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RESUMO

O artigo apresenta um breve sumario das questdes tedricas e praticas que movimentam o debate
sobre os efeitos da politica fiscal anticiclica (PFA), com foco em trés questdes enfatizadas pelos
criticos do modelo keynesiano (IS-LM): a inflacdo, o efeito crowding out e a divida publica. O
objetivo dessa discussdo ndo ¢ defender ou negar categoricamente a eficicia e conveniéncia da
PFA, mas sim, com base no enfoque pos-keynesiano, explicitar as condi¢des que podem torna-la
mais, ou menos, recomendavel em diferentes contextos macroecondmicos. Argumenta-se que tanto
o modelo IS-LM, que sempre “cré” nos efeitos benéficos da PFA, quanto o modelo neo-
monetarista, que prega o seu fim, numa atitude “autista” que ignora os efeitos macroecondmicos

danosos dessa proposta, sdo visdes limitadas da questao.
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ABSTRACT

The paper presents a brief summary of the theoretical and practice issues that sustain the debate
about the effects of countercyclical fiscal policy (CFP). Three issues emphasized by the critics of
the keynesian model (IS-LM) are discussed: the inflation effect, the crowding out effect and the
public debt. The aim of this discussion is not to defend or to deny the efficacy and convenience of
CFP, but, based on the post-keynesian approach, to analyze the macroeconomic conditions under
which this kind of policy is more, or less, recommended. It is argue that both the IS-LM model,
which always “believes” in the good effects of the CFP, and the neo-monetarist model, which
preaches its end, in an “autistic” attitude, that ignores the damaging macroeconomic effects of this
proposal, are limited approaches of the issue.
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ASCENSAO E QUEDA DA POLITICA FISCAL:
de Keynes ao “autismo fiscal” dos anos 1990-2000

“Autismo: (Psiq.) Fendmeno patologico caracterizado pelo desligamento da
realidade exterior e criagdo mental de um mundo auténomo.” (Ferreira, A. B.
de H., Novo Aurélio — Século XXI, Editora Nova Fronteira, 1999, p. 233).

1. Introducgao

A politica fiscal (PF) ¢ objeto de estudos e controvérsias desde meados da década de 1930,
quando John Maynard Keynes, em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936),
propos o uso dos gastos e receitas do governo como meio de influenciar, positivamente, o nivel de
atividade econdmica (producdo e emprego) nas economias de mercado. A teoria macroeconomica
de Keynes teve grande impacto a época e, pouco depois, tornou-se hegemdnica no meio académico
e entre gestores de politica econdmica. O receitudrio keynesiano de politica econdomica foi
amplamente aplicado, entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento, do pos-guerra até fins dos
anos 1960 — ou até a década de 1970, em alguns casos, como no Brasil. Ao longo desse periodo, a
administracdo da PF consistia, basicamente, em aumentar o déficit (ou reduzir o superavit) do
governo em periodos de recessdo e reduzi-lo (ou aumentar o superavit) em periodos de maior
crescimento. Em muitos casos, a PF de orientacao keynesiana significou, na pratica, a operagao do
setor publico com sucessivos déficits. Paralelamente, o periodo caracterizou-se, na maior parte
desses paises, por elevadas taxas de crescimento econdmico e baixas taxas de inflagdo, o que
parecia atestar o acerto do modelo.

A partir de fins da década de 1960, a propria experiéncia acumulada de politicas
keynesianas permitiu uma avaliacdo mais detalhada de seus efeitos e abriu espaco para o
surgimento de criticas a sua eficdcia e conveniéncia. No inicio da década de 1970, o cenario
econdmico mundial de instabilidade, que se seguiu ao primeiro choque do petrdleo e ao
rompimento do sistema cambial (fixo) de Bretton Woods (ambos em 1973) e foi marcado pela
presenga simultanea de inflagdo e desemprego, desafiou, na pratica, a hegemonia keynesiana. Nas
criticas dos ‘“neo-monetaristas”, comandados inicialmente por M. Friedman e, a partir da década de
1970, pelos economistas da escola “novo-classica™, atacava-se especialmente os efeitos colaterais
do déficit publico — o que questionava a sua conveniéncia — e, em fun¢do deles, a sustentabilidade
politica e macroecondmica de seus resultados — colocando em xeque a eficacia da PF keynesiana.
Entre esses efeitos, trés eram considerados graves o suficiente para justificar o abandono do
receituario keynesiano:

a) o efeito crowding out (CR), pelo qual o déficit piblico geraria aumento dos juros e, dessa
forma, competiria e “expulsaria” gastos privados, especialmente em investimentos;

b) ainflacdo, que surgiria por excesso de demanda;

c) as expectativas inflacionarias: estas, na verdade, eram (e sdo) vistas como mera conseqiiéncia
da propria inflagdo, na abordagem de Friedman, ou da “compreensao” do efeito inflacionario da
PF pelos agentes econdmicos (racionais), na visdo novo-classica.

O efeito CR justifica, nessa visdo, a tese da ineficacia da PF como instrumento anticiclico.
As conseqiiéncias distributivas perversas do efeito CR e da inflagdo — ambos transfeririam renda do
setor privado para o publico — sustentam o argumento da inconveniéncia da PF, ainda que sua
eficacia pudesse ser assegurada por algum mecanismo que controlasse o efeito CR. Completando o
“saco de maldades” da PF keynesiana, o enfoque da “equivaléncia ricardiana” (novo-classico)
sustenta ainda que a divida publica emitida para financiar os déficits fiscais representa uma ameaga

! Sobre a visdo de politica econdmica de M. Friedman, vide Friedman (1968) e Friedman (1962), especialmente Cap. 5,
sobre PF. Sobre a posi¢do novo-classica, vide Lucas e Sargent (1981).



constante de aumento futuro dos impostos, necessarios para saldar a divida, ou de aumentos
adicionais da inflagdo, caso a divida seja monetizada.

Nessas condicdes, idealmente, a PF deve ser neutra do ponto de vista macroecondémico, o
que implica a busca, permanente, de um or¢amento equilibrado. Nos paises que ja operaram com
déficits e, que, portanto, ja possuem uma divida publica significativa, recomenda-se a
implementagdo de programas de “ajuste fiscal” (leia-se: geragdo de superavits) cujo tnico objetivo
¢ a reducdo da divida publica em mercado. Esse modelo tornou-se o mainstream do pensamento e
da pratica de PF a partir dos anos 1990, na maior parte do mundo, sentenciando o fim da “era”
keynesiana.

A simplicidade (e simplificacdo) do modelo IS-LM, criado por J. Hicks, que ficou
conhecido como “a” representagdo da teoria macroecondmica de Keynes e sempre serviu de
referéncia para os criticos da PF keynesiana, deixava, de fato, muitas criticas sem resposta. A
existéncia do efeito CR pode ser facilmente demonstrada neste esquema analitico, com base na
inclinacao positiva da curva LM, representativa do mercado monetario. A inflagdo era mesmo uma
lacuna no modelo IS-LM, que veio a ser, mais tarde, complementado com a Curva de Phillips,
onde, de fato, se apontava um trade off entre crescimento econdmico e controle da inflacgdo,
praticamente confirmando a critica com relagdo ao efeito inflacionario da PF expansiva. Nessas
condi¢gdes, 0 maximo que os “keynesianos” puderam fazer, com base no modelo IS-LM, foi
argumentar que os efeitos colaterais da PF ndo eram grandes o suficiente para aniquilar sua eficécia
anticiclica. O debate tornou-se, entdo, uma disputa econométrica.

Na verdade, as respostas keynesianas aos ataques neo-monetaristas estavam na propria obra
de Keynes (ndo apenas na Teoria Geral, mas em artigos posteriores) e algumas foram
“ressuscitadas” pela escola pos-keynesiana.” Contudo, essas respostas, até hoje, tiveram menos eco
que as criticas. Provavelmente isto se deve a propria complexidade das proposicdes de Keynes e
pos-keynesianos, que exigem uma analise mais detalhada do ambiente econdmico e politico que
envolve a aplicacao da PF, ndo sendo, portanto, passiveis de generalizagdes.

O presente artigo apresenta um breve panorama das questdes tedricas e praticas que
movimentam o debate sobre os efeitos macroecondmicos da PF “ativa” (anticiclica), com foco
naquelas trés questoes enfatizadas pelos criticos do modelo keynesiano: a inflagdo, o efeito CR e a
divida publica. Essas questdes sdo tratadas, respectivamente, nas secoes 3, 4 ¢ 5 do artigo. Antes
disso, a secdo 2 faz uma apresentagdo sucinta da teoria macroecondmica de Keynes, na leitura pos-
keynesiana, que justifica a importancia de uma PF ativa. A secdo 6 ¢ dedicada as consideracdes
finais.

O objetivo principal dessa discussdao nao ¢ defender ou negar categoricamente a eficacia e
conveniéncia da PF anticiclica, mas apenas, com base no enfoque “relativista” pds-keynesiano,
explicitar as condigdes que podem torna-la mais, ou menos, recomendavel em diferentes contextos
macroecondmicos. Nesse sentido, argumenta-se que tanto o modelo IS-LM, que “cré” nos bons
resultados da PF anticiclica, quanto o modelo neo-monetarista, que prega o seu fim, numa atitude
“autista”, que ignora os efeitos colaterais danosos dessa proposta, sdo visoes limitadas do problema.

2 A escola pos-keynesiana surge nos anos 1970, quase que paralelamente ao surgimento da escola novo-classica. Sobre
o papel da PF neste enfoque, vide Minsky (1986), Kregel (1991) e Carvalho (1999).



2. Keynes e a Importancia da Politica Fiscal
2.1. Sintese da teoria macroeconémica de Keynes

A teoria macroecondomica de Keynes, na leitura pos-keynesiana (PK), ergue-se sobre dois
principios basicos, intimamente relacionados entre si:*

a) o principio da demanda efetiva, segundo o qual as decisdes de gasfo determinam a dindmica da
atividade econdmica, sendo a decisdo de investir o “motor” do crescimento, a curto e longo
prazo;

b) a condi¢do de nao-neutralidade da moeda, sintetizada na teoria da preferéncia por liquidez,
segundo a qual o comportamento do publico em relagdo a demanda por moeda para fins nio-
transacionais (preferéncia por liquidez) ¢ parte integrante de suas decisdes de gasto e, através
de seus efeitos sobre a taxa de juros e sobre a demanda por ativos (financeiros e de capital fixo),
interfere na dindmica da atividade econdmica. Nas palavras de Keynes:

“(...) em qualquer estado de expectativa, ha na mente do publico certa inclinagdo para
conservar dinheiro liquido em quantidade superior a que requer o motivo de transagdes ou
o motivo de precaugao (...).” (Keynes, 1985: 145).

Mais especificamente, a idéia ¢ que a preferéncia por liquidez representa um “vazamento”
da corrente de gastos, suprimindo demanda efetiva e, desta forma, inibindo o investimento e a
atividade econdmica. Tal comportamento, por sua vez, justifica-se pela incerteza inerente as
economias de mercado, caracterizadas pela auséncia de mecanismos de coordenagao das decisdes
individuais de consumo, poupanca e investimento. A incerteza como condi¢do intrinseca as
economias de mercado ¢ justificada por Keynes (1973) a partir da concepcdo destas economias
como o que chamou de “economias monetarias de produ¢do”, nas quais:

a) as relagdes econdmicas fundamentais (produgao e distribuicao da riqueza social) se estabelecem
em termos monetarios, por meio de contratos denominados no padrdo monetario vigente — ou
seja, salarios, lucros e todo tipo de rendimento sdo pagos em moeda;

b) ndo hd um mecanismo endodgeno de indugdo ao gasto dessas rendas monetarias, porque a moeda
na qual elas sdo pagas cumpre, além da fun¢do de meio de pagamento, também a funcao de
reserva de valor:

“(...) in a monetary production economy (...) when incomes are paid in terms of money,
income will represent demand for either current output or stores of value.” (Kregel, 1980:
43, italicos acrescentados).

c) inexistem também mecanismos de prévia conciliagdo das decisdes de gasto (de qualquer
natureza) dos agentes individuais que se apropriam daquelas rendas monetarias.

Assim, em “economias monetarias”, as decisdes de produzir e investir tém de ser tomadas
com base em progndsticos, que envolvem, necessariamente, algum grau de incerteza quanto a renda
futura decorrente de tais decisdes. A incerteza fundamental nesse caso ndo se refere tanto ao calculo
dos retornos esperados (que ¢ uma questdo técnica e objetiva), mas principalmente as hipoteses de
comportamento futuro das variaveis que inspiraram o referido calculo. Sendo a moeda a unidade de
conta da economia e, por isto, riqueza em forma geral (sendo, assim, o ativo de liquidez maxima
disponivel no mercado), sua retengdo atua como uma protecdo contra eventos desfavoraveis e
imprevistos no cenario econdmico:

“(...) em parte por motivos razoaveis ¢ em parte por razdes instintivas, nosso desejo de
manter o dinheiro como reserva de valor constitui um barometro do grau de nossa
desconfianca de nossos calculos e convengdes quanto ao futuro. (...) A posse de dinheiro

3 Sobre os principios da escola pos-keynesiana, vide Minsky (1975), Davidson (1978), Kregel (1980) e Carvalho
(1992).



tranqiiiliza nossa inquietacdo; e o prémio que exigimos para nos separarmos dele [a taxa
de juros, que compete com a taxa de retorno esperada dos investimentos em capital fixo]
¢ a medida do grau de nossa inquietagdo” (Keynes, 1984: 173, colchetes acrescentados).

A partir dessa interpretagdo, Keynes concluird que, entre os fatores que condicionam as
decisdes de produgdo e de investimento das firmas, suas expectativas quanto a demanda do mercado
sdo a mais importante: afinal, por menores que sejam os custos de producado, se as expectativas de
vendas ndo forem favordveis, ndo serd lucrativo produzir; ademais, com o mercado pouco
receptivo, ndo resta também a alternativa de elevar a receita via precos.

Em suma, as expectativas de demanda e o grau de confianga reinante na economia a cada
periodo determinam, simultaneamente e de forma competitiva, a preferéncia por liquidez e o nivel
de investimento. Este, por sua vez, através do processo multiplicador — pelo qual a renda gerada
pelos novos gastos em investimento estimula novos gastos em consumo — determina o nivel da
demanda efetiva. Por depender em parte de “motivos razoaveis” e em parte de “razdes instintivas”,
a demanda efetiva ¢ potencialmente e inerentemente instdvel nas economias de mercado. Neste
contexto, situagdes de insuficiéncia de demanda efetiva — desemprego — ndo sdo incomuns, mas, ao
contrario, tendem a ser a regra, em economias sujeitas a incerteza e que contam com a moeda como
um instrumento eficaz de prote¢do. E justamente neste campo que a PF ¢ identificada como uma
influéncia importante sobre a dindmica macroeconémica. Os mecanismos pelos quais a PF interfere
nessa dindmica, através das decisdes de consumo e de investimento, sdo analisados nos proximos
itens desta secao.

2.2. A PF e o0 orgamento do governo

Para Keynes, ao contrario do que pensam seus criticos, o elemento fundamental da PF ¢ o
gasto publico, especialmente em investimentos, € ndo, necessariamente, o déficit. A analise
keynesiana a respeito dos efeitos dos gastos e dos impostos do governo sobre a demanda agregada
pode ser sintetizada como se segue:

a) Os gastos do setor publico representam compras de bens e servigos (inclusive mao-de-obra) as
empresas e familias.

b) Esses gastos estimulam o aumento da produg¢do, por parte das firmas, e do consumo, por parte
das familias, o que estimula novas firmas a aumentarem sua produgao.

c) A receita do governo, ceteris paribus, age sobre a demanda agregada no sentido oposto: sendo
um pagamento compulsorio do setor privado ao governo, os impostos representam um
“vazamento” da renda do setor privado que, de outro modo, poderia ser alocada a compra de
bens e servigos no mercado.

d) Contudo, ¢ também possivel que os impostos sejam extraidos da poupan¢a do setor privado, ou
mesmo da parcela desta retida na forma de preferéncia por liquidez. Neste caso, eles ndo
estariam inibindo os gastos privados, mas, combinados aos gastos publicos, permitindo um
aumento dos gastos (e do produto) agregados. Este cendrio tende a ocorrer nos periodos de
fraca demanda efetiva, justamente quando a PF anticiclica ¢ indicada.

Quanto a administracdo do orcamento, Keynes propos que os governos operassem com dois
orcamentos separados: um orcamento “ordindrio”, para os gastos consumo (custeio) € um
orcamento “de capital” de carater discricionario, para os investimentos do governo (Kregel, 1991;
Carvalho, 1999). O primeiro deveria ser, sistematicamente, equilibrado e, quando possivel,
superavitario. Estes superdvits, idealmente, deveriam ser gerados pelo aumento endogeno da receita
do governo, isto ¢, através do aumento da base de arrecadacgdo (a renda agregada) e, portanto, nos
periodos de maior prosperidade econdmica. Nessas fases, os recursos excedentes do governo
deveriam formar um fundo para financiar os gastos publicos em investimentos, necessarios nos
periodos de deficiéncia de demanda efetiva.



Nesse aspecto, deve-se ressaltar também que Keynes propunha uma atuagio preventiva da
PF (assim como da politica monetaria), € ndo corretiva. Ou seja, o objetivo da PF deve ser o de
evitar a deficiéncia de demanda efetiva, e ndo compensa-la a posteriori. Neste sentido, a func¢do do
orcamento de capital seria fornecer ao governo e ao setor privado um plano de investimentos, com
as respectivas previsdes de financiamento, a ser acionado tdo logo surgissem indicadores de
deficiéncia de demanda efetiva. Assim, a execu¢do do or¢gamento de capital seria administrada de
forma contingente e, dependendo da magnitude dos investimentos necessdrios a cada periodo,
quando necessdrio, seu fundo de financiamento seria complementado com a emissdo de divida
publica.

Em suma, uma PF baseada em déficits seria, no enfoque de Keynes, recomendada apenas
como ultimo recurso, em situagdes de recessdo j4 em curso, quando a arrecadag¢do fica
comprometida e a necessidade de execugdo de investimentos publicos pode superar a
disponibilidade de fundos proprios do governo. Nestes casos, porém, torna-se também mais dificil
financiar o déficit, porque tende a aumentar a preferéncia por liquidez dos agentes (privados)
superavitarios. Para viabilizar a PF expansiva nestes contextos, a politica monetaria deve atuar,
também de forma expansiva, como “coadjuvante” da PF. Sua funcdo seria, de um lado, reduzir o
custo do financiamento do déficit publico, ja& que a maior preferéncia por liquidez se traduz em
aumento das taxas de juros exigidas pelo mercado para “aceitar” titulos em geral, em detrimento da
posse (segura) de moeda. De outro, caso a preferéncia por liquidez se torne absoluta (“armadilha da
liquidez”), ou quase absoluta, a politica monetaria expansiva seria a Unica forma de viabilizar a PF
expansiva, na medida em que os titulos publicos emitidos ficariam, por algum tempo, na propria
carteira do banco central. Assim, uma outra recomendagao de Keynes ¢ que, em qualquer cenario, a
PF seja coordenada com a politica monetaria, de modo a evitar que a primeira se torne inviavel (por
falta de financiamento) ou uma fonte de problemas futuros (relacionados a divida publica) para o
setor publico e, por extensdo, para toda a economia. Essas questdes sdo discutidas na se¢do 5 do
presente artigo.

2.3. Gastos publicos e consumo privado

Os gastos publicos estimulam o nivel da atividade econdmica através das empresas que
fornecem bens e servicos ao governo e através do consumo das familias. Devido a esse estimulo
indireto ao consumo, diz-se que os gastos do governo, assim como os investimentos privados, tém
um “efeito multiplicador” sobre a atividade econdmica. Sendo Y o PIB da economia, G as despesas
do governo e C o consumo das familias, um aumento de dGyo em G (no periodo zero), por exemplo,
resulta, de imediato, em:

[1] dY() = dG()

A medida que a renda adicional dY, comeca a estimular novos gastos de consumo no
periodo 1, a demanda agregada por bens e servicos € novamente acrescida na propor¢ao:

[2] dY,=dC; =c.dYy =c.dGy , onde:
¢ = propensao marginal a consumir, sendo 0 <c¢ < 1.

Até o periodo 1, portanto, dGy ja provocou um aumento em Y da ordem de:
[3] dYo,1=dYo+dY; =dGo +c.dGy = (1 +¢).dGy

Esse processo de aumento do consumo como conseqiiéncia do aumento da renda das
familias prossegue por varios periodos. No periodo 2, por exemplo, teremos:

[4]  dY,=dC,=c.dY; =c.(c.dYo) =c2dYy =¢*. dGo,
de modo que, até o periodo 2, a renda Y ja teré crescido:

[5] dYop12=dYo+dY; +dY;



[6]  dYoi2=dGo+c.dGo+c®.dGo=(1+c+c?).dGy
Por este mesmo processo, no periodo “n” :
[7]  dYouz n=(+c+c*+....+c").dGo

Embora de duracdo prolongada, este efeito multiplicador € finito, porque os sucessivos
estimulos ao consumo s3o cada vez menores, tendendo a zero em algum periodo “n” (note que,
sendo 0 < ¢ < 1, ¢" tende a zero 4 medida que n cresce). A partir da expressdo de dY acima,
demonstra-se que, apOs sucessivos aumentos do consumo (sempre provocados pelo aumento da

renda em um periodo anterior):
(8] dY =[1/(1-c¢)].dGy

A expressdao entre colchetes mede o efeito multiplicador dos gastos do governo na
economia, que torna dY > dGy. Como este efeito multiplicador ¢ fun¢ao da reacdo do consumo, o
efeito expansivo total do gasto publico sobre a demanda agregada ¢ maior (menor) quanto maior
(menor) for a propensdo a consumir da economia. A magnitude da propensao a consumir, assim, ¢
um indicador importante para a “dosagem” das variagdes nos gastos publicos, de acordo com os
objetivos macroeconomicos do governo.

A logica e a experiéncia tém mostrado que a propensdo a consumir ¢ maior nas classes de
baixa renda, cujo padrdo de vida e consumo ¢ ainda baixo: nestas classes, qualquer aumento de
renda tende a ser predominantemente alocado a consumo. Assim, a propensao a consumir sofre
influéncia do nivel de desenvolvimento econdmico do pais e, principalmente, do perfil de
distribuicdo pessoal de renda vigente:

a) quanto menor a renda per capita do pais, maior sera a sua propensao a consumir;
b) quanto maior o grau de concentragao da renda pessoal no pais (maior a propor¢cdo de familias
de baixa renda em compara¢do com as de renda elevada), maior sua propensao a consumir.

De (a) e (b), conclui-se que:

c) o efeito expansivo dos gastos publicos sobre a demanda agregada ¢ maior nas economias menos
desenvolvidas (mais pobres) e/ou com elevada concentragcdo da renda (o que também, em geral,
caracteriza economias “pobres’).

Convém agora assinalar algumas possiveis limita¢des a esse resultado:

a) a existéncia de capacidade ociosa ¢ crucial a validade das conclusdes keynesianas a respeito do
papel dos gastos publicos na economia: se as firmas ¢ o mercado de trabalho estiverem
operando proximos a sua plena capacidade, os efeitos dos gastos do governo sobre as intengdes
de consumo das familias, podem atuar como uma /imitagdo (e ndo como um impulso) ao uso da
PF expansiva, porque, certamente, resultardo em pressdes inflacionarias;

b) mesmo numa recessdo, a administracdo dos gastos publicos deve ser orientada pelo
comportamento (estimado) da propensao a consumir da economia em questao: se “c” for muito
elevado, mesmo que as firmas tenham alguma capacidade ociosa, um aumento em G pode
resultar em inflagdo, porque as intengdes de consumo tendem a “chegar ao mercado” mais
rapidamente que a nova produgao destinada a atendé-las;

c) a elevada propensdo a consumir explica que economias menos desenvolvidas sejam mais
propensas a inflagdo em fases de crescimento (induzido ou ndo pela politica fiscal) que
economias “mais ricas”.

* Matematicamente, o resultado pode ser obtido considerando que a expressdo entre parénteses ¢ a soma (S) dos termos
de uma P.G. decrescente (de razdo menor que 1, igual a c) ilimitada. Como S = A, /(1 - R), onde A, = 1° termo da P.G.
e R = razdo da P.G., entdo: (1 +c+c*+....c¢") = 1/ (I - c). Para uma demonstracio detalhada do processo
multiplicador, vide Hermann (1988).



2.4. Gastos publicos e investimento privado

Além do efeito expansivo sobre o consumo, os gastos publicos podem também induzir as
empresas a novas decisdes de investimento. Contudo, ao contrario da reacdo do consumo, que ¢
rapida, para que a atuacdo do governo na economia chegue a gerar novos investimentos, ¢
necessario que seus gastos sejam relativamente elevados (como propor¢cdo do PIB) durante um
longo periodo. Ou seja, € necessario que a demanda do governo seja vista pelos empresarios como
um acréscimo duradouro a demanda “normal” do mercado em que atuam. Caso contrario, ndo
valera a pena expandir a planta produtiva, de modo a elevar permanentemente a capacidade de

atendimento ao mercado.

Esse efeito de longo prazo ¢ um dos mais importantes apontados por Keynes e ndo ¢ fruto de
uma variacdo qualquer nos gastos publicos (como ocorre com o consumo), mas sim da regra de
comportamento do governo na economia. Na visdo de Keynes, mais importante que o estimulo de
curto prazo que os gastos publicos podem dar a economia, ¢ a sinalizagdo que a administracdo da
PF da as empresas com relacdo ao comportamento da demanda agregada no futuro. Por isto, a
elaboracdo de um orgamento de capital ¢ tdo importante. Quando a PF ¢é conduzida de forma
erratica, sem regras claras, o efeito sobre os investimentos privados pode ser nulo ou mesmo
negativo, caso a incerteza das firmas quanto ao comportamento da demanda agregada venha a
retardar planos de investimento. Este ¢ o tipo de cenario em que a PF torna-se ineficaz, mesmo em
economias recessivas, pois, na pratica, os gastos publicos estariam, no mdximo, substituindo os
investimentos privados € ndo se somando a eles.

Assim, embora a PF seja um instrumento eficaz para induzir aumentos ou reducdes rapidas
no nivel da atividade econdmica, ndo ¢ recomendéavel que a sua orientagdo, no sentido expansivo ou
restritivo, seja alterada com freqiiéncia. Em outros termos, o horizonte de planejamento da PF deve
ser de médio a longo prazo, envolvendo alguns anos — de preferéncia, todo o mandato de um
governo.

Outro ponto a ser observado na relagdo entre gasto publico e investimentos privados sdo os
possiveis efeitos do primeiro sobre os custos de produgdo e de novos investimentos. Quanto a este
aspecto, ha dois efeitos negativos possiveis sobre o setor privado:

a) o aumento dos pregos dos insumos, bens de capital e mao-de-obra nos setores que disputam
mercado com o setor publico (o “aquecimento” da atividade economica pode gerar “pontos de
estrangulamento” nesses mercados);

b) o aumento dos juros no mercado bancario (crédito) e no mercado de capitais (titulos), caso a PF
seja baseada na geragdo de déficits.

No primeiro caso, a PF expansiva ndo seria recomendada porque, além do risco
inflacionario, os investimentos privados poderiam ser desestimulados pelo aumento dos custos
(operacionais e financeiros) de produgao, comprometendo a eficacia da politica. A possibilidade de
aumento dos juros, como decorréncia do déficit publico, da origem ao efeito crowding out (CR),
que nada mais ¢ que um efeito-substitui¢cdo dos gastos publicos sobre os investimentos privados. O
efeito CR ¢, assim, uma limitacdo a eficdcia da PF expansiva porque, na sua presenga, assim como
no caso de uma PF erratica, o gasto publico estaria, pelo menos em parte, substituindo (e nao
complementando) os gastos privados. Essa questdo ¢ analisada na se¢ao 3.

3. Déficit Publico e Efeito Crowding Out

A possibilidade e intensidade do efeito CR ndo tem relagdo direta com o ritmo prévio da
atividade econdmica, mas sim com as condi¢oes de financiamento dos gastos do governo. Em
primeiro lugar, o efeito CR sé existe se 0o governo operar com or¢amento deficitario: neste caso o



setor publico estara disputando os recursos das institui¢des financeiras com o setor produtivo
privado.

Na préatica, o setor publico raramente recorre ao crédito bancario; assim, ndo chega a
concorrer diretamente com o setor privado nesse mercado. A principal via de financiamento
“externo” do setor publico ¢ a emissdo de titulos do governo no mercado de capitais. No entanto,
como esses titulos sdo comprados pelas mesmas institui¢des financeiras que concedem créditos ao
setor privado, se os juros dos titulos publicos subirem por conta do déficit publico, os juros das
operacdes financeiras alternativas também tenderdo a subir.

Ainda assim, um or¢amento deficitario € uma condi¢do necessdaria mas ndo suficiente para
gerar o efeito CR e, portanto, para comprometer a eficacia de uma PF expansiva. O efeito CR nao ¢
uma decorréncia direta do déficit publico, mas sim do aumento dos juros para os tomadores
privados de crédito. Os juros no mercado de titulos privados tendem a seguir a tendéncia dos juros
dos titulos publicos que, por serem considerados de menor risco, sdo a referéncia minima de juros
do mercado. Diante de um déficit do governo a ser financiado, os juros dos titulos publicos se
elevardo em trés situacdes: a) escassez de recursos disponiveis nas institui¢cdes financeiras; b)
elevada preferéncia por liquidez; c) rejei¢do do mercado aos titulos do governo, que se manifesta
pela exigéncia de juros “anormalmente” elevados ou, no limite, pelo racionamento do crédito ao
governo.

A escassez de recursos no mercado, por sua vez, pode ocorrer em duas situagdes: a)
economia em rdpido crescimento; b) politica monetaria restritiva. A primeira delas, mais uma vez,
confirma a ineficacia e inconveniéncia da PF de déficits em periodos nao-recessivos. A segunda
indica que, mesmo em economias sob recessao, a eficacia da PF depende também da forma como ¢
administrada a politica monetéria.’

Uma situagdo de elevada preferéncia por liquidez decorreria de um quadro, ja existente, de
grande incerteza quanto ao futuro da economia, o que, por si s6, ja “garante” a reducdo dos
investimentos privados. Nestes casos, portanto, ndo se pode atribuir a queda dos investimentos ao
déficit publico, j4 que ela seria anterior ao déficit (e a motivagdo dele). Dessa forma, ndo se
caracteriza um efeito CR, porque o aumento dos juros dos titulos publicos ndo seria a causa do
aumento dos juros dos ativos privados: ambos seriam conseqiiéncia do mesmo fator (a elevada
preferéncia por liquidez).

Finalmente, a rejeicdo de titulos publicos pelo mercado ¢ uma situacdo extrema e rara,
associada a baixa credibilidade do setor publico como pagador: neste caso, o0 mercado exige um
“prémio” adicional, como prote¢do contra o risco destes titulos ou rejeita, em absoluto, novos
titulos publicos, impedindo o governo de operar com déficit (ou, pelo menos, com o déficit
planejado). Situagdes deste tipo ndo sdo impossiveis, mas também ndo sdo rotineiras em parte
alguma do mundo. Assim, um efeito CR por esta via ¢ bastante incomum e, certamente, nao foi este
caso que “inspirou” a tese neoclassica do efeito CR.

4. Déficit Publico e Inflagao

A tese de que todo déficit publico causa inflagdao apdia-se, implicitamente, em uma andlise a
respeito da forma de financiamento do déficit. Mais especificamente, a inflagdo seria a
conseqiiéncia da tentativa do governo de evitar o efeito CR. Na presenca deste ndo ha pressdes
inflacionarias, porque nao ha sequer aumento significativo da demanda agregada. Se, no enfoque
neoclassico, o efeito CR ¢ causado pelo financiamento do déficit com divida publica, a unica forma
de evita-lo ¢ recorrer ao financiamento monetario do déficit.®

> Esta questiio serd retomada mais adiante.
% Para uma exposigdo detalhada do modelo macroecondmico neocléssico, vide Froyen (2001), Cap. 3-4.



Essa combinagdo de politicas fiscal e monetaria expansivas criaria, entdo, duas fontes de
excesso de demanda por bens e servicos: a demanda do proprio governo e a demanda do setor
privado. A primeira seria viabilizada pela expansdo monetéria e a segunda, estimulada por ela. Para
entender este segundo efeito ¢ necessario lembrar que, no modelo neocléssico, a preferéncia por
liquidez ¢ vista como um comportamento irracional, em um mundo que oferece alternativas
rentaveis de alocagdo da poupanca. Dessa forma, qualquer expansdo monetaria resultara em
aumento da demanda por bens e servigos, inclusive financeiros. Nestas circunstancias, o ato de
poupar ¢é, simultaneamente, uma decisdo de adquirir ativos financeiros (na forma de depositos ou
titulos) e, portanto, de financiar gastos de terceiros, que ampliardo a demanda agregada.

Finalizando o argumento, alega-se que o rapido aumento da demanda agregada dificilmente
poderia ser satisfeito “em tempo habil” pelo aumento da oferta agregada, porque esta, em condicdes
normais (leia-se: de liberdade de precos), encontra-se proxima de seu nivel potencial. Assim, o
resultado €, necessariamente, o aumento dos pregos.

Embora pareca bastante 16gica, essa interpretacao tem algumas limitagdes importantes. Em
primeiro lugar, como vimos, o efeito CR ndo é uma regra da PF expansiva, mas apenas uma
possibilidade, sujeita a algumas condi¢des especiais. Assim, o financiamento monetéario do déficit
ndo ¢ a unica forma de se evitar o efeito CR e garantir a eficacia anticiclica da PF.

Em segundo lugar, ainda que a PF expansiva seja combinada com uma politica monetaria
também expansiva, isto ndo ¢ garantia de geracdo de excesso de demanda em um tipo de economia
onde a preferéncia por liquidez e, consequentemente, a deficiéncia de demanda efetiva sdo a regra,
e ndo a exce¢do. Dependendo do grau de preferéncia por liquidez vigente, que determina o grau de
capacidade ociosa da economia, ¢ perfeitamente possivel que a expansao fiscal e monetaria
coordenada resulte apenas em efeitos “reais”, sem qualquer efeito significativo (ameagador) sobre
os precos. Concretamente, a pressdo sobre 0s precos ndo ocorrera se a economia estiver operando
com razoavel capacidade ociosa, que €, justamente, o caso em que se recomenda o uso de uma PF
de déficit.

Em terceiro lugar, cabe lembrar que inflacio ndo ¢ o mesmo que aumento de precos:
inflagdo € um processo persistente de aumento generalizado de precos. Para que a PF expansiva
gere inflacdo ¢ necessario que se mantenha uma politica de déficits sob condi¢des desfavoraveis no
mercado financeiro (financiada, portanto, com expansdao monetaria) por um periodo prolongado e
que, ao longo deste, a economia se aproxime de seu nivel de produto potencial, quando, de fato, as
pressoes inflacionarias se avolumam. Neste caso, naturalmente, nenhum keynesiano recomendaria a
manuten¢do de uma PF de déficits.

Como se v€, portanto, ndo ha uma relacdo direta e garantida entre déficit publico e inflagdo.
Na pratica, essa relagdo ¢ condicionada por quatro fatores basicos:

a) A forma de financiamento do déficit: o financiamento monetdrio ou com divida em contextos
monetarios desfavoraveis (politica monetaria restritiva, alta preferéncia por liquidez ou rejei¢ao
aos titulos do governo) aumentam a probabilidade de geracdo de pressdes inflacionarias: no
primeiro caso, por excesso de demanda e, no segundo, por aumentos de custos (basicamente, de
capital de giro), caso a emissdo de novos titulos publicos, embora pressione as taxas de juros
para cima, nao chegue a gerar o efeito CR.

b) Existéncia ou nao de capacidade ociosa: indica se a demanda adicional gerada, direta e
indiretamente, pelo governo pode ser rapidamente atendida com aumento da oferta agregada.

c) Propensdo marginal a consumir: como se viu na se¢do 2.3, economias com elevada propensao a
consumir (paises mais pobres) t€ém maior risco de geragdo de excesso de demanda em
decorréncia de uma PF expansiva.

d) Estado das expectativas inflaciondrias: se a economia ja estiver operando com inflagdo e sob
expectativas inflaciondrias, sera maior a probabilidade de que uma PF expansiva, uma vez



percebida pelos agentes, torne-se mais um foco de inflagdo. Em economias operando com
relativa estabilidade de pregos, esta tendéncia torna-se remota.

Finalmente, apenas a titulo de ilustragdo, vale mencionar a experiéncia brasileira no periodo
1995-97:

a) Em 1995, o déficit operacional do setor publico (considerando os governos federal, estadual e
municipal e as empresas estatais) aumentou significativamente em relacdo ao ano anterior,
passando de um superavit de 1,1% do PIB para um déficit de 5% do PIB. No biénio 1996-97,
este déficit se reduziu um pouco, mas ainda manteve uma média anual de 4,1% do PIB.

b) O PIB cresceu 4,2% em termos reais em 1995 e uma média anual de 3,0% ao ano entre 1996-
97.

c) Apesar disso, a inflagdo (medida pelo IGP-DI) passou de mais de 2.000% em 1994 para 14,8%
em 1995, 9,3% em 1996 ¢ 7,5% em 1997.

d) A FBCF (formagdo bruta de capital fixo) da economia registrou taxas reais de crescimento
positivas nos trés anos em analise (respectivamente, 7,3%, 1,2% e 9,3%) e até bastante elevadas
em 1995 e 1997, o que descarta a hipotese de um efeito CR significativo.

Esse “milagre brasileiro dos anos 1990” foi possivel gragas a melhor aceitagdo do mercado
para os titulos publicos, motivada pelos juros atraentes (elevados em termos reais € bem maiores
que os internacionais) e pela forte confianca na estabilizagdo, conquistada pelo Plano Real. Além
disso, havia, a época, grande expectativa de que reformas estruturais anunciadas pelo entdo
Presidente Fernando Henrique Cardoso (privatizagdes e reformas tributdria e previdencidria)
ajudariam a equacionar o problema fiscal. Assim, embora o periodo tenha sido marcado também
pela expansao monetdria — a base monetaria passou de 1,3% do PIB em 1994 para 2,9% em 1997 —
o déficit publico aumentado nao foi financiado por expansao monetaria. Esse déficit foi financiado,
predominantemente, pelo aumento da divida publica mobilidria federal, inclusive, com prazos
maiores que os de anos anteriores: a divida em mercado passou de 12,1% do PIB em 1994 para
28,5% do PIB em 1997.

Em suma, por conta das melhores condi¢des de financiamento e das expectativas
inflacionarias otimistas, que “apostavam” no sucesso do Plano Real, o periodo 1995-97 registrou
uma situacgdo dificil de explicar no modelo neocléssico: uma combinagdo de aumento do déficit
publico, da base monetaria e da divida publica, acompanhada de queda (significativa) da inflagao e
de crescimento real dos investimentos — ou seja, sem pressoes inflacionarias e sem efeito CR.

5. O Debate sobre a Divida Publica
5.1. O enfoque keynesiano

Reconhecendo que o déficit publico tem como contrapartida a expansao da divida publica e
que esta interfere no mercado monetario e, portanto, na taxa basica de juros da economia, atribui-se,
no enfoque keynesiano, a autoridade monetaria a fun¢do de administrar o “mix” de emissdo de
moeda e de dividas de diferentes maturidades. O objetivo dessa administragdo ¢ manter o mais
baixo possivel o custo do financiamento do governo, sem prejuizo da estabilidade monetaria da
economia.

A coordenacdo entre as politicas fiscal e monetdria torna-se fundamental, j& que ha um
obvio trade off envolvido neste processo. Admitindo-se uma curva de rendimentos “normal”,
ascendente — taxas de juros crescentes em relacdo ao prazo dos titulos — o esquema ideal de
financiamento do governo, do ponto de vista do custo, seria baseado na emissdo de moeda ou de
titulos de curto prazo. Isto, no entanto, envolve o risco de inflagdo, ndao s6 pela monetizagdo direta
do déficit, mas também pelas pressdes por monetizagdo que uma divida concentrada no curto prazo

" Os dados aqui mencionados foram extraidos de Giambiagi et al. (2005), Anexo Estatistico.
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implica. O “mix” ideal exige, assim, uma atuacdo continua do banco central no mercado, visando
adequar a estrutura de juros e a composicao da divida as preferéncias dos investidores em termos de
titulos de curto e de longo prazo (Okun, 1967). Operagdes de alongamento da divida — troca de
titulos curtos por longos — seriam indicadas nos periodos de maior “otimismo” do mercado,
devendo ser evitadas nos periodos “pessimistas”, quando implicariam aumento do custo da divida.
Nestes, que normalmente ocorrem em fases recessivas, a emissao de dividas de curto prazo (até um
ano) deveria ser combinada com a emissdo de moeda, que, neste cendrio, traria menor risco de
pressoes inflacionarias.

Para tanto, ¢ necessaria a criagdo de condi¢des institucionais adequadas no mercado
financeiro, ou seja, a organizacado de um mercado de divida publica, capaz de absorver os titulos
emitidos pelo governo, bem como as operacdes de troca de titulos “curtos” por “longos” pelo banco
central. Essa condi¢@o explica a tendéncia mundial a padronizagdo da divida publica sob a forma de
divida mobiliaria, isto €, em titulos renegociaveis em mercados secundarios.

Por fim, admite-se que a solvéncia do governo e, portanto, a garantia de pagamento da
divida seriam preservadas, num horizonte de médio prazo, por essa continua administracdo dos
prazos da divida e pela propria recuperagao da atividade econdmica, estimulada pela PF. O aumento
do nivel de atividade permite ampliar a receita tributaria e, assim, sustentar os encargos da divida
assumida nos periodos recessivos.

Como ja observado, o modelo keynesiano foi duramente criticado, a partir dos anos 1970,
por tedricos de inspiracdo neoclassica. No plano da PF e da divida publica, em particular, a mais
difundida critica a abordagem keynesiana ¢ o modelo da “equivaléncia ricardiana”, proposto por R.
Barro (1974), em linha com a escola novo-classica. Ancorado no modelo de expectativas racionais,
este enfoque aponta o aumento do estoque da divida publica como um fator de ineficiéncia
alocativa e como uma das razdes para a ineficacia anticiclica da PF baseada na geracdo de déficits
or¢amentarios. Este modelo ¢ descrito a seguir.

5.2. 0 modelo da equivaléncia ricardiana

O argumento central do enfoque da equivaléncia ricardiana ¢ o de que o financiamento do
gasto publico com a emissdo de divida tem o mesmo efeito sobre a atividade econdmica que seu
financiamento através de impostos. A equivaléncia macroecondmica entre divida e impostos ¢
justificada com base em duas hipdteses basicas de comportamento dos agentes privados:

a) Vale o modelo de expectativas racionais. Neste, admite-se que os agentes formulam suas
expectativas com relagdo a variaveis econdmicas utilizando todas as informacdes disponiveis e
interpretando essas informacdes de acordo com modelos tedricos, em geral, “corretos” — o erro
sistematico de interpretagdo ¢ visto como um sinal de irracionalidade.®

b) Vale o modelo do ciclo da vida, segundo o qual os agentes definem a distribuicao de sua renda
entre consumo (C) e poupanga (S) visando manter um padrio estavel de consumo ao longo da
vida, apesar das variagdes correntes da renda disponivel.

Diante da informagao sobre a ocorréncia de déficits governamentais e, portanto, do aumento
da divida publica, agentes racionais antecipariam a necessidade de aumento futuro nos impostos, de
modo a capacitar o governo a cumprir os encargos financeiros da divida. Admite-se,
implicitamente, que, em suas decisdes econdmicas, os contribuintes levam em conta as condi¢des
de solvéncia financeira do setor publico, bem como seus efeitos sobre a renda disponivel. Espera-
se, assim que o aumento da renda disponivel e da capacidade de consumo no presente seja
compensado por uma redu¢do futura. Nessas condigdes, agentes racionais tenderiam a reter o

¥ Essa corresponde a chamada versio forte do modelo de expectativas racionais, na qual admite-se que a tinica fonte de
erro possivel, por parte de agentes racionais, ¢ a insuficiéncia de informagdo sobre as agdes de politica econdmica — um
problema exdgeno, causado pelo governo.
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aumento atual da renda sob a forma de poupanca, que financiara o aumento futuro nas despesas
com impostos:

9] dS = dG (dG = variag@o nos gastos publicos).

Nao haveria, assim, qualquer efeito multiplicador dos gastos governamentais sobre o
consumo (dC = 0), ao contrario do que previa o modelo keynesiano, restando apenas o efeito
expansivo direto destes gastos sobre a renda agregada (Y):

[10] dY =dG.

Ou seja, o efeito macroecondmico seria exatamente o mesmo de uma politica fiscal de
or¢amento equilibrado, em que dG = dT (dT = variacdo na arrecadagdo de impostos), cujo
multiplicador ¢ igual a 1.° O déficit publico ndo traria, portanto, qualquer beneficio em termos de
crescimento econdmico, tendo, ao contrario, um impacto negativo sobre o bem estar da sociedade,
representado pelo 6nus da divida a ser paga pelas geragdes futuras. Dai a recomendacdo de uma PF
de permanente equilibrio or¢amentario.

5.3. 0 modelo de gestao da divida publica dos anos 1990-2000

O enfoque novo-classico da PF e da divida publica tornou-se hegemdnico nos meios
académicos e politicos nos anos 1990-2000, embora os dados fiscais desse periodo ndo mostrem
(ainda) uma pratica generalizada de orgamentos equilibrados. Essa distdncia entre a teoria e a
pratica se da, especialmente, nos paises que ja tinham um elevado estoque de divida publica em
mercado, pressionando as despesas financeiras do setor publico — caso em que se enquadrava a
maioria dos paises em desenvolvimento no periodo (entre eles, o Brasil). Nestes casos, a busca do
equilibrio orcamentério deve passar por uma etapa intermediaria, na qual o controle do estoque da
divida publica (D), medido em relagdao ao PIB (Y), tornou-se o objetivo central a curto prazo.
Contudo, sendo as despesas financeiras um tipo de gasto incomprimivel a curto prazo, por refletir
compromissos financeiros assumidos anteriormente, o 6nus do controle do déficit publico e da
relacdo D/Y recaiu inteiramente sobre as contas primdrias (ndo-financeiras) do governo: era
necessario gerar superavits primarios para compensar, pelo menos em parte, as despesas com juros
da divida publica e, assim, controlar, simultaneamente, o déficit e a relagdo D/Y.

Em suma, no novo modelo, a PF e a gestdo da divida publica visam apenas garantir a
solvéncia do governo, e ndo mais os tradicionais objetivos macroecondmicos da politica fiscal,
definidos em termos de taxas de crescimento do PIB e de taxas de inflacdo. Esses objetivos, supoe-
se, seriam alcancados indiretamente, a medida que o controle da relagdo D/Y sinalize aos detentores
ou potenciais compradores de titulos publicos a garantia de solvéncia do setor publico. Isto
permitiria & economia operar com taxas de juros mais baixas, favorecendo o crescimento do produto
agregado.

Embora a solvéncia do setor publico seja, inegavelmente, uma condigdo essencial ao bom
funcionamento do mercado de ativos financeiros e, por conseguinte, a propria sustentacdo da
capacidade de crescimento da economia, o atual modelo de gestdo fiscal ndo parece ser o mais
adequado para atingir estes objetivos, porque trata a PF de forma “autista”, isolada da realidade que
a cerca e condiciona seus resultados. Sao, basicamente, dois os problemas do modelo autista dos
anos 1990-2000:

a) identifica o superavit primario do governo como um potente instrumento de controle da relagao
D/Y, através do controle de D, negligenciando seus efeitos sobre Y, bem como os efeitos da
politica monetaria, que determina a taxa basica de juros, sobre D;

? Neste caso, dY = dG + dC, sendo dC = c.dYD (c = propensdo marginal a consumir; YD = renda disponivel). Ento
dYD = dY —dT, sendo, de imediato, dY = dG. Se dT = dG, entdo: dYD =0 .. dC=0edY =dG.
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b) identifica o estoque da divida (em relacdo ao PIB) como indicador do grau de solvéncia do
governo, quando, em verdade, o que “mede” esta condi¢do, para o governo ou qualquer outro
devedor, ¢ a relacdo entre seus fluxos de receita e despesa financeira, que ndo necessariamente
acompanha a relagdo D/Y.

Essas questoes sao discutidas a seguir.

6. Critica a0 modelo ‘autista’ dos anos 1990-2000

As relagdes entre o déficit nominal do setor publico (DN), o estoque da divida publica (D), o
superavit primario do governo (SP) e o crescimento economico (dY/Y) podem ser demonstradas
Como se segue:

[11] DN=J-SP=dB+dH =dD, onde:

J = despesas com juros da divida publica;

dB = variacdo liquida no estoque de divida publica remunerada (titulos);

dH = variacdo liquida no estogeu de base monetaria (financiamento monetario do défict);
dD = varia¢ao liquida na divida total do governo.

Estabilizar a relagdo D/Y em um nivel k qualquer (k = Dy/Yo) requer dD/Dy = dY/Yy. De
acordo com as condi¢des acima:

[12] dD/Dg=DN/Dy = (J - SP)/(kYy) = (1/k).(j — s), onde:
j = J/Y() €S = SP/Y().

Fazendo-se dY/Y( = g (taxa de crescimento nominal do PIB), a condicao de estabilidade de
k se cumpre quando:

[13] (/k).G-s)=g . k=(-9)g

Na expressao [13], de acordo com o modelo em analise, tem-se: a) k = constante que define
o objetivo principal da gestdo da divida; b) j e g s@o varidveis exdgenas; ¢) s € a varidvel de ajuste.
Para que k seja mantido constante, s deve ser elevado para compensar, proporcionalmente, qualquer
aumento em j e qualquer redugdo em g. Lembrando que

[14] j=r1.(B/Y),

aumentos em j podem ocorrer em funcdo de aumentos em r, aumentos em B ou de queda em Y.
Essas trés variaveis sdo exdgenas para a PF: B reflete decisdes passadas, r reflete a orientacdo da
politica monetaria a cada periodo e Y reflete uma infinidade de fatores, entre eles, a PF e a politica
monetaria. Assim, a magnitude necessaria de s para estabilizar a relagdo k depende da forma como
vem sendo gerida a politica monetaria: s sera tanto maior, quanto mais restritiva for esta politica.
Quanto 2 Y e g, a taxa s requerida serd maior, quanto mais recessivo for o ambiente
macroecondmico.

O modelo requer, portanto, uma atuagdo pro-ciclica da politica fiscal, que aprofunda as
tendéncias recessivas ou expansivas da economia. Além disto ser a antitese do papel estabilizador
que, normalmente, se espera da atuacdo do governo na economia, sua eficacia pode ser nula em
relacdo ao objetivo que persegue, especialmente em ambientes econdmicos recessivos: lembrando
que s depende da arrecadacao T; que T acompanha os movimentos em Y (T =t.Y); que, nas fases
recessivas, a Unica forma de aumentar T ¢ elevando a carga tributdria t; e que Y responde
negativamente a aumentos em s, a medida pode tornar-se rapidamente indcua para reduzir D/Y, ja
que a redugdo inicial em D tende a ser acompanhada de redug¢do em Y e, portanto, em s.

12 Essas relagdes sdo demonstradas, com mais detalhe, em Hermann (2002).
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O problema reside no fato de que, em [13], g ndo ¢ independente de s: o aumento inicial em
s pode implicar queda em g, anulando o esfor¢o inicial de reducao em k. Além disso, se a politica
monetaria ndo estiver coordenada com o esfor¢o de ajuste fiscal, este pode tornar-se uma luta
ingloria na presenca de uma politica monetaria restritiva que eleve r e/ou B. Essa analise demonstra
que o caminho virtuoso para o controle ou mesmo a redu¢ao da relacao k ndo ¢ o aumento “ex ante”
do superavit primario do governo, mas sim seu aumento “ex post”, promovido pelo crescimento
econdmico. Isto, por sua vez, requer uma politica de juros baixos ou, pelo menos, descendentes, que
contribui, diretamente, para o controle de k, reduzindo j e, possivelmente, aumentando g.

Quanto ao uso da relagdo D/Y com,o indicador de solvéncia do setor publico, ha uma
confusdo entre estoque e fluxo. Como demonstrou Minsky (1982) em seu conhecido modelo de
fragilidade financeira, a solvéncia de qualquer devedor depende de duas condigdes bésicas:

a) da relacdo entre o fluxo de despesas financeiras assumidas e seu fluxo de receita liquida (apds
os gastos nao financeiros);

b) de sua capacidade de refinanciamento no mercado, isto ¢, de obtengcdo de novos créditos, em
complemento ou em substitui¢cdo a receita liquida, que lhe permitam manter os pagamentos
devidos.

Em economias com sistemas de crédito bem organizados e desenvolvidos, o equilibrio
financeiro de um devedor nao se define por sua capacidade de liguidar totalmente suas dividas, mas
sim de honrar, sistematicamente, os compromissos financeiros assumidos, dentro dos prazos
previstos. Isto pode ser alcangado com recursos proprios ou de terceiros. Ou seja, sendo GF as
despesas financeiras do governo a condi¢ao requerida ¢:

[15] GF <SP+ dNB +dH,

onde SP representa os recursos proprios do governo (apos as despesas nao-financeiras) e ANB e dH
representam os recursos de terceiros (respectivamente, do mercado ou do banco central), sendo
dNB = venda de novos titulos publicos no mercado. As despesas financeiras do governo compdem-
se de amortizacdes (A) e juros (J) da divida publica:

[16] GF=A+],
onde: A=aB,0<a<1,e]=rB. Assim, a condi¢ao [15] fica:
[16] (a+1).B<SP+dNB+dH

Em [16], apenas um dos condicionantes da solvéncia do setor publico depende da gestdo da
politica fiscal: o termo SP. Todos os demais s3o determinados pela politica monetaria, que
determina dB, dH e r, e pela forma de administragdo da divida publica, que r e o coeficiente de
amortizacdo, a. Tal como observado anteriormente, isto demonstra que a coordenacdo entre a
politica monetaria e a fiscal é condigdo necessaria a boa administracdo da divida publica: na
presenca de juros ascendentes, por exemplo, o esforco de aumento em s (via SP) pode tornar-se
indcuo.

Essa abordagem “de fluxos” para a solvéncia do governo traz vantagens analiticas em
relagdo a “de estoque”, que enfatiza a relagdo D/Y:

a) ¢ mais realista, avaliando a questdo a partir das variaveis que realmente definem a capacidade
de pagamento da divida publica a cada periodo — entre estas, vale notar, o estoque total D ¢
substituido pela parcela B, de divida remunerada;

b) explicita claramente a influéncia da politica monetdria neste processo;

c) permite estabelecer uma condi¢do de solvéncia sem ambigiiidades, porque nao requer a escolha
arbitraria de um “valor 6timo” para as varidveis envolvidas, como ¢ o caso no enfoque da
relacdo D/Y: todas as variaveis de [16] sdo passiveis de quantifica¢do, permitindo uma
avaliagdo técnica da situagdo financeira do governo;
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d) explicita uma variavel crucial, que ¢ omitida na relagdo D/Y: o prazo médio da divida,
inversamente relacionado ao coeficiente de amortizacao a.

O coeficiente de amortizagdo traz (de volta) a tona a importancia da gestdo cotidiana da
divida, enfatizada no modelo keynesiano, cuja funcdo ¢ administrar o trade off entre alongamento
do prazo, que reduz o coeficiente a, ¢ aumento do custo da divida, medido por r. Levando-se em
conta esse aspecto, conclui-se que a relacdo D/Y informa muito pouco sobre a real capacidade de
pagamento do governo, ja que, dependo do “mix” de titulos de diferentes prazos que compdem o
estoque B, um mesmo estoque total de divida publica D pode representar graus distintos de
solvéncia do governo.

7. Consideragoes Finais

No que tange as experiéncias concretas de PF e gestdo da divida publica no pds-guerra,
pode-se identificar, grosso modo, trés periodos distintos, de acordo com o modelo tedrico
dominante:

a) Do pos-guerra até fins dos anos 1970: neste periodo, de dominancia keynesiana, o objetivo
central da gestdo da divida publica era o de obter uma “boa administragdo” da divida — e ndo
sua eliminacdo — de modo a manter baixo o custo de financiamento da PF, baseada em déficits.

b) Década de 1980: caracteriza-se, em diversos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, por
um esfor¢o de ajuste fiscal de cardter conjuntural, visando a redugdo do déficit orgamentario,
por meio de cortes nos gastos publicos e/ou de aumentos nas aliquotas de impostos. Em termos
de divida publica, o objetivo era a reducdo de seu ritmo de crescimento em relagdo ao PIB.

c) Da década de 1990 em diante: periodo de clara dominancia do enfoque novo-cléssico, marcado
pela busca (nem sempre bem sucedida) de orcamentos fiscais equilibrados “ex ante”. Quanto a
divida publica, o objetivo passa a ser, inicialmente, a estabilizacdo da relacao divida/PIB (D/Y)
e, posteriormente, sua gradual redugdo.

O fato ¢ que, a partir dos anos 1970, assiste-se a um processo lento e continuo de “queda
moral” da PF keynesiana, que vem sendo substituida por um novo modelo, no qual a PF visa apenas
o equilibrio financeiro do proprio setor publico. Trata-se de uma postura “autista”, que expressa o
seu desligamento da realidade de diversas formas:

a) Neste enfoque, 0 governo tornou-se um agente econdmico cuja fun¢do principal é cuidar de si
mesmo, ignorando os efeitos colaterais danosos que podem advir da busca de seu permanente
equilibrio financeiro.

b) A orientagdo da PF e da gestdo da divida publica sdo as mesmas em qualquer contexto
macroecondmico.

c) Supde-se que a busca do orgamento equilibrado ou, antes que isto seja possivel, a demonstracao
de solvéncia financeira do governo através da geracdo de superavits primarios “adequados”
caracterizem uma PF “neutra” em termos macroecondmicos — na realidade, como vimos, esses
objetivos tornam a PF pro-ciclica, aprofundando as fases recessivas da economia, quando,
idealmente, deveria atenua-las.
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