, como o CAD-Unico. Conforme o
programa for se consolidando, o setor privado também tende a se tornar mais forte e
absorver a forca de trabalho do PGE. Logo, os critérios de elegibilidade podem ser
reduzidos continuamente até o programa se tornar universal sem que isso implique
um choque demasiadamente grande de demanda.

Isso se da porque apos a consolidacao do programa, o PGE deixa de competir
com a estrutura salarial do setor privado, que ira se acomodar ao novo piso. Nesta
etapa, o PGE ja teria cumprido seu objetivo corretivo, passando a atuar como um
verdadeiro estoque regulador da forca de trabalho. E este periodo, de um PGE
consolidado e estabilizado, que iremos analisar nesta secao.

Ha dois conceitos fundamentais para a anélise e exposicdo dos mecanismos
subjacentes que garantem a estabilidade de pre¢os em contexto de funcionamento de
um estoque regulador de empregos publicos. S&o eles: Buffer Employment Ratio
(BER) e a Non-Accelerating Inflation Buffer Employment Ratio (NAIBER) (MITCHELL,
1998; MITCHELL E WRAY, 2019). O (BER) é definido como:
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BER = TEG/E

Onde TEG representa o emprego total no estoque da Garantia de Emprego e
E é o emprego total na economia. O BER varia de forma diretamente proporcional
tanto em relacdo ao estoque de empregos criados no ambito do PGE quanto ao
desemprego no setor privado.

Tal conceito € importante em um contexto de execucdo do PGE pois, a partir
da afericdo da composicdo do emprego na economia, permite que se avalie as
tendéncias do ciclo econdmico.

Ao passo que na ortodoxia a NAIRU define o estoque de desemprego
associado a inflacdo estavel, no contexto do PGE, define-se o tamanho do estoque
de empregos publicos no PGE que é alcancado apés a estabilizacdo do ciclo como
NAIBER. O NAIBER pode ser definido como o BER (0 estoque de trabalhadores no
PGE) que resulta em inflacao e ciclo estavel através da redistribuicdo de trabalhadores
do setor privado para o setor de empregos do PGE, remunerados a preco fixo.

Portanto, o NAIBER é um nivel de BER no estado estacionario de pleno emprego.

NAIBER = BER yspsve1

Um objetivo do governo € minimizar o NAIBER para que niveis mais altos de
empregos privados possam ser mantidos com inflacao estavel.

Iniciativas que podem reduzir o valor do NAIBER incluem educacgdo publica
para estimular o desenvolvimento de habilidades e gerar alto crescimento da
produtividade; processos de definicdo de salarios institucionalizados onde o
crescimento da produtividade €& compartilhado equitativamente entre todos os
reclamantes de renda; restricbes a cartéis anticompetitivos que podem adicionar
pressdes para aumentar a margem de lucro.

Ao passo que a autoridade monetaria e os gestores fiscais dedicam muitos
recursos para tentar estimar a NAIRU no contexto convencional da ortodoxia,
consideramos que ndo é fundamental tentar estimar um NAIBER especifico e tentar
alcanca-lo como se uma meta fosse. Trata-se, na verdade, de um indicador que serve
para a compreensao da flutuacao do ciclo econémico e do estado geral do mercado

de trabalho na economia. Quanto mais baixo o NAIBER apurado, mais estavel e
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robusta a economia se encontra. Estruturalmente, a reducdo do NAIBER dependera
de uma série de politicas promotoras do crescimento econdmico para além do PGE.

E importante ressaltar que o PGE também pode atenuar pressdes inflacionarias
em conjunturas que impliquem reivindicacdes salariais incompativeis com a
concomitancia de estabilidade de precos e manutencdo da empregabilidade no setor
privado. Isso porque no contexto do PGE ha um estoque de trabalhadores preparados
para ingressar no setor privado em caso de aumento da demanda por forca de
trabalho e aceleracao de salarios. Diferente do estoque de desempregados dado pela
NAIRU, onde os trabalhadores tém suas condicbes técnicas depreciadas pela
permanéncia no desemprego por longo periodo via efeito histerese, no contexto de
garantia de empregos, os trabalhadores elevam suas condi¢cdes técnicas e se
preparam para reingressar no mercado de trabalho, o que amplia a oferta de
trabalhadores prontos e qualificados na economia. Este efeito produz uma
estabilidade tanto no viés de baixa dos salarios durante a desaceleracdo econdémica,
quanto de alta dos salarios, seja por conta da aceleracao econémica ou choques de
oferta.

Um dos aspectos fundamentais do PGE € mitigar alguns efeitos colaterais de
uma eventual contracdo fiscal destinada a garantir a estabilidade de precos. O
argumento pode ser derivado da preocupacdo que Minsky (1986) expds no seu
capitulo de recomendacdes de politica econémica. Para Minsky (1986), se é fato que
a maior estabilidade econémica é derivada dos déficits governamentais anticiclicos,
além de um relevante fator de sustentacao de lucros, também é verdade que uma vez
gue a inflacdo se manifeste como um possivel efeito colateral desses déficits, a
estrutura do orgamento deve ser administrada de forma a restringir os lucros por meio
de superavits sempre que a escalada dos precos se tornar uma preocupacao. Neste
processo de ajuste orcamentario para lidar com as pressdes inflacionarias, é possivel
que a economia se defronte com a indesejavel elevacdo do desemprego. Entretanto,
no caso de existéncia de um PGE, este efeito colateral é anulado ou fortemente

mitigado.

6.2 A GARANTIA DE EMPREGOS COMO PILAR DO GREEN NEW DEAL

Minsky (1986), ao desatrelar o pleno emprego da necessidade de

permanentes e altas taxas de crescimento econdmico que garantissem a sustentacao
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da lucratividade para o setor privado, via planos robustos de investimentos publicos,
indiretamente, também construiu os pilares de um modelo macroecondmico capaz de
lidar com os desafios ambientais do nosso tempo sem renunciar ao pleno emprego e
a estabilidade de precos, como podemos observar no trecho a seguir:

A énfase no investimento e no "crescimento econémico" em vez
do emprego, como objetivo de politica & equivocada. Numa economia
com pleno emprego o investimento é estimulado, mas a énfase no
investimento pode ndo sé levar a frustracbes em termos de crescimento

econdmico como também a um quadro mais desigual da distribuicdo de
renda, infeliz nas escolhas tecnoldgicas e instavel em seu desempenho geral.

E dificil saber se a énfase nos processos produtivos capital-
intensivos e de baixa utilizacdo de mé&o de obra resulta de falha teérica
ou politica. Certamente ha uma énfase injustificada sobre o investimento
COmo panaceia para emprego, renda, crescimento e estabilidade dos precos.
Na verdade, investimentos mal pensados e mal financiados, sédo prejudiciais
ao pleno emprego, ao consumo, ao crescimento econémico e a estabilidade
dos precos. (MINSKY, 1986, p. 330. Grifo nosso).

Apresentado o panorama geral da pretensédo de Minsky de separar a garantia
de pleno emprego do crescimento econdmico — necessario e insuficiente — vamos
analisar como essa conceituacdo esta atrelada ao moderno debate que ocorre no
ambito das propostas de constru¢do de um Green New Deal.

Um dos documentos seminais para a caracterizagao e definicdo do Green New
Deal (GND) € a policy brief da United Nations Environmental Programme (Unep)
publicada em 2009. Neste documento, o "Global Green New Deal" (GGND) é proposto
cOmo uma resposta estratégica a crise financeira e econémica global da época.

Inspirando-se no "New Deal" dos Estados Unidos durante a Grande Depresséao
de 1929, a proposta mira ndo apenas na recuperacdo econdémica, mas pretendia
atrela-la a construcao de uma economia global que fosse ao mesmo tempo resiliente
do ponto de vista econdmico e sustentavel ambientalmente.

Neste sentido, o documento defendeu um investimento robusto em
infraestrutura verde, sugerindo que um investimento equivalente a 1% do PIB global
poderia catalisar essa transformacao. Além disso, uma das preocupacdes centrais da
abordagem era a questao do desemprego.

Com relacdo ao mercado de trabalho, a nota aponta que, em 2009, o nimero
de desempregados no mundo poderia aumentar em até 50 milhées com relacéo ao
nivel de 2007, sendo que a queda de um por cento no crescimento das economias em

desenvolvimento se traduziria em mais 20 milhdes de pessoas relegadas a pobreza.
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Destaca-se que, a UNEP (2009) também revela grande preocupacdo com a
desigualdade na construcdo do GND, inclusive destacando que o aumento do
desemprego e da pobreza estavam ocorrendo, justamente, em um momento em que
a desigualdade econdmica global e dentro dos paises aumentava.

A UNEP (2009) destacou que apesar da importancia de os governos definirem
politicas capazes de impulsionar a recuperacdo econdmica, precisavam levar em
consideragao os riscos de outra crise iminente e com impacto ainda mais abrangente:
as mudancas climéticas.

Desta forma, alertava-se que caso a retomada se desse a partir do uso
intensivo de fontes de energia ndo sustentaveis e de baixa eficiéncia, bem como do
alto uso de insumos ecoldgicos, correriamos o risco de gestar uma profunda crise
ambiental para superar uma econdémica.

As diretrizes propostas pela UNEP (2009) voltadas para a recuperacao
econbmica aliada a sustentabilidade ambiental incluiam, dentre outros, os seguintes
pilares: resolucdo do déficit habitacional, edificacdo de escolas e hospitais, construcédo
de estradas e prédios publicos, aprimoramento da infraestrutura energética. Muitos
desses objetivos coincidem com os setores alvos para a geracdo de empregos no
ambito do PGE.

Ja do ponto de vista da implementacdo de medidas governamentais concretas,
€ importante mencionar a resolucéo histérica do Congresso dos EUA que propds um
amplo esquema para enfrentar as mudancas climéticas, denominada como
“Recognizing the duty of the Federal Government to create a Green New Deal?3.”

A resolucdo foi introduzida pela congressista Alexandria Ocasio-Cortez
juntamente com o senador Edward J. Markey, ambos do partido democrata. A
iniciativa solicita ao governo federal a redugéo do uso de combustiveis fosseis e das
emissodes de gases que intensificam o efeito estufa ao mesmo tempo que promovesse
empregos de qualidade e bem pagos no setor de energias renovaveis.

Inclusive, € fundamental mencionar que a politica de garantia universal de
empregos é um pilar do GND conforme proposto no parlamento dos EUA, estando
explicitamente citado no documento, que menciona que para se atingir os objetivos
pretendidos deve-se “garantir um emprego com salério suficiente para sustentar

a familia, licenca médica e familiar adequada, férias remuneradas e seguranca

33
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de aposentadoria para todas as pessoas dos Estados Unidos” (H. Res. 33234,
Traducéo e grifos nossos).

O Green New Deal (GND), portanto, pode ser conceituado como um paradigma
de reestruturagdo socioecondmica que almeja, concomitantemente, enfrentar a
emergéncia climatica e as exacerbadas disparidades econdmicas, em parte
decorrentes do desemprego e subempregos. A meta primordial é a metamorfose da
matriz produtiva global visando a mitigacéo das emissdes de carbono e a preservagao
ambiental, sem negligenciar a geracdo de empregos dignamente remunerados.

Dentro deste contexto, € possivel destacar trés pilares basilares do GND:

@ Fomento a transicdo para modalidades energéticas renovaveis e
sustentaveis.

(i) Estimulo a geracdo de oportunidades laborais qualificadas no setor
ecoldgico e em areas afins.

(i)  Enfrentamento das disparidades econémicas com énfase na promocéao

da equidade social e ecoldgica.

Portanto, o moderno GND converge e € complementar a pretensédo de Minsky
de estruturacdo de um modelo econdémico que priorize a qualidade do crescimento, e
nao apenas as taxas de crescimento. Para tal, tanto em Minsky quanto no GND, a
constru¢cdo do modelo ideal esta fortemente assentada no rigoroso planejamento
estatal e desatrelado, em ultima instancia, dos objetivos de lucratividade do capital,
gue podem e tendem a crescer com a implementacdo do modelo, porém, sem que o
lucro privado seja uma condi¢cao necessaria para a transformacéo proposta.

No Brasil, as iniciativas de constru¢cdo de um Green New Deal também tém
prosperado. O documento “Green New Deal Brasil: 30 acdes até 2030 para um
desenvolvimento justo e sustentavel™® oferece uma sintese de fundamentos e
objetivos para a implementacdo de um GND respeitando-se as especificidades da

estrutura econOmica brasileira. Inclusive, o pleno emprego verde é central no

documento.

34 https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house
resolution/332?q=%7B%22search%22%3A%5B%22alexandria%22%5D%7D&s=4&r=5
35
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O Green New Deal Brasil (GND-BR), segundo seu documento de
apresentacao, “pretende reativar a atividade econémica, gerando emprego e renda
por meio de investimento em setores e atividades de baixo carbono, construgdo de
uma infraestrutura resiliente e expanséo dos servigos publicos para o atendimento da

populagao”. Ha cinco eixos tematicos que direcionam a elaboracéo do plano concreto

proposto:
0] Infraestrutura
(i) Cidades

(i)  Uso do solo e florestas
(iv)  Transicdo econO6mica justa e sustentavel

(V) Mudancas Politicas e Normativas

Os eixos mencionados possuem como objetivo alcancar um modelo de

crescimento que persiga 0s seguintes objetivos:

() Gerar mais e melhores empregos (maiores salarios e niveis de
formalizacao), priorizando a utilizacao e capacitacdo da méo de obra local

(ii) Investir em tecnologias mais eficientes no uso dos recursos naturais

(i) Gerar menos emissdes de gases do efeito estufa

(iv) Reduzir impactos ambientais

(v) Reduzir a pobreza e as desigualdades socioeconémicas e ambientais

Os eixos tematicos possuem forte intersec¢cdo com o0s objetivos de alocacgao
da forga de trabalho no ambito do PGE, e ser&o considerados na elaborag&o do nosso
cenario no proximo capitulo. Abaixo, citamos dez acgbes selecionadas a partir do

documento que podem garantir empregos verdes no ambito do PGE:

0] Aprimorar a infraestrutura de armazenamento e distribuicéo de energia.
(i) Expandir a rede de transportes coletivos e de massa sobre trilhos.

(i)  Assegurar habitacfes sustentaveis e inclusivas

(iv)  Garantir infraestrutura de saneamento basico e acesso universal a

agua
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(V) Promover obras publicas que aumentem a resiliéncia contra eventos
climaticos extremos e desastres naturais.

(vi)  Promover a recuperacéo florestal.

(vi)  Criar Areas Protegidas e aprimorar a gestdo das Areas Protegidas ja
existente

(viii)  Expandir o acesso da populacéo ao servico de saude.

(ix)  Incentivar e aprimorar a reciclagem e arranjos da economia circular.

(x) Melhorar a mobilidade urbana e reduzir o tempo de deslocamento entre

moradia e trabalho nas cidades

6.3 ESPECIFICIDADES DAS ECONOMIAS PERIFERICAS E DO ATUAL
MUNDO DO TRABALHO RELEVANTES PARA A ELABORACAO DO PGE

A sintese de dados do panorama global do mercado de trabalho expde
enormes desafios e a importancia de formulacao de politicas sélidas e robustas para
enfrentar o desemprego e a precarizacdo do mercado de trabalho. Em 2022, o déficit
global de empregos alcancou 473 milhdes de pessoas, 0 que corresponde a uma taxa
de 12,3%. O termo "déficit de empregos" refere-se a soma de individuos
desempregados com aqueles que, apesar de desejarem trabalhar, encontram-se fora
da forca de trabalho por ndo satisfazerem os critérios rigorosos de desemprego -
como, por exemplo, a busca ativa por emprego no periodo recente. Este déficit
compreende 205 milhdes de desempregados e 268 milhdes de individuos fora da
forca de trabalho. Notavelmente, a disparidade é mais pronunciada entre as mulheres
e nos paises periféricos, com uma taxa de déficit de emprego para mulheres de 15,0%,
em contraste com 10,5% para os homens (International Labour Organization, 2023).

A desigualdade de género e faixa etaria no mercado de trabalho também é
preocupante. Em 2022, a taxa de participacdo feminina na for¢a de trabalho foi de
47,4%, enquanto para os homens foi de 72,3%. Os jovens, especificamente na faixa
etaria de 15 a 24 anos, também enfrentam dificuldades severas para assegurar
empregos dignos, com uma taxa de desemprego trés vezes maior em comparagao
com os adultos (International Labour Organization, 2023).

A situacao piorou com a pandemia de COVID-19, pois houve uma ampliacédo
preocupante da informalidade, que registrou cerca de 2 bilhdes de trabalhadores em

situacdo de emprego informal em 2022. Além disso, recuperacdo do emprego pos-
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pandemia deveria ser analisada com cautela, uma vez que tem sido majoritariamente
conduzida pelo setor informal. Somente 47% da populacéo global usufrui de ao menos
um beneficio de protecdo social (International Labour Organization, 2023).

A elevacdo da informalidade laboral € um indicativo da precarizacdo do
mercado de trabalho e tem como consequéncia uma crescente auséncia de protecao
social. A informalidade, baixos saléarios, falta de protecéo social, jornadas de trabalho
extenuantes e insegurancga no emprego, tém se tornado uma realidade cada vez mais
comum em diversos paises, porém a situagéo € significativamente mais critica nos
paises periféricos.

Em termos de salarios reais, um alerta importante foi dado pela OCDE, que
estima que houve uma significativa queda de salarios em termos reais em quase todos
0s setores e paises membros, uma variacdo anual média de -3,8% tendo como
referéncia o 1° trimestre de 2023.

Conforme as contribuicbes do Estruturalismo latino-americano, as economias
periféricas, como resultado das suas posi¢des na divisdo internacional do trabalho,
apresentam particularidades e desafios especificos no que se refere as estruturas dos
seus mercados de trabalho em relacdo aos paises centrais. O funcionamento desta
dindmica é fundamental para a compreensdo de especificidades que devem ser
levadas em conta na elaboracdo de um programa de garantia de empregos.

De acordo com a abordagem estruturalista, nas economias periféricas ha uma
forte heterogeneidade estrutural com consequéncias profundas para o mercado de
trabalho. Neste sentido, as economias periféricas sdo constituidas por setores
modernos, cujas ocupacdes apresentam melhores condi¢des laborais e produtividade
mais alta, que convivem com setores de subsisténcias, onde impera a informalidade
e ocupacOes precarias, ou seja, marcados pelos subempregos ou desemprego
disfarcado (PRESBICH, 1949; RODRIGUEZ, 2009).

Esse estoque de trabalhadores precarizados, que outrora se encontravam na
agricultura de subsisténcia, hoje esta na informalidade nos centros urbanos, em
setores de servicos de baixissima produtividade, alta exploracdo, sem direitos
trabalhistas, sem protecado social, baixos salarios e sob jugo de uma dura e espoliativa
forma de gestéo e subordinagao intensa dada pela uberizac&o do trabalho.

Com a abundancia de subempregos e desemprego estruturalmente elevado,
forma-se um enorme estoque de trabalhadores precarizados sempre disponiveis.

Esse estoque de trabalhadores precarizados permite que nos momentos de
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crescimento dos setores econdmicos modernos (industriais), as pressdes salarias
sejam significativamente mitigadas, diferente do que ocorre nos paises centrais. Ha,
claramente, uma desvantagem extra para o trabalhador frente ao capital na periferia
do sistema, inclusive com implicacfes politicas para a organizagdo politica da classe
trabalhadora, dado que o medo do desemprego (ou do subemprego) é “disciplinador”
nos termos de Kalecki (1943). Para mitigar essa tendéncia estruturalmente regressiva
do processo de crescimento dos paises periféricos, uma das principais solu¢des dos
desenvolvimentistas classicos, para além da centralidade nas reformas
industrializantes, € por intermédio da acdo do Estado na promocao de politicas de
renda que assegurem a transferéncia de ganhos de produtividade para os salarios.
Sendo o PGE uma politica de geracdo de emprego e renda, insere-se no rol de
politicas de renda possiveis.

Ainda acerca das diferencas estruturais dos mercados de trabalho das
economias centrais e periféricas, Sangheon et al (2020) revisou a relacdo entre o
crescimento econdmico e a geragao de emprego, tal como expresso na lei de Okun,
utiizando um conjunto de dados da OIT para paises desenvolvidos e
subdesenvolvidos. As conclusbes do estudo apontam que existem variacdes
importantes entre paises centrais e periféricos na magnitude desta relacédo: nos paises
periféricos (em desenvolvimento e emergentes), o coeficiente de Okun é inferior ao
dos paises centrais (desenvolvidos), ou seja, o crescimento econdmico na periferia do
sistema tem impacto menor na reducgéo das taxas de desemprego.

Os mesmos resultados apresentados acima foram obtidos em uma reviséo de
quarenta e nove estudos sobre a lei de Okun, sendo quarenta e quatro
especificamente referentes a paises latino-americanos (P1ZZO, 2020). Para Farole e
Gutierrez (2017), uma explicacéo possivel para esse efeito € que o ajustamento aos
ciclos econdmicos seja observado através dos rendimentos, das horas de trabalho
e/ou de mudancgas no emprego no sector informal”’, em vez de mudancas quantitativas
Nno emprego per se.

Neste sentido, um desafio adicional pode ser destacado para as economias
periféricas em relacdo ao mercado de trabalho: o simples processo de crescimento
econdmico, além de ter potencial limitado para a promog¢do do aumento dos salérios
reais, também & muito menos efetivo para a reducéo das taxas de desemprego em

relacdo ao observado nos paises centrais.
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Portanto, ha evidéncias empiricas que, claramente, sustentam a tese da
heterogeneidade estrutural, conforme elaborada pelos economistas da CEPAL e os
classicos do desenvolvimentismo. Esses fatos reforcam a necessidade de politicas de
geracdo de empregos e renda que ndo dependam exclusivamente do crescimento
econdmico, especialmente no caso dos paises periféricos. Desta forma, o PGE pode
exercer papel fundamental: é capaz de promover forte reducdo do desemprego e
elevacao estrutural do piso de salarios e direitos da economia sem depender de uma
altissima taxa de crescimento.

No PGE, o crescimento econdmico passa a ser consequéncia da geracao de
empregos e ampliacdo dos salarios, ao invés de condicdo necessaria para tal. Mais
que isso: trata-se de uma politica que mitiga possiveis tendéncias de ampliacdo das
desigualdades sociais, regionais e setoriais durante as fases de crescimento
econdbmico em paises periféricos, conforme registradas em varios momentos
histéricos da economia brasileira.

Segundo Barone, Bastos e Mattos (2015), a partir de uma revisdo do classico
trabalho de Langoni (1973), um desses episddios foi o chamado milagre econdémico,
entre 0s anos de 1968 e 1973, que evidenciou que somente o0 crescimento econémico
nao basta para reduzir as diversas formas de manifestacdo das desigualdades

existentes no Brasil:

O Milagre econdmico evidenciaria que somente o crescimento econdmico
ndo basta para dirimir as enormes e variadas formas de manifestacdo das
desigualdades existentes no Brasil. Pelo contrario, dependendo da forma de
atuacao estatal e do desenho das politicas publicas, periodos de crescimento
econdmico acelerado, em uma sociedade como a brasileira, podem até
mesmo aprofundar as desigualdades ja existentes.

Feitos os apontamentos iniciais, cabe destacar que o atual estado do mercado
de trabalho, para ser mais bem compreendido, necessita, também, de uma analise
gue va além da légica macroeconémica da insuficiéncia de demanda efetiva e, até
mesmo, da classica concepg¢do de heterogeneidade estrutural em paises periféricos
ja apresentadas. Especialmente a partir dos anos 1990, com o fortalecimento do
neoliberalismo e da consequente expanséo de tecnologias de gestdo da exploragéo
da forca de trabalho, a situagéo da classe trabalhadora se deteriorou ainda mais e
novos desafios foram colocados (ANTUNES, 2018).
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Por um lado, as politicas macroecondmicas neoliberais resultaram em altas e
estruturais taxas de desemprego e/ou subemprego, acirrando a tendéncia de
compressdo dos salérios frente aos lucros, o que implica ampliacdo acelerada das
desigualdades sociais (STIGLITZ, 2012).

De outro, a desregulamentacéo global das relacdes trabalhistas, alinhada as
tendéncias neoliberais € continuamente expandida (HARVEY, 2007). Segundo
Harvey (2007), no periodo de hegemonia do neoliberalismo, foram promovidas
diversas mudancgas estruturais na economia global, incluindo a desregulamentacao
do mercado de trabalho, a privatizacdo dos servicos publicos e a liberalizacdo do
comércio internacional. Tais politicas culminaram em uma maior flexibilizacdo e
precarizacdo do trabalho, com a proliferacdo de empregos temporarios, terceirizados
e mal remunerados.

As consequéncias desse cenario sao claras. A ampla abertura comercial e
financeira colocou os trabalhadores em uma intensa concorréncia internacional por
empregos cada vez mais escassos, especialmente em um periodo de avanco
tecnoldgico e logistico (Rodrik, 2011). Conforme apontado por Rodrik (2011):

Thanks to new information and communication technologies, jobs that were
previously considered “safe” — certain medical and education services, and
financial services, for example — are now increasingly moved offshore to
other countries where the services can be performed more cheaply. “Thus,
coping with foreign competition, currently a concern for only a minority of

workers in rich countries, will become a major concern for many more
(RODRIK, 2011, p. 87)

Com o avanco tecnologico facilitando a integracéo e gestéo global do trabalho,
0 cenario laboral esta cada vez mais precarizado. A uberizacdo do trabalho, o
capitalismo de plataforma e a gig economy representam um novo paradigma produtivo
gue intensifica a precariedade estrutural do trabalho (Srnicek, 2017).

Segundo Antunes (2018), sob a l6gica da uberizacao, os trabalhadores tornam-
se descartaveis e flexiveis, prontos para serem demitidos a qualquer momento,
configurando uma realidade de jornadas extenuantes e aniquilacdo dos direitos
trabalhistas. O desfecho sdo jornadas laborais exaustivas e a erosao dos direitos e
garantias trabalhistas. Os trabalhadores encontram-se destituidos de seguranca
social no presente, sem qualquer perspectiva segura para o futuro.

No entanto, um aparente paradoxo deste processo € que o recrudescimento da

exploracdo da classe trabalhadora, evidenciado em alguns casos por jornadas e
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condi¢cbes de trabalho que remetem ao século XIX, ndo desencadeou resisténcias
disruptivas nem a reorganizacao politica da classe trabalhadora diante das novas
formas de espoliacéo.

Conforme podemos derivar dos estudos pioneiros de Foucault (1979) e nas
analises contemporaneas de Dardot e Laval (2016), este aparente paradoxo pode ser
elucidado ao se perceber que a intensificacdo da exploracdo da classe trabalhadora
se deu paralelamente a um modelo de governanca da vida que promoveu a
subjetivacdo do individuo como um "empreendedor de si mesmo", um gestor da
prépria exploracdo encarregado de administrar seus resultados e de se adaptar
continuamente as demandas mercadoldgicas, sendo o responsavel pelo seu sucesso
ou fracasso. Este processo de subjetivacdo neoliberal atua de modo a mitigar e
enfraquecer — mas sem ser capaz de eliminar — revoltas sociais e movimentos
coletivos direcionados as causas da precarizacao e desigualdades.

A precarizacdo do trabalho e o desemprego em massa também contribuem
para a fragmentacdo da classe trabalhadora e a consequente diminuicdo do poder
politico de barganha dos trabalhadores. Fragmentados, atuando de forma isolada,
sem garantias trabalhistas e com pouca ou nenhuma perspectiva de alcancar um
emprego estavel, a classe trabalhadora passa a lidar com crescente inseguranca e
fragilidade. A intensificacdo da competicdo econdmica entre os trabalhadores por
escassos postos de trabalho mina a capacidade dos trabalhadores de se organizarem
coletivamente (KALECKI, 1943).

Com a erosdo das protecOes trabalhistas e o encolhimento do poder de
negociacdo, os trabalhadores podem se perceber em um estado de desamparo e
marginalizacdo, criando um terreno fértil para a ascensédo de forcas politicas de
extrema-direita e de posturas autoritarias que se propéem como solugcbes para a
instabilidade social. A desigualdade esgarca o tecido social, gera revolta e
desesperanca. E todos esses sentimentos tém sido capturados, globalmente, pela
extrema-direita, que oferece como resposta a frustracdo da populacdo o caminho do
odio ao “outro”.

Por fim, vale mencdo aos impactos esperados da Inteligéncia Artificial (Al) no
mercado de trabalho global, que tende a acarretar transformagdes quantitativas e
qualitativas, afetando a natureza do trabalho, as competéncias requeridas e a

disponibilidade de empregos.
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A literatura existente sobre as implicacdes da IA no mercado de trabalho pode
ser categorizada, conforme identificado por Frank et al. (2019), em duas perspectivas
principais: a otimista e a pessimista. A perspectiva pessimista antecipa que o resultado
liqguido da automacéo e a IA resultardo em uma substituicdo massiva do trabalho
humano, culminando em desemprego e deslocamento de trabalhadores. Em
contraste, a perspectiva otimista sustenta a visdo de que a IA, ao invés de eliminar
empregos, transformara o mercado de trabalho e criara oportunidades, compensando
quaisquer perdas potenciais de emprego.

De acordo com Lane e Saint-Martin (2021), apesar das conclusées empiricas
acumuladas néo indicarem um declinio geral do emprego e dos salarios nos setores
impactos pela IA, certamente haverd uma reorganizacdo das tarefas que exigira que
os trabalhadores estejam bem-preparados para a transicdo. Além disso, as autoras
apontam que em profissdes altamente qualificadas, a IA tende a ter um efeito de
complementariedade e agregara ao trabalhador ao invés de substitui-lo. O mesmo
impacto ndo é esperado nas IA’s que impactam em profissbes que exigem baixa
qualificacdo, que é onde o efeito substituicdo se torna mais provavel.

Vale destacar que mesmo em um cenario otimista, onde os efeitos positivos se
sobreponham aos negativos para a geracao liquida de empregos, € pouco provavel
gue sejam significativos o suficiente para compensar o efeito deslocamento no curto
prazo, sendo a compensacao esperada no longo prazo (ACEMOGLU E RESTREPO,
2020).

Isso quer dizer que em qualquer cenario, ha desafios significativos para os
trabalhadores mais vulneraveis no periodo de transi¢do, tanto para se inserirem nas
novas ocupacodes criadas, quanto para adquirirem competéncias para tal. Os mais
vulneraveis que ja sofrem com o desemprego e subempregos hoje, serdo os que
mesmos que terdo maiores dificuldades para o processo de adaptacdo e
requalificacdo, mesmo se aceitos 0s cenarios mais otimistas.

Diante dos desafios de uma época de crescente automacao e implementacao
de IA, os programas de Garantia de Emprego se apresentam como uma estratégia
adequada para manter os trabalhadores empregados durante periodos de transicao
ao passo que os requalificam para acelerar e facilitar o processo de integragédo a nova

dinamica laboral.
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Diante de desafios tdo urgentes, percebe-se a importancia da oferta um
emprego digno, formal, com salario justo e direitos garantidos para todo e qualquer
trabalhador interessado e apto ao trabalho.

O PGE é importante para amenizar o desemprego causado por desaceleracdes
econbmicas, contribui para uma transicdo menos abrupta de ocupacdes decorrente
dos impactos da automacédo e IA e estabelece um importante piso de direitos e de
salarios, algo especialmente importante em tempos de precarizacdo e uberizacao do
trabalho. Por fim, o PGE pode e deve ser construido para possuir caracteristicas de
organizacédo do trabalho fortemente atrelada ao comum, a autogestdo comunitaria e
ao reforco dos lacos do trabalhador com a comunidade, de acordo com o proposto por
Dardot e Laval (2020).
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7 CAPITULO 6 - PROPOSTA DE UM PROGRAMA DE GARANTIA DE
EMPREGOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA: ESTRUTURA OPERACIONAL
E ESTIMATIVAS DE IMPACTO

Ao passo que no capitulo 6 foram apresentadas as linhas gerais para a
construgdo de programas de garantia de empregos, neste avancaremos para a
exploracdo de aspectos especificos e necessarios para a formatagdo de uma proposta
de programa de garantia de empregos construida para a economia brasileira.
Também serdo apresentadas estimativas de impacto fiscal desta proposta. Para
alcancar o objetivo proposto, o capitulo sera estruturado em quatro sessoes.

O modelo institucional proposto na primeira secdo atentara para os desafios de
uma economia periférica, marcada pela elevada informalidade e profundas
desigualdades regionais. Simultaneamente, o modelo se posiciona como uma
resposta aos obstaculos enfrentados pelos trabalhadores na atual fase do
neoliberalismo, como a uberizacdo e a acelerada erosao dos direitos trabalhistas e da
seguridade social. Ainda neste sentido, o programa proposto visa o estabelecimento
de um modelo de gestdo participativa que reforce os lacos de solidariedade e
aprofunde a democracia, sendo, um contraponto a subjetividade individualista
neoliberal. Ndo menos importante é o foco na emergéncia ambiental.

Na segunda secao, apresenta-se uma nova metodologia para estimar uma
condicao de pleno emprego alinhada com a concepc¢éo seminal de Beveridge (1944).
Esta metodologia € desenvolvida com o objetivo de elucidar uma questéo
fundamental: qual € o déficit de empregos gerado e a magnitude do crescimento
econdmico sacrificado, nos ultimos anos, devido a ineficacia das politicas fiscais e a
falta de estratégias efetivas de criacdo de empregos? Para tal, sera apresentada uma
estimativa de produto potencial desperdicado pelo desemprego no Brasil nos dltimos
dez anos. A analise proposta busca quantificar ndo apenas o impacto direto dessas
lacunas no crescimento econdmico, mas também fornecer insights sobre as
oportunidades perdidas no contexto da busca pelo desenvolvimento econdmico,
ambiental e social.

Na terceira e Ultima secdo deste capitulo, dedicamo-nos a analise das
estimativas dos impactos. Aqui, calculamos os efeitos multiplicadores de empregos
gerados pelo programa, que sdo cruciais para o desenvolvimento qualitativo e setorial

de nossa proposta.
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Esses dados sao vitais para alinhar as atividades do programa a capacidade
produtiva efetiva da economia e as restricdes materiais vigentes. Portanto,
representam um instrumento de avaliacdo imprescindivel para o planejamento
macroecondmico.

Vale mencionar que para fundamentar os aspectos gerais do modelo
operacional do PGE, as referéncias selecionadas foram os trabalhos de Tcherneva
(2018; 2020) e Schutter (2023), pois oferecem uma sintese do acumulo de propostas
operacionais que surgiram ao longo de décadas de pesquisa, elaboracdo de
propostas e experiéncias concretas.

Tcherneva (2018; 2020) apresenta o Job Guarantee (JG) — que nesta tese
traduzimos como Programa de Garantia de Empregos (PGE) — como uma politica
publica permanente, financiada pelo governo federal e administrada localmente, cuja
obrigacdo € oferecer oportunidades de emprego para todos que estdo aptos e
dispostos a trabalhar, sendo este um direito fundamental inegociavel. Estes empregos
devem ser socialmente Uteis e construidos para atender as demandas e necessidades
locais. Além disso, estabelece-se novos padrdes laborais para o setor privado. Trata-
se, portanto, de uma alternativa concreta ndo s6 ao desemprego, mas também a

precarizacao das relacfes de trabalho.

7.1 PROPOSTA DE MODELO OPERACIONAL PARA O BRASIL

Nesta secdo, desdobramos e detalhamos os pilares fundamentais do
Programa de Garantia de Emprego (PGE), abordando a definicdo de competéncias
entre Unido, Municipios e Conselhos Gestores Comunitarios, além de estruturar
estratégias de implementacéo, gestéao e financiamento. O objetivo € proporcionar um
panorama estruturado e aplicavel do PGE no contexto brasileiro.

Na fundamentacdo operacional, ainda na terceira sessdo, apontaremos como
o modelo pode ser adaptado as especificidades legais e federativas do Brasil, em
especial definindo as competéncias dos entes federativos no esquema de garantia de
empregos. Ainda sera exposta a necessidade de uma série de mudancas no
arcabouco fiscal e orgcamentario brasileiro como condicdo necessaria a
implementacdo do programa. Mais que isso: essas mudancas devem tornar o
programa, além de sustentavel do ponto de vista financeiro, uma politica de Estado e

nao apenas de um determinado governo de ocasido. Sendo assim, o programa estara



143

relativamente mais protegido das mudancas abruptas do ciclo politico e das ofensivas
de governos com viés ortodoxo na economia. Logo, teriamos um estabilizador

econdmico para o ciclo politico.

7.1.1 Competéncias e responsabilidades dos entes federativos e demais
instituicdes participantes

Nesta subsecdo, delinearemos as competéncias e responsabilidades
especificas da Unido, Municipios e Conselho Gestor Popular no contexto do Programa
de Garantia de Empregos (PGE), enfatizando a importancia da colaboragao
intergovernamental e a participacdo da comunidade na implementacédo e gestao

eficazes do programa.

a) Competéncias da Uniéao

A Unido, conforme explorado no Capitulo 5, detém uma capacidade fiscal
significativamente mais robusta em relacdo aos entes subnacionais, atribuivel a sua
soberania monetéria. Esta capacidade ndo apenas solidifica sua posicdo como um
pilar vital para a estabilidade econdmica, mas também como garantidora da
sustentabilidade financeira dos Estados e Municipios, que, ao contrario da Unido,
operam como usuarios da moeda, e ndo emissores. Nesse contexto, o financiamento
do Programa de Garantia de Empregos (PGE) naturalmente se alinha as
responsabilidades do governo federal.

A estratégia de pagamentos do PGE, por sua vez, é concebida para ser direta
e eficiente, com os valores sendo transferidos diretamente para as contas dos
trabalhadores, um método que espelha mecanismos ja consolidados em outros
programas sociais, como o0 Bolsa Familia e o Beneficio de Prestacdo Continuada
(BPC). Esta abordagem assegura que 0s recursos alcancem o0s beneficiarios de
maneira integra e sem intermediacdes que possam subordina-los a interesses
politicos especificos.

Concomitantemente, a Unido assume a responsabilidade de desenvolver uma
plataforma digital nacional, que objetiva ser um elo fundamental entre Uniao,

Municipios e trabalhadores que buscam ingressar no PGE.
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Esta plataforma, além de facilitar o processo de inscricdo dos trabalhadores
ao coletar detalhes sobre suas habilidades e competéncias por meio de um formulario
online, também serve como mecanismo para 0os Municipios alocarem os trabalhadores
de acordo com as necessidades locais. A intencéo €, sempre que possivel, alinhar as
oportunidades de trabalho com as competéncias dos trabalhadores, garantindo uma

integracao eficaz entre demanda e oferta de mao de obra.

b) Competéncia dos municipios

A administracdo do Programa de Garantia de Empregos (PGE) seré atribuida
aos municipios, fundamentada na proximidade e entendimento das necessidades
locais, 0 que permite uma implementacao e gestéo que se alinham mais estreitamente
com as demandas e particularidades de cada regido. A participacdo ativa dos
municipios facilita a identificacéo e resposta rapidas as necessidades do mercado de
trabalho local e assegura que 0s projetos e iniciativas desenvolvidos sob o PGE sejam
pertinentes e adequados as especificidades locais.

A responsabilidade dos municipios na alocacéo de trabalhadores visa atender
as demandas locais, garantindo que as competéncias dos trabalhadores estejam em
sintonia com as oportunidades disponiveis. Este alinhamento ndo s6 potencializa a
eficacia do PGE em atender as necessidades imediatas de emprego, mas também
promove o desenvolvimento de habilidades e competéncias relevantes ao contexto
econdmico e social local.

Por outro lado, a Unido assume a responsabilidade financeira pelos salarios
no PGE, desempenhando um papel crucial na administragéo financeira do programa.
O financiamento por parte da Unido ndo apenas assegura a seguranca financeira dos
trabalhadores, mas também serve como um estimulo para a revitalizacdo das
economias locais. O efeito multiplicador resultante alivia as pressées financeiras sobre
os trabalhadores e suas familias e tem o potencial de expandir a receita tributaria e,
por conseguinte, a receita dos entes subnacionais, que frequentemente dependem de
tributos indiretos, como ICMS e ISS, vinculados ao crescimento da atividade
econdmica e a renda das familias.

Finalmente, os municipios assumem a responsabilidade de inserir e atualizar
informac0des e avaliacdes dos trabalhadores durante o periodo laboral na plataforma

desenvolvida pela Unido, assegurando uma gestdo do PGE que seja eficiente,
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transparente e responsiva as dinamicas do mercado de trabalho e as necessidades
dos trabalhadores. Esta gestéo ativa dos municipios facilita uma implementacao eficaz
do PGE e assegura que 0 programa permaneca relevante e alinhado com as
necessidades e oportunidades locais em constante evolugéo.

c) Conselho Gestor Nacional

O Conselho Gestor Nacional (CGN) é proposto como uma entidade central na
estrutura do Programa de Garantia de Empregos (PGE), sendo arquitetado com o
intuito de formular e nortear as diretrizes estratégicas e macroestruturais em uma
escala nacional. Este conselho, atuando como um nudcleo decisorio em uma dimensao
macro, deve estabelecer uma interface comunicativa com os Conselhos Gestores
Comunitéarios, que serdo explorados posteriormente e que operam de maneira mais
circunscrita, abordando necessidades e demandas no plano local.

O CGN se incumbiria de esbocar e articular as diretrizes fundamentais do PGE,
com um foco preciso em aspectos como regulacao, estabelecimento de parametros
operacionais e estratégias de gestdo e implementacado que estejam alinhadas com os
objetivos macroecondmicos e sociais do Brasil. O conselho deve navegar sob
principios de transparéncia e almejar estratégias que, além de suprirem as
necessidades imediatas do mercado de trabalho, construam um trajeto para um
desenvolvimento socioecondmico perduravel e inclusivo.

Um papel exemplificativo do CGN envolveria calibrar o PGE para direcionar
esforcos a areas que busquem superar gargalos estruturais, fomentar setores que
contribuam para a melhoria do balanco de pagamentos e, por conseguinte, mitigar a
vulnerabilidade externa, entre outros aspectos criticos para a estabilidade e
crescimento econémico do pais.

A composicao do CGN deve ser pensada para conjugar uma multiplicidade de
perspectivas e interesses, integrando representantes da Unido, dos Municipios e dos
Trabalhadores. Adicionalmente, a inclusdo de representantes de Universidades,
Centros de Pesquisa e outras instituicdes voltadas ao desenvolvimento e pesquisa é
essencial para inocular uma base de decisédo informada por evidéncias e producdes
técnicas. Este arranjo cria um ambiente de dialogo e tomada de decisdo que permeia
diversos setores e visdes, assegurando um PGE que seja reflexo das necessidades e

aspiracoes multifacetadas da sociedade.
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d) Conselho Gestor Comunitario

O Conselho Gestor Comunitério, inserido na nossa proposta de Programa de
Garantia de Empregos (PGE), é concebido como uma estrutura participativa que
conjuga representantes locais, trabalhadores e outros agentes envolvidos, visando
garantir que as estratégias e decisdes do PGE sejam intrinsecamente ligadas as
necessidades e aspirac6es da comunidade. Este érgao ndo apenas serviria como um
mecanismo para fortalecer os lacos de solidariedade e integracdo social nas
comunidades locais, mas também como um antidoto robusto aos desafios impostos
pela l6gica neoliberal de formatacao de subjetividades e gestédo social.

A légica neoliberal, conforme explorado por Dardot e Laval (2013),
frequentemente propaga subjetividades individualistas, onde os individuos sé&o
percebidos e se percebem como empreendedores de si mesmos, e onde a
competicdo é vista como motor da acdo humana e social. Nesse sentido, o Conselho
emerge como uma estrutura que, ao contrario, valoriza a coletividade, a solidariedade
e a gestdo compartilhada, elementos estes que sdo vitais para a constru¢cao de uma
sociedade mais justa e equitativa.

A estruturacdo do Conselho é tal que permite as localidades, dentro dos
municipios, um papel ativo e decisivo na determinacéo das areas e setores que serdo
beneficiados pelo PGE, como saude, educacéo, cultura, lazer e iniciativas ambientais.
Esta abordagem nédo apenas reforca a pratica da democracia direta, mas também
aprofunda essa légica, garantindo que as acfes e iniciativas do PGE estejam
sintonizadas com as necessidades da populacao.

Além disso, a participacdo ativa e o protagonismo do Conselho na gestéo do
PGE potencializam a capacidade de autogestédo do trabalhador e da sociedade, como
também promove uma mudanca significativa na perspectiva social sobre os processos
decisorios. Este envolvimento ativo na tomada de decisdes relacionadas ao PGE
tende a empoderar a classe trabalhadora.

Em sintese, o Conselho Gestor Comunitario se destaca como um meio de
promover integracdo, colaboragcdo e empoderamento comunitdrio e da classe
trabalhadora, assegurando a eficacia e sustentabilidade do programa a longo prazo,
enguanto simultaneamente oferece um antidoto a I6gica neoliberal, promovendo uma

perspectiva de coletividade, solidariedade e gestdo compartilhada.
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e) Prioridade para o trabalho local

A proposi¢cao de garantir oportunidades de trabalho na localidade de
residéncia dos trabalhadores é um pilar fundamental para a implementacdo do
Programa de Garantia de Empregos (PGE), especialmente levando em conta as
caracteristicas da economia brasileira, que apresenta desigualdades regionais e
socioeconbmicas profundas, caracteristicas locais extremamente plurais e regides
demasiadamente isoladas de grandes centros. Esta estratégia ndo apenas minimiza
0s custos e o tempo de deslocamento para os trabalhadores, mas também fortalece
a economia local, estimulando o comércio e servigos nas proximidades e promovendo
uma distribuicdo mais uniforme do desenvolvimento econdémico.

A implantacéo de oportunidades de trabalho na localidade dos individuos tem
um impacto direto na qualidade de vida dos trabalhadores e suas familias,
proporcionando melhor equilibrio entre vida profissional e pessoal, reduzindo o
estresse e desgaste associados a longos deslocamentos. Além disso, o trabalho local
fomenta a construgcdo de comunidades mais coesas e integradas, nas quais 0S
trabalhadores ndo apenas atuam, mas também vivem, participam e contribuem para
o desenvolvimento e bem-estar comunitario.

E imperativo que o PGE explore tanto as caréncias quanto as potencialidades
locais, seja em termos econdmicos ou de habilidade dos trabalhadores. A atencéo
deve ser dada a identificacdo de setores e atividades que ndo apenas gerem
empregos imediatos, mas também desencadeiem efeitos multiplicadores na economia

local e promovam o desenvolvimento sustentavel e inclusivo.

7.1.2 Implementacgéo gradual e critérios de elegibilidade

Como exploramos no inicio deste capitulo, o Programa de Garantia de
Empregos (PGE) pode ser dividido esquematicamente em dois periodos distintos
quanto a sua implementacado e respectivos impactos na estrutura de precos. Na fase
inicial de implementacdo, a configuragdo de um novo piso salarial provavelmente
gerara pressoes inflacionarias, resultantes das necessarias corre¢ées no mercado de
trabalho. Trata-se da possibilidade de um choque de custos inicial. Este impacto tende

a ser particularmente relevante em contextos de paises periféricos, que apresentam
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marcada heterogeneidade estrutural e elevadas taxas de subemprego, o que amplia
0 publico potencial do programa para além das estatisticas de desocupacao
convencionais.

Neste contexto, a implementacdo gradual do PGE, com um foco inicial em
individuos em situacéo de vulnerabilidade, surge como uma possibilidade para mitigar
impactos abruptos e permitir uma transicdo mais suave para 0 novo paradigma
econdmico e laboral.

Para tal, uma estratégia viavel para a fase inicial do programa envolve restringir
0 acesso ao PGE aos individuos registrados no Cadastro Unico para Programas
Sociais do Governo Federal (CAD-Unico), um sistema que integra informacdes
socioeconémicas de familias brasileiras em situacdo de vulnerabilidade e pobreza.
Atualmente, o CAD-Unico cataloga 42,8 milhdes de familias e 96,2 milhdes de
pessoas, fornecendo um panorama abrangente e atualizado das condi¢cdes de vida e
financeiras dessa parcela da populacdo. Ao focar inicialmente nos inscritos neste
cadastro, o PGE estaria direcionando recursos e oportunidades precisamente aqueles
gue mais necessitam, mitigando, de forma eficiente, aspectos criticos da desigualdade
social e econdmica.

Uma abordagem que poderia ser considerada, inspirada no programa argentino
Jefes y Jefas de Hogar, seria a oferta de uma oportunidade de emprego no PGE para
alo "chefe da familia" ou estabelecer um numero limite de membros por familia aptos
a participar. Alternativamente, permitir que todo o universo do CAD-Unico seja elegivel
€ uma opcao mais ampla que também poderia ser explorada.

Ao focar inicialmente nos inscritos neste cadastro, o PGE estaria direcionando
recursos e oportunidades precisamente aqueles que mais necessitam. Ademais, ao
considerar uma estratégia de implementacéo que estabelece critérios de elegibilidade,
seja baseando-se em um numero limite de membros por familia aptos a participar do
PGE ou permitindo que todo o universo do CAD-Unico seja elegivel, o programa pode
ser gerenciado de maneira a mitigar eventuais choques de custos e pressdes
corretivas de demanda em sua fase inaugural.

Adicionalmente, outras modalidades de critérios de elegibilidade poderiam ser

consideradas, como:

a) Priorizacéo por Faixa Etaria: Destacando preferéncias para faixas etarias

especificas, como jovens adultos que estdo iniciando suas trajetorias no
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mercado de trabalho ou individuos em faixas etarias mais elevadas,

frequentemente alvo de discriminacdo no mercado de trabalho.

b) Situacdo de Emprego: Enfocando individuos que estejam desempregados
por periodos mais extensos, na tentativa de atenuar os impactos negativos

prolongados do desemprego e oferecer uma rede de seguranca ativa.

Por fim, a implementacéo gradual a partir de critérios de elegibilidade nao s6
proporcionaria uma transicdo mais suave e administravel para a nova estrutura
salarial, como também ofereceria um framework para que o0 programa seja
continuamente ajustado e refinado em resposta aos desafios que se revelarem nas

suas fases iniciais.

7.1.3 Capacitacao e requalificagdo como pilares do PGE

O pilar de capacitacdo e requalificacdo do Programa de Garantia de
Empregos (PGE) reserva uma fracdo da jornada laboral para a formacéo e atualizacéo
técnica do trabalhador, estabelecendo um caminho estratégico para o
desenvolvimento de habilidades e competéncias. A intencdo é multifacetada: mitigar
o efeito histerese, facilitar a adaptacdo as demandas de um mercado de trabalho
marcado pelo avanco cada vez mais acelerado da tecnologia e Inteligéncia Artificial,
e proporcionar uma transicdo suave para trabalhadores de setores precérios para
esferas mais produtivas da economia, configurando-se como um mecanismo de
desenvolvimento tanto individual quanto socioeconémico.

Um primeiro beneficio deste pilar do PGE reside na mitigacdo da perda de
habilidades do trabalhador advinda da permanéncia no desemprego ou subemprego,
em particular, aquele de longa duracdo. Isso constitui uma mitigacdo do efeito
histerese, que pode ser descrito como a degradacdo progressiva das competéncias
laborais e a subsequente dificuldade de reingresso no mercado de trabalho devido ao
prolongamento do periodo de desemprego.

Diferentemente de uma economia conduzida pelo Novo Consenso
Macroecondémico (NCM), onde um estoque de desempregados — teoricamente
determinado pela Taxa de Desemprego Nao Aceleradora da Inflagdo (NAIRU) — é

necessario para manter a inflacdo sob controle e que, consequentemente, resulta na
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perda de habilidades laborais a medida que o tempo distante do mercado de trabalho
se estende, o PGE molda um conjunto de trabalhadores onde uma fracdo do tempo
de trabalho é alocada para formacéo e requalificacéo profissional. Isso ndo so previne
a deterioracdo das habilidades laborais, mas também as aperfeicoa e atualiza. Sob o
PGE, o trabalhador que é desligado do mercado de trabalho privado ndo enfrentara o
estigma do desemprego prolongado e estara, simultaneamente, se capacitando para
0 retorno ao mesmo.

Um segundo beneficio, intrinsecamente ligado ao primeiro, merece destaque.
Considerando-se 0 contexto de evolucdo tecnologica acelerada e avancos
significativos em Inteligéncia Artificial, que tém transfigurado profundamente o mundo
do trabalho e demandado atualiza¢gGes constantes das habilidades dos trabalhadores,
o efeito histerese e as dificuldades consequentes de reingresso no mercado de
trabalho sdo exacerbados. Porém, quando adequadamente estruturado para atender
a estas especificidades, o componente de formacéao e requalificacdo do PGE pode se
tornar um mecanismo para atenuar os impactos das transi¢cdoes entre empregos e as
mudancas tecnoldgicas agudas nas vidas dos trabalhadores, facilitando uma
adaptacdo mais suave as novas realidades do mercado laboral.

O terceiro beneficio tem relevancia destacada especialmente em economias
periféricas, como a brasileira, onde uma estrutura dual permite a coexisténcia de
setores atrasados e precarios, de subsisténcia, com setores modernos e formais. O
PGE, ao absorver e qualificar trabalhadores oriundos desses setores de baixa
produtividade e condicdes precérias, atua como um canal de transicdo, facilitando o
deslocamento desses individuos para setores mais produtivos e estaveis.

O trabalhador oriundo de um setor de baixa produtividade, tipicamente
uberizado, com salarios infimos e sem direitos, enfrenta um desafio herculeo - muitas
vezes insuperavel - para se preparar e migrar dos “setores de subsisténcia” para o
mercado moderno, uma vez que sua rotina € integralmente consumida pela
necessidade de trabalhar incansavelmente para assegurar a propria sobrevivéncia.
Ao integrar o PGE, para além de colher beneficios em termos de salarios e direitos, o
trabalhador tem uma fracdo de sua jornada obrigatoriamente dedicada a formacéo e
atualizacdo profissional. Isso permite uma transicdo viavel de trabalhadores de
setores precarios para setores formais e modernos, configurando o PGE e a formacéo

nele incluida como uma ponte estratégica para tal movimentacao.
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Para efetivacdo dos objetivos e colheita dos beneficios antecipados, torna-se
importante estruturar parcerias com Universidades, Escolas Técnicas e outras
instituicBes analogas. Estas ndo somente contribuirdo diretamente para o programa,
mas também gerardo uma demanda adicional por profissionais — como tutores,
professores e bolsistas — necessarios para implementar este pilar do PGE. Isso, por
sua vez, catalisa a criacdo de empregos para um segmento distinto, que nédo é
diretamente contemplado pelo PGE, fomentando, assim, um ciclo virtuoso de

empregabilidade e desenvolvimento profissional em diversos niveis e setores.

7.1.4 Arquitetura do PGE como um estabilizador agil e capaz de lidar com as

incertezas politicas

O PGE possui duas caracteristicas potenciais que o tornam um eficiente e
poderoso estabilizador automatico.

A primeira, refere-se a sua capacidade de absorver rapidamente os
desempregados do setor privado em momento de crise, ao contrario de programas de
investimentos publicos, também necessarios, mas que possuem exigéncias
burocraticas, técnicas e legais que os tornam lentos em relacédo ao PGE.

A segunda é o potencial de, tornando-se uma politica de Estado e ndo de um
governo de ocasido, o PGE estaria mais protegido perante as incertezas do ciclo
eleitoral, ou seja, em caso de governos conservadores e compromissados com a
austeridade fiscal assumirem o poder, 0 seu orcamento estaria constitucionalmente
ou legalmente garantido.

Para que ambas as potencialidades sejam efetivadas, necessitamos de um
arcabouco fiscal e institucional que garanta a liberdade orcamentéria plena e flexivel
para a contratacdo de trabalhadores no ambito do PGE sem as restrices
convencionais, tal como acontece com o pagamento da divida publico. O orcamento
do PGE deve flutuar livremente de acordo com as necessidades da economia.

Neste sentido, sugerimos que o PGE seja excluido das metas e tetos do atual
e restritivo arcabouco fiscal ao qual sujeita-se o governo federal. Submeter o PGE a

tais regras impediria completamente o seu funcionamento.
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7.1.5 Salarios, direitos e custo unitario anual

No Programa de Garantia de Empregos (PGE), a adequada configuracao de
salarios e direitos € fundamental para garantir dignidade e justica social, seja
diretamente para os trabalhadores do PGE, seja indiretamente como referéncia para
a economia.

O salario-base do PGE, juntamente com os direitos assegurados,
estabelecera um patamar quantitativo e qualitativo para toda a estrutura do mercado
de trabalho brasileiro quando o programa estiver em plena operacao. Isso ocorre
porque os trabalhadores sempre terdo o PGE como uma alternativa ao setor privado,
portanto 0 programa € uma opc¢ao sempre presente e confidvel para a classe
trabalhadora, especialmente a parcela mais vulneravel a todo tipo de exploracdo e
violacdo de garantias trabalhistas fundamentais.

Na configuracédo predominante do mercado do mercado de trabalho privado,
os direitos e encargos assegurados pela CLT sdo condensados em: salario, dissidio,
INSS, FGTS, férias e 13° salario. No PGE, optaremos por ndo incluir encargos como
FGTS — 8% do salario e FGTS/Provisdo de multa rescisoria — 4% do salario, dada a
particularidade do programa. No contexto de operacao do PGE, a saida do trabalhador
do programa néo é sinbnimo de desemprego, mas sim indicativo de uma nova e mais
vantajosa oportunidade de emprego identificada pelo trabalhador no setor publico ou
privado.

De acordo com a literatura especializada, o salario adequado para que o PGE
opere como um agente de pleno emprego e estabilidade de precos € o salario-minimo
legal, o qual também sera utilizado para o modelo desenvolvido especificamente nesta
tese. Entretanto, isso ndo elimina a possibilidade de elaborac&o de outras estruturas
salariais, por exemplo, considerando as particularidades de certos setores ou regides.
Para os demais direitos discutidos a seguir, consideramos o salério bruto anual. Este
salario também atuard como base de calculo de varios outros encargos e beneficios.

Ja os direitos assegurados certificam uma compensacao justa aos
trabalhadores por suas atividades e seguranca individual e social, especialmente em
tempos de uberizagéo acelerada da economia.

A avaliacdo minuciosa e a quantificacdo desses componentes sao essenciais

para estabelecer o modelo de custo unitario anual do trabalhador no PGE. Os direitos
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e 0s correspondentes encargos laborais que propomos que sejam concedidos aos
participantes e ao financiamento de politicas publicas estdo expostos na Tabela 1.

A Tabela 1 sintetiza os encargos e direitos trabalhistas envolvidos na
implementacdo do Programa de Garantia de Empregos (PGE), amparando-se na
equivaléncia a legislacéo vigente no mercado privado formal e proporcionando uma
visdo detalhada que permitird a organizacao parametrizada dos compromissos fiscais
associados a cada trabalhador inserido no programa.

Com apenas uma taxa total de encargos de 53,16% sobre o salario-minimo
anual, o PGE nao apenas assegura direitos fundamentais ao trabalhador, como férias
e 13° salario ao passo que contribui para fundos e instituicdes essenciais, como a
previdéncia e o Sistema S. A estrutura apresentada sera a base da modelagem dos
impactos do PGE, tépicos que serdo explorados nas proximas sec¢des deste trabalho.

Tabela 7.1 - Encargos trabalhistas no ambito do PGE

Percentual
Encargo Descrigao Fonte do salério-

minimo
anual

Adicional de férias, equivalente a Art. 13°da CLT
Férias um salario bruto acrescido de 1/3. 11,1%

Gratificagdo natalina, equivalente a | Art. 1° da Lei n°®
13° salario um salario bruto. 4.090/1962 8,33%

Contribuicéo social para a
Previdéncia Social, destinada a Art. 22 da Lei n° 20%
INSS financiar beneficios como 8.212/1991
aposentadoria, auxilio-doenca e
salario-maternidade.

Contribui¢do social destinada ao Art. 23 da Lei n°
Salario Educacéo financiamento do ensino 9.799/1999 2,5%
fundamental e médio.
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Contribuicao social destinada ao Art. 24 da Lei n°
Incra/Senai/Sesi/Sebrae | financiamento de instituicbes do 8.212/1991 3,3%
Sistema S, como o Incra, SENAI,
SESI e 0 SEBRAE.

Contribuig&o social destinada ao

financiamento da Previdéncia Art. 28 da Lei n®
Previdenciario sobre Social, incidente sobre o valor do 8.212/1991 7,93%
13°/Férias/DSR 13° salério, das férias e do
Descanso Semanal Remunerado
(DSR).
Total 53,16%

Elaboracéo prépria a partir da legislacdo mencionada na tabela.

7.1.6 Tipos de empregos adaptados aos pressupostos do PGE

Na formulacao dos tipos de empregos elegiveis no ambito do PGE, encontra-
se o desafio de criar empregos que ndo somente absorvam a forca de trabalho
subutilizada, mas que também atendam aos pressupostos especificos do programa.
Para alcancar o objetivo delineado nas secdes anteriores, o PGE proposto para o
Brasil inspira-se na sintese da literatura acumulada apresentada por Tcherneva (2018;
2020), que articulou a criacado de empregos para esse tipo de programa em trés eixos
principais: o cuidado com o meio ambiente, o cuidado com a comunidade e o cuidado
com as pessoas.

Tcherneva advoga por empregos que sejam inclusivos e acessiveis, capazes
de serem adaptados conforme as mudangas do ciclo econdmico e que ndo exijam
qualificacbes elevadas, permitindo, assim, que 0 programa alcance 0S grupos mais
marginalizados e vulneraveis no mercado de trabalho.

Segundo Tcherneva (2018; 2020), a énfase em projetos de infraestrutura de
grande escala, apesar de sua importancia para o desenvolvimento econémico e de
serem indispensaveis, pode ndo se alinhar com a flexibilidade necessaria para um
programa de emprego garantido que pretenda ser agil para se contrapor
automaticamente as flutuagbes econdmicas. Portanto, projetos complexos de

infraestrutura, devem fazer parte de um conjunto complementar de politicas publicas.
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Ademais, ha uma tendéncia de tais projetos demandarem mao de obra altamente
qualificada e serem dominados pelo género masculino, o que poderia limitar sua
adequacao como uma solucdo de emprego universal e continua.

A adaptacdo do modelo de Tcherneva para as especificidades do Brasil leva
em consideracao tanto as vantagens comparativas do pais, como seu vasto potencial
turistico e cultural, quanto a necessidade de enfrentar desafios estruturais
significativos e tipicos de economias periféricas. A rica biodiversidade brasileira, por
exemplo, abre um leque de oportunidades para a criagdo de empregos que cuidem
do meio ambiente, tais como na preservacado de biomas, ha manutencao de parques
nacionais e na sustentabilidade de praticas agricolas. Além disso, a valorizacdo do
patriménio cultural por meio de projetos de turismo sustentavel e cultural tem o
potencial de gerar emprego enquanto promove a cultura e a identidade nacional.

Reconhecendo as peculiaridades do Brasil, introduz-se um quarto eixo
estratégico ao PGE: o cuidado com a infraestrutura. A decisdo de incluir este eixo foi
motivada pelo reconhecimento que parcela consideravel das nossas deficiéncias de
infraestrutura que afetam diretamente a qualidade de vida e o desenvolvimento
econbmico, principalmente em &reas rurais e periféricas, ndo exigem processos
tecnoldgicos avancados, longo periodo de burocracia para a implementacdo e mao-
de-obra demasiadamente especializada.

A proposta é que os empregos gerados neste eixo ndo sejam os de grande
escala e alta especializagao, criticados corretamente por Tcherneva (2018;2020)
como pouco adequados para o PGE, mas sim empregos de apoio a infraestrutura que
possam ser desempenhados por trabalhadores de diferentes niveis de habilidade.
Estes incluiriam, por exemplo, a manutencéo de vias urbanas, a melhoria da eficiéncia
energética em edificios publicos e 0 apoio a servigcos de saneamento basico.

Ademais, ao focar em empregos simples de infraestrutura, o PGE brasileiro
procura evitar a criacdo de oportunidades que exijam qualificacées que nao estejam
amplamente disponiveis na forca de trabalho atual. Ao fazé-lo, o programa mantém
seu compromisso com a incluséo e a acessibilidade, proporcionando oportunidades
equitativas de emprego e contribuindo para a reducédo das desigualdades sociais e
regionais.

Estes projetos poderiam ser mais ou menos acelerados a depender da
disponibilidade de forca de trabalho no PGE. Vale destacar que apos a implementacao

do PGE, espera-se que o programe se estabilize em relacdo ao patamar de
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trabalhadores disponiveis, sendo as flutuacées abruptas no tamanho do programa
excecOes — até porque um dos resultados esperados do PGE é de moderacdo dos
ciclos econébmicos — ou seja, ndo ha maiores problemas para o planejamento a
incluséao destes tipos de projetos.

Portanto, o PGE brasileiro, apesar de incorporar os eixos e recomendacdes da
literatura disponivel sobre o tema conforme sintetizados por Tcherneva (2018;2020),
também os expande, procurando solucionar as lacunas estruturais de uma economia
periférica com especificidades culturais, ambientais e estruturais desafiadoras.

Além disso, a estrutura de setores chaves para o PGE selecionada esta
alinhada aos pressupostos do social desenvolvimentismo ou desenvolvimentismo
distributivo orientado pelo Estado. Entende-se o social desenvolvimentismo como
aquele com foco no estimulo a demanda interna, sendo a prioridade o consumo de
massa e/ou o investimento doméstico (BIELSCHOWSKY, 2001 e 2012; BASTOS,
2012; MOLLO e FONSECA, 2013; MOLLO, 2016).

Por fim, o foco ser& na geracéo de empregos em atividades nao concorrentes
aquelas tipicas dos servidores publicos permanentes. Portanto, sdo atividades de
apoio e complementares as executadas por servidores publicos permanentes.
Inclusive, espera-se que a expansdo do PGE gere mais oportunidades permanentes
no servigco publico, ao demandar maior capacidade de gerenciamento, fiscalizacédo e
apoio técnico e burocratico tipicas de carreiras do servico publico convencional.
Ademais, os servicos que se revelem imprescindiveis ao ponto de ndo poderem se
sujeitar as flutuacdes de forca-trabalho do PGE, por menor que essas possam Ser,
tendem a se tornar fixos e com ingresso mediante concurso publico. Portanto, a
tendéncia é de ampliacédo das carreiras publicas.

Apresentados 0s pressupostos gerais, vamos especificar o Programa de
Garantia de Emprego (PGE) para o Brasil de acordo com 0s quatro eixos estratégicos.
Cada eixo contemplard uma gama de empregos de apoio, simples e acessiveis, que
se alinham as necessidades sociais, estruturais e ambientais do pais. Também
apontaremos o0s codigos referentes as atividades correspondentes conforme a
estrutura da Matriz Insumo Produto do IBGE (2015) visando as simula¢gdes que seréo

realizadas nas proximas secoes.

Eixo 1: Cuidados com o Meio Ambiente



157

O PGE priorizard acbGes para proteger e restaurar 0s ecossistemas
brasileiros, com énfase no trabalho ambiental que pode ser realizado por pessoas de
varios niveis de qualificacdo de modo complementar e ndo concorrente as atividades

tipicas dos servidores publicos permanentes:

« Monitoramento ambiental e manutencdo de parques e areas protegidas:
Producio florestal; pesca e aquicultura (0280), Agua, esgoto e gest&o de residuos
(3680)

« Reflorestamento e recuperacao de areas degradadas: Agricultura, inclusive o
apoio a agricultura e a pés-colheita (0191), Producao florestal; pesca e aquicultura
(0280)

e Apoio a praticas de agricultura sustentavel, permacultura e agroecologia:
Agricultura, inclusive o apoio a agricultura e a pdés-colheita (0191)

. Iniciativas de reciclagem em nivel comunitario e municipal: Agua, esgoto e
gestdo de residuos (3680)

« Projetos de prevencéo e controle de incéndios florestais e outras catastrofes
naturais: Administracdo publica, defesa e seguridade social (8400)

« Ac6es de limpeza e despoluicdo de rios e praias: Agua, esgoto e gestdo de
residuos (3680).

e Programas de educacdo ambiental nas comunidades e escolas: Educacéo
publica (8591)

e« Limpeza e desobstrucdo de sistemas de drenagem para prevenir enchentes
e melhorar a gestdo de aguas pluviais: Agua, esgoto e gestdo de residuos
(3680)

« Manutencéo e instalacéo de lixeiras e infraestruturas de coleta seletiva para
promover préticas de reciclagem: Agua, esgoto e gestdo de residuos (3680)

« Implementacdo de pequenas infraestruturas de captacdo de agua da chuva
para uso doméstico e/ou em parques e jardins plblicos: Agua, esgoto e gestio
de residuos (3680), Construcéo (4180)

« AcOes de arborizagédo urbana, contribuindo para a melhoria da qualidade do

ar e do microclima: Construcao (4180)

Eixo 2: Cuidados com a Comunidade
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Este eixo focard no fortalecimento do tecido social e comunitério,
promovendo a coesdo, autogestdo democratica e o0 desenvolvimento local,
contemplando atividades complementares e de apoio as carreiras publicas

permanentes.

e« Manutencéo e revitalizagcdo de espacos publicos urbanos, como pracas e
parques: Construcao (4180)

« Atividade de apoio aos trabalhadores da cultura e iniciativas culturais, como
festivais locais, oficinas de artes e artesanato: Atividades artisticas, criativas e
de espetaculos (9080)

« Desenvolvimento e manutencdo de hortas escolares e comunitarias:
Agricultura, inclusive o apoio a agricultura e a pés-colheita (0191), Educacéo
publica (8591)

 Programas de esporte e lazer para jovens, seja pela criacdo e manutencéo de
campos e quadras esportivas, seja no apoio aos profissionais do esporte:
Atividades artisticas, criativas e de espetaculos (9080), Construcdo (4180)

e Projetos de turismo comunitario que valorizem o patriménio local e
promovam o turismo ecoldgico e cultural: Atividades artisticas, criativas e de
espetaculos (9080).

« Acbes de melhoria e manutencdo da estrutura de seguranca comunitaria,
como iluminacdo publica e implementacdo de sinalizacdo adequada em
areas publicas, incluindo faixas de pedestres, placas informativas e
sinalizacdo de transito: Construcéo (4180)

e Instalacdo e manutencéo de pequenas estruturas urbanas, como abrigos de
onibus, bicicletarios e pequenos espacos de descanso: Construcéo (4180)

« Participagcédo em projetos de revitalizagdo urbana, como pintura de fachadas
e muros em areas deterioradas: Construcéo (4180)

e« Implementacdo de rampas de acessibilidade e adequacdo de espagos
publicos para pessoas com deficiéncia: Construcéo (4180)

« Melhorias em instalacdes publicas para garantir o acesso universal,

incluindo banheiros publicos e instalagc8es de apoio: Construgéo (4180)

Eixo 3: Cuidados com as Pessoas
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A atencdo direta as necessidades humanas sera uma parte essencial do PGE.
Os profissionais do PGE inseridos neste eixo podem, durante o periodo de
permanéncia no programa, se especializarem para 0 ingresso nas carreiras
estatutarias de cuidados se assim desejarem. Importante mencionar que as

ocupacdes sdo de apoio as carreiras publicas permanentes dos servigos publicos

« Programas de assisténcia a idosos, incluindo visitas domiciliares e
atividades de convivéncia: Saude publica (8691)

e Suporte a pessoas com deficiéncia e a familias em vulnerabilidade social:
Saude publica (8691)

e Atuacdo em campanhas de saude publica, como vacina¢cdo e promocao da
saude: Educacéo publica (8591), Saude publica (8691)

o Assisténcia em instituicbes de educacdo, como suporte pedagdgico aos
docentes e monitoriade atividades extracurriculares: Educacao publica (8591)

« Oficinas de capacitacdo e formacdao profissional em areas demandadas pelo
mercado de trabalho local: Educacéo publica (8591)

o« Acles de apoio a gestantes e programas de nutricdo infantil: Saude publica
(8691)

Eixo 4: Cuidados com a Infraestrutura

O quarto eixo € referente ao suporte e melhoramento da infraestrutura, com
empregos que proporcionem aumento da produtividade da economia,
sustentabilidade ambiental e melhorias na qualidade de vida da populacdo. O
processo laboral destes tipos de ocupac¢des combinado com a formacgao técnica
proporcionada no ambito do PGE ampliara a qualificacéo da forca de trabalho do setor,
permitindo a transicdo dos trabalhadores para postos mais bem remunerados, seja

setor publico ou privado.

e Construcdo e manutencdo de moradias populares, enfatizando a
sustentabilidade e eficiéncia energética: Construcdo (4180)

e Ampliacdo e conservagdo de infraestruturas de saneamento bésico e
sistemas de agua potavel: Construcdo (4180), Agua, esgoto e gestdo de
residuos (3680)
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e Atuacdo em projetos de melhoria da infraestrutura escolar e hospitalar:
Construcao (4180)

e Apoio na manutencdo de vias publicas, incluindo reparos de estradas e
sinalizacao: Construcao (4180)

e Projetos de eficiéncia energética, como a instalacdo de iluminacdo publica
de baixo consumo: Construcdo (4180), Energia elétrica, gas natural e outras
utilidades (3500)

e Iniciativas para a inclusédo digital, como a expanséo do acesso a internet e
manutencdo de infraestrutura tecnolégica em éareas publicas: Construcéo

(4180), Desenvolvimento de sistemas e outros servigos de informagéao (6280)

A implementacdo do PGE no Brasil nos moldes propostos, portanto, estara
alinhada com os objetivos de criar empregos inclusivos e acessiveis, enquanto
também leva em conta as especificidades e desafios do pais. Além disso, houve o
cuidado de criar hipéteses ja contempladas pelos servidores publicos federais,
estaduais e municipais. A énfase em empregos de apoio, simples e acessiveis,
assegura que o programa seja capaz de absorver uma ampla gama de trabalhadores,
independentemente de seu nivel de habilidade. Com a participacdo ativa da
comunidade na definicdo e implementacao dos projetos, o PGE ndo apenas fornecera
empregos, mas também capacitard as comunidades, promovendo a autossuficiéncia
e contribuindo para um desenvolvimento mais equilibrado, democratico e sustentavel

no Brasil.

7.2 ESTIMATIVA DO EMPREGO POTENCIAL E DO PRODUTO POTENCIAL
PERDIDO POR CONTA DO DESEMPREGO

A permanéncia de elevadas taxas de desemprego involuntario implica perdas
econbmicas, sociais e individuais significativas ao longo do tempo. Avaliar estas
perdas é essencial para compreender o potencial ndo realizado de nossa economia.
Conforme ja discutido em capitulos anteriores, nesta tese nao consideramos o pleno
emprego conforme definido pela ortodoxia, ou seja, baseado na NAIRU. Ao invés
disso, adotamos um conceito de pleno emprego inspirado na categorizagao proposta
pelo economista britanico William Beveridge, no qual o pleno emprego € a situacao
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no qual haja vagas suficientes para cada trabalhador que deseje ingressar no mercado

de trabalho:
Full employment means having more vacancies for workers than there are'
workers seeking vacancies. It does not mean having no unemployment at all.
In a progressive society there will be changes in the demand for labour,
qualitatively if not quantitatively, and some men will be unemployed while
waiting to pass from one job to the next. In 1944, as a guide to the amount of
such temporary idleness as we might expect under full employment, |
suggested a figure of 3 per cent of the total labour force, as likely to be idle at
any time. Maynard Keynes, when he saw this figure, wrote to me that there
was no harm in aiming at 3 per cent, but that he would be surprised if we got
so low in practice. | described 3 per cent at the time as “a conservative, rather
than unduly hopeful, aim to set for the average unemployment rate of the
future under conditions o f full employment.” In fact, during the twelve years
from 1948 to 1959, the average unemploym ent rate for Britain, taking all

industries together, has been not 3 percent but half of that, 1,55 in exact terms
(BEVERIDGE, [1944] 1960, p. 10).

Interessante notar na citacdo que mesmo Keynes se demonstrou cético
guanto a taxas de desemprego proximas a 3%, provavelmente por conta do estado
do mercado de trabalho da sua época. Contudo, posteriormente, ap0s a segunda
guerra mundial, taxas significativamente inferiores foram concretamente alcancadas
e mantidas por mais de uma década na Inglaterra. Isso demonstra a dificuldade de se
imaginar realidades econdémicas significativamente distintas daquelas observadas no
presente e passado recente, mesmo para um economista extremamente criativo e
audacioso como foi Keynes. Logo, é natural que propostas como a desenvolvida nesta
tese causem um ceticismo elevado independente da coeréncia e robustez teodrica e
empirica.

Voltando ao objeto, por mais coerente que sejam, as definicbes de Beveridge
([1944],1960) para o pleno emprego ndo sao simples de se estimar, principalmente
guando as pesquisas convencionais se concentram e sdo direcionadas para a
obtencédo e calibracdo da NAIRU. O objeto de pesquisa de Beveridge ndo esta na
agenda do NCM. A mesma dificuldade é encontrada na categorizacédo de Mitcthel e
Wray (2019), que também consideram como pleno emprego uma situacédo no qual o
namero de vagas seja igual ou superior ao numero de desempregados.

Nesta se¢do, propomos um método para estimar uma situacdo de pleno
emprego que se aproxima da proposicdo seminal de Beveridge (1944) e conforme
adotada por Micthel e Wray (2019), apesar da nossa proposta ser relativamente
menos abrangente. A partir deste método, pretendemos responder a seguinte

guestdo: quantos empregos deixamos de gerar e qual o tamanho do crescimento
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econdbmico que abrimos mao nos ultimos anos por conta da auséncia de politicas
fiscais e de geracdo de empregos adequadas?

Concretamente, o0 método e a estimativa propostos nesta se¢do visam
identificar a quantidade de empregos que poderiam ter sido garantidos e,
consequentemente, o produto que poderia ter sido gerado, se uma politica de garantia
de empregos ou, ao menos, de gestéo fiscal adequadamente ativa e estabilizadora,
estivessem em vigor desde o inicio da série histérica da PNAD-Continua, em marco
de 2012. Trata-se, portanto, de uma metodologia alternativa ao conceito de afericao
do pleno emprego presente no NCM e baseada em uma suposta taxa de desemprego
gue nédo acelera a inflagdo (NAIRU).

A metodologia adotada foi baseada na ideia mencionada em um artigo para a
imprensa de Dalto et al (2020), que estimou o produto perdido por conta do
desemprego no periodo entre 2012 e 2020. Segundo Dalto et al (2020):

Para além da tragédia individual, o desemprego também representa uma
tragédia social e econbmica. O desemprego é potencial produtivo da
sociedade que esta sendo desperdicado. O grafico abaixo, elaborado com
estimativas conservadoras, da uma ideia do quanto do potencial produtivo

brasileiro tem se perdido (em termos de produto que deixou de ser produzido)
em razdo do desemprego desde 2012.

Assumimos duas hipéteses para estimar o produto potencial que o Brasil
vem desperdicando desde 2012 em virtude do desemprego: (a) que a
taxa de participacdo por todo o periodo poderia ter se mantido igual & maior
taxa de participacdo da forca de trabalho (62,12% em outubro de 2019); e (b)
gue a taxa de ocupacdo ao longo do periodo poderia ter se mantido em
93,8%, a mais elevada da série (em dezembro de 2013). Dessa forma,
calculamos o produto que poderia ter sido obtido se nossos gestores
macroecondmicos tivessem sido capazes de manter o nivel de ocupagéo no
seu nivel mais elevado ja alcancado, supondo que os desempregados (se
fossem contratados) tivessem produtividade 50% ou 30% menor que a dos
trabalhadores empregados. O resultado € uma perda mensal média de
produto da ordem de 2,7% a 3,8% do PIB (algo perto de R$ 1,5 trilhdo no
periodo analisado). De mar¢o a maio de 2020, por efeito da pandemia e da
falta de politicas econdmicas adequadas para enfrenta-la, a perda de produto
por causa do desemprego ja chega a ordem de R$ 111 bilh8es a 156 bilhdes,
a depender da hipétese de produtividade do trabalhador.

A partir da concepcao inicial, esquematizamos e formalizamos a abordagem
através de um modelo construido com conceitos alternativos aos usualmente
adotados para as estimativas de produto e emprego potenciais. Adotamos 0s
seguintes parametros e procedimentos na construcdo do modelo e das estimativas
desejadas: primeiro, consideramos como o emprego potencial minimo (ou o piso

aceitavel) aquele obtido quando se alcanca, simultaneamente, as maiores taxas de
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participacdo e de ocupacao da forca de trabalho ja observadas desde o inicio da série
histérica selecionada, no caso a PNAD Continua, iniciada em marco de 2012.
Podemos considerar essas taxas como minimas potenciais. A justificativa desta op¢éo
metodologica €& simples: sdo taxas factualmente j& alcancadas pelo pais
recentemente, o0 que significa que se trata de patamares materialmente factiveis de
serem registrados novamente.

Considerar a taxa de participagdo maxima da série historica para determinar
0 patamar base de ocupacdo em cada periodo € um ajuste importante, principalmente,
para reduzir as distorcbes causadas por momentos do ciclo econémico no qual as
pessoas desistem de procurar emprego por conta, dentre outros fatores, da baixa
expectativa de obtencédo de sucesso dadas as condi¢cdes adversas no mercado de
trabalho. Para essas pessoas, sair da for¢a de trabalho ndo se trata de uma opgéo
entre trabalho e lazer, como preconizado pela ortodoxia, mas sim reflete a total falta
de opcdo de ocupacdes. A taxa que reflete o potencial de participacdo na forca de
trabalho € a de outubro e novembro de 2019, quando se observou participacédo de
63,8%

J& a menor taxa de desemprego da série que consideramos como o potencial
minimo pode ser até mesmo ser considerada conservadora, ja que foi alcancada em
um bom momento do ciclo econdmico, porém, mesmo assim na auséncia de um
programa de garantia de empregos. Com um PGE em funcionamento, essa taxa
poderia ser significativamente reduzida e, idealmente, se aproximaria do desemprego
voluntario ou friccional, ou seja, uma situacdo no qual ha vagas de empregos
suficientes para acomodar plenamente a demanda da classe trabalhadora. A taxa que
reflete o potencial de ocupacdo € a de dezembro de 2013, quando se observou
ocupacao de 93,7%, ou seja, desocupacéao de 6,3%.

Como consequéncia, as taxas observadas aquém das estimadas séo fortes
indicativos de desemprego involuntario e, por consequéncia, de um desperdicio
evitavel da capacidade produtiva para a satisfacéo de necessidades sociais diversas.

A diferenca entre o emprego potencial minimo estimado e o emprego (numero
de pessoas ocupadas) concretamente observado, dados os pressupostos de taxas
potenciais adotadas, é o que determina qual a quantidade minima de trabalhadores
gue poderiam e gostariam de estar empregados em cada periodo e ndo o foram, o
gue consideramos como desemprego involuntario. Isso ndo quer dizer que esse seja

todo o desemprego involuntario da economia em um determinado periodo, mas que,
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tendencialmente, reflete um patamar minimo da forca de trabalho involuntariamente
desocupada. O numero real provavelmente € maior que essa estimativa. Por fim,
multiplicando-se o produto por trabalhador de cada periodo pelo numero de
trabalhadores involuntariamente desempregados no nosso conceito, obtém-se o

Produto Potencial Perdido (PPP). Portanto, o PPP pode ser definido como:

PPP = (F; X fyor X €po¢ — E¢) X % 6.1)
PPP = (Fyor X €y0; — E¢) X %f (6.2)
PPP = (Epor — E¢) X % (6.3)
PPP = Eppy X =2 (6.4)

Onde:

PPP = Produto Potencial Perdido

F; = Forc¢a de Trabalho Observada
fpot= Taxa de participag¢do potencial
epor= Taxa de ocupagao potencial

E,= Emprego observado

FZ—B = Produto por trabalhador
t

Sendo:

Fpot = Ft X fpor = Forga de trabalho potencial
Epot = Fpot X €por = Emprego Potencial

Eppp = (Epot — E¢) = Emprego potencial perdido

Nas simulagdes, consideramos trés cenarios para o produto por trabalhador do
PGE, ja que h& possibilidade de criticas quanto a produtividade do trabalho no
programa. Em um cenario pessimista, o produto por trabalhador do PGE seria 50%
menor que a do restante da economia. No cenario base, a reducédo do produto por
trabalhador seria de 30%. O cenario otimista ndo ajusta o produto por trabalhador.

Abaixo, a partir dos dados da PNAD-Continua, apresentamos os resultados do modelo
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aplicado a Economia Brasileira no periodo entre mar¢co de 2012, inicio da série
historica, até julho de 2023.

Gréfico 7.1 — Produto Potencial Perdido (PPP) em cenarios ndo otimistas
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Fonte: IBGE. Elaboracéo prépria

Na hipotese de queda de 30% do produto por trabalhador do PGE em relacdo
aos demais, considerando-se a produtividade das alocagcdes do PGE
significativamente mais baixa, a perda total do produto foi de R$ 5,45 trilhdes e o
crescimento mensal 5,06% abaixo do potencial. No cenério pessimista acerca da
produtividade de um programa do tipo PGE, com queda de 50% do produto por
trabalhador, o produto potencial perdido total foi de R$ 3,89 trilhdes, com 3,61% de
perda mensal de crescimento em relacdo ao potencial. Na auséncia de ajustes no
produto por trabalhador, a simulag&o indica que o produto potencial ndo realizado, no
periodo de marco de 2012 até julho de 2023, foi de R$ 7,79 trilhdes, o que implica que
a cada més a economia teve um crescimento 7,22% abaixo do que alcancgaria em um
cenario de manutencao do emprego potencial.

Tabela 7.1 - Sintese dos resultados do modelo
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Hipéteses Total de produto potencial ndo Perda Mensal Média

realizado

Hipdtese sem ajuste no RS 7.792.490,34 7,22%
produto por trabalhador

Hipdtese 70% do produto RS 5.454.743,24 5,06%
por trabalhador observado

Hipétese 50% do produto RS 3.896.245,17 3,61%
por trabalhador observado

Fonte: Elaboracgéo propria

7.3 IMPACTOS FISCAIS E EFEITOS MULTIPLICADORES DO PROGRAMA DE
GARANTIA DE EMPREGOS NO BRASIL: UMA ANALISE COM BASE NA
MATRIZ INSUMO-PRODUTO

O objetivo da secao é estimar o impacto fiscal e os multiplicadores de producao
e empregos do PGE. Ao invés de analisar 0 programa apenas como um custo
financeiro, nossa analise se concentra no impacto redutor de custos materiais e
sociais decorrentes da estabilidade social e econémica proporcionada pelo programa.
A logica subjacente é que o PGE, ao ativar a capacidade produtiva que estaria ociosa
devido ao desemprego em fases de insuficiéncia de demanda, efetivamente evita o
desperdicio de recursos produtivos e beneficia a sociedade duplamente: tanto pela
ampliacdo da oferta de bens e servigcos socialmente Uteis, quanto pelo aumento ou
manutencao da renda e do nivel de emprego.

Assim, o impacto fiscal do PGE néo deve ser analisado pela ética da despesa
financeira que representa para o governo federal; mas sim como uma estratégia para
mitigar o custo social e econdmico do desemprego. Para Vickrey (1992), o
desemprego envolve uma redugdo no produto total a ser distribuido para a sociedade
analoga ao vandalismo. Neste sentido, Gordon (1997) considera que em certo sentido
o0 PGE néo custaria nada:

Além disso, ha um sentido importante em que o programa de garantia de
emprego ndo custaria nada. Os bens ou servi¢cos produzidos pelo trabalho
do beneficiario da garantia de emprego aumentam o produto nacional bruto e
0 bem-estar nacional, na medida em que o trabalhador é pago de forma tédo

confiavel quanto qualquer trabalho de 'mercado livre'. O trabalhador esta
'‘ganhando’ o salario ou salario recebido. Além disso, e mais importante, o
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trabalhador sob o programa de garantia de emprego tem um emprego do qual
o trabalhador pode estar tdo orgulhoso quanto os outros cidadaos dos seus
empregos (GORDON, 1997, p. 831, traduc&o nossa).

No decorrer da secao, estimaremos os impactos fiscais do PGE com base em
dois blocos de cenéarios: o primeiro bloco contera os cenarios do tipo ampliado e o
segundo bloco cenarios que denominamos como restritos.

No bloco ampliado, a primeira estimativa — que chamaremos de Cenario
Ampliado Tipo | — o objetivo sera eliminar toda a desocupacao. A segunda estimativa,
gue denominamos como Cenario Ampliado Tipo Il, visa eliminar toda a subocupacao
e 1/3 da informalidade.

No cenéario Ampliado Tipo I, a Subutilizacdo da For¢ca de trabalho foi o
indicador selecionado pois tem como objetivo fornecer a melhor estimativa possivel
da demanda por trabalho em ocupacdo. Trés componentes constituem a

subutilizagéo:

0] 0s subocupados por insuficiéncia de horas trabalhadas
(i) desocupados;

(i)  forca de trabalho potencial

No caso da forca de trabalho potencial, trata-se do conjunto de pessoas de 14
anos ou mais de idade que néo estavam ocupadas nem desocupadas na semana de
referéncia, mas que possuiam um potencial de se transformarem em forca de trabalho
(IBGE, 2023).

A informalidade é calculada considerando as seguintes categorias de
ocupacao (IBGE, 2023):

0] Empregado no setor privado sem carteira de trabalho assinada;
(i) Empregado doméstico sem carteira de trabalho assinada;

(i)  Empregador sem registro no CNPJ;

(iv)  Trabalhador por conta prépria sem registro no CNPJ;

(v) Trabalhador familiar auxiliar.

No bloco de cenarios restritos, o objetivo é alcancar o que definimos neste

capitulo como Emprego Potencial (E,.;). Busca-se, portanto, ao menos eliminar o



168

desemprego abaixo da ocupacdo potencial, ou seja, zerar o que definimos
anteriormente como Emprego Potencial Perdido (E,,,).

Em ambos os blocos, as estimativas serdo calculadas de duas formas, a
primeira com a hipétese de auséncia de efeito multiplicador de empregos e a segunda
considerando os efeitos multiplicadores de empregos.

As estimativas que desconsideram o efeito multiplicador de empregos no PGE
trazem um cenario pessimista no qual os empregos gerados no ambito do programa
nao induzem novos empregos no setor privado. Quando aceita a hipétese de auséncia
de efeitos multiplicadores, o PGE tem que gerar todos 0s empregos necessarios para
se alcancar os objetivos determinados.

Nos cenarios mais realistas, o programa € responsavel por criar apenas uma
parcela dos empregos para se alcancar os objetivos determinados. Apés a estimativa
inicial que desconsidera os multiplicadores, avancaremos para um cenario com efeito
multiplicador de empregos e producédo obtidos através do modelo insumo-produto.

Esta divisdo, em cenarios ampliados e restritos, se da pela necessidade de
avaliar distintos modos de implementacéo e funcionamento do PGE, pois, conforme
ja apontado, impactos disruptivos no mercado de trabalho podem implicar uma
transicdo muito brusca nos salarios e precos da economia, além de ser algo muito
desafiador do ponto de vista do planejamento e gestdo do programa. Os cenarios
restritos podem ser calibrados a partir de critérios de elegibilidade e preferéncia para
determinados segmentos sociais, por critérios como os de renda, género, raca e
idade.

Uma observacao importante € que vamos estimar apenas 0s custos com a
forca de trabalho, porém havera custos referentes aos insumos necessarios para a
execucgao dos projetos. Em alguns projetos, os custos de insumos podem superar
significativamente os dispéndios com mao-de-obra, entretanto, o programa €
predominantemente direcionado ao setor de servico, no qual esses impactos sao
mitigados. Também € importante destacar que havera impactos positivos no
crescimento econdmico e, consequentemente, na arrecadacdo. Esta parcela de
arrecadacdo possui potencial de reduzir o impacto fiscal liquido decorrente da
demanda de insumos para o PGE.
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Fluxograma 7.1 — Cenarios para as estimativas

Estimativa dos Impactos Fiscais do PGE

l

Divisao em Cenarios

v/

Cenario Ampliado Cenario Restrito
Cenario Ampliado Tipo | Cenario Ampliado Tipo Il Objetivo: Alcangar Emprego Potencial
Objetivo: Eliminar Desocupagao Objetivo: Eliminar Subocupacao e 1/3 da Informalidade

7.3.1 Cenérios restritos e amplos sem efeito multiplicador de empregos:
impactos fiscais previstos

Nesta subsecdo vamos estimar o conjunto de cenarios — restritos e ampliados

— desconsiderando o efeito multiplicador de empregos.

A. Cenario Restrito sem efeito multiplicador

Iniciando pela estimativa do cenario de restrito, vamos considerar a média

registrada para o E

ppp NOS 12 meses acumulados até julho de 2023, aceitando o

pressuposto que o PGE devera ser abrangente o suficiente para zera-lo. A média
encontrada para o Eppp no periodo selecionado foi de 5,18 milh6es de empregos.

Considerando-se, conforme estimado na se¢ao anterior, que o custo unitario anual do
emprego no PGE é 1,53 vezes maior que o custo anual do salario-minimo, o dispéndio
por trabalhador do PGE é de R$ 24.235,20%. Logo, o PGE teria um impacto fiscal de

36 Considerando-se o valor do salario minimo de 2023.
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R$ 125,61 bilhGes para eliminar o Ej,, estimado. Sendo o PIB dos 12 meses

acumulados até julho de 2023 de R$ 10,39 trilhdes (BACEN), isso significa um impacto
de 1,21% do PIB. O numero de pessoas em situacdo de desemprego, considerando-
se o dado de julho de 2023, sairia de 8,52 milhdes de pessoas para 3,34 milhdes.

Sintese dos resultados:

e Impacto fiscal para a geracdo de empregos: R$ 125,61 bilhdes
e Impacto fiscal (% PIB): 1,21%

e Empregos gerados: R$ 5,18 milhdes

e Pessoas desocupadas na auséncia do PGE: R$ 8,52 milhdes

e Pessoas desocupadas ap0s o PGE: R$ 3,34 milhGes
B. Cenario Ampliado sem efeito multiplicador

Por fim, vamos estimar os cenarios ampliados de implementacédo de um PGE.
O primeiro cenario ampliado, Tipo |, visa a eliminacdo de toda desocupacao registrada
na economia. O segundo cenario ampliado, Tipo Il, serad focado em eliminar toda a
subutilizacdo do mercado de trabalho e, ao menos, um terco da informalidade.

No Cenéario Ampliado Tipo 1, o objetivo € eliminar toda a desocupac¢éo
observada. No terceiro trimestre de 2023, a desocupacdo medida pela PNAD-
Continua atingiu 8,3 milhdes de pessoas. O custo anual para eliminar a desocupacéo
é de R$ 201,15 bilhdes, ou 1,93% do PIB.

Para o Cenario Ampliado Tipo Il, vamos estimar os impactos fiscais com
base nos dados da PNAD-Continua do terceiro trimestre de 2023, que apresenta 0s

seguintes dados:

e Trabalhadores informais: 39,0 milhdes

e Populacao subutilizada: 20,1 milhdes de pessoas

Neste caso, seria necessario gerar 33,1 milhées de empregos, o que implicaria
um custo total de R$ 802,18 bilhées, com impacto de 7,99% do PIB.
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7.3.2 Cenarios restritos e amplos com efeitos multiplicadores de producéo e

empregos de acordo com o modelo insumo-produto

Esta secdo tem como objetivo estimar os efeitos multiplicadores de emprego
do Programa de Garantia de Empregos no Brasil, utilizando a Matriz Insumo-Produto
(MIP) como ferramenta analitica.

Através desta analise, quantificamos o impacto do PGE na criacdo de
empregos diretos, indiretos e induzidos, fornecendo assim uma avaliagdo econémica
gue, além de fundamentar a andlise de impacto fiscal do programa desenvolvido neste
trabalho, possa contribuir para a novas pesquisas sobre a formulacdo de politicas
publicas de geracdo de empregos.

O modelo insumo-produto de Leontief € uma técnica de analise econémica que
descreve a interdependéncia entre os diferentes setores de uma economia. Ele se
baseia na utilizacdo de uma matriz de insumo-produto que detalha a quantidade de
cada insumo necessaria para produzir uma unidade de cada produto final. Trata-se
de uma matriz quadrada, onde as linhas representam o0s setores econdmicos e as
colunas os produtos, com cada elemento indicando a quantidade de insumo
necessario para a producdo de uma unidade de outro produto (MILLER E BLAIR,
2009).

A partir de Miller e Blair (2009); Vale (2020) e Guilhoto (2004), apresentamos 0
modelo insumo produto basico, no qual a economia é dividida em n setores, tal que a

producdao total do setor i é dada por:
X = Zi1+Zi2 +"'+Zin+yi (71)

Neste caso, z;; representa as vendas interindustriais do setor i — ou seja,

insumos destinados ao consumo intermediério de outros setores — e y; a demanda
final da economia pela producao do setori (y; =c¢; + g; + i; + ¢;).

Rescrevendo a equagéao (1), temos:

xi =Xiazijtye (Vij=12,..n) (7.2)
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No modelo, assumimos que cada um dos setores produz bens e servigcos
segundo uma proporc¢ao fixa de insumos por unidade de produto final, que podemos

sintetizar conforme abaixo:

aij =ZJ (V l,] = 1, 2,...n) (73)

xj

Desta forma, a;; indica o quanto de insumo do setor i € necessario para produzir
uma unidade do produto do setor j. Chamamos q;; de coeficiente técnico de producéo.

Utilizando os coeficientes técnicos, podemos reescrever a equacao 2:
Xi = Z?:l al-j X] + Vi (V l,] = 1, 2, Tl) (74)

Em termos matriciais, sendo x o vetor da producdo total dos n setores; A a
matriz de coeficientes técnicos e y o vetor da demanda final por produtos dos n

setores, temos:
x=Ax+y (7.5)

Onde x representa o vetor de producdao total dos diversos setores, A é a matriz
de coeficientes técnicos e reflete a proporcdo de insumos necessarios para a
producédo. Jay é o vetor da demanda final por produtos. A equacao ilustra a relacéo
entre a producdo total, os insumos necessarios e a demanda final nos diferentes
setores da economia. Desenvolvendo a equacéo (7.5), finalmente obtemos a equagéo
basica do modelo de insumo-produto (MILLER E BLAIR, 2009; VALE E PEROBELLI,
2020):

x=0-A4)"1y (7.6)
A equacédo basica também pode ser escrita como:

x =B, (7.7)
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Vale destacar que B = (1 —A4)"! é a chamada matriz inversa de Leontief,
empregada para examinar as repercussdes das variacbes na demanda de um
determinado setor econdmico sobre outros setores interligados. Essa abordagem
permite a compreensao aprofundada de como as alteragbes na demanda em um
segmento especifico da economia podem desencadear efeitos em cascata atraves da
estrutura interdependente dos diversos setores econdémicos. (MILLER E BLAIR,
2009).

Como pressuposto geral do modelo insumo-produto, a economia é
impulsionada pelas variacbes na demanda final, que representam elementos
exdgenos, enquanto as transacdes interindustriais, suscetiveis aos choques
econdmicos, sdo consideradas enddgenas. Aléem disso, conforme elucidado por Miller
e Blair (2009), o modelo insumo-produto pode ser categorizado de duas formas
distintas: aberto e fechado.

O modelo aberto capta apenas os impactos diretos e indiretos das relacdes
técnicas entre setores.

Caso o objetivo seja incluir os efeitos induzidos pela geracdo de renda e
consumo deve-se tornar o consumo das familias enddégeno. Na pratica, para
endogenizar a renda das familias, basta mover o consumo das familias da coluna de
demanda final para a ultima coluna da tabela de transa¢des intersetoriais do sistema
insumo-produto, bem como a remuneracgao do trabalho também deve ser movida para
a tabela de transacdes intersetoriais. O modelo fechado capta o efeito renda (MILLER
E BLAIR, 2009; VALE, 2020). As alteracdes necessarias estdo representadas no
modelo fechado a seguir:

[x:ﬂ] B [;i %C * [x:+1 ]+ [3’1311] (7.8)

Sendo h, um vetor coluna com os coeficientes de consumo e h,. um vetor

linha com os coeficientes de remuneracgao do trabalho, ou seja, a renda.

Os coeficientes de remuneragéo do trabalho:

¢ =2 Vi=12,..,n (7.9)

] Xj
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Sendo v; corresponde a remuneracao do trabalho (renda) no setor j; e x; € o
produto do setor j.

Os coeficientes de consumo cic, por sua vez, sao dados por:

f = Vi=12,..,n (7.10)

Sendo v corresponde ao consumo das familias dos produtos do setor i; e

;-lzl v, corresponde a remuneracao do trabalho associada aos n setores produtivos.

Dessa maneira, assumindo que

[ . ]: * [;: }(l)c =4 [}’Zﬂ] =Y (7.11)

Xn+1

Reescrevendo a equacao basica do modelo de insumo-produto, temos:

x=01-A)"1y (7.12)
X = By (7.13)

= -1 . o :
em que B =(1—A4) € conhecida como a matriz inversa de Leontief do

modelo fechado de insumo-produto. Portanto, no modelo fechado, a matriz B mostra
0S requisitos totais, que incluem os requisitos diretos e indiretos, bem como o0s
induzidos. Assim, os coeficientes da matriz B serdo maiores do que os derivados do
modelo aberto. As diferencgas entre os coeficientes das matrizes inversas de Leontief
dos dois modelos representam o impacto decorrente da expansdo do consumo das
familias sobre a producéao setorial.

A partir do arcabouco insumo-produto geral, vamos estimar os multiplicadores
de emprego, considerando os modelos abertos e fechados, para, posteriormente,
utiliza-los nas estimativas referentes aos cenarios construidos.

Apresentados os modelos abertos e fechados, a fim de estimar os efeitos

multiplicadores de empregos, vamos calcular os coeficientes de emprego (requisitos
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de emprego) para todos os setores do sistema de insumo-produto em questao, sendo

os requisitos de emprego ¢/ calculados conforme a razdo do numero de trabalhadores

no setor vje e o produto do mesmo setor Xj, COMO Se seqgue.

e _ Y _
c; = . vVi=1,2,..,n (7.14)

e =C% (7.15)

Sendo e'um vetor com os valores brutos do emprego, €C¢ uma matriz com 0s
coeficientes de emprego na diagonal e zeros no restante; e X é o vetor de valor bruto
da producdo. A partir da equacao basica do modelo insumo-produto, onde x = By,

temos:

e" = C°By (7.16)

Quando se multiplica a matriz inversa de Leontief B pela matriz de coeficientes
de emprego C¢, obtemos a matriz geradora de empregos E, que mostra a estrutura
de geracdo de emprego por setor na economia a cada unidade de demanda final
adicionada:

E=C°B (7.17)

Sendo e;; os elementos de E, podemos calcular o multiplicador simples de

empregos, que apresenta o impacto direto e indireto dada uma unidade adicional de
demanda final como. Desta forma, o multiplicador simples de emprego mostra quanto

€ gerado de emprego na economia a cada adicdo de R$ 1,00 no setor selecionado.

m(e)l- = ?:1 el-]- (718)

A partir do ME, podemos estimar o Multiplicador de Emprego Tipo |, ou

m(e)!, que representa o quanto é gerado, direta e indiretamente, de emprego nos
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varios setores da economia para cada unidade diretamente gerada de emprego no
setor selecionado, sendo este multiplicador especialmente util para as estimativas
realizadas nesta tese. O m(e)! é dado pela razdo entre o Multiplicador Simples de

Emprego do setor e seu respectivo coeficiente de intensidade:

m(e);
m(e)’j = — (7.19)
]

O Multiplicador Total de Emprego (truncado) é calculado da mesma forma
do Multiplicador Simples, porém, considerando-se o modelo fechado de insumo-
produto. Desta forma, ele apresenta os impactos direto, indireto e induzido dada uma

unidade adicional de demanda final:

m(e); = Xiz1 &) (7.20)

Por fim, temos o Multiplicador de Empregos do Tipo 2, que € dado pela razédo
entre o Multiplicador Total de Emprego (truncado) do setor selecionado e seu
respectivo coeficiente de intensidade e representa o quanto é gerado de emprego,
incluindo o efeito induzido, para cada unidade diretamente gerada de emprego:

m(e_)lj = %‘;)’ (7.21)

A partir da elaboracgéo e definigcbes anteriores, estimamos os diversos tipos de
efeitos multiplicadores para o conjunto de setores da MIP através do software R. Os
cbdigos foram elaborados a partir de Vale e Perobelli (2020), que utilizaram a MIP de
12 setores do IBGE referente ao ano de 2015 para a estimativa dos diversos
multiplicadores. Dada a desatualizacdo da matriz insumo-produto (MIP)
disponibilizada pelo IBGE, sendo a ultima referente ao ano de 2015, recorremos a
atualizacdo da MIP realizada pelo Nucleo de Economia Regional e Urbana da USP —
NEREUS, cujo ano de referéncia € mais atual, 2018. A matriz construida pelo
NEREUS possui 68 setores e 128 produtos. As estimativas e atualizacbes do
NEREUS foram realizadas em marc¢o de 2021 com base no SCN-IBGE, divulgado em

novembro de 2020. Os referenciais metodolégicos e o procedimento dos ajustes
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podem ser encontrados em Guilhoto e Sesso Filho (2010) e Guilhoto e Sesso Filho

(2005). Os resultados estéo sintetizados na tabela 7.2.

Tabela 7.2 — Multiplicadores de empregos

. Setores ME MEI _ MET  MEI
Agrlcyltura, |nclu5|,ve o] apglo a 20,354 1211 26,884 1,600
agricultura e a pés-colheita
Pecuaria, mcIus:l\{e 0 apoio a 45,940 1185 55,528 1432
pecudria
Producdo flgrestal; pesca e 24,539 1,160 28,567 1,350
aquicultura
Extrag?]o de. car~vao mlrje.zral e de 10,671 1,805 22,861 3,868
minerais ndo-metalicos
Extracdo de petrdleo e gés, 4,178 18,825 11,252 50,697
inclusive as atividades de apoio
Extracdo de minério de ferro,
inclusive beneficiamentos e a 5,013 13,059 11,614 30,255
aglomeracgao
Extracdo de minerais metadlicos
nao-ferrosos, inclusive 6,582 4,155 16,983 10,720
beneficiamentos
Abate e produtos de carne,
inclusive os produtos do laticinio 23,617 9,025 35,807 13,683
e da pesca
- ) , 17,125 5,644 29,479 9,715
Fabricacdo e refino de agucar
Outros produtos alimentares 15,679 3,964 26,768 6,768
Fabricacdo de bebidas 10,296 4,235 22,350 9,193
. 12,996 11,469 23,588 20,816
Fabricacdo de produtos do fumo
L . 20,295 1,759 33,306 2,887
Fabricacdo de produtos téxteis
Confeccao de artefatos do 33,522 1,328 48,802 1,934
vestudrio e acessorios
Fabricacdo de calgados e de 18,753 1,755 33,990 3,181
artefatos de couro
Fabricacdo de Produtos da 19,470 1,691 32,320 2,807
madeira
Fabricacao de celulose, papel e 8,310 4,513 19,084 10,365
produtos de papel
Impressao e rerirodugao de 13,160 1555 27,120 3,204
gravagdes
4,634 95,464 10,617 218,733

Refino de petréleo e coquerias
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L . .. 14,481 8,053 25,301 14,069
Fabricacdo de biocombustiveis
Fabricacdo de quimicos
orgénicos e inorganicos, resinas 5,002 9,730 12,706 24,715
e elastbmeros
Fabricacdo de defensivos,
desinfestantes, tintas e quimicos 6,544 6,773 16,486 17,066
diversos
Fabricacao (Ele produtos de 9,836 3,590 21,452 7831
limpeza, cosméticos/perfumaria
e higiene pessoal
Fabrica¢do de produtos 6,606 4,838 17,734 12,986
farmoquimicos e farmacéuticos
Fabricacdo de produtos de 9,212 2,511 21,754 5,931
borracha e de material plastico
Fabricacdo de produtos de 13,091 1,949 27,660 4,117
minerais ndo-metalicos
Producdo de ferro-
gusa/ferroligas, siderurgia e 6,473 7,910 15,808 19,316
tubos de ago sem costura
Metalurgia de metais n3o- 6,987 5,100 16,112 11,761
ferosos e a fundicdo de metais
Fabricagcao de produtos de
metal, exceto maquinas e 12,127 1,847 25,660 3,908
equipamentos
Fabricagcdo de equipamentos de
informatica, produtos 6,547 5,328 15,374 12,512
eletronicos e dpticos
Fabricacdo de maquinas e 8,185 3,299 20,969 8,452
equipamentos elétricos
Fabricagdo de maquinas e 9,260 3,165 23,413 8,001
equipamentos mecanicos
Fabricacdo de automaveis,
caminhdes e dnibus, exceto 8,462 9,900 20,928 24,484
pegas
Fabricacdo de pecas e acessorios 8,694 3,021 21,909 7,613
para veiculos automotores
Fabricacdo de outros
equipamentos de transporte, 5,933 3,050 16,853 8,663

exceto veiculos automotores
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Fabricacdo de moveis e de 16,005 1,618 29,075 2,939
produtos de industrias diversas
Manuten¢ao, reparagao e
instalacdo de maquinas e 11,506 1,728 22,583 3,391
equipamentos
Energia eletrlcaf gas natural e 3,749 7,648 10,548 21518
outras utilidades
Agua, esgoto e gestdo de 10,524 1,534 23,599 3,441
residuos
Construcdo 20,340 1,474 32,683 2,369
Comércio e reparacdo de
veiculos automotores e 20,849 1,230 34,725 2,048
motocicletas
Comércio por atacado e a
varejo, exceto veiculos 18,437 1,268 33,102 2,277
automotores
Transporte terrestre 15,373 1,504 28,210 2,760
Transporte aquaviario 6,425 2,808 19,262 8,417
Transporte aéreo 6,200 4,590 17,659 13,072
Armazenamento, atividades
auxiliares dos transportes e 10,312 1,771 25,876 4,444
correio
. 21,160 1,341 39,452 2,499
Alojamento
Alimentaco 26,966 1,328 39,481 1,945
Edicao e'edlgao Ttegrada a 12,939 1,702 31,425 4,133
impressao
Atividades de televisdo, radio,
cinema e gravagio/edi¢do de 10,886 2,867 27,124 7,143
som e imagem
Telecomunicag¢des 7,847 5,195 18,434 12,202
Desenvolvimento de sistemas e 7,699 1,714 22,961 5,111
outros servicos de informacao
Intermediacdo financeira,
seguros e previdéncia 4,866 2,544 17,635 9,222
complementar
Atividades imobiliarias 1,327 1,820 2,620 3,594
Atividades juridicas, contdbeis, 11,519 1,395 24,308 2,944
consultoria e sedes de empresas
Servicos de arquitetura,
engenharia, testes/analises 13,629 1,359 27,452 2,738

técnicase P & D




180

Outras atividades profissionais, 12,248 2,094 25,889 4,427
cientificas e técnicas

Aluguéis nao-imobiliarios e
gestdo de ativos de propriedade 9,597 1,559 21,109 3,429
intelectual

Outras atividades
administrativas e servigos 19,262 1,206 37,992 2,379

complementares

Atividades de vigilancia,

. N 19,927 1,098 46,179 2,545
seguranca e investigacdo
Admlnlstraga.o publlca{ defesa e 8,654 1540 32,753 5,829
seguridade social

Educagdo publica 14,110 1,179 43,200 3,609
Educacio privada 22,754 1,134 46,861 2,335
Saude publica 15,465 1,413 40,562 3,706
, . 16,810 1,485 31,687 2,800

Saude privada
Atividades al’tIStI(EaS, criativas e 31677 1,139 46,714 1,679

de espetaculos
Organizag0es associativas e 31,884 1217 45,902 1,753

outros servigos pessoais

Servigos domésticos 88,158 1,000 121,813 1,382

Fonte: Elaboracgao propria com base na MIP do IBGE atualizada pelo NEREUS

Visando a obtencao dos multiplicadores de emprego especificos para o PGE,
construimos um cenario de ocupacfes para o0 programa a partir dos empregos
selecionados na secdo 7.2.6. Também definimos proporcdes para cada setor em
relacdo ao total de empregos do PGE a titulo de construcéo de cenario.

No cenario proposto, levamos em consideragéo a relevancia dos setores com
base nas caracteristicas desejaveis do PGE e do quanto cada tipo de emprego
selecionado € necessario nos distintos eixos, conforme consta na tabela 7.4.

Vale destacar que a estrutura do PGE tende a ser dinamica e atrelada as
decisGes democraticas da sociedade, as especificidades regionais e aos movimentos
ciclicos conjunturais (por exemplo o combate a uma pandemia), bem como as
condi¢cbes de planejamento estabelecidas pelas entidades competentes de gestéo

(por exemplo, pode-se estabelecer o foco no apoio a setores que representem, em
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determinadas conjunturas, gargalos estruturais inflacionarios, como o setor de energia
recorrentemente).

Desta forma, a construcdo do cenério reflete apenas um dentre tantos outros
arranjos e combinagfes possiveis. Entretanto, a metodologia de construcdo pode ser
replicada, adaptada e aperfeicoada para o desenho de diversas politicas de garantia

ou geracéo de empregos,

Tabela 7.4 Programa de Garantia de Empregos: Multiplicadores de empregos e
eixos

Eixo 1 Eixo 2 CE;;‘: d3os Eixo 4 Participacao
Setores Meio Cuidados Infra- no MEI
ambiente Comunitarios com as estrutura PGE (%)
pessoas

Produgdo

florestal; pesca e X 10% 1,16 1,35

aquicultura
Agua, esgoto e

gestdo de X X 10% 1,534 3,441
residuos

Agricultura,
inclusive o apoio
a agricultura e
poés-colheita
Administracao
publica, defesa e X 5% 1,54 5,829
seguranga social

X X 5% 1,211 1,6

Educagao publica X X X 15% 1,179 3,609
Construcgao X X X 20% 1,474 | 2,369
Atividades

artisticas, X 10% 1,139 | 1,679

criativas e de
espetaculos

Saude publica X 10% 1,413 3,706

Energia elétrica,
gas natural e X 10% 7,648 | 21,518
outras utilidades

Desenvolvimento
de sistemas e
outros servicos
de informacgdo

X 5% 1,714 | 5,111
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PGE

(multiplicadores 100% 1,9843 | 4,81155

ponderados)

Fonte: Elaboracao Propria com base nos dados do IBGE (2015) e MIP do NEREUS (2018).

A partir da obtencdo do efeito multiplicador de empregos do PGE, podemos

estimar os impactos fiscais do PGE nos diferentes cenarios propostos.

A. Cenérios Restritos: alvo de 5,18 milh6es de empregos
Inicialmente, precisamos calcular quantos empregos 0 programa precisa criar

para que, somados aos efeitos multiplicadores decorrentes, se alcance os objetivos.

No caso do Multiplicador de Empregos Tipo | (m(e)’].), o dado de empregos

necessarios ( Epge )sera objetivo a partir das seguintes equacées:

Epor = Epge m(e)’j (7.22)

_ _Epot
Fpge = misr (7.23)

Ja considerando o Multiplicador de Empregos Tipo |l (m(e_)’j), as equacoes

sao as seguintes:

Epge = Epgem(e)’; (7.24)

_ _Epot
Fpge = mir (7.25)
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Cenario Restrito com Multiplicador Tipo I:

A partir da equacéo 7.23, o numero de empregos no PGE necessério (Epge)

para se alcancar o E,,; , estimado em 5,18 milhGes de postos e considerado o
Multiplicador Tipo I, € de 2,61 milhdes. O custo do programa seria de R$ 63,25 bilhdes,
ou 0,63% do PIB.

e Empregos necessarios para o PGE: 2,61 milhdes

e Empregos totais gerados: 5,18 milhdes

e Impacto fiscal: R$ 63,25 bilhdes, ou 0,63% do PIB.

Cenario Restrito com Multiplicador Tipo Il
Considerando-se o cenario restrito com o Multiplicador Tipo Il, temos a
necessidade de gerar apenas 1,08 milhdes de empregos no PGE para, via efeitos
diretos, indiretos e induzidos, alcancar os 5,18 milhdes de empregos alvo. O custo do
programa seria de R$ 26,17 bilhdes, ou 0,25% do PIB.
e Empregos necessarios para o PGE: 5,18 milhdes
e Empregos totais gerados: 1,08 milhdes

e Impacto fiscal: R$ 26,17 bilhdes, ou 0,25% do PIB.

B. Cenarios amplos: alvos de 8,3 e 33,1 milhdes de empregos
Nos cenarios amplos, vamos realizar as estimativas com base na equacao

abaixo, no qual E4,,, € a quantidade alvo de empregos.

E amp

E m(e)’].

pge —

a. Amplo Tipo | com Multiplicador Tipo |
e Empregos necessarios para o PGE: 4,18 milhdes
e Empregos totais gerados: 8,3 milhdes

e Impacto fiscal: 101,37 bilhdes, ou 0,97% do PIB
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b. Amplo Tipo | com Multiplicador Tipo Il
e Empregos necessérios para o PGE: 1,72 milhdes
e Empregos totais gerados: 8,3 milhdes

e Impacto fiscal: R$ 41,80 bilhdes ou 0,4% do PIB

c. Amplo Tipo Il com Multiplicador Tipo |
e Empregos necessarios para o PGE: 16,68 milhdes
e Empregos totais gerados: 33,1 milhdes
e Impacto fiscal: R$ 404,24 bilhées ou 3,89% do PIB

d. Amplo Tipo Il com Multiplicador Tipo Il
e Empregos necessérios para o PGE: 6,88 milhdes
e Empregos totais gerados: 33,1 milhdes

e Impacto fiscal: R$ 166,72 bilhées ou 1,6% do PIB
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8 CONCLUSAO

Esta tese investigou possiveis solugbes para a crise de desemprego e
precarizacdo do mercado de trabalho, enfatizando a necessidade de medidas eficazes
e centralmente planejadas para os desafios de um contexto de vulnerabilidade social
e exploracéo laboral agravada pela uberizacdo da economia. A abordagem ortodoxa,
que falha em reconhecer a necessidade de intervencéo estatal, foi criticada. Em
contraste, prop6s-se uma abordagem pos-keynesiana e marxista para enfrentar o
desafio do desemprego involuntario.

O conceito central da tese é o Estado como Empregador de Ultima Instancia,
inspirado em Hyman Minsky, que propde um aperfeicoamento nas politicas
contraciclicas keynesianas convencionais. Esta abordagem visa estabilizar o emprego
e atuar como um mecanismo de protecado social e econdémica.

A tese foi dividida em seis capitulos, desde a analise da teoria ortodoxa e suas
limitacdes até as abordagens heterodoxas, focando na garantia de empregos. Foram
apresentados cenarios variados para um Programa de Garantia de Empregos no
Brasil, considerando diferentes multiplicadores de emprego e impactos fiscais. Os
resultados mostram a viabilidade e a necessidade de uma acao estatal robusta para
garantir empregos e promover uma vida digna para a populacao.

Considerando-se um cenario conservador, sem efeito multiplicador, a geracao
de 5,18 milhdes teria o custo de R$ 125,61 bilhdes, ou 1,21% do PIB. Com isso, 0
namero de desempregados sairia de 8,52 milhdes de pessoas para, apenas, 3,34
milhdes.

No cenario base do Programa de Garantia de Empregos (PGE), visando a
geracédo de 5,18 milhdes de postos de trabalho e ja considerando os decorrentes do
Multiplicador de Empregos do Tipo 1, o custo estimado do programa seria de R$ 63,25
bilhdes, correspondendo a 0,63% do Produto Interno Bruto (PIB). Bastaria gerar 2,61
milhdes para alcancar o resultado pretendido.

Em um cenario mais avancado e proximo do PGE ideal do ponto de vista
teodrico e focado em eliminar toda a subutilizagdo do mercado de trabalho e, ao menos,
um terco da informalidade, o objetivo é gerar 33,1 milh6es. Neste cenario, considera-
se o efeito Multiplicador do Tipo I. A estimativa conclui que é necessario o PGE ofertar
16,68 milhdes de vagas para alcancar o alvo pretendido. O impacto fiscal da politica
seria de R$ 404,24 bilhdes ou 3,89% do PIB.
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Contudo, apesar da coeréncia tedrica e da viabilidade econdmica existem
resisténcias politicas substanciais, principalmente originadas do temor do setor
privado de que o PGE possa interferir em suas esferas de acumulacdo de interesse
ou elevar o poder de barganha da classe trabalhadora. Essa percepcao surge porque
o PGE corrige distorcbes do mercado de trabalho, garantindo um piso de direitos e
salarios, o que, consequentemente, fortalece a organizacdo e o poder de negociacao
dos trabalhadores frente ao capital. Isso tem o potencial de atenuar significativamente
o medo disciplinador exercido pelo desemprego, o que pode gerar restricbes e
resisténcias por parte da classe empresarial.

Entretanto, é importante destacar que, apesar dessa eventual resisténcia
politica da classe empresarial, a ado¢cdo de um PGE pode angariar enorme apoio
popular. Tal apoio reforca a legitimidade dos governantes que assumem a missao de
construir um programa dessa natureza. Portanto, a inacdo ndo € uma opcao; &
essencial repensar e reestruturar as politicas econdmicas para enfrentar os desafios
do desemprego e da precariza¢do no Brasil contemporaneo. O PGE representa uma
ferramenta potente para mitigar as distor¢cdes do mercado de trabalho e fortalecer os
direitos e salarios dos trabalhadores, contribuindo para a constru¢cdo de um futuro

mais equitativo e sustentavel.
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