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Resumo:

A agenda econOmica deste inicio de Governo Lula 3 parece estar dividida entre conciliar os
interesses dos trabalhadores brasileiros e do mercado financeiro. Se de um lado o Governo almeja
conceder crescimento salarial robusto para o primeiro grupo, por outro, o ministro Haddad se preocupa
em anunciar planos econdmicos que prometem aumentar a arrecadagao para atender a vontade do
mercado financeiro de reduzir o tamanho da divida publica doméstica. Esta nota aponta que ambos
objetivos podem ser conciliados. Por meio de um modelo consistente em fluxos e estoques (Stock-Flow
Consistent, SFC na sigla em inglés) amplamente aceito na literatura académica buscamos fazer
simulacdes computacionais sobre a trajetdria da divida publica doméstica sobre o PIB em casos de
aumento e reducdo salariais. Em contraste com os argumentos obscuros e subjetivos do mercado
financeiro, este método utilizado tem a contribuicdo de explicitar os mecanismos de transmissao pelos
guais os efeitos verificados se manifestam.
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Policy Note n.5 — o impacto de mudangas salariais na divida publica do pais
Caio Vilella

1. Introducao

Diante da conjuntura econdmica que se apresenta, o Governo Lula 3 tem tentado acomodar os
interesses tdo amplos quanto a frente politica que o elegeu. Enquanto Lula parece querer dialogar com
o conjunto dos trabalhadores e particularmente os assalariados de baixa renda, seu ministro da Fazenda
tenta dialogar com o mercado financeiro e os altos escaldes do empresariado brasileiro. Se a
preocupacdo dos primeiros é recuperar empregos e melhorar rendimentos, depois de anos de perdas, o
segundo grupo esta mais preocupado em cobrar uma “responsabilidade fiscal” que, na visdo de seus
agentes, consistiria em estabilizacdo ou reducdo do volume da divida publica doméstica em proporgao
ao PIB.

A exigéncia destes segmentos de um resultado primario fiscal cada vez mais positivo, o Ministro
Fernando Haddad respondeu com um pacote de medidas econdémicas que, segundo calculos do
Ministério, poderiam gerar mais de R$200 bilhdes extras de receitas tributarias. Segundo o secretario do
Tesouro Nacional, Rogério Ceron, tal medida seria necessaria para evitar que a divida bruta doméstica
do governo ultrapassasse 80% do PIB. Ao mesmo tempo, a sinalizacdo de Lula que vinha desde a
campanha de que haveria ja neste ano um aumento mais robusto do Saldrio-Minimo contou com
objecdes do Ministério da Fazenda. Por tras de tais objecGes o desconhecimento de que aumentos
salariais podem contribuir para reduzir a relagdo Divida/PIB.

Com a nota que segue objetivamos evidenciar o dito imediatamente acima. Usando uma
metodologia académica da fronteira do conhecimento da ciéncia econO6mica - simulagdes
computacionais que ajudam a demonstrar o sentido da causalidade entre varidveis - pretendemos
mostrar os efeitos de variacdes nos saldrios sobre o crescimento do produto e entdo sobre a relacdao
Divida/PIB. Com base em um modelo candnico - Consistente em Estoque e Fluxos (SFC, na sigla em inglés)
- construido a partir da literatura pds-keynesiana, evidenciaremos a inconsisténcia das medidas
sugeridas pelo Ministro Haddad se se leva em conta a atuagao dos mecanismos de transmissdao do gasto
para a renda ao longo do tempo. Tais mecanismos suportam o raciocinio de que aumentos salariais
podem ajudar a reduzir o endividamento (sendo este o objetivo) e ainda é importante ainda para que o
crescimento venha acompanhado de uma distribuigao mais funcional da renda.

Por fim, cabe um alerta aos leitores menos familiarizados com algebra, o de que mesmo apds o
esforco em suprimir certos detalhes matematicos, cremos necessaria uma apresentagao sumaria, na
proxima secdo, das equacdes matematicas mais importantes da simulacdo. Procurar-se-a contudo na
secao final uma exposi¢cdo mais verbal e elucidativa dos resultados das simulagcdes matematicas.

2. Estrutura basica do modelo
Cumpre-nos destacar que esta nota tem um carater meramente de analise de politica econ6mica

a partir de um arcabougo pds-keynesiano de médio e longo prazo. Ou seja, o presente texto ndo tem
pretensdes académicas, no sentido de ndo introduzir nenhuma novidade ao debate tedrico em voga nos
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principais journals de economia heterodoxa. Pelo contrario, o nosso objetivo é usar um instrumental
académico ja bem estabelecido para demonstrar relagdes causais e mecanismos de transmissao de
politicas econGmicas que estao sendo aventadas.

Para tanto, optamos por um modelo tedrico utilizado pelo Banco Central Inglés e que tém suas
raizes fincadas na literatura pds-keynesiana, contrapondo-se, assim, as abordagens ortodoxas que
partem do axioma da eficiéncia dos mercados. A aplicagao de tal método para analise conjuntural
também ndo consiste em uma novidade. Winne Goddley, fundador do método aqui utilizado, escreveu
um texto em 1999 identificando o mal funcionamento do sistema econémico estadunidense que,
eventualmente, culminaria em uma crise (Goddley, 1999). Ndo tardou até que a crise das dotcom no
inicio da primeira década deste século viesse a comprovar a eficacia de tal método.

Basicamente, este método consiste em montar balancos financeiros de setores da economia,
estipulando seus ativos e passivos. Em seguida, montamos uma matriz de transacdes, destacando as
saidas e entradas de todos os fluxos financeiros de cada setor. A ideia € montar um sistema contabil
rigoroso que garanta que todo dinheiro “venha de algum lugar e va para algum lugar” (Goddley e Lavoie,
2007). Por fim, estipulamos algumas equa¢Ges comportamentais que representam teorias heterodoxas
fundamentadas na literatura do tema. Na verdade, o modelo utilizado nesta nota é uma mera
reproducdo de um “benchmark” da drea, desenvolvido por Dos Santos e Zezza (2008).

Esta secdo trard as equagdes mais importantes do modelo para fins das simulagdes que serdo
feitas em seguida. Deixamos como recomendacao para o leitor interessado, a referéncia de Dos Santos
e Zezza (2008) em um artigo publicado na revista “Metroeconémica”, um dos principais periédicos de
economia do mundo, intitulado: “A simplified SFC Post-Keynesian growth model”.

O primeiro elemento do modelo é a matriz de balango patrimonial dos agentes. Dividindo a
economia em quatro agentes (Familias, Firmas, Bancos e Governo) e cinco ativos (Depdsitos bancarios,
empréstimos bancarios, Titulos publicos, Bens de Capital e A¢Ges), podemos montar a tabela 1, de tal
forma que toda linha e coluna some zero. O fato de as linhas e colunas somarem zero (com excecdo dos
bens de capital) é que todo passivo financeiro de alguém é, necessariamente, ativo financeiro de outro
setor institucional.

Familias Firmas Bancos Governo Total
Depdésitos Bancarios +D —-D 0
Empréstimos Bancarios —L +L 0
Titulos Publicos +B —-B 0
Bens de Capital +pK +pK
AcOes +pe E —pe E 0
Patrimonio Liquido +V, +V; 0 —-B +pK

Os ativos sdo precedidos por um sinal positivo, enquanto os passivos por um negativo. Podemos
notar que as familias detém seu estoque de riqueza (Vh) sob a forma de depdsitos bancdrios (D) e a¢Oes
(E) . Os depdsitos, a seu turno, constituem um passivo dos bancos, que detém empréstimos as firmas (L)
e titulos publicos como ativos (B). Um detalhe importante implicito na coluna dos bancos é que seu
patrimonio liquido soma zero. Em suma, isto representa a visao pds-keynesiana de que os bancos alocam
o excedente dos depdsitos em relagao aos empréstimos sob a forma de titulos publicos pagadores de
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juros. No mais, também assumimos a hipotese, assim como Dos Santos e Zezza (2008), de que os bancos
distribuem todos seus lucros para as familias (dentro do setor das familias possuem familias capitalistas
e trabalhadoras).

De acordo com a tabela 1, as firmas financiarao seu estoque de capital com empréstimos e
emissao de agdes. Por fim, a coluna do Governo deixa claro que todo déficit publico corresponde a
emissdes de titulos, em outras palavras, que todo passivo publico corresponde a um ativo financeiro
privado de igual valor. Como o déficit publico injeta recursos no setor das firmas, que distribuem seus
lucros para familias e estas alocam em depdsitos, os bancos utilizam parte destes depdsitos para comprar
os titulos da divida publica. Aqui podemos ver uma outra hipdtese simplificadora - de que se trata de
uma economia de crédito puro. Por simplicidade, este modelo pressupde a ndo existéncia de papel
moeda impresso, mas a adicdo de tal componente n3do mudaria substancialmente nenhum dos
resultados que serdo apresentados adiante.

A tabela 2 trara os fluxos de renda e transagao de cada setor institucional tal como apresentado
por Dos Santos e Zezza (2008). Todas as varidveis com sinal positivo denotam fluxo de renda para o setor
representado pela sua coluna, ja as com sinal negativo denotam dispéndio, de tal sorte que a soma
destes e daqueles ddo a linha S, da poupanga institucional de cada setor da economia. Na parte de baixo
da tabela 2 veremos o fluxo de fundos, isto é, a variacao dos estoques equivalentes aos fluxos da parte
de cima. Em outras palavras, a parte debaixo denota a fonte (sinal positivo) e a destinacdo (sinal negativo)
da poupanga de cada setor.
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Tabela 2 — Matriz de Transagoes e Tabela de Recursos e Usos

Firmas
Familias Bancos Governo  Total
Corrente Capital
Consumo -C +C 0
Gastos do governo +G -G 0
Investimento +p AK ~p AK 0
R o
Salarios +W ~W 0
Tributos =T ~T; +T 0
er:::rc:ésst(:z;s “ilakey ik, 0
Joros sobre os Hb.B. -ib.B, O
’:::;:i’t':: +ib_.D_, ~ib_\D_, 0
Dividendos +Fy + F, -Fy4 +F, 0
Poupanca S K, ~p AK 0 Se S
Tabela de Fluxo de Fundos

e w :
AEmpréstimos +AL ~AL 0
ATitulos Pablicos ~AB +AB 0

ACapital ~p AK -p AK
AAgdes ~pe AE +pe AE 0
Total 0 0 0 0 0 0

A consisténcia contdbil do modelo estd garantida por estas duas tabelas. Em conjunto, elas nos
garantem que todo fluxo financeiro estd “vindo de algum lugar e indo para algum lugar” tal como
preconizado pelos fundadores deste método (Goddley e Lavoie, 2007). Em suma, garantimos que nao
estamos perdendo nada de vista na nossa andlise.

As colunas trazem a restricdo financeira de cada setor institucional. A titulo de exemplificacao, a
primeira coluna mostra que as familias recebem os salarios das firmas (W), os dividendos distribuidos
das firmas e bancos (F; + F,), os juros sobre os depdsitos bancarios (ib_, D_;) e utilizam esta renda para
consumir bens e servicos das firmas (C) e pagar impostos ao governo (T), resultando em uma poupanca
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Sy, . Tal poupanca serd alocada parte em novos depdsitos (AD) e parte em novas agdes a pregos correntes
(peAE). Esta mesma andlise se aplica aos demais setores institucionais representados nas colunas da
tabela acima.

Para evitar prolongamentos em excesso sobre a funcionalidade do modelo, saltaremos para
apresentar apenas as equagdes do modelo em sua forma intensiva, ja normalizadas pelo estoque de
capital do periodo anterior (Dos Santos e Zezza, 2008).

O estoque de divida publica sobre o estoque de capital sera definido conforme a equacao (1).
Além do estoque de divida do periodo passado (b_;) e do pagamento de juros sobre este (1 + ib_4), 0
estoque de divida publica normalizado pelo estoque de capital também dependera da parcela dos gastos
publicos em relagdo ao PIB, bem como da aliquota de imposto (8) multiplicando o grau de utilizagdo
corrente do estoque de capital (u;) dividido por um mais a taxa de crescimento da economia (g). Esta
equacao nos diz que que b; vai crescer conforme o estoque de divida do governo (numerador da fragdo)
crescer mais do que o estoque de capital da economia (denominador).

b_i(1+ib_,) +y—0u; (
b, =
1+g, 1)

O estoque de riqueza das familias como proporc¢ao do estoque de capital tem uma apresentacao
pouco intuitiva e dependera de alguns parametros. O primeiro termo do numerador ((1 —&)(1 +
ib_i(1+1)(1 —p) —a)vh_,) mostra um link positivo entre o estoque de riqueza corrente e o
passado. O segundo termo do numerador ((1 — (1 + 7,)(1 — w))ib_1b_4 + p(1 + 8)mu,) ressalta o elo
entre a riqueza das familias e o processo de acumulagao de estoque de capital. O denominador da fragao
destaca que a riqueza das familias em relagao ao estoque de capital esta negativamente relacionada com
a diferenca entre a taxa de crescimento e a parcela da riqueza das familias que vai para compra de ag¢des.

he
i 1-6)(1+ib;(1+71)(1—p)—a)yvhy +(1 -1 +75)(1 —p))ib_4b_4 (
B 1+g,—-96 2)

O grau de utilizagdo do estoque de capital é uma das varidveis mais importantes, pois é a
responsavel pela dinamica do mercado de bens e servigos do modelo em questado e é dada, em sua forma
intensiva, pela equacgao (3).

u, = P, A(iD, + P avh_y ) (3
Em que:
_ 1
= 1-1-m)(1-0)—a,
a, = —am + B

A(il), = go + 0il, +y

Basicamente o que esta equagao nos diz é que o grau de utilizagao dependera positivamente do
multiplicador keynesiano da economia (1), composto pela parcela dos lucros na renda (), pela aliquota
de impostos (8), assim como do efeito acelerador flexivel (a,). Aqui reside uma mudanga importante
desta nota em relagcdo ao modelo candnico de dos Santos e Zezza (2008). No artigo publicado, os autores
adotam uma economia profit-led, nos termos de Marglin e Badhuri (1990). No entanto, como o objetivo
da atual gestdo é reproduzir o éxito dos governos Lula 1 e 2, a presente nota buscou reproduzir os
parametros da economia brasileira daquele periodo. Assim, conforme Carvalho e Rugitsky (2015),
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optamos por reproduzir um modelo de crescimento wage-led e, para tanto, o parametro a foi calibrado
com valor negativo.

Para os menos familiarizados com a literatura de distribuicdo de renda e crescimento, a
calibragem de um modelo wage-led pode ser comparada com o discurso de colocar o pobre no
orgamento para promover crescimento. A ideia de modelos desta natureza é que uma distribui¢ao
funcional da renda em prol dos salarios, estimularia o consumo e, consequentemente, o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva junto com o efeito acelerador, resultando em uma dinamica positiva
do crescimento oriunda de uma melhor distribuicdo da renda.

Por fim, a Ultima equacdo da forma intensiva do modelo é reproduzida na equacdo (4). Ela nos
mostra que a taxa de crescimento do PIB respondera a uma taxa de crescimento dos gastos autdbnomos
(go), mais o efeito acelerador baseado em uma economia wage-led ((am + )u;), menos a aliquota de
imposto multiplicada pelo pagamento do servigo da divida financeira (8il;).

ge = go + (am + B)u, — Oil, 4)

Sem mais delongas, passaremos para os resultados analiticos e convidamos os interessados nos
detalhes técnicos do modelo a consultar o nosso modelo de referéncia Dos Santos e Zezza (2008). No
mais, as equagdes do modelo e seus parametros utilizados aqui poderdo ser consultados no anexo desta
nota.

3. Impactos da variagao salarial na economia

Primeiro aviso importante de ser feito é que modelos da familia SFC nao funcionam como
preditores de resultados. Assim como preconiza a literatura pds-keynesiana, a incerteza forte presente
nas principais decisdes econdmicas, bem como o resultado incerto das interagdes simultaneas entre
multiplos agentes tornariam va qualquer tentativa de prever o exato montante da divida em relagao ao
PIB para daqui um, trés, dez ou cinquenta anos. Ciente das nossas limitagdes informacionais, cognitivas
e computacionais, o melhor que podemos fazer é apontar a diregao das mudangas que ocorrerao a partir
da alteragdo de parametros chaves da economia, mantendo uma série de outros parametros constantes.

Para tanto, construimos trés cenarios possiveis para a trajetéria das varidveis analisadas. O
primeiro cendrio serd calculado com base na hipdtese de que empresarios estabelecem o preco de suas
mercadorias com base em uma margem de mark-up (t) de 50% sobre o custo unitdrio de produgdo. A
partir deste “Cenario Base”, daremos um choque de 10% na margem de mark-up para cima e para baixo.
O cenario em que a taxa de mark-up se eleva em 10% teremos uma margem de lucro maior e, portanto,
dada a produtividade do trabalho e todos os demais parametros da economia, saldrios menores. Por
isso, este referido cenario sera denominado como “Redugao salarial”. O cenario em que ocorrer a queda
de T teremos, tudo mais constante, um aumento dos saldrios, justificando o nome deste cenario como
“Aumento salarial”.

Neste cenario base sairemos de uma relacdo de 60% da divida sobre o PIB (similar ao Brasil atual)
e um déficit primario de 0,057% do PIB, orgamento praticamente equilibrado. No mais, teremos uma
taxa de crescimento de estado estacionario em 3%.




Divida / PIB (Cenério Base) Déficit primario / PIB (Cenario Base)

100 2% ' ' . iy
Tempo Tempo

A mudanga de 10% para cima e para baixo no grau de mark-up provoca alteragdes distintas sobre
salarios. No caso de aumento da margem de lucro, os salarios cairam aproximadamente 33% em relagao
ao cenario base, enquanto na simulagdo oposta, ocorreu um aumento de cerca de 60% dos salarios.
Primeiro ponto que testaremos é a preocupag¢do do ministro Haddad em atender a demanda do mercado
financeiro de reduzir o tamanho da divida estatal em relagao ao PIB.

Divida / PIB

modelo

Aumento Salarial

Cenano Base

Reducao Salarial

0 50 100 150 200
Tempo

Como podemos ver, no modelo pds-keynesiano (de inspiracGes kaleckianas), o aumento salarial
é capaz de provocar uma tendéncia a queda da relagdo Divida/PIB, tal como preconizado por Haddad.
Este ndo é nenhum resultado “magico”, sendo fruto de uma sequéncia causal légica que serd detalhada
a seguir.

O cenario de aumento salarial é capaz de, no longo prazo, reduzir o déficit publico em relagdo ao
PIB quando comparado com os dois cenarios alternativos. Isso acontece por conta de dois mecanismos
de transmissao.

O primeiro mecanismo acionado pelo crescimento salarial é o crescimento do PIB em proporgao
maior ao cendrio de reducdo desta varidvel. Com o crescimento do PIB, temos o efeito indireto do
crescimento salarial que se da sobre os tributos. Com o crescimento do PIB, o numero de transagdes
aumenta e se eleva o volume arrecado ainda que mantida a aliquota tributdria constante. No grafico a
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direita é possivel ver que 0s gastos passam a representar uma parcela menor dos tributos quando os
salarios aumentam.

Taxa de Crescimento do PIB Proporgao do volume de gastos publicos sobre tributos

0 150 H 0 50

106 00
Tempo Tempo

madelo Aumento Salarial Cenério Basa Redugdo Salarial modelo Aumento Salarial Cendro Base Redugdo Salarial

Olhemos entdo mais detalhadamente para o mecanismo que fard com que o produto da
economia cresga mais no caso de um aumento salarial. Primeiro, e mais importante, é que o crescimento
dos salarios afeta a distribuicdo funcional da renda em favor dos trabalhadores, enquanto sua reducao
afeta a distribuicdo de maneira oposta. No grafico abaixo é possivel notar na parte superior o efeito de
cada cendrio sobre a parcela dos lucros na renda (pi), enquanto a parte inferior mostra o efeito sobre a
parcela dos saldrios na renda (wage_share).

Distribuicao funcional da renda

pi

0 50 100 150 200

Tempo

modelo Aumento Salanal ---* Cenario Base Reducgao Salarial

O aumento da parcela salarial faz com que o consumo cres¢ca mais do que o crescimento do
consumo no cendrio base (grafico a esquerda). Tal crescimento, por sua vez, induz ao aumento do grau
de utilizacdo do estoque de capital (grafico a direita). Na pratica, o que esta acontecendo é que os
empresarios estdo tendo que utilizar parcela maior do seu maquindrio para atender ao aumento da
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demanda das familias, causado pelo aumento salarial. Este é um mecanismo semelhante ao verificado
nos primeiros Governos Lula e é a sintese tedrica do argumento de “incluir o pobre no orgamento”.

O fato do “pobre entrar no orgamento” gera um ciclo positivo de consumo, investimento
empresarial e crescimento da renda. Fato que no médio/longo prazo fara com que a relagdo Divida/PIB
caia, mas ndo pelo efeito da austeridade e sim por conta do crescimento da economia. O fato de o
mercado financeiro seguir lutando contra o aumento salarial nao se deve a sua preocupagao com o lado
fiscal, mas com um eventual ganho de poder de barganha dos trabalhadores oriundo da distribuigao de
renda a seu favor. A queda da parcela dos lucros na renda provocada pelo aumento salarial, pode munir
os trabalhadores de condigao favoravel o suficiente para requerem melhores condigdes trabalhistas.

O maior grau de utilizagcdo ndo sé afeta o crescimento por meio do aumento do Investimento
privado, como aciona o efeito acelerador da equagdo (4), intensificando o efeito no longo prazo, de
acordo com os parametros calibrados.

Portanto, o resultado de um aumento salarial no modelo simulado nesta nota seria capaz de
conciliar os interesses do Presidente Lula com os interesses do seu ministro Haddad. Em suma, o que
estamos dizendo é que colocar o pobre no orcamento e aumentar os saldrios provocara uma dinamica
positiva de crescimento da renda, do produto e até uma eventual queda da relagdo divida/PIB.

Conforme verificado nos cendrios simulados, a estratégia do Ministro Haddad em conter o
crescimento salarial é incoerente com sua proposta de aumento da arrecadagdo. O aumento dos
salarios € um dos motivos responsaveis pelo aumento da arrecadacgao tributaria.

4. Conclusao

Esta nota de conjuntura buscou utilizar um método cientifico baseado em publicagdes
académicas na fronteira do conhecimento para auxiliar a sociedade civil e o governo a entender as
possiveis consequéncias econdmicas ligadas a variagao salarial.

Para tanto, utilizamos um modelo de simulagao computacional consistente em fluxos e estoques
amplamente aceito por seus pares pds-keynesianos. As simulagdes nos ajudaram a verificar o sentido da
causalidade econdmica sem qualquer “efeito magico” baseado em expectativas subjetivas ou confianga
empresarial. A ldgica utilizada estd baseada nos interesses dos agentes em ganhar mais dinheiro.
Pressupomos que se houver demanda por seus produtos, os empresarios investirdo para aumentar sua
capacidade produtiva, independentemente de fatores subjetivos ndao quantificaveis.

As causalidades encontradas foram detalhadamente exploradas e apontaram para uma possivel
contradigdao na condugao da politica econdémica do Ministro Haddad. Enquanto o Ministro parece
preocupado em aumentar a arrecadacao, ele também busca conter o crescimento salarial, possivel
promotor da arrecadagao tributaria.

Finalmente, cremos que menos interessante que fazer previsdes pouco precisas sobre qual sera
a variagdo do volume da divida é ressaltar que, do ponto de vista econdmico, o aumento salarial é capaz
de ter impactos positivos ndo sé sobre a divida, mas sobre crescimento do PIB e distribuicdo de renda.
Portanto, se coubesse qualquer recomendacao a ser feita por esta nota, ela iria no sentido de arguir em
favor do aumento salarial.
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