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Resumo

O trabalho chamou a atencdo para a convergéncia atual mente presente no campo teorico do
mainstream sobre o papel que cabe a politica fiscal na gestdo da politica macroeconémica.
A expansdo das financas globalizadas colocou em voga o conceito de sustentabilidade da
divida publica e agou a questdo da solvéncia da situagéo fiscal como pilar da estabilidade
macroecondmica. A confianca na trajetoria sustentéavel das contas publicas € vista como
peca central na determinacdo das inter-relagdes com a politica monetaria, a politica cambial,
os fluxos de capitais e o risco-pais. Nestas condigdes, a politica fiscal assumiu, no campo
convencional, papel subordinado, embora central, na politica econdmica, em nada
lembrando a proposta de Keynes.
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Abstract

The paper points out the current convergence inside the mainstream concerning the role of
fiscal policy in the conduct of macroeconomic policy. The growth of (so-called) globalised
finance brought to the fore the concept of public debt sustainability and elected the issue of
the solvency of the fiscal situation as the pillar of macroeconomic stability. Confidence in a
sustainable path of public finance is seen as the key aspect of the (virtuous) interactions of
fiscal policy with monetary and exchange rate policies, as well as with both capital flows
and country risk. Under these conditions, in conventional economics fiscal policy has been
given a subordinate role, although central, in the conduct of economic policy. It has no
resemblance or trace of Keynes's proposals on the subject.

Key words: Public debt sustainability; Macroeconomic policy; Fiscal policy.
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Introducéo

O debate recente sobre a politica fiscal ganhou novos contornos em relagéo
ao que vigorava quando a visdo keynesiana centralizava a discussdo. Naguele

(1) Professor do Instituto de Economia (IE) da Unicamp e Pesquisador do Centro de Estudos de
Conjuntura e Politica Econémicado IE.
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tempo, a posicao tradicional inseria-se no quadro tedrico dominado pelo debate
entre a sintese neoclassica e 0s monetaristas. As discussdes centravam-se, de um
lado, nos efeitos do déficit publico sobre a inflagdo e o balan¢o de pagamentos (0s
chamados déficits gémeos) e, de outro, no impacto do gasto publico na demanda
agregada e nos investimentos privados, em decorréncia do crowding out.
Atualmente, a andlise trilhou outros caminhos, afastando-se da posi¢do keynesiana
e concentrando os esforgos na questdo da sustentabilidade da divida, na busca da
credibilidade da politica econbmica e na defini¢do de regras fiscais de controle das
contas publicas.

As questdes anteriores, embora ainda presentes no debate, ganharam outra
roupagem com as mudancas tedricas e a conjuntura internacional observadas nos
anos 1970. No plano tedrico, a aceleracdo inflacionaria e a expansdo do déficit
publico impulsionaram a critica aos modelos de inspiracdo keynesiana e abriram
campo ao dominio das expectativas racionais e, em particular, da escola novo
clédssica. No plano internacional, a liberalizagdo financeira deu novos contornos
analiticos a politica fiscal. As aplicacbes financeiras ao redor do mundo e as
constantes reavaliacGes de portfolios redefiniram os espacos de valorizagdo do
capital e acentuaram o seu cardater especulativo.

Os capitais ganharam maior autonomia. Com isto, a crescente volatilidade e
a sensibilidade ao risco tornaram-se mais relevantes na economia mundia. Os
Estados nacionais colocaram-se na defensiva e as politicas fiscal e monetéria
ficaram condicionadas pelos interesses e expectativas de risco dos agentes. A
politica fiscal ocupou papel central nesse jogo. O setor publico atuou garantindo a
rentabilidade dos titulos da divida publica usados como espaco de valorizagdo do
capital privado, bem como oferecendo salvaguardas aos bancos e empresas nas
crises e defendendo a lucratividade de outros ativos atraentes ao capital .

A idéia de sustentabilidade da divida publica, no que se pode chamar de
novo consenso tedrico,?> ganhou destague e ocupou o espaco de balizadora das

(2) A idéia de “novo consenso tedrico” é tomada de Arestis e Sawyer (2003, p. 2): “The Keynesian
endogenous money approach has tended to accompany a general view that monetary policy (in the form of interest
rate changes) is relatively ineffectual and that fiscal policy is relatively effective (in the Keynesian tradition).
However, the ‘new consensus’ in macroeconomics which has emerged and which has been particularly applied in
the discussion of monetary policy, treats money as endogenously created, though the terminology of endogeneity is
not generally used. Money istreated asa ‘residual’ in the sense that the stock of money has no causal significance
within the approach (e.g. changes in stock of money do not cause inflation) and the rate of interest is treated as set
by the Central Bank and is not market determined. King (2002) has noted that "as price stability has become
recognized as the central objective of central banks, the attention actually paid to money stock by central banks has
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expectativas dos agentes. Em condic¢des de abertura financeira e de mobilidade do
capital cresceu a obrigatoriedade de controle das contas publicas e 0 papel da
politicafiscal de defesa davalorizagdo do capital. A trajetoria esperada da situagéo
fiscal, na perspectiva dos agentes com comportamento compativel com os padrdes
previstos nos model os de expectativas racionais, assumiu o status de fator crucial
nas decisdes privadas, responsdvel por desencadear constantes reavaliacGes das
posi¢Bes ativas e bruscos movimentos de capital.

A atual visdo do mainstream realca as inter-relacbes das variaveis
econdmicas com os fundamentos fiscais e defende que os problemas s6 sdo
superados com a restauracdo da confiabilidade na trgjetéria sustentavel das contas
publicas. Nesta perspectiva, o papel da politica econdmica “responsavel” €
assegurar a credibilidade da politica fiscal, como condi¢cdo sine qua non ao
restabelecimento da confianca dos investidores. Pois, sO assim, 0s agentes, vistos
como atores que agem de acordo com as expectativas racionais, aceitam reduzir o
prémio de risco e retomar os investimentos, favorecendo o financiamento do
balanco de pagamentos e a estabilidade da taxa de cambio.

O objetivo do texto € mostrar como vérios autores, em diferentes campos
analiticos, delimitam o espaco da politica fiscal, defendendo o processo de
consolidacdo fiscal e negando a visdo de Keynes de uso da politica fiscal. A idéia
fundamental é mostrar a convergéncia existente no campo tedrico do mainstream
sobre o papel reservado a politicafiscal. A proposta da sustentabilidade da divida e
da vigéncia de regras fiscais implica, a0 menos nos paises emergentes, manter
elevados superdvits priméarios e conter a agdo discricionaria da politica fiscal. O
tratamento dispensado a politica fiscal é diferenciado de acordo com o pais, mas, no
plano tedrico, € essencia a contraposicdo a proposta keynesiana do uso da politica
fiscal.

O trabalho possui a seguinte estrutura. As secbes 1 e 2 discutem as
alteracdes no plano tedrico e aidéa de sustentabilidade da divida, que respaldaram
a proposta de politica fiscal de diferentes autores. Nas segdes 3, 4 € 5, a andlise

declined." Surprisingly perhaps, "as central banks became more and more focused on achieving price stability, less
and less attention was paid to moverments in money. Indeed, the decline of interest in money appeared to go hand in
hand with success in maintaining low and stable inflation” (p. 162). However, in this ‘new consensus’ little
attention is paid to the process by which loans and deposits are created and destroyed. The causal links between
investment expenditure and loan creation and between inflation and the creation of money, which feature strongly
in the endogenous money literature, are rather overlooked in this ‘new consensus'. Further, within the ‘new
consensus' there is barely mention of fiscal policy-presumably with the implication that fiscal policy does not
matter, whereas the focusis on monetary policy and the use of interest rate policy to target inflation.”
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recai sobre a interacdo da politica fiscal com diferentes questbes da politica
macroecondmica, com énfase na articulagdo com a politica monetéria, o balanco de
pagamentos e a crise cambial, os fluxos de capital e o prémio de risco. Nasecéo 6, é
discutida a linha tedrica conhecida como a economia politica dos gjustes fiscais. Os
seus adeptos defendem a consolidagdo fiscal porque acreditam que os efeitos da
acdo restritiva ndo sdo necessariamente keynesianos, negando a visdo de que os
cortes fiscais levam a economia a recessdo. Finadmente, nas consideracfes finais
procura-se resgatar alguns pontos apresentados no decorrer do trabal ho.

1 Mudancas no plano tebrico

A idéa central é identificar os marcos tedricos que respaldaram a visao
hegeménica no tratamento da politica fiscal no periodo pds 80. A construcdo desse
movimento teve inicio com a critica das politicas de inspiracdo keynesiana
embasadas na curva de Phillips. O mix de politica monetaria e fisca usado na
arbitragem entre o pleno emprego e a estabilidade de pregos, ja questionado pelos
monetaristas, perdeu influéncia tedrica a partir das idéias desenvolvidas por Lucas
(1972 e 1976) e da introducdo da hipdtese das expectativas racionais nos modelos
macroeconomeétricos (Sargent; Wallace, 1975). No que ficou conhecido como a
critica de Lucas, o autor desafiou o procedimento utilizado nos model os da sintese
neocléssica de origem keynesiana, segundo o qua o padréo de comportamento das
pessoas n&o seria alterado no caso de ocorrer mudancas na politica econémica® A
partir do principio da expectativa racional € aceito que as mudancas nas acles
governamentais ou nas regras do jogo econdmico sdo entendidas e os agentes
alteram seu comportamento em conformidade com as novas condi¢fes vigentes.
(Lucas; Sargent, 1994).

A abordagem das expectativas racionais estabeleceu certo consenso tedrico
no mainstream em torno da idéia de que as autoridades econémicas, ha escolha das
medidas adotadas, tém de levar em conta 0 impacto das decisdes nas expectativas
dos agentes. Estes reagem assumindo posi¢des baseadas na avaliacdo do regime de
politica econdémica e do ambiente econdmico esperados, com respostas diferentes
conforme a leitura da politica vigente e a confianca na continuidade da estratégia
adotada.

(3) Como colocou Sargent (1994, p. 32) “The assumption has been, that is, that people will act under the
new rules just as have under the old, so that even under new rules past behavior is till a reliable guide to future
behavior.”
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A andlise baseada nas expectativas racionais questionou a viabilidade da
construcdo de uma politica 6tima, capaz de maximizar em dado momento a funcéo
objetivo da politica econbmica, e de interferir na sua tragjetéria ao longo do tempo.
O desdaobramento I6gico foi a negacdo das medidas de administracdo da demanda e
a defesa da idéia de que os dirigentes econémicos deveriam estar comprometidos

com as regras do jogo ou com a estratégia da politica econdmica (Mishkin, 1995).
Nas paavras de Sargent (1994, p. 37):

(...) the rational expectations approach directs attention away from
particular isolated actions and toward choices among feasible rules of the
game, or repeated strategies for choosing policy variables.

O foco de atencdo deixou de ser a selecdo de agdes especificas e voltou-se
para a escolha do regime de politica econdémica, definido, de acordo com Chari
(1994, p. 42), como:

(...) the expectations of future policies can easily be predicted in situations
where the government chooses an entire sequence of policies today (or
possibly, rules describing policy choices in various contingencies) and people
believe those policies will be implemented in the future. Such a sequence of
policiesis called a policy regime.

A definicdo do regime de politica econbmica € o elemento chave dessa
perspectiva tedrica porque sinaliza como deve ser a conducdo da politica
econdmica, permitindo, assim, reduzir a instabilidade e acancar os ganhos
decorrentes de politicas com regras fixas e bem entendidas.

A andlise do regime de politica econdmica incorporou outro elemento a
discussdo tedrica. O texto pioneiro de Kydland e Prescott (1994) destacou que a
adocdo do regime de politica estd fregUentemente sujeito a problemas de
inconsisténcia  intertemporal (time-inconsistency)  porque  interfere  no
comportamento dos agentes que agem baseados em expectativas sobre as politicas
futuras. No caso de acreditarem que o0 governo deixard de seguir as politicas
definidas anteriormente, iréo alterar as suas decisdes e os efeitos esperados com as
medidas de politica econdbmica ndo serdo acangados. A gestdo da politica
econbmica defrontar-se-ia, entdo, nesta perspectiva anditica, com uma clara
restricéo, qua seja, o desenho da politica corrente deve ser consistente com afutura
politica de equilibrio e para que o regime de politica econémica seja time consistent
0 governo tem de manter-se fiel ao plano origina (Kydland; Prescott, 1994). Em
outras palavras, o caminho exigido na superacdo da inconsisténcia intertemporal € o
inelutdvel compromisso com a politica econdmica anunciada.
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A guestdo recolocou, em novas bases, 0 debate a respeito da diguntiva
sobre regras versus discricdo. A percepcdo anterior de que deveria haver
flexibilidade para a reagcdo do governo diante de alteragdes no cenério econdmico
foi abandonada. A literatura sobre consisténcia temporal defendeu a submisséo dos
dirigentes a principios pré-estabel ecidos, acreditando que a obediéncia a regras em
todos os periodos, ir4, a cada periodo, validar as expectativas e permitir que se
alcancem os resultados desgjados (Barro; Gordon, 1994). O outro caminho de
defesa do regime de politica econbémica é o desenho de um quadro institucional
adequado, capaz de sustentar a politica adotada, isto €, garantir a regulacdo das
areas de interesse e 0 comprometimento com a estabilidade dos pregos através da
independéncia de atuagéo do Banco Central.

A questdo da credibilidade ganhou destague quando o mainstream
incorporou as expectativas racionais como determinante do comportamento dos
agentes e passou a defender a adogéo de um regime de politica econdmica. A idéia
de que o simples antincio de mudancgas néo é suficiente para ganhar a confianca dos
agentes privados reforcou a premissa de que a credibilidade deve ser construida e
transformar-se em meta a ser alcangada. A politica econémica deve ser vista como
um processo continuo, de modo a criar um ambiente em que os agentes privados
créem na manutengdo futura das politicas correntes. A presenca de
descontinuidades pode afetar 0 ambiente esperado, ampliar o risco de turbuléncias e
prejudicar os resultados desejados. Nesta perspectiva tedrica, os dirigentes, tentando
minimizar o risco, devem manter a consisténcia intertemporal das agdes e
comprometer-se hoje com a politica esperada no futuro, conseguindo, assim,
alcancar credibilidade e estabelecer a reputacdo da politica econébmica. (Persson;
Tabellini, 1994).

Esta visdo tedrica foi, de certa forma incorporada, em diferentes graus, na
gestdo da politica econdmica de vérios paises. As politicas ativistas perderam forca
e recebeu atencdo a proposta de construcdo de um regime de politica econdmica,
com a definicdo de regras e de ingtitui¢cBes responséveis por manter politicas sem
problemas de consisténcia temporal, ou sga, em condi¢cbes de convalidar as
expectativas e estabelecer 0 ambiente propicio a agdo dos agentes privados. Pois,
caso as medidas ndo correspondam ao que 0 mercado espera do movimento futuro
da economia, crescem as turbuléncias e a politica econdmica é col ocada em xeque.
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2 A tarefa da sustentabilidade da divida

A maior integracdo mundia deu forca a0 movimento de capitais,
incorporando 0s paises emergentes ao circuito de valorizacdo do capital
internacional e ampliando a ag&o especulativa dos agentes financeiros no mercado
global. A insercdo no mercado financeiro internacional pés fim ao isolamento das
politicas domésticas e requereu a adequacdo da estrutura institucional local aléogica
de valorizagdo dos estoques. A liberalizacdo financeira colocou-se como rito de
passagem no credenciamento das nagBes como receptoras das aplicacOes
financeiras. Este processo, no entanto, ndo se esgotou na alteracdo ingtitucional. A
gestdo macroecondmica teria como obrigacdo manter a estabilidade e o retorno
esperado do capital, defendendo a logica financeira internaciona em favor da
continuidade das politicas adotadas, isto €, deve haver 0 compromisso com 0
regime de politica econbémica capaz de oferecer um horizonte que dé aos
investidores condi¢Bes de tracarem cenarios e avaliarem os riscos da escolha do
portfolio. O caminho da credibilidade e da reputacéo da politica macroeconémica
sO estard consolidado quando houver a crenca no comprometimento com a
manutencdo das regras, independentemente da ocorréncia de turbuléncias
financeiras e de aternancia no poder politico.

O dominio deste novo cen&io de gestdo macroecondmica trouxe
desdobramentos no debate sobre o papel da politica fiscal. O maisimediato é 0 uso
da politica fiscal como fiadora do espago de valorizaggo do capital nesta nova fase
do capitalismo mundial, caracterizada pela abertura da conta de capita e pela
crescente volatilidade do movimento financeiro. A preocupacdo com o aumento do
esforgo fiscal, sinalizando a auséncia do risco de default, tornou-se dominante. A
ancora fiscal ganhou o status de fator de reducéo do risco-pais e do efeito contagio
das crises internacionais, colocando-se como peca central no esforgo de ganhar a
confianca dos investidores. (Heller, 1997).

A tarefa da politica fiscal mereceu atencdo especia nos paises emergentes.
O retorno a0 mercado financeiro internacional, apds a crise da divida dos anos
1980, elevou a cobranca de controle das contas publicas. A nova forma de inser¢éo
externa exigia o encaminhamento de mudancas na area fiscal diante do relaxamento
dos controles de capital, das alteracbes na aversdo ao risco dos investidores e da
rolagem da divida publica a taxa de juros mais elevada, que se colocou a partir do
fim do sistema de juros seletivos imposto pela desregulamentacdo dos mercados
financeiros nacionais. (Mihaljek; Tissot, 2003).
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O outro desdobramento analitico foi 0 debate em torno dos elos da politica
fiscal com as demais politicas macroecondémicas. A literatura econdmica
convencional trabalha com aidéia de centralidade da politica fiscal, que ndo tem a
ver com a possibilidade dela desempenhar papel ativo na gestéo da demanda
agregada e do ciclo econdmico, reservado, no atual pensamento do mainstream, a
politica monet&ria. O relevante é a posicdo critica que ocupa como ancora da
estabilidade macroeconémica (Dihn,1999). A tarefa que Ihe cabe é servir de pilar de
sustentacdo e farol do comportamento esperado de outras variaves
macroecondmicas. Ndo se trata apenas de relembrar a discussdo tradiciona do
déficit publico e as implicagtes sobre inflagdo, déficit externo e o crowding out. O
resultado das contas publicas passou a ser visto como o indicador central usado na
orientacdo dos investidores em suas decisdes de investimentos, isto é, as mudancas
na percepcdo da trajetoria da situacdo fiscal servem de sinalizagdo para os agentes
reorientarem a composicdo das aplicagdes, gerando movimentos de capitais, com
repercussdes no prémio de risco, bem como nas taxas de cdmbio e de juros dos
paises vistos como de maior fragilidade. Esta visdo reforgou a certeza dos que
defendem a ampliacdo do gjuste fiscal como forma de sustentar as expectativas dos
investidores, uma vez que ateraces na forma de perceber a trgjetéria da politica
fiscal servem ao gquestionamento de outras variaveis e impulsionam o risco de crise
financeira. Como colocaram Mihaljek e Tissot (2003, p. 16):

(...) public finance fragility is often considered a warning indicator, ie a sign
of other — and perhaps hidden — fragilities in the rest of the economy. Hence,
markets attach specific importance to fiscal credibility when judging the
soundness of macroeconomic indicators. For instance, they tend to be less
tolerant of current account deficits if the country is characterized by large
fiscal fragilities. Or they will scrutinize more rigoroudly the health of the
corporate and banking sectors. Moreover, worries about public finances can
jeopardize ingtitutional commitments and make them unsustainable. For
instance, fixed exchange rate arrangements will not look credible and can be
attacked in case of fiscal profligacy.

A aceitagdo desses argumentos ndo deixa muita margem, no plano tedrico,
a gestdo da politica econdmica’ A centralidade da politica fiscal torna inelutavel o
esforco fiscal capaz de incutir confianca aos investidores e de atender os interesses
de valorizagdo financeira. A crenca na trgjetdria de solvéncia da situacéo fiscal
emerge como o pilar da estabilidade macroecondémica, que é a base a partir da qual

(4) Certamente, ha diferengas entre os argumentos no plano tedrico e a prética da politica econdmica. As
margens de atuacdo das autoridades econdmicas nos paises avancados sdo bem maiores do que aquelas existentes
nos paises emergentes, mas, este ponto € pouco explorado naliteratura.
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os investidores definem as suas agles, responsavel's, de acordo com essa visao, por
impulsionar o crescimento.

Os investidores tém de ter a disposi¢do um indicador da salide financeira do
setor publico que permita avaliar a trgjetdria das financas publicas em cenarios
provaveis. O conceito tradicional de Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), ao refletir movimentos fiscais ja redizados, ndo cumpre esta
exigéncia, pois ndo revela o percurso fiscal provavel no futuro. A introducéo do
conceito de sustentabilidade da divida ocupou essa lacuna (Blanchard, 1990). O
indicador do comportamento esperado da relagdo divida/PIB sinaliza a trgjetoria da
situacdo fiscal e serve de aerta ao mercado no caso da divida crescer rapidamente
ou atingir nivel considerado elevado. Se o0s cendrios mais provaveis apontarem
riscos, a politica fiscal teria de sofrer ateragdes, buscando, de um lado, obter o
superdvit primario requerido para a estabilizacdo do indicador divida/PIB e, de
outro, garantir a continuidade da politica necessaria a sustentagdo da estabilidade.

A natureza prospectiva em que se baseia 0 principio da sustentabilidade da
divida, no entanto, o deixa aberto a ampla gama de incertezas econémicas,
principalmente em economias emergentes. As constantes alteracbes no mundo das
finangas globais e a prépria instabilidade interna provocam variages na taxa de
cambio e de juros, na inflacdo e no PIB, modificando, subitamente, as avaliacOes
acerca da trgjetoria até entdo considerada sustentéavel (Mihaljek; Tissot, 2003). O
consenso hoje presente € de que, mesmo assim, é preciso garantir a solvéncia do
setor publico, isto é ampliar o esforco fiscal e evitar que as expectativas sobre o
comportamento da politicafiscal afetem outras variaveis chaves da economia.

O risco de crises externas, diante de alteragbes subitas das condictes de
sustentabilidade da divida, fez com que se ampliasse ainvestigacdo da trgjetoria das
finangas publicas. A andlise da estrutura da divida publica (Giavazzi; Missale,
2004), a qualidade dareceita e do gasto publico e as obrigacOes potenciais do setor
publico — como a crise eventual do sistema bancario, as operacdes fiscais ndo
registradas em balanco, o suporte as corporagles, futuras obrigacOes
previdenciérias, etc. — passaram a fazer parte do conjunto de informagdes cruciais
sobre a situacdo fiscal.

Além disso, a tentativa de melhorar o conhecimento da situagdo do setor
publico levou & adogdo de métodos como o Value-at-Risk (VaR) de avaliagdo do
risco fiscal, a ser caculado, sobretudo, nos paises emergentes, particularmente
vulnerdveis as mudangas slbitas nos “sentimentos’ do mercado (Barnhill Jr.;
Kopits, 2003). A ampla margem de incerteza na construgdo dos cenarios provaveis,
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segundo a proposta, limita 0 uso do método de sustentabilidade da divida, pois, de
acordo com 0s autores:

(...) the user is left with the task of ascertaining the margin of error (in both
intensity and diretion) around such scenarios or indicators ... it is necessary
to develop an approach that captures the distribution of potential public
sector net worth by valuing the main categories of assets and liabilities,
incorporating an explicit quantification of the underlying sources of risk ...
[it] simulates a distribution of possible future financial conditions of the
government and assesses the probability of financial failure, that may entail
loss of access to financing. Ultimately, application of such an approach
should be helpful for determining the fiscal adjustment that is necessary for
risk and thus ensure fiscal sustainability at a prescribed confident level. (p. 3,
4, 8).

A idéia por tras desta proposta € olhar de modo mais adeguado o risco fisca
e evitar que o tratamento pouco cuidadoso das contas publicas possa agravar a
volatilidade das variavei s macroecondmicas e dificultar o crescimento.

3 A interacdo da politicafiscal e politica monetaria

A andlise da interac8o entre a politica monetéria e fisca é um ponto de
destague na literatura convencional. Os argumentos apontam grande consenso em
torno da obrigatoriedade de manter o guste da politica fiscal como forma de
garantir a efetividade da politica monetaria. Na visdo do mainstream dominada
pelas proposicdes de Milton Friedman, a inflagcdo era vista como problema
estritamente monet&rio, resultante do uso crescente da senhoriagem no
financiamento do déficit pablico. O controle da inflagdo dependia, desse modo, do
poder das autoridades em conter a taxa de crescimento da oferta monetéria e de
manter a politica monetaria até alcangarem o objetivo. O debate ndo colocava em
duvida, a0 menos no longo prazo, a forca do controle monetério. Os limites da
politica monetaria estavam no fato das autoridades defrontarem-se com o dilema de
decidir entre o ritmo de reducéo da inflagdo com a contracdo monetéria e 0s custos
do desemprego, isto &, as discussdes giravam em torno do processo de g ustamento
e de como minimizar os custos de emprego e producdo decorrentes do combate a
inflacdo (Snowdon et al., 2000).

Ja no novo marco tedrico dominante, Sargent e Wallace (1994) apontaram
as limitagbes da visdo monetarista tradicional de controle da inflagdo. A tese
proposta é que 0 poder da autoridade monet&ria poderia ndo ser suficiente no
combate a inflagdo. Seria preciso ver como se estabelece a coordenacdo entre a
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politica fiscal e a politica monetéria, considerando duas formas polares basicas. Na
primeira, a trgjetéria da politica monetaria é determinada pela acdo do Banco
Central independente, sem a interferéncia de outras esferas de governo, que
prevalece sobre a politica fiscal, tornando vidvel, desse modo, definir os valores da
senhoriagem e controlar a inflacdo. Na segunda, a autoridade fiscal, ao definir o
orcamento, determina o valor do financiamento, via divida publica e/ou
senhoriagem, necessario a manutencdo dos gastos, configurando a situacdo de
“dominancia fiscal” (fiscal dominance). Neste caso, o poder da autoridade
monetaria € limitado e a senhoriagem terd, cedo ou tarde, de ser usada na cobertura
da diferenca entre o valor fixado para a receita fiscal e a demanda do mercado por
titulos. Pois, vigorando a dominancia fiscal, se o governo usar titulos da divida
publica com taxa de juros reais (r) maior do que a taxa de crescimento da economia
(g) no financiamento do déficit, o resultado sera o aumento da relacéo divida/PIB,
fazendo com que, em algum momento, ocorra a ampliacdo da base moneté&ria e a
elevacdo dainflacéo.

O problema da dominancia fiscal, na visdo dos autores, ndo se resume ao
fato de se trocar com a austeridade monetéaria a reducdo da inflacdo no presente por
inflagdo mais elevada no futuro. O ponto central é outro: o uso de uma politica
monetéria restritiva, com (r) > (g), leva os agentes com expectativas racionais a
anteciparem os niveis futuros de expansdo moneté&ria e a definirem niveis mais
elevados de precos mesmo no presente® O sucesso da politica monetéaria no
controle da inflagcdo, nessas circunstancias, esta diretamente ligada a capacidade do
Banco Centrad — o que implicaria em ser independente — de impor a disciplina
fiscal. Como colocam os autores:

By doing this in a binding way, the monetary authority forces the fiscal
authority to choose a D(t) sequence consistent with the announced monetary
policy. This form of permanent monetary restraint is a mechanism that
effectively imposes fiscal discipline. (Sargent; Wallace, 1994, p. 112).°

A acdo firme da autoridade monetaria leva a adogdo de uma politica fisca
consistente com os obj etivos da politica monetaria, sem o que ndo € viavel manter o

(5) Segundo os autores: “the current price level depends on the current level and all anticipated future
levels of the money supply ... this sets up a force whereby high rates of money creation anticipated in the future
tend to raise the current rate of inflation.” (p. 109).

(6) Os autores explicam: “we will refer to D(t) as the deficit, but keep in mind that equals the real deficit
asordinarily measured less real interest payment”. (p. 106).
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combate & inflacdo.” Assim, na perspectiva tedrica de Sargent e Wallace, o controle
intertemporal da politica fiscal é a ancora da politica monetaria e peca central da
politica macroecondmica comprometida na luta contra a inflac&o.

Os adeptos da Fiscal Theory of Price Level (FTPL) também questionam a
prética baseada na visdo monetarista de que o controle inflacion&rio depende da
evolucdo da oferta monetéria® Entretanto, n&o aceitam a proposicao de Sargent e
Wallace de que a independéncia e a acdo dura do Banco Central sdo garantias
suficientes da estabilidade dos precos. Eles postulam a idéia de que caso ndo se
assegure uma politica fiscal apropriada, a estabilidade dos pregos ndo sera obtida,
pois acreditam que a restricdo orcamentaria intertemporal do setor publico é uma
condicdo de equilibrio e, quando isso ndo ocorre, 0 mercado gusta-se movendo 0s
precos até que o equilibrio se restabel eca.

Desse modo, na visdo da FTPL a estabilidade dos precos depende das
condices da politica fiscal, ou seja, unless steps are taken to ensure appropriate
fiscal policies, the goal of price stability may remain elusive no matter how tough
and independent the central bank is (Christiano; Fitzgerald, 2000, p. 2). A hipétese
com gue trabalham é que o impacto sobre o nivel de pregos, devido a deterioraco
das condi¢fes do setor publico, ndo € resultado da decisdo de monetizar o déficit
publico e, por isso, ndo pode ser eliminado mesmo se 0 Banco Centra adotar regras
estritas de politica monetéaria. O mecanismo econdmico basico é o efeito riqueza
provocado pela situacdo fisca esperada sobre as decisies de gastos do setor
privado. A antecipacdo de que 0s superavits primarios devem cair e provocar a
elevacdo do valor presente do déficit governamental, leva as familias a se sentirem
mais ricas (gragas a expectativa de maiores gastos dos setores publico e privado) e a
ampliarem a demanda de bens e servicos, dado aquele nivel de precos. (Woodford,
1996).

A expansdo do consumo, além do que a economia tem condi¢des de of ertar,
provoca o aumento de pregos até o ponto em que a reducéo do valor real dos ativos
nominais mantidos pelas familias (que, no agregado, correspondem as obrigacfes
nominais do governo) o faca equivalente ao valor esperado dos superavits publicos,
permitindo o retorno ao equilibrio. Isto &, o equilibrio requer que o gustamento de
precos e/ou taxa de juros sga de tal ordem que preserve a igualdade entre o

(7) Sargent (1999) afirma: “with a tight fiscal policy that hands the monetary authority a small portfolio of
government debt to manage, it is easy to run a noninflationary monetary policy; but under a persistent deficit-
spending policy, it isimpossible to run a noninflationary monetary policy.” (p. 1476).

(8) Ver, entre outros, Woodford (1996; 1998), Christiano e Fitzgerald (2000) e Canzoneri et al. (2002).
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montante das obrigacdes governamentais e o valor presente dos superdvits
esperados do governo. Neste sentido, se o Banco Central, em resposta ao aumento
de precos, adotar uma politica monetéria agressiva tera como resultado a expansdo
do custo real da divida e maior demora em voltar ao equilibrio, sem, no entanto,
evitar os efeitos do choque fiscal; ou sgja, 0 caminho de combate a aceleracdo dos
precos ndo estd na politica monetaria, mas na acdo da politicafiscal.

O aumento do nivel dos pregos sb deixa de se verificar quando o governo
mantém, na denominacdo de Woodford (1996, p. 22), uma politica fisca
“ricardiana’:

| shall call fiscal policy “ Ricardian” if it is determined by a rule that adjusts
the size of the real primary budget deficit so as to prevent the real value of

outstanding government debt from exploding, regardiess of the paths of
prices, interest rates, output, or the money supply (Grifo no original).

A adocdo de uma politica fiscal ricardiana é a garantia de que, mesmo na
ocorréncia de choques exdgenos nas contas publicas, € possivel escolher a politica
monetaria em condi¢gdes de estabilizar os pregos. O sucesso da agdo do Banco
Central depende, entdo, do uso da restricéo orcamentaria capaz de sempre anular o
crescimento da divida, independente da trajetoria dos pregos e dataxa de juros. Ndo
se trata, portanto, de optar entre uma politica fiscal sustentédvel ou ndo-sustentével,
mas definir a politica fiscal comprometida com uma restricdo orcamentéria
intertemporal que impega a expansdo da divida em todos os momentos.

A andlise darelevancia da politica fisca e dos limites da politica monetaria
€ retomada por Blanchard (2004) para discutir o regime de metas de inflacdo no
Brasil. A abordagem da fiscal dominance of monetary policy, presente em Sargent e
Wallace (1981) e Woodford (2003), € lembrada pelo autor no questionamento da
idéia, comumente aceita, de que o aumento da taxa de juros real € importante
instrumento no controle dainflagdo.

A sua proposicao é que 0 aumento da taxa de juros real, como meio de
combater a ata da inflagdo, pode ser perverso se a elevacdo dos juros reais
comprometer a sustentabilidade da divida publicaa A maior probabilidade de
default, dependendo da aversdo ao risco dos investidores externos, provoca a
reducdo do fluxo de capitais e a depreciacdo do cadmbio, com impacto negativo na
inflacdo. O autor acredita que o regime de metas de inflagdo, por defender o
aumento da taxa de juros reais no caso de ndo cumprimento da meta de inflagéo
estabelecida, pode implicar em mais inflacdo em vez de menos. Defende, entdo,
gue, se 0 aumento dos juros afetar a credibilidade da divida, as autoridades nédo
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devem usar a palitica monetaria como forma de controlar os precos. A aternativa é
ampliar o esforco fiscal necessario a0 gjustamento intertemporal das contas
publicas como elemento central da politica econdbmica. A ancora fiscal € o meio
capaz de afastar a ameaca de default e reverter a percepcdo de risco dos
investidores, fatores cruciais na manutencé@o da atratividade dos titulos publicos e
do fluxo de capitais externos.

A proposta da politica monetaria baseada em metas de inflagcdo parte de
outra perspectiva analitica. O foco central € o debate em torno daidéia de adocdo de
regras versus politicas discricionérias. A partir da literatura sobre time-consistency,
a visdo tedrica dominante formou relativo consenso de que a adocdo de regras na
conducdo da politica monetaria tem enormes vantagens. O ganho de credibilidade
favorece 0 desempenho econdmico e elimina o viés inflacionario atribuido as
politicas discricionarias. A efetividade das metas programadas, entretanto, requer a
presenca de um Banco Central em condi¢des de conduzir a politica monetéria com
elevado grau de independéncia. Além disso, ndo deve prevalecer sintomas graves
de dominancia fiscal (Masson et al., 1997). A consegiiéncia € que o modelo de
metas de inflaco, para ganhar credibilidade, exige acBes capazes de eliminar a
dominancia fiscal, envolvendo a busca de melhores resultados e a criacéo de
institui cBes responsaveis pelo controle das contas pablicas (Eichengreen, 2002).°

A politica fiscal, nessas abordagens tedricas, ocupa posi¢cdo subordinada,
embora central, e perde a fungdo de elemento ativo da politica macroecondmica. E
a politica monetaria que exerce a funcdo de instrumento responsivel pela
estabilidade da economia e manipulacdo da demanda agregada. Taylor (2000)
defende, no caso americano, que a politica monetaria cumpre essa tarefa com mais
eficiéncia, uma vez que os efeitos da politica fiscal levam longo tempo até se
concretizarem e as medidas adotadas sdo de dificil reversdo e estdo sujeitas as
incertezas do processo legislativo. Além disso, alerta para o fato de que, mesmo se
a morosidade for superada com proposicdes do executivo, € pouco provavel que as
medidas discricionérias tenham efeito positivo sobre a demanda agregada neste
mundo dominado pelas expectativas racionais. Acredita, entdo, que a agdo da
politica fiscal através do estabilizador automatico é mais efetiva e consistente com
0s objetivos de controle inflacionario, além de atender o requisito fundamental de

(9) Como coloca o autor: “In particular, inflation targeting must be supported by the reform and
reinforcement of fiscal institutions as a way of delivering better fiscal outcomes. Fiscal-policy making processes
and procedures should be centralized to reduce free riding. Vertical fiscal imbalances should be reduced. The
budget constraints facing sub-central governments should be hardened.” (p. 37).
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ser claramente definida e sistemética. A politica fiscal discricionéria restaria, desse
modo, o papel de responder questdes de longo prazo que requerem mudancas
menos freqlentes.

A acdo fiscal anti-ciclica nos paises emergentes € vista com olhos ainda
mais criticos. A andlise de Gavin et a. (1996), que mostra o efeito pro-ciclico e
amplificador das flutuagcBes do produto da politica fiscal na América Latina e no
Caribe, serviu de indicacdo a Perry (2002) de que as autoridades econdmicas desses
paises ndo deveriam gozar de liberdade nas decisdes orcamentérias. As pressoes de
ordem politica e a fdta de instituicdes or¢camentérias fortes seriam os fatores
responsaveis pela fata de superavits na fase de crescimento e pelos resultados
fiscais insustentaveis, com implicagdes negativas na credibilidade da politica fiscal.
O autor propde que é preciso restringir o espagco de decisdo das autoridades
orcamentarias, adotando regras fiscais e estabelecendo metas de superdvits
estruturais capazes de eliminar o viés deficitério e o cardter pré-ciclico da politica
fiscal, para sd entdo criar as condi¢des de uso dos estabilizadores autométicos.

4 Palitica fiscal, balanco de pagamentos e crise externa

A discussio das relagBes entre a politica fiscal e a crise externa recebeu
enorme destague na literatura convenciona corrente. Os modelos mudaram ao
longo do tempo, procurando incorporar as diferentes caracteristicas das crises
cambiais mais recentes. Os modelos tradicionais, conhecidos atualmente como
modelos de primeira geracdo, tinham o objetivo de responder as crises cambiais dos
paises em desenvolvimento nos anos 1970 e 1980."° Estes modelos destacavam a
inconsisténcia entre a politica cambial e uma politica fiscal expansionista. A
existéncia de déficit fiscal e o seu financiamento por meio da expansdo do crédito
doméstico estavam na raiz da perda gradual das reservas internacionais e do ataque
especulativo responsavel pelo colapso cambial. Isto é, a crise ocorria devido a
existéncia prévia de politicas inconsistentes. A proposta ortodoxa de prevencéo era,
portanto, promover o guste fiscal, envolvendo o setor publico como um todo, de
modo a corrigir ainconsisténcia entre a situacdo fiscal e o regime cambial. (Kopits,
2000).

Esta visdo ganhou novos contornos com a abertura financeira e o caréter
especulativo das financas globais. A expectativa sobre 0 comportamento futuro da
economia ganhou destague neste novo contexto e incorporou-se aos modelos de

(10) Ver o modelo de Krugman (1979) e de Flood e Garber (1984).
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crise cambial de segunda geracdo. O ataque especulativo, responsavel por levar a
crise cambial, continuou vinculado aos fundamentos da economia, mas,
diferentemente dos modelos anteriores, ndo tinha a inevitabilidade da crise
determinada pela presenca prévia de déficits fiscais. A partir da idéia de que os
investidores sdo forward-looking, 0 processo poderia ser precipitado por
sentimentos desfavoraveis a respeito do comportamento da economia,
desencadeados nho momento em que, ha percepcdo dos investidores, surgissem
sinais da futura ocorréncia de politicas inconsistentes, colocando em risco a
sustentabilidade intertemporal da politica fiscal. A mudanca de humor dos agentes
poderia ser deflagrada por problemas decorrentes de atividades quase-fiscais ou da
ampliacBo das obrigacbes do setor publico relacionadas a outra ordem de
problemas, como, por exemplo, a assuncéo de dividas de outras esferas de governo,
a presenca de garantias implicitas a0 setor bancério e as corporagbes ou as
dificuldades rel acionadas aos inativos e pensionistas. (Kopits, 2000; Flood; Marion,
1998).

A motivacdo da crise cambial seria a presenca de déficits prospectivos
associados as garantias oferecidas ao sistema bancé&rio ou as corporacdes, que se
concretizariam quando ocorresse a desvalorizagdo cambial. A expectativa em
relacdo as futuras formas de assuncéo de dividas ndo necessariamente depende da
existéncia de medidas explicitas do governo, mas, segundo essa visdo, poderiam, a
partir de expectativas racionais, ser antecipadas e servir de base a agdo dos agentes
(Corsetti; Presenti; Roubini, 1999, p. 4). O problema colocado nesses termos
desloca a discussdo do porqué da crise cambial. A causa deixa de ser a Situagéo
fiscal atual, mas o que mercado financeiro suspeita, baseado em novas informagoes,
gue venha a ser a agdo do governo em caso de turbuléncias no mercado (Krugman,
s.d.). Assim, apesar das condicOes fiscais favoraveis, a expectativa de que o
governo venha a assumir dividas coloca em divida a situacdo fiscal futura e
provoca areacdo dos agentes.

Os modelos de crise cambial com essa visdo enfatizam as obrigactes
potenciais do setor publico e destacam o risco de financiamento inflacionério apés a
desvalorizagdo cambial. Os investidores, diante do aumento potencial das
obrigacBes do setor publico, reagiriam, alterando sua conduta. Natentativa de evitar
perdas, desencadeiam o movimento especulativo contra a moeda e detonam a crise
cambial.™* A fragilidade dos fundamentos — como a posicéo fiscal, o volume de
reservas internacionais ou 0 comprometimento com o regime cambial — também é

(11) Cf. Burnside et al. (2000; 20014, 2001b), Marini e Piersanti (2003) e Corsetti et a. (1999).
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vista como elemento determinante da crise nos modelos com caracteristicas de self-
fulfilling crises. O ataque especulativo poderia ser evitado caso 0s agentes se
convencessem do efetivo compromisso com 0 pagamento da divida publica,
permitindo, desse modo, conter 0 prémio de risco exigido pelos investidores e
afastar a ameaca de default. Entretanto, o pais estaria potencia mente vulnerével ao
ataque especulativo quando, na percepcdo dos investidores, o eventual sucesso da
corrida contra a moeda explicitaria a fragilidade dos fundamentos, ou sga, a
expectativa de comprometimento ex-post dos fundamentos empurra a economia
paraacrise cambial. (Obstfeld, 1994).

Os modelos de segunda geracdo ndo apontam o corte abrupto do déficit
publico e a contragdo de investimentos e da renda como medida de enfrentamento
da crise cambial. O caminho desgjado é a persisténcia e a busca de credibilidade na
formulacéo da politicafiscal, com a definicdo de regras permanentes e a realizacdo
de reformas estruturais capazes de assegurar, no tempo, a sustentabilidade fiscal.
Estas medidas sdo preferiveis a ado¢do de cortes imediatos e profundos. Além
disso, corrigem a situacdo fiscal futura e garantem a solvéncia do setor publico,
mesmo em caso de ocorréncia da desvalorizagcdo cambial, produzindo impacto
positivo nas expectativas dos agentes e melhoria nas condi¢cdes de desempenho
econémico. (Kopits, 2000).

A crise da Asia colocou sérias dividas sobre o papel da politica fiscal, de
um lado, como fator de determinacéo dos problemas cambiais e, de outro, como
elemento central da abordagem adotada para a administracdo dos distUrbios
financeiros. O descontentamento com o quadro analitico anterior deu origem ao que
Krugman (1997; 1999) denominou de modelos de terceira geracdo. Alguns desses
modelos, mesmo mantendo as caracteristicas de sdf-fulfilling, dedocaram o nucleo
da questdo para as dificuldades do sistema bancario (Raddlet; Sachs, 2001). A
corrida bancéria provocada pela perda de confianga na liquidez dos depositos €
apontada como fator determinante das crises dos regimes de cambio fixo. Os paises
estariam sujeitos a crise quando as obrigagfes potenciais do sistema bancario em
moeda estrangeira, no curto prazo, fossem maiores do que o valor dos recursos
externos passiveis de serem acionados de imediato. Desse modo, a existéncia da
crise dependeria, em Ultima instancia, das condicdes de liquidez da economia
(Chang; Velasco, 1998a, 1998b). Por outro lado, o impacto da politica fiscal na
crise cambia ndo teria a ver com a perspectiva de monetizacdo do déficit publico.
O elemento a ser considerado € o efeito da dificuldade de financiamento da divida
publica — especialmente a de curto prazo — na situagdo de liquidez do sistema
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financeiro do pais; isto &, na hipétese de que os credores externos se recusem arolar
a divida publica, a crise pode atingir 0 mercado interno e provocar a liquidacéo de
ativos, afetando tanto o sistema bancério como a condi¢do de liquidez externa do
pais. Assim, é fundamental a condicdo da divida publica na andise do risco,
potencial, de crise de liquidez. Esta visdo da algum suporte a critica da politica de
contracdo fiscal imposta pelo FMI aos paises em crise, pois, a0 condicionar 0s
empréstimos ao agjuste do setor publico, pode ter acentuado as dificuldades e
contribuido para a crise, que poderia ser evitada caso 0s empréstimos ndo
estivessem condicionados. Entretanto, a critica ndo afasta a énfase que € dada ao
controle fiscal, sobretudo, quando a divida é crescente e ocorram elevados gastos
com o socorro financeiro emergencial aos bancos (bank bailouts). (Chang; Vel asco,
1999, p. 50-55).

Outra linha de modelos de terceira geracéo propde, como Krugman (1999),
gue os problemas nucleares ndo estédo nas dificuldades do sistema bancério. O
elevado volume de maus empréstimos é antes consequiéncia do que causa da crise,
ou sgja, € o resultado da recessdo e da depreciacdo cambial que se seguem ao
colapso do fluxo internacional de capitais. Logo, o valor ex-post dos empreéstimos
probleméticos ndo pode ser tomado como indicacdo das dificuldades ex-ante. O
autor definiu a falta de confianga na economia, em funcéo do elevado déficit em
conta corrente, como o mecanismo propulsor da crise. A obrigacdo de reverter o
déficit em transagdes correntes provocou forte depreciacéo real do cambio que, por
sua vez, deteriorou os baangos das empresas domésticas e validou a perda de
confianca dos investidores.

O ponto de vista dos modelos criticos colocou em xeque a politica
econdmica aplicada no enfrentamento da crise. O uso de medidas contracionistas
inibiu a possibilidade de gjuste moderado e aprofundou a recessdo. O caminho
aternativo de como lidar com a crise — a provisdo de linhas de crédito de
emergéncia com o objetivo de repor 0s recursos de investimentos das empresas e a
capitalizacdo dos bancos — foi desconsiderado nos programas do FMI dos anos
1990. A ingtituicdo pautou-se pel os model os de segunda geracdo e defendeu aidéia
de que os criticos falhavam ao ndo olhar as evidéncias de descontrole fiscal para
aém das edtreitas definicbes das contas publicas oficiais. Na opinido de um
membro do FMI:

(...) in general terms, vulnerability to a currency crisis is enhanced not only
by a large explicit or recorded fiscal imbalance, but equally by a perceived

implicit lack of fiscal sustainability. ... the attack can take place when
investors obtain new information that the government’s net liabilities exceed

18 Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 119, fev. 2006.



O papel da politica fiscal: um exame da visédo convencional

a certain threshold, or when the government decides to extract seigniorage,
instead of embarking on a fiscal adjustment, to meet the intertemporal budget
constraint (Kopits, 2000, p. 8).

Justifica-se, assim, o uso da contracdo fiscal como elemento estratégico da
politica econdémica concebida nos acordos com 0s paises em crise e como fator
chave na credibilidade geral do programa (Radelet; Sachs, 2001). O FMI apelou a
crescente nimero de condicionalidades, definindo as metas fiscais e as reformas
estruturais de médio prazo, como meio de garantir a sustentabilidade intertemporal
da divida publica e o papel da politica fiscal como ancora das expectativas dos
investidores. (Lopreato, 2004).

A obrigatoriedade da disciplina fiscal nas crises cambiais ganhou forca na
visdo dos adeptos da Fiscal Theory of Level Price. Eles realcam aforca da politica
fiscal na determinacdo da crise e mostram gue a politica monetaria so € consistente
com a viabilidade de longo prazo do regime de cdmbio fixo quando se adota, como
se mostrou acima, a politica fiscal ricardiana. A restricdo fiscal, vista como
condicdo de equilibrio, aponta que o nivel de precos e o valor da taxa de cambio
mantém-se apenas quando o valor presente esperado dos superavits primarios
fiscais correntes e futuros for igual ao valor presente real das obrigacGes
governamentais a um dado nivel de taxa de cdmbio. Assim, o sentido da disciplina
da politica fiscal € claro: o valor corrente e/ou futuro do superavit primério deve
sempre atender arestri¢cdo fiscal do setor publico, qualquer que seja o valor real das
obrigacBes governamentais correntes. Isto inibe a agéo fiscal discricionaria, pois, no
caso de inconsisténcia entre o valor presente dos superdvits fiscais e a taxa de
cambio, a autoridade monetéria é for¢ada a langar méo das receitas de senhoriagem
para garantir a solvéncia do setor publico e abandonar a taxa de cadmbio. (Danid;
1997; 2001, Canzoneri et. d., 2001).

5 Politicafiscal: taxa de juros, fluxos de capital e prémio derisco

A discussdo sobre o papel da politicafisca nas taxas de juros, nos fluxos de
capital e no prémio de risco ganhou destaque com a ampliagdo do movimento de
capitais e a presenca dominante das expectativas racionais. As questbes ndo sdo
novas, mas seriam repensadas para incorporar as tendéncias teoricas recentes e as
caracteristicas do mundo dominado pelas finangcas especulativas. Apesar das
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divergéncias dos estudos empiricos,* ha relativo consenso, ndo compartilhado por
aqueles que acreditam na equivaléncia ricardiana, em relagdo a idéia de que o
resultado do aumento do déficit publico, no longo prazo, € a elevagéo da taxa de
juros. A existéncia de déficit puablico implica em poupanca publica negativa e
reducdo do valor da poupanca naciona. O efeito crowding-out explica o menor
valor dos investimentos e, por outro lado, ocorre a deterioracdo do saldo da conta
corrente gragas a valorizagdo da taxa de cdmbio induzida por taxas de juros mais
elevadas.™® Assim, o efeito positivo do aumento do déficit pablico no consumo e na
renda ndo se mantém no longo prazo. O aumento do déficit publico e,
conseqlientemente, a menor taxa de poupanca naciona reduz o crescimento do
investimento e do estoque de capital, deixando como resultado apenas o0 aumento da
taxa de juros.*

Na visdo da equivalénciaricardiana, no entanto, o corte de impostas, com o
consequiente aumento do déficit publico, ndo tera qualquer efeito sobre 0 consumo,
as condicdes de acumulagdo de capital ou o crescimento econdmico. O argumento
central é gue o menor valor dos impostos e os déficits de hoje irdo requerer maiores
impostos no futuro, de modo que o uso da divida publica no financiamento do corte
de impostos esta apenas postergando o pagamento dos tributos.® De acordo com
esta visdo, o contribuinte, se for suficientemente forward-looking, é capaz de
entender que a carga total de impostos ndo estd4 sendo alterada e ndo elevara o
consumo em resposta ao corte de impostos. O valor total do corte de impostos sera
poupado para fazer frente ao aumento esperado dos tributos no futuro. De modo
gue, os defensores da equivaléncia ricardiana, negando a visdo mais aceita no
mainstream, acreditam que a queda da poupanca do setor publico serd compensada
por um aumento equivalente da poupanca do setor privado, sendo que a reducdo da
receita publica financiada com a expansdo da divida ira manter inalterado o valor da
poupanca nacional; portanto, o produto, a taxa de juros e o sado de transacOes
correntes ndo s2o afetados.™

(12) Alguns estudos, como Plosser (1987) e Evans (1987a; 1987b) apontam que o déficit pablico ndo tem
efeito sobre a taxa de juros. Outros, como Gale e Orszag (2002; 2004) e Ardagna et al. (2004), sustentam que 0s
déficits publicos implicam em maiores taxas de juros. H& ainda os que, como Barth (1991), mostram que as
evidéncias sdo contraditorias e ndo se pode afirmar com certeza qual € o comportamento dos juros frente ao déficit
publico.

(13) Ver Ball e Mankiw (1995).

(14) Cf. ElImendorf e Mankiw (1998).

(15) Cf. Barro (1989).

(16) Cf. EImendorf e Mankiw (1998, p. 40).
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N&o obstante a importancia tedrica atribuida a equivaléncia ricardiana, séo
poucos os que a defendem.’” O pensamento atual mente aceito — concordando com a
visdo monetarista — vé no controle do déficit publico o caminho necessé&rio a
reducdo da taxa de juros, porém, vai aém e estabelece 0 elo entre as taxas de juros
esperadas e as do presente. Esta trgjetdria ja havia sido delineada por Blanchard
(1984), quando deixou de estabel ecer a relacdo da taxa de juros com os valores dos
fluxos (déficit publico) e destacou o problema da sustentabilidade, centrando a
andlise da determinacdo da taxa de juros no valor da divida publica, variavel de
estoque. Entretanto, o autor chamou a atencdo — apesar da énfase atribuida ao
montante da divida — para o carater essencia do nivel do déficit corrente. O valor
do déficit é crucial porque afeta a taxa de juros real longa, cujo valor depende da
expectativa sobre o comportamento da divida ou, de modo equivaente, do
montante inicial da divida e da seqiéncia de déficits esperados. A seqiéncia de
déficits mais atos provoca, inicialmente, a elevacdo da taxa de juros longa, mas,
com o tempo, leva a maiores taxas de juros curta e longa.

A visdo hoje dominante seguiu nessa perspectiva. O aumento da taxa de
juros esté relacionado a expectativa de comportamento das contas publicas baseada
nas condicdes de sustentabilidade da divida, que, por sua vez, depende da
determinacdo do déficit publico que € o fator responsavel por estabelecer o €lo entre
a divida corrente e a divida futura. A incerteza sobre o futuro da situagdo do setor
publico realgou o papel da expectativa e da relacdo da taxa de juros com o déficit
futuro esperado.’® O debate sobre a influéncia da politica fiscal na taxa de juros
incorporou a leitura prospectiva que o mercado faz da politica econdémica e deu
destaque ao papel da credibilidade no compromisso das autoridades de controlar a
divida. Assim, o movimento da taxa de juros vincula-se a confianca na politica de
contencdo do déficit. Os agentes, baseados em expectativas racionais, no caso de
acreditarem na reducdo do déficit e na sustentabilidade da divida, prevéem a queda
dos juros no futuro e antecipam os resultados, aceitando juros menores no
presente.’

(17) Como colocam Elmendorf e Mankiw (1998), o conceito de equivaléncia ricardiana apesar de pouco
aceito entre os economistas é relevante por duas razdes: “1) this small group has provided a useful reminder to the
rest of the profession that the conventional view of government debt is far from a scientific certitude e 2) even if
Ricardian Equivalence does not describe the world, it can be viewed as one natural starting point in the theorical
analysis of government debt.” (p. 44).

(18) Como colocam Gale e Orszag (2003, p. 26): “A final issue worth emphasizing is that long-term
deficits create significant uncertainty, since an unsustainable fiscal policy must ultimately be addressed in some
way. After all, the government cannot continue to run deficits so large that the public debt grows faster than
output.”

(19) Ver Feldstein (1986) e Gale e Orszag (2002).
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A perspectiva analitica de que a acdo corrente dos agentes depende da
expectativa sobre o comportamento futuro da divida incorporou-se as discussies a
respeito dos fluxos de capitais e do prémio de risco atribuido a cada economia, bem
como a&s propostas de politica econémica dos organismos multilaterais. A visio
mais aceita € que a abertura da conta financeira elevou a pressdo por um gjuste
fiscal estrutural de maior félego como meio de fazer frente a incerteza e a
volatilidade dos fluxos de capital. Embora os fatores internos ndo sejam os Unicos
responsaveis por ateragdes nos fluxos de capital, os analistas Ihes atribuem papel
crucia. O principio geral é que os paises com elevado volume de divida ou situagéo
fiscal pouco consistente sdo olhados como de maior risco e sujeitos a dtas taxas de
juros, isto é, pagam maiores prémios de risco nas operagdes financeiras e estéo
sujeitos a maior volatilidade dos fluxos de capital (Heller, 1997). Justifica-se,
assim, a proposicdo em favor da ampliagdo do gjuste estrutural. Os gque defendem
essa posicdo consideram que, no atual momento das financas globais, ndo é
suficiente os paises, sobretudo os emergentes, apresentarem condicdes fiscais sem
desequilibrios. O mercado requer um esforco adicional que o convencga de que ha
firme compromisso com a disciplinafiscal, o que sb seria alcangado com 0 aumento
do superavit estrutural capaz de sinalizar, de um lado, 0 comprometimento com a
sustentabilidade de médio a longo prazo e, de outro, a capacidade do governo de
adotar a politica fiscal apropriada em caso de ateracBes bruscas na economia
mundia ou no plano doméstico. A vigéncia de regras fiscais facilitaria a obtencéo
das metas desgjadas e daria confianca aos investidores de que a politica adotada néo
sofreria descontinuidade a cada novo momento de turbuléncia, podendo, desse
modo, servir de ancora das expectativas do mercado.”® A melhor condico fiscal,
medida pelo valor do superdvit primério e pelo tamanho da divida publica, seria o
fator crucia na reducéo do prémio de risco na volatilidade dos fluxos de capital,
cumprindo a tarefa de garantir a estabilidade e as condigdes favoraveis de
crescimento.”

6 A visdo da “ economia politica” do ajuste

A andlise dos itens anteriores destacou o consenso hoje existente sobre o
papel da politica fisca no contexto da politica macroeconbémica e sobre a

(20) De acordo com Heller (1997, p. 14) “fiscal policy can thus play the role of an “ anchor”  stabilizing
market expectations with respect to both the underlying tightness of the fiscal position and to the potencial swings
in a country's fiscal position that are seen as a acceptable and consistence with the rules of prudent fiscal policy
management.”

(21) Ver Loureiro e Barbosa (2004) para uma discussdo da questao do prémio de risco tomando o caso do
Brasi| e Afonso e Strauch (2004) para a andlise do caso europeu.
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sustentabilidade da divida como caminho inelutavel na busca da estabilidade
exigida no mundo das finangas globalizadas. O objetivo de consolidacéo das
finangas publicas tornou-se ponto fundamental da agenda dos anos 1990 e ganhou
corpo a cobranga por superavits estruturais capazes de atender as expectativas dos
investidores, independentemente dos valores assumidos pelas variaveis que
influenciam a evolucdo da divida publica. O compromisso das autoridades
econdmicas de pautarem as suas agfes levando em conta as expectativas sobre a
dindmica das contas publicas definiu o caréter passivo da politica fiscal, apesar da
centralidade que ocupa no seio da politica macroecondmica.

O intenso debate sobre 0 guste fiscal intertemporal ampliou o leque de
preocupacOes tedricas na agenda da visdo convencional. A discussdo dos efeitos
ndo keynesianos do gjuste fiscal ganhou espaco e se diferenciou daidéia dominante
no momento anterior.?> Nos modelos tradicionais de origem keynesiana, a politica
de austeridade fiscal tinha efeitos contracionistas inevitveis no curto prazo e os
resultados favoraveis sO seriam alcancados no longo prazo, com a queda da taxa de
juros, 0 aumento dos investimentos e a recuperacdo do crescimento.

Ta posicéo foi, em grande medida, abandonada com a difusdo da idéia da
contracdo fiscal expansionista (expansionary fiscal contractions). Pois, enquanto o
efeito keynesiano tradicional capta o choque direto do corte de gastos e do aumento
dos impostos na renda do setor privado, os efeitos ndo-keynesianos resultam do
impacto da politicafiscal corrente levando em conta a expectativa e a confianca dos
agentes privados nas mudancas das politicas futuras. Se a consolidacdo fiscal
ganhar credibilidade e alcancar a magnitude necesséria, 0s supostos danos de curto
prazo da contracdo fiscal seriam amenizados ou, até mesmo, eliminados pela
ampliacdo dos gastos privados, prevalecendo os efeitos expansionistas.

Os efeitos ndo-keynesianos da politica fiscal sdo explicados, portanto, pelo
papel da poalitica corrente em moldar as expectativas de mudancas nas politicas
redizadas no futuro ou, como coloca Bertola e Drazen (1993, p. 12), “the key
characteristic of the expectations view of fiscal policy is that nonstandard effects of
fiscal policy are explained by the role of current policy in shaping expectations of
future policy changes.” Esta percepcéo leva 0s agentes a reverem as suas agoes de
gastos e a compensarem o efeito negativo do gjuste fiscal, garantindo a retomada do
crescimento.

(22) Ha uma vasta bibliografia sobre essa quest&o. Pode-se citar, entre outros, Giavazzi e Pagano (1990;
1995); Drazen e Bertola (1993); Alesina e Perotti (1995a, 1995b, 1996, 1997); Alesina; Perotti e Tavares (1998);
Hemming; Kell e Mahfouz (2002); Alesina e Ardagna (1998) e Perotti (1999).
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A origem deste crescimento, ho entanto, é controversa. Alguns trabahos
olham o lado da demanda e explicam os efeitos ndo keynesianos como o resultado
tanto do maior consumo proveniente do aumento da renda disponivel esperada,®
como da elevacdo dos investimentos em funcdo da expectativa de juros mais
baixos** e da reduczo do prémio de risco apds o programa de consolidacgo fiscal.”®
Outros enfatizam o lado da oferta e atribuem os efeitos néo-keynesianos,
fundamentalmente, ao impacto do gjustamento fiscal sobre o mercado de traba ho.

Os programas de guste de sucesso cortam 0s gastos de governo com
salarios e freiam a elevagdo dos impostos sobre o trabalho, reduzindo o seu custo e
criando melhores condicdes de oferta® Os analistas debrucam-se sobre o estudo
dos fundamentos microecondmicos do g uste fiscal, interessados nas implicacdes da
escolha do programa adotado. Em outras palavras, os estudos associam as
especificidades de cada gjuste fiscal ao resultado al cangado, de modo que os ganhos
com o gjuste dependem do tipo de programa empregado e das caracteristicas de
cada pais no trato da politicafiscal.

A discussdo centra-se, entdo, no formato da politica de guste fiscal. Os
estudos defendem que a composicdo das medidas anunciadas no programa de
consolidacéo fisca € um ponto fundamental que ird influenciar a expectativa e a
reacdo dos agentes, ou sgja, os efeitos ndo esperados da politica fiscal seréo
diferentes conforme a composicao do gjuste fiscal adotado. A idéia de concentrar o
esforgo de consolidaco fiscal elevando a arrecadacdo €, desde logo, descartada. Os
estudos consideram que o efeito do aumento da tributagdo podera ser perverso e
provocar distorcBes pela maior taxacdo da renda de capita e do mercado de
trabalho. O acimulo de problemas no sistema tributario, sobretudo quando a carga
tributéria j4 € elevada, pode afetar as expectativas e influir negativamente no
produto.

O consenso existente é que o programa de consolidagdo fiscal deve
concentrar-se no corte dos gastos ou, mais especificamente, no corte dos salarios do
setor publico e das transferéncias.?’ Esta composicdo do programa fiscal é a que
esses estudiosos véem como a mais recomendével porque preenche certos

(23) Ver, entre outros, Giavazzi e Pagano (1990; 1996) e Bertola e Drazen (1993).

(24) Ver McDermott e Wescott (1996).

(25) Ver Alesing; Perotti e Tavares (1998).

(26) Ver, entre outros, Alesina e Perotti (1996; 1997).

(27) Vea, entre outros, McDermott e Wescott (1996); Alesina e Perotti (1995, 1996, 1997); Perotti (1999)
e Alesina e Ardagna (1998), Bertola e Drazen (1993) e Alesina; Perotti e Tavares (1998).
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requisitos: i) o corte dos salarios do setor publico reduz os custos e gera efeitos
positivos no lado da oferta; ii) € maior a probabilidade de conter o valor da divida
publica quando o gjuste fiscal ocorre via cortes dos gastos correntes; iii) a confianca
dos agentes de que os cortes de gastos serdo mais duradouros do gque a reducéo dos
investimentos publicos eleva a credibilidade da proposta de gjuste e iv) o fato do
governo ndo se furtar a promover cortes de alta sensibilidade como emprego,
seguridade e gastos sociais, favorece a avaiagdo das autoridades e g uda no sucesso
da consolidacgo fiscal.

A composi¢do do programa, ho entanto, ndo € o Unico fator que explica o
sucesso do gjuste fiscal. Algumas andlises exploram os €los entre o arranjo
institucional e a performance das contas publicas.®® Em um dos pontos abordados,
defendem que as condi¢des de implementacdo dos programas de guste sdo mais
favoraveis quando se faz intervencdo no plano institucional, provavelmente, com a
adocdo de regras fiscais. A introducdo de regras no processo orcamentario,
consistentes com as propostas de controle do déficit, é vista como poderoso
instrumento para se acancar bom desempenho das contas publicas.?®

Esses analistas chamam ainda a atencdo para os limites no controle do
déficit publico colocados no plano politico ou, mais especificamente, no arranjo
politico de sustentacdo do governo. Afirmam que os governos de coalizdo tém
maiores dificuldades de manter a austeridade fiscal, pois, a construcéo da coalizéo
de apoio ao governo pode se tornar fator impeditivo para que o guste seja bem
sucedido e alcance o tamanho necesséario a reducéo da taxa real de juros capaz de
dedanchar os efeitos ndo keynesianos das contracBes fiscais. Por outro lado,
apontam que, ao contrario do que 0 senso comum coloca, as evidéncias ndo indicam
gue os g ustes fiscais sejam politicamente custosos e 0s governos com politica fiscal
frouxa gozem de vida mais facil. Assim, ndo haveria razéo econémica nem politica
parando se levar adiante o corte de gastos e a consolidacdo fiscal.

Consideracfesfinais

O texto procurou analisar o espaco atribuido a politica fiscal na literatura
convencional. Apesar de existirem diferentes visdes nesse campo, pode-se afirmar
gue ha relativo consenso sobre as formas mais adequadas de condugdo da politica
fiscal. A globalizacdo consolidou 0 movimento, iniciado nos anos 1970, de critica

(28) Ver, entre outros, Alesina et. a (1999), Poterba (1996), Campos; Ed e Pradhan (1996).
(29) Cf. Kopits (2004); Schuknecht (2004); Hallerberg et. al. (2004).
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das politicas discricionarias de corte keynesiano e colocou na agenda a proposta de
construcdo de um regime de politica econémica. O comprometimento com regras e
acOes consistentes inter-temporalmente tem como objetivo dar credibilidade e
estabelecer a reputacdo da politica econdémica, criando um quadro estavel capaz de
servir de guia dos investidores natomada de decisOes.

A definicdo do regime de politica econdmica respondeu a dindmica
capitalista baseada na valorizagdo dos estoques de riquezas, em que os ganhos
dependem das escolhas de alocacdo do portfdlio e do comportamento esperado das
varidveis que interferem no processo. Neste sentido, a previsibilidade nas agdes das
autoridades foi aclamada como um trunfo na busca de novos investimentos, com a
politica fiscal ocupando o centro das atengdes. A preocupacdo anterior de controle
dos fluxos fiscais — refletida no simples combate do déficit publico — cedeu espaco
aavaliacdo dos estoques, isto é, do montante da divida publica.

A idéia de sustentabilidade da divida, de um lado, incorporou a visao
prospectiva & andlise da situagdo das contas publicas e, de outro, revelou o
comprometimento do governo em garantir os ganhos esperados dos investidores
privados. Este compromisso refletiu um duplo movimento no plano tedrico. O
primeiro relaciona-se a idéia de solvéncia da divida publica como parte do rol de
ativos usados como espaco de vaorizacdo dos capitais. Ta tarefa, embora
importante, responde apenas por parte do papel atribuido a politica fiscal. O
segundo movimento estabeleceu as articulagbes com as outras variaveis
determinantes dos ganhos esperados dos investidores. Na construcdo deste
arcabouco tedrico, o consenso hegeménico atribuiu papel central a politica fiscal,
mas, a0 mesmo tempo, retirou-lhe, quase que totalmente, a autonomia. A aparente
contradicdo ocorre porque a conducdo da politica fiscal € vista como responsavel
por influenciar a expectativa de rentabilidade dos titulos puablicos e o
comportamento das varidaveis observadas pelos investidores no momento de
escolher onde aocar o capital disponivel, isto é, atarefa da politicafisca € sindizar
0 baixo risco das aplicacfes e dar confianca aos investidores.

O texto mostrou que, apesar das diferencas, a construcdo tedrica defende a
consolidac8o fiscal como o caminho na busca da credibilidade da poalitica
econbmica. Na interacdo com a politica monetaria, a visdo monetarista tradicional
foi deixada de lado e ganhou espaco a proposta de Sargent e Wallace (1994) de que
o controle intertempora da politica fiscal é a ancora da politica monetaria, pois,
caso prevalecesse uma situacdo de dominancia fiscal, ndo seria vidvel o controle
inflacionério. Os agentes, partindo de expectativas racionais, iriam antecipar os

26 Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 119, fev. 2006.



O papel da politica fiscal: um exame da visédo convencional

niveis futuros de expansdo monetéria e definir um patamar mais elevado de pregos
no presente. A visao da FTLP, maisradical, defende a adocéo do que chama de uma
politica fiscal ricardiana como passo indispensédvel no combate a inflacdo. Em
outra perspectiva anadlitica, a politica monetéria baseada em metas de inflacdo
defende as agbes centradas no controle da politica fiscal, como forma de dar
credibilidade a politica adotada.

O debate sobre as crises cambiais, em grande medida, associou o colapso
dos regimes aos déficits fiscais prospectivos. As crises, nesse sentido, ndo estdo
vinculadas, necessariamente, a medidas governamentais efetivas. Mas, com agoes
gue, racionamente, poderiam ser antecipadas e servir de base a movimentos
especulativos. Assim, a expectativa sobre o comportamento futuro das contas
publicas pode ser a causa da crise cambial, mesmo que a atua situacdo fiscal sga
favoravel. Isto colocou a sustentabilidade da divida e a credibilidade da politica
fiscal como pegas nucleares da politica econdmica que teriam que ser seguidas no
combate a crise cambial. N& foi por outra razdo que o FMI focou o acordo
assinado com vérios paises na politica fiscal.

A mesma perspectiva analitica é utilizada na relacéo da politica fiscal com a
taxa de juros, os fluxos de capitais e o prémio de risco. O comportamento dessas
variaveis é visto como vinculado diretamente a expectativa sobre o volume da
divida e a situagdo fiscal futura dos paises, sobretudo nos paises emergentes, que
s80 dependentes de financiamento externo. As condi¢cdes de acesso aos capitais
estariam dadas, entdo, pela definicdo de programas de g ustes estruturais capazes de
sinalizar 0 comprometimento com a sustentabilidade de médio e longo prazo da
divida publica.

O programa de consolidacdo fiscal, por outro lado, ndo aparece naliteratura
convencional como fator que, necessariamente, leva o pais a recessdo. A andise
baseada na idéia de “contragdes fiscais expansionistas’ defende que mesmo os
efeitos contracionistas de curto prazo podem ser superados quando 0s programas
alcancam credibilidade. Neste caso, os investidores, confiantes ho comportamento
futuro da economia, ampliam os gastos e evitam o quadro recessivo. Os analistas
acreditam que esses efeitos sdo ainda mais efetivos caso 0 guste fiscal sgja feito
através de cortes de gastos, principalmente, de salarios e de transferéncias. Além
disso, 0s aspectos microecondmicos e 0 arranjo instituciona sdo apresentados como
elementos importantes na definicdo do programa e nos resultados esperados, o que
coloca em destague a adocdo de regras como meio de garantir a implantacéo da
politica proposta e a continuidade do crescimento.
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Em resumo, a politica econémica, pensada nesses termos, deixa pouco
espaco de atuacdo a politica fiscal. O papel que lhe cabia como instrumento de
gestdo da demanda agregada, na contraméo da visdo keynesiana, foi deixado de
lado, delegando-se a politica monetaria 0 cumprimento dessa tarefa. A politica
fiscal deve se concentrar, sobretudo, na criacdo das condicbes de estabilidade e de
credibilidade da politica econdmica, pois, assim, estard contribuindo para o
aprimoramento das condic¢Bes de oferta e pavimentando o caminho da retomada do
crescimento sustentavel.

A criticaa esta visao ndo étrivial. Requer 0 esforco dagqueles que acreditam
na importancia do papel do Estado e defendem que o espaco da politica fiscal deve
ir dém de simples guardia das condi¢des de valorizagéo do capital privado.
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