Politica fiscal e crescimento
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Niveis elevados de endividamento no Japdo e EUA nio causam a desconfianca que
provocavam no Brasil.

O periodo que antecedeu a crise financeira de 2008/2009 ficou conhecido como
a "grande moderacao". Os ciclos pareciam dominados pela politica econ6mica,
que proporcionava a sociedade crescimento estavel com baixa inflacao. A teoria
de politica monetaria e fiscal estava estabelecida, com ferramentas conhecidas e
eficientes.

A crise, no entanto, obrigou os macroeconomistas a rever seus conceitos. A
politica monetaria deve focar apenas a inflagcao, ou também controlar a taxa de
cambio e evitar bolhas? Controles cambiais podem ser saudaveis sob certas
circunstancias? O endividamento publico é perigoso?

Cinco anos se passaram e as duvidas continuam. Uma boa atualizacao das
discussdes pode ser encontrada em artigo publicado este més por trés
economistas do Fundo Monetario Internacional (FMI), entre eles seu
economista-chefe Olivier Blanchard ("Rethinking Macro Policy II: Getting
Granular"). Os autores mostram que ainda nao ha consenso sobre muitos
aspectos, embora a experiéncia dos ultimos anos permita alguma evolug¢do no
debate.

Um aspecto particular da discussdo é a austeridade fiscal e as consequéncias do
endividamento publico. Nas ultimas semanas o debate esquentou. O principal
estudo recente favoravel a austeridade - "Growth in Time of Debt", de Carmen
Reinhart e Kenneth Rogoff - teve seus resultados questionados por economistas
da Universidade de Massachusetts, que apontaram erro nos dados utilizados.
Reinhart e Rogoff se apressaram a refazer as contas a luz dos erros apontados,
mostrando que seus resultados continuam valendo. Mas a duvida se manteve.

A relacdo divida publica e Produto Interno Bruto (PIB) disparou na Europa e nos
Estados Unidos no pos-crise, resultado do aumento dos gastos publicos, da
queda da arrecadacdo gerada pela recessao e dos pacotes de resgate ao setor
privado (especialmente aos bancos). Defensores da austeridade passaram a
argumentar (baseados em larga medida nos resultados de Reinhart e Rogoff) que
o alto endividamento prejudica a recuperacao da economia. Mesmo em meio a
baixo crescimento, os governos devem apertar os cintos e equacionar as contas
publicas.

Outra corrente, liderada pelo prémio Nobel Paul Krugman e pelo ex-secretario
do Tesouro americano Larry Summers, sugere que nao ha evidéncias concretas
que a divida elevada atrapalha o crescimento. Cortar gastos neste momento é um
suicidio econdmico: os governos devem gastar e gerar a demanda necessaria
para tirar os paises da crise. Com os resultados de Reinhart e Rogoff na berlinda,
esta posicao ganha forga.

E possivel que no caso de paises como Japao, EUA e Reino Unido, niveis elevados
de endividamento ndo causem a desconfianca (e os juros altos) que causavam no



Brasil. Gozam de bom histérico de crédito e tém um mercado cativo para seus
titulos publicos. Por outro lado, é provavel que o mesmo ndo se aplique a paises
mais frageis, como a Espanha e a Grécia.

De fato, o artigo de Blanchard e outros argumenta que a dinamica de
financiamento da divida publica leva a uma situacdo de equilibrios multiplos. Se
os investidores tiverem confianga no pais, havera demanda por seus titulos, que
permanecerao com juros baixos mesmo que a divida seja elevada. Neste caso, o
pais pode usar mais irrestritamente os gastos publicos para estimular o
crescimento. Conforme o pais cres¢a, a arrecadacao de impostos aumenta, e o
pais reequilibra suas contas. No entanto, caso os investidores desconfiem da
solvéncia do pais e demandem juros maiores, o servico da divida sera maior e a
atividade econdmica sera afetada. A arrecadacao de impostos caira piorando
ainda mais o quadro fiscal.

A América Latina é um interessante estudo de caso. Na década de 1990, muitos
paises da regido estavam no equilibrio ruim descrito acima. E com um agravante:
a desconfianca dos investidores gerava saida de recursos e desvalorizagdo
cambial, pressionando a inflacao. O banco central reagia elevando os juros,
aumentando a desconfianca sobre a solvéncia do pais e levando a novas rodadas
de saidas de capital. Em alguns casos esta interacao gerava uma trajetoria
explosiva que s6 era estancada com pacotes de resgate, em geral do FMI. O
esforco de ajuste das contas publicas que se observou em diversos paises da
regiao nos anos seguintes foi fundamental para a recuperac¢do da confianga e do
crescimento econdmico da regido.

Hoje estes paises gozam de maior confianca dos mercados. Em resposta a crise
financeira, muitos expandiram sua politica fiscal para suavizar a recessao. A
piora das contas publicas, no entanto, ndo levou a um aumento palpavel do
prémio de risco de seus titulos externos. A credibilidade adquirida nas ultimas
décadas permite o uso saudavel da politica fiscal.

A experiéncia latino-americana mostra que paises nao estdo fadados a um ou
outro equilibrio. A austeridade fiscal convincente pode ser positiva para os
paises da periferia europeia, levando-os ao equilibrio bom. Da mesma forma, os
EUA podem continuar desfrutando de sua posicao de "porto seguro” e ndo se
apressar em reduzir a divida. Mas é importante um programa de ajuste fiscal de
longo prazo, para que esta situagdo ndo mude inesperadamente.

Ainda ndo ha um veredito final para o debate, mas parece razoavel argumentar
que o grau de austeridade depende da situacao de contorno do pais, ou seja,
quao préximo esta do equilibrio ruim. Como argumenta o editorial do jornal
"Financial Times" no ultimo fim de semana, ndo ha uma receita geral ("austerity
is not a one-size-fits-all proposition"). A experiéncia histérica mostra ainda que
um pais pode pular de um equilibrio para o outro, se mudar de forma
contundente sua postura fiscal. A diferenca entre o remédio e o veneno é a dose,
e a maneira como € ministrado.



