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INTRODUGCAO:

Nessa pesquisa buscou-se avaliar as
finangas publicas na abordagem da Modern
Money Theory (MMT) e estabelecer o dialogo
com o} modelo neoclasico de
Ramsey-Cass-Koopmans. Dessa forma,
objetiva-se, em primeiro lugar, explorar a
formulagao proposta pelo modelo
Ramsey-Cass-Koopmans em uma abordagem
neoclassica. E, em seguida, expor os pontos
fundamentais da MMT

implicagdes sobre o policy space dos paises

e explorar suas

detentores de moeda soberana, estabelecendo
um debate critico entre as duas abordagens
sobre a condugao fiscal.

O debate sobre as financas publicas é
complexo e amplo na literatura econdmica,
tanto no ambito tedrico, quanto no estudo de
metodologias de aplicagdo de politicas
publicas. Em seu escopo, envolve uma
discussao tedrica sobre o papel do Estado, a
natureza da moeda, os determinantes de
crescimento e

emprego na economia,

desenvolvimento, determinantes da taxa de

juros e da inflacdo. E desse debate pode-se
extrair aplicagdes importantes para conducao
das politicas macroecondémicas, tanto em seu
aspecto fiscal quanto monetario.

No entanto, o entendimento acerca do
papel das finangas publicas esta fortemente
ligado ao arcabougo tedrico adotado, por meio
do qual se pretende explicar os agregados
macroecondmicos: produto, renda e emprego.
A MMT apresenta uma teoria monetaria e
macroecondmica ndo ortodoxa e busca explicar
a relagédo entre 0s agregados
macroecondmicos, o sentido de determinacao
entre eles. E sera esse arcabougo uma das
bases para a analise empreendida no presente
projeto de pesquisa, dialogando com o modelo
Ramsey-Cass-Koopmans para discussdao do

papel e conducgao das finangas publicas.

OBJETIVOS:

Dando seguimento a pesquisa ja
realizada pelo aluno e orientadora no projeto
(Process0:21/03468-0)

“‘Modern Monetary Theory: um estudo sobre o

Fapesp intitulado:

papel da tributagdo”, objetivo do trabalho
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presente foi avancar no estudo das finangas
publicas sob a 6tica da MMT, buscando retomar
0s principais pontos dessa teoria tanto nos
aspectos macroecondmicos quanto monetarios.
Para tanto, a pesquisa analisou o conceito de
moeda e 0 mecanismo pelo qual se da o
financiamento do Estado na visao da MMT. Por
fim, discutiu a dindmica dos agentes na
economia com base no modelo
Ramsey-Cass-Koopmans, discutindo as
questbes de gasto do Estado e sua forma de
financiamento por meio de visdes distintas
buscando construir o didlogo entre os

resultados.

METODOLOGIA:

Como colocado em Acemoglu (2008) e
Blanchard (1989), o} modelo
Ramsey-Cass-Koopman traz uma abordagem
neoclassica trabalhando com o problema
intertemporal das familias, das firmas e do
governo em maximizar suas respectivas
funcdes objetivos. A interagdo dos agentes se
da via mercado leva em conta as restrigdes de
recursos da economia e de cada agente,

buscando atingir uma trajetéria 6tima. Neste

modelo, ha um continuo de familias entre [07 1],

cada familia tem sua taxa de crescimento

. nt o
populacional dada por L: =€ as familias

ofertam trabalho inelasticamente.
Problema da familia

Neste projeto, consideramos o modelo de
Ramsey-Cass-Koopmans em tempo continuo e

a familia otimiza:

/ e~ Pty (c,) dt
0

Sendo Tnt a aliquotas proporcionais de
imposto sobre a renda do trabalho, 7kt a
aliquotas proporcionais de imposto sobre a
renda do capital, C: o consumo agregado, i
o imposto lump-sum, Gt o gasto do governo,
By os titulos do governo, K: o capital e Vi o
numero de trabalhadores. Por simplicidade nao
ha depreciagdo, de modo que a taxa de juros e
o aluguel do capital sdo iguais a 7+ . Assim, a
restricdo orcamentaria da familia representativa

em tempo discreto é dada por:
(]_ — Tn,t)tht -+ (1 — Tk,t)(]- + Tt)(Bt —+ Kt) =
- Tt + Bt+1 + Kt+1 + Ct

O lado esquerdo representa 0s recursos
provenientes do trabalho (lembre que a
tecnologia & aumentadora de trabalho, entao
aparecera na condigdo de primeira ordem da
firma), retorno do estoque de capital e do
estoque de titulos publicos. Os usos sdo com
consumo, capital e titulos publicos no periodo
seguinte. Rearranjando e tomando o analogo

em tempo continuo, temos:

Ct + At = (1 — Tn,t)tht + (1 — Tk,t)TtAt — E

Dividindo ambos os lados da equagéo por AL,

obtemos o seguinte:

Co B K _(-mjuN, (-nJr(B+K) T
AN, " AN, " AN, AN, AN, AN,

Denotando as variaveis em termos de
trabalhador efetivo com letras minusculas
(7 = Xi/AL:), escrevemos:

. B K

“TAN, TAN,

(1 — Tni)w,f + (1 — Tk,t)rt(l;t + ];t) — ft
Pela regra do produto iremos obter a equagao

para bi:
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b = ( B, ) B — (¥ +n)b

AN, ) ~ AN,
- K, B K, B .
b = (AN,,) ~ AN, (W +n)ke

Utilizando as expressodes acima, temos:

Ct -+ 5t + lgt = ((1 — Tkyt)rt — 'L/J — n)bt+
+((1 — Tk,t)rt — ’Qb — n)lgt + (1 — Tnvt)’wt — tt
Problema da firma

As firmas maximizam seus lucros e tém fungao
de producao neoclassica

F (K, N) = ALKPN; ™ ou seja, podemos
fazer a simplificacao (k) = F/(Ki/N¢, 1)),

onde k= (K+¢/AN:) denota o capital em termo
de trabalhador eficiéncia. Como estamos
considerando todas as variaveis no mesmo
periodo t, o problema de otimizagao da firma
sera estatico. Assim, o problema das firmas
podera ser expresso como:

max F'(Ky, Ny) — wi Ly — 1 K

Ki,L¢

Ou ainda:

max AN, <f(l;:) e rtl;:)
E A

De modo que as condi¢des de primeira ordem:
[Kt] T = FK(Kt; Nt) = f/(if)

[N : = =

Problema do governo

Fn(Ky Ny) = fke) — f/ (ko)

Considerando primeiramente o caso
discreto para facilitar a compreensdo. O
governo gasta em um determinado periodo G
e possui duas formas de se financiar: via

emissdo de titulos da divida publica B: ou via
tributacao Tt onde:
Tt =T} + 1w Ny + Tt (1 +14) (Be + Ky)

Entdo, a restricdo orgcamentaria em um

determinado periodo ¢ :

Gi+ (1 +m)B = T, + B

O lado esquerdo da equagao acima representa
0s usos: gastos e o pagamento da divida
emitida no periodo anterior, que deve ser
remunerada a taxa 7: (pois titulos publicos e
direitos sobre capital sdo substitutos perfeitos).
O lado direito representa o0s recursos:
recebimentos com a tributagao lump-sum e com
a emissao de novos titulos de divida.

Rearranjando a express&o, temos:
Biy1 — By = Gy + 1By — T,
Ou ainda, podemos escrever a equacdo em sua
versao tempo continuo:

B, =G, +nrB, — 1T,
Definindo as variaveis por trabalhador efetivo
como Tt = (Xt/ANt), temos:

Bt Gy ri By Tt

_ I T
AN, AN, TAN, T AN, "Gt h

Pela regra do produto iremos obter a equagao
para bi:

- B, B B, .
by = (ANt> = AN, (Q/J‘F”)bt

Logo, juntando as expressdes, teremos a

equacdo em termos de trabalhador efetivo:
5t:§t+(rt—¢—n>5t—7f~ze
Por fim, a condicdo de transversalidade nos

dara a relacdo de b: no longo prazo:

Th—r>rc>1<> e*(rtfwfn)(T*t)bMT —0

Para chegarmos nessa relagao iremos resolver
a equacao diferencial:
by=G+ (re —¢ —n)b — t

e~ (b, 4 (v, — 1p — n)by) = e~V (G, — 1)
Note que o lado esquerdo é resultado de uma

derivada usando a regra do produto. Com isso:
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T L —(rg—— T
d(bye(re=v=m)) P
N Ay = —(re=Y—n) (5 £
/t - v /t e (Ge — ty) dv
Integrando o lado esquerdo (considere v um

periodo arbitrario qualquer):

T
bTe—('r',—'ti»—n,)T _ btef(rtflpfn)t _ / 6—(7-,—1,1—71)(91 _ t~t) dv

t

Ou ainda,

~ ~ T ~

b, = bpe—(r—b-m@=t) 4 / e~V (G,  £1)
t

Logo, vamos obter a condicdo de

transversalidade que nos dara a condicao de

sustentabilidade da divida no longo prazo.

RESULTADOS E DISCUSSAO:

O problema enfrentado pelo modelo
Ramsey-Cass-Koopmans como apresentado
acima diz respeito a alocagao de recursos reais
na economia com mercados completos e
competicao perfeita. Logo, com a resolugao dos
problemas de maximizagdo dos agentes
chegamos em uma solugdo 6tima na qual todo
capital e trabalho estdo sendo plenamente
alocados. Além disso,0s gastos do governo a
principio ndo conferem ganhos de bem estar
aos agentes e, portanto, por hipotese, quanto
menor o consumo do governo maior o bem

estar das familias.

Outro ponto relevante a se destacar é
que diferencas no estoque de divida publica em
By ou nas trajetérias de B: e 1i n&o afetam a
dindmica de transicdo e os valores de estado
estacionario das variaveis ¢, k:, Y+ e 7. Ou
seja, neste modelo vale a Equivaléncia
Ricardiana que estabelece que dividas e
impostos se equivalem para financiamento do
Estado e nao tém efeitos reais sobre a riqueza

percebida pelos agentes, a taxa real de juros, a

demanda, e nem sobre a economia como um
todo. Vale destacar que alteragdes na aliquota
de imposto 7nt e 7kt, podem gerar distor¢cdes
na restricdo dos agentes e alterar a sua escolha
6tima, portanto, alterar as trajetérias das

variaveis ao longo do tempo.

A MMT altera as proposigdes que
fundamentam a légica fiscal tradicional e
reverte a ordem das agdes de poupar e gastar
do Estado (Wray, 2012). A tributacdo, na visao
macroecondmica predominante, € entendida
como o mecanismo de gerar fundos para
financiar o gasto publico. Utilizando a
contabilidade nacional (PAULANI e BRAGA,
2007), o gasto do governo (G) € financiado pela
arrecadacdo de tributos (T). Caso haja
diferenca entre G e T, o governo incorrera em
déficit ou superavit, tendo alteracdo no
montante de sua divida e/ou de reserva. Na
formulagao classica da MMT, um governo com
moeda soberana e um banco central gasta
antes de arrecadar tributos (\textit{spend-tax
cycle}), criando a moeda por meio da qual o
tributo sera pago (MITCHELL et all, 2019: 124).
A moeda precisa primeiro ser criada para que
possa, depois, ser utilizada como meio de
pagamento dos tributos (Wray, 2012: 47). Na
abordagem da MMT,

tributacdo  como

altera-se o papel da
instrumento para o
financiamento do Estado, que passa a ser
complementar ao gasto para o atingimento dos

objetivos do Estado.

CONCLUSAO:

Logo, adotar a MMT implica em uma
abertura de espaco para a politica fiscal para

todos os paises que possuem moeda soberana,
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colocando as restricdes a politica de gasto nao
mais na capacidade da tributagdo de gerar
fundos para financia-lo, mas sim em
condicionantes reais da economia. Dessa
forma, uma politica conduzida de forma austera
por conta de restricdes financeiras nao seria
eficiente, no sentido alocativo, em uma
economia onde recursos como capital e
trabalho ainda estejam ociosos, dada a
disponibilidade de recursos e a capacidade do
Estado de mobiliza-los. O segundo passo do
projeto seguira revisando a MMT e explorando
esses pontos, buscando reformular as
hipéteses dos modelos acima e trazendo novos
instrumentos para a melhoria da eficiéncia na
presenca de eventuais ineficiéncias alocativas

dos mercados.
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