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O QUE A PANDEMIA TROUXE DE NOVO A VISAO CONVENCIONAL SOBRE POLITICA

FISCAL? !

Norberto Montani Martins

Professor do Instituto de Economia da UFR] e pesquisador do Finde/UFF

Maria Isabel Busato

Professora do Instituto de Economia da UFR] e bolsista pés-doutorado CAPES/INCT

A pandemia da covid-19 trouxe de volta aos
holofotes o debate sobre o papel da politica
fiscal. As tradicionais preocupacoes do mainstream
déficit

endividamento e a sustentabilidade da divida

com o publico, o aumento do
publica foram temporariamente deixadas de lado
para que os Estados pudessem fornecer uma
resposta a altura dos desafios impostos pela
disseminagao de um virus sobre o qual pouco se

conhecia.

O conjunto de ag¢des fiscais ao redor do mundo
reacendeu a discussdo entre economistas sobre as
possibilidades e os limites da politica fiscal. O
proprio Fundo Monetario Internacional passou a
adotar uma posicao mais leniente, privilegiando o
estimulo ao crescimento e ao emprego e as

despesas necessarias para vencer a pandemia.

Este artigo tem como objetivo mapear os debates
da visao convencional sobre politica fiscal
engendrados pela crise associada a pandemia da
covid-19. Apresentam-se as discussoes em torno
das seguintes questOes: (a) a politica fiscal num
contexto de taxas de juros baixas; (b) as métricas
mais adequadas para avaliar a situagao fiscal de
uma jurisdicio; (c) o

espaco para agoes

discricionarias semiautonomas ou para

arcabougos guiados por principios, ao invés de
regras fiscais rigidas; e (d) a concepgao
consolidada nas publicagbes mais recentes do

Fundo Monetario Internacional (FMI).

Covid-19, juros baixos e politica fiscal

Blanchard, Felman e Subramanian (2021)
sugerem que ha atualmente um “novo consenso
fiscal”, que gira em torno de trés proposicoes
principais. Primeiro, que politicas
macroeconomicas sao necessarias para aumentar
a demanda agregada, uma vez que a demanda do
setor privado esta cronicamente fraca — ainda
mais apos a pandemia de covid-19. Segundo, a
politica fiscal precisa ser a principal ferramenta
anticiclica, uma vez que as possibilidades da
politica monetaria se exauriram. Terceiro, ha
espaco para usar a politica fiscal nesse sentido
porque, embora a divida publica esteja elevada,

ela parece ser sustentavel.

Por tras das duas ultimas proposi¢Oes estd a
constatacao de que os paifses centrais vivem hoje
num mundo de taxas de juros baixas e que essa
configuracao ira perdurar. Furman e Summers
(2020) remetem a noc¢ao de histerese, abrindo
espaco teoricamente para a ideia de que ajustes
fiscais poderiam se “autodestruir” e indicavam a
necessidade de uma politica fiscal direcionada a
resultados de médio-longo prazo. As baixas taxas
de juros invalidam a ideia de ¢rowding-ont dos
gastos publicos e, embora aceitem a ideia de
equidade intergeracional, mas rejeitam a tese de
que déficits implicarao necessariamente um maior
fardo para a geracao futura, defendendo, dentre
outros

argumentos, que investimentos em

! Os autores agradecem aos comentarios e sugestdes de Caio Vilella, Kaio Pimentel, Paulo Nogueira Batista Jr. e Renata
Lins. Eventuais erros e imprecisdes remanescentes sio de inteira responsabilidade dos autores.
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infraestrutura podem beneficiar também as

proximas geracoes.

Furman e Summers (2020) destacam que o
cenario de substancial redu¢io das taxas de juros
— basicas e de longo prazo — nas economias
centrais ao longo da década de 2010 seria
explicado por um conjunto de fatores como as
mudangas demograficas e no

Comportamento das firmas ou a O FMI foi central na difusiao de regras

estagnacao secular (RACHEL;
SUMMERS, 2019). Nesse
contexto, a preocupagio da
teoria convencional com os

reformas institucionais do “Consenso

déficits e o aumento do

endividamento em recessoes

estaria fora de lugar: com taxas
de juros baixas — inferiores as

taxas de crescimento da

economia, na famosa (r—g) <
0 condigao —, seria dificil que a
trajetoria da divida publica fosse explosiva, pois
os proprios efeitos dos gastos publicos sobre a
demanda e o produto tenderiam a atenuar a
trajetéria de endividamento.

A medida que uma politica fiscal estimuladora
consiga elevar a taxa de crescimento da economia
relativamente as taxas de juros, seu efeito liquido
sobre a trajetéria da divida/PIB sera favoravel —
mais ainda nos casos em que o nivel desse
indicador ¢é elevado. Nesse sentido, os agentes
nao precisariam se preocupar com um aumento
do fardo da divida, muito em linha com o
raciocinio de Domar (1944). Além disso, os
autores argumentam que os governos podetiam
empregar estratégias de expansio da despesa
atreladas a um aumento da carga tributaria ou da
progressividade do sistema tributario, pautando-
se na idela de que mesmo um or¢amento
equilibrado pode gerar efeitos multiplicadores

relevantes, a /a Haavelmo (1945).

Contudo, o mix de instrumentos de politica fiscal

importa, uma vez que os diferentes
multiplicadores associados a cada tipo de despesa

e receita podem facilitar o controle da divida e de

fiscais e no monitoramento das
politicas fiscais, em linha com um

receituario mais geral de politicas e

de Washington”. Com as mudangas
pos-pandemia seria o caso de
questionar se ha um Novo Consenso
de Washington alinhado ao “novo

consenso fiscal.

seu servico financeiro ao longo do tempo.
Despesas com multiplicadores mais elevados,
nessa visao, deveriam ser privilegiadas, com os
investimentos publicos cristalizando-se como a
principal forma de interven¢ao dos governos a
.] offset

some, all or even more than all of its cost if it has

médio prazo: “public investment can |..

a sufficiently high rate of
return in expanding the
economy’s potential
itself” (FURMAN;
SUMMERS, 2020, p. 34).
Mais que isso, os autores
sustentam que Os
investimentos que
possuem  retornos  que
excedam a taxa de juros —
significativamente baixa no
contexto atual — seriam
capazes de se pagarem por si proprios em termos

do valor presente.

Os investimentos que nao geram despesas
imediatas e substanciais de custeio, como alguns
investimentos em infraestrutura, acabam
prevalecendo segundo essa légica de custo-
beneficio. Abre-se espago, portanto, para uma
discussio sobre a composi¢ao dos planos e das
medidas fiscais: “Wasteful and poorly designed
spending programs or tax cuts |[..
justified by this logic” (FURMAN; SUMMERS,

2020, p. 35).

.] are not

Por fim, destaca-se que nao sé o0s gastos
discricionarios tém papel contraciclico nas crises,
mas também ha um importante papel a ser
desempenhado pelos estabilizadores automaticos
— mecanismos acionados automaticamente, seja
via aumento de receita ou corte nos impostos, em
situa¢oes de contingéncia, como, por exemplo, o

seguro-desemprego.

E importante notar, entretanto, que a visio de

Furman e Summers nido ¢ integralmente
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consensual no mainstream. Reis (2021) e Cochrane
(2021) sugerem que as baixas taxas de juros nio
resolvem o problema do déficit e da divida
publica: o primeiro argumenta que, mesmo no
caso de r < g, ha um limite em relacdo a quanto o
governo pode gastar; o segundo destaca que as
baixas taxas de juros podem ser suficientes para
que déficits pequenos sejam ‘“‘autofinanciados”,
mas nao déficits elevados — estes aumentariam
inexoravelmente o fardo da divida'. Ja Mauro e
Zhou (2021) destacam que, ao analisar eventos
histéricos, varios episédios de defaunlt (divida
externa) ocorreram apos perfodos de diferenciais
negativos entre a taxa de juros e a taxa de
crescimento, sublinhando que os custos marginais
de endividamento do governo podem subir
Além disso, hi
questionamentos em relagdo a persisténcia de
baixas taxas de juros (ROGOFF, 2021).

rapidamente. também

Novas métricas da situagio fiscal

Na teoria convencional, o controle do nivel de
divida publica em relagao ao PIB é central. Ainda
que a situacdo fiscal ndo seja medida unica e
simplesmente a partir desse indicador, em varias
analises ¢ a trajetoria dessa razado que acaba por
sinalizar aos agentes o provavel comportamento
futuro do “fardo da divida” e a situacio fiscal de
determinada jurisdicafo (BLANCHARD ET AL,
1990; REINHART; ROGOFF, 2010).

Furman e Summers (2020) argumentam que a
métrica divida/PIB precisa ser reavaliada como
guia de politica econémica num contexto em que
as taxas de crescimento da economia excedam as
taxas de juros. Para eles ha trés principais
problemas de usar essa métrica para avaliar a
situagao fiscal de um pafs. Primeiro, ela ignora o
fato de que a divida pode ser paga ao longo do

tempo — e nido num udnico ponto do tempo.

Portanto, nio faria sentido comparar a divida —
um estoque — com o PIB — um fluxo. Segundo,
ela ignora o nivel das taxas de juros: para um
mesmo nivel de divida, taxas de juros mais baixas
implicardao um menor fardo da divida. Terceiro, é
um indicador que reflete o passado, mas nao as

politicas futuras a serem adotadas.

Devido a esses problemas, Furman e Summers
sugerem que métricas alternativas, como a divida
sobre o PIB a valor presente ou o pagamento de
juros reais da divida sobre o PIB, seriam mais
adequadas, em especial, quando consideradas sob
uma perspectiva de consisténcia entre fluxos e
estoques. No primeiro caso, calcula-se o valor
presente dos PIBs futuros a partir de estimativas
para um horizonte infinito, criando uma medida
de estoque® comparavel ao estoque de divida. No
segundo caso, a referéncia sao os pagamentos de
juros realizados a cada periodo, calculados em
termos reais, de modo que os efeitos da inflagao
sobre a situagdo fiscal sejam captados de forma

mais apropriada.

Entretanto, em ambos os casos, as medidas
alternativas nao siao capazes de capturar o
comportamento futuro da politica fiscal. Assim,
uma terceira medida é apresentada: o hiato fiscal
(fiscal gap). Esse indicador tem como objetivo
refletir a situagao or¢camentaria de longo prazo do
governo. Ele ¢ calculado a partir da restricao
or¢amentaria intertemporal do governo, medindo
o valor presente da diferenca entre os gastos e as
receitas futuras do setor publico para dado
periodo de tempo (KOTLIKOFF, 2018). O
hiato fiscal mede a mudan¢ca imediata e
permanente no superavit primario necessaria para
manter a razio divida/PIB inalterada para um
periodo especifico de tempo. Esse calculo

demanda informagdoes sobre as taxas de juros, o

! Romer (2018, p. 666) propde também que é impossivel a manutencdo da condi¢io r < g no longo prazo. Dentro dos
modelos de equilibrio dinamico geral estocastico, essa condicdo estaria associada a uma situacio “dinamicamente

ineficiente”, que, para o autor, deveria ser tratada apenas como uma “curiosidade tedrica”.

2 Taxas de juros mais baixas aumentam o valor presente do PIB e reduzem a relacio Divida/Valor presente do PIB.
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PIB e os superavits futuros
GALE; KRUNPKIN, 2019).

(AUERBACH;

Contudo, essa medida traz outros problemas a
serem considerados. Ela ndo permite uma
comparagdo objetiva entre paises ou mesmo ao
longo do tempo, pois depende de estimativas, que
estdo sujeitas, invariavelmente, a um elevado nivel
de incerteza. Também apresentam, comumente,
intervalos de erro muito grandes, devido as
dificuldades de

anteriormente. Por fim, a medida de divida/PIB

estimacao levantadas
corrente pode ser considerada arbitraria, podendo
nao informar de forma apropriada os objetivos de

politica fiscal que serao perseguidos.

Nesse contexto, Furman e Summers sugerem que
¢ inevitavel encarar um trade-off entre o que seria
uma métrica “objetiva mas nao informativa” e
uma métrica “subjetiva mas informativa” sobre a
sustentabilidade de determinada politica fiscal.
Pesando os préos e os contras das métricas
alternativas apresentadas, os autores privilegiam a
adocio do servico da divida como referéncia: “we
think that debt service ratios projected out over a period of
about a decade are a better way to minimige uncertainty
and put context on the best fiscal targets” (FURMAN;
SUMMERS, 2020, p. 33).

Os policymakers, nesse caso, nio precisariam se
preocupar com a situa¢ao fiscal caso a expectativa
sobre a razio Servico (Real) da Divida/PIB se
mantivesse confortavelmente dentro do padrio
histérico ao longo de determinado periodo de
tempo, como, por exemplo, na proxima década.
O limite

considerando a experiéncia americana, seria de

superior sugerido pelos autores,
cerca de 2% do PIB. Caso os valores pagos em
juros se aproximassem desse teto, Furman e
Summers consideram que seria necessario
promover politicas direcionadas a reduzir a razao
divida/PIB; do contrario, haveria “espaco fiscal”

para promover politicas associadas a um maior

déficit ou gasto publicos.

A mudanca da métrica ndo muda a orientagio
geral da politica fiscal, que deve, em ultima
analise, buscar o orcamentario

equilibrio

intertemporal como meio de sinalizar a

“solvéncia” do governo — vide, por exemplo, os
Bacha (2020) para o

brasileiro. Porém, ao deixar de lado a discussio

argumentos de caso
sobre o nivel da divida em si, a mudanca das

métricas pode passar a conferir maior
flexibilidade a politica fiscal, especialmente, em

momentos de crise.
O retorno a discricionariedade?

No mainstream, a consisténcia intertemporal da
politica fiscal ¢ tipicamente associada a presenca
de regras que sinalizem o compromisso dos
sustentabilidade da divida
publica ou com a estabilizacgado macroeconémica
(KYDLAND; PRESCOTT, 1977; IMF, 2009).

As regras sio relevantes, nessa visao, para conter

governos com  a

déficits excessivos ou “desnecessirios” e criar/

preservar o “espaco fiscal” necessario aos
governos para lidar com recessoes. Desde a crise
financeira internacional de 2008, as regras fiscais
passaram a contemplar uma maior flexibilidade,
por exemplo, por meio da introducao de clausulas
de escape ou de ajustes numéricos conforme o
ciclo economico; os formuladores passaram a
buscar uma combinacao entre simplicidade,
flexibilidade e capacidade de observancia de
modo a sinalizar a consisténcia temporal das

politicas fiscais (EYRAUD ET AL, 2018).

A pandemia da covid-19, porém, foi uma
experiéncia que exigiu uma boa dose de
adotadas. A

inadequacdo de regras rigidas e clausulas de

discricionariedade nas politicas
escape que se mostraram insuficientes para lidar
com o impacto macroeconomico da pandemia

levaram a uma discussio sobre a flexibilizacio
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dos regimes fiscais, reacendendo o debate regras
vs. discricionariedade, que permeia a
macroeconomia ha décadas. Duas contribuicoes
destacam-se nessa area: Orszag, Rubin e Stiglitz
(2021) e Blanchard, Leandro e Zettelmeyer

(2021).

O primeiro grupo de autores critica abertamente
a ideia de ancoras fiscais que conformam a
politica fiscal a partir de uma regra imposta de
cima para baixo (tgp-down anchor), como o limite
de 3% do PIB para os déficits previstos no
Tratado de Maastricht na Zona do Euro ou os
limites de divida/PIB a que se sujeitam algumas
jurisdi¢oes, como o Reino Unido e a Suécia. No
entendimento desses autores, os valores
numéricos adotados sdo, em geral, arbitrarios e
podem variar significativamente de pais para pais
ou ao longo do tempo. A tecnologia de
comprometimento oferecida pelas regras, porém,

sO traz beneficios na auséncia de incerteza

(ORSZAG:; RUBIN; STIGLITZ, 2021, p. 12).

Um arcabougo de politica fiscal apropriado deve,
entdo, ser capaz de refletir a incerteza inerente e
fornecer ferramentas adequadas para os gestores
de politica administrarem as questoes fiscais e
suas consequéncias no mundo real. A rejeigao de
um extremo, as regras, porém nao implica a
aceitacao cega do outro, a discricao, até porque
num mundo em que a incerteza prevalece isso
equivaleria a sobrecarregar os formuladores da
politica fiscal. Com isso, o trio de autores propde
uma abordagem em que a discricao na politica
fiscal é mantida como uma opg¢ao, mas s6 ha
espaco para exercé-la apds o ajuste automatico do
or¢amento em areas onde ha amplo consenso em

relagao aos resultados para a sociedade.

Essa “arquitetura fiscal de discricionariedade

semiautonoma’”  seria composta por  cinco

elementos fundamentais: (i) estabilizadores

automaticos refor¢ados; (i) um novo programa

de infraestrutura; (i) a extensao da maturidade da
divida publica; (iv) a indexacdo de programas
fiscais de longo prazo as varidaveis que Os
determinam; e (v) maior énfase na
discricionariedade residnal (ORSZAG; RUBIN;

STIGLITZ, 2021, p. 2).

Uma nota importante: 0s quatro primeiros
elementos contribuem para ajustes automaticos
no orcamento, mas podem ser insuficientes para
lidar com recessbes como a vivenciada na
pandemia de covid-19. Os autores sugerem,
entdo, que as decisdes de politica adicionais
devem ser deixadas nas maos dos gestores ao
invés de seguirem metas e regras pré-definidas.
Essa arquitetura, portanto, fornece um arcabougo
significativamente  distinto  das regras pré-
definidas privilegiadas pela visio convencional,
conferindo grande flexibilidade a politica fiscal e
estabelecendo um amplo espago para
discricionariedade dos formuladores e gestores de

politica.

Outra abordagem que também questiona o status
gno das regras fiscails é a apresentada por
Blanchard, Leandro e Zettelmeyer (2021). Os
autores enfocam o caso europeu e argumentam
que os esforcos para desenhar regras que
englobem todo tipo de contingéncia adicionario
complexidade a politica fiscal, sem, contudo,
impedir que recessdes como a vivenciada durante
a pandemia levem a violagdes ou a necessidade de

suspensao das regras.

Em ultima analise, este segundo grupo de autores
também considera a incerteza subjacente as
decisoes de politica fiscal, mas, diferentemente do
primeiro grupo, sua critica deriva diretamente da
situagdo conjuntural das baixas taxas de juros e da

dinamica do endividamento publico.

Ao analisar o caso europeu e as diferentes teorias

macroeconoémicas que orientam a discussao —
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inclusive a tese de financas funcionais de Lerner
(1943) —, eles chegam a cinco conclusodes: (i) nao
ha um numero magico, unico, invariavel no
tempo e conforme a jurisdi¢dao, para o déficit ou
para a divida publicos; (i) a sustentabilidade da
divida é uma questdo probabilistica, isto ¢, ha
trajetorias mais provaveis € menos provaveis, mas
nao uma unica diregdo; (iif) é preciso pensar nao
s6 na divida/PIB, mas também no resultado
or¢amentario, em particular, o resultado primario;
(iv) para um mesmo nivel de divida, o resultado
primario necessario ¢ altamente sensivel a
diferenca entre taxa de crescimento ¢ taxa de
juros; e (v) o resultado primario que um pais pode
alcangar depende de um conjunto grande de

fatores.

A alternativa proposta pelos autores seria a
estruturacio de um arcabougo que substitua as
regras com metas quantitativas e numéricas por
“padrées”, “normas” ou principios® fiscais que
sejam simples e capazes de serem cumpridas. Por
principios  entende-se uma  declaracio de
objetivos gerais, em conjunto com um Processo
de avaliagao acerca do desempenho dos paises em

termos de sua observancia.

A diferenca entre regras e principios é o grau em
que o conteido legal é definido ex-post, na
interpretacio da observancia a norma. Hoje, a
maior parte das regras fiscais define ex-ante,
numericamente, os objetivos ou os limites a
serem observados, nio deixando margem para
Entretanto, todos

interpretagoes. arcaboucos

juridicos contemplam tanto regras como
principios em seus dispositivos — mesmo no caso
europeu, foco da analise. Os autores advogam
que a abordagem pautada em principios ¢é
preferivel quando as autoridades niao forem
capazes de conceber regras gerais por causa da

falta de informagoes ou da propria “incerteza”.

A experiéncia utilizada como referéncia é a da
Nova Zelandia, cujo arcabougo criado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal estabelece “principios
para uma gestdo fiscal responsavel”. A
generalidade desses principios fica clara ao
analisarmos como a lei ¢é construida. Sio
objetivos do arcabougo: “alcancar e manter niveis
prudentes de endividamento publico”, “assegurar
que, na média, as despesas operacionais nao
excedam as receitas operacionais”, “considerar o
impacto provavel da estratégia fiscal nas geragoes
presente e futuras”, dentre outros. Blanchard,
Leandro e Zettelmeyer (2021, p. 20) associam
esses objetivos a doutrina lerneriana das finangas

funcionais.

O arcabouco, portanto, se baseia na aplicacao das
leis e numa governancga diferenciada que atribui

papeis

envolvidas na formulacio e implementacio da

importantes as  varias  instituigoes

politica fiscal. Com isso, confere maior
flexibilidade as regras, mas sem exclui-las como
forma de assegurar uma politica compativel com
a visio convencional acerca da necessidade de
pautar a politica fiscal pela sustentabilidade dos

déficits e da divida publicos.

As duas alternativas as regras apresentadas nessa
secdo tém em comum o fato de fornecerem
maior flexibilidade ou discricionariedade aos
gestores da politica fiscal. Porém, diferem
bastante na concepgao dos arcabougos fiscais:
Rubin e

estabelecimento de estabilizadores automaticos e

Orszag, Stiglitz  preconizam o
a cria¢ao de espago para a discricionariedade dos
policy-matkers em tempos de crise, porém limitando
-a em tempos normais; ja Blanchard, Leandro e
Zettelmeyer buscam criar um espago para a agao
discricionaria dentro de um conjunto de
principios, que permite contemplar contingéncias

e tratar da incerteza, mas sem abrir mao de um

* Os autores utilizam o termo fiscal standards, cuja traducao literal seria padrées ou normas fiscais; como normas e regras
tém significado similar em portugués, optou-se pelo uso do termo “principios”, em linha com a nomenclatura neozelandesa.
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norte acerca da sustentabilidade do resultado

fiscal.

E dificil hoje afirmar qual dessas visdes podera
prevalecer no futuro — se é que alguma delas tera
um futuro —, mas elas sinalizam que a pandemia
abriu novas possibilidades em termos da politica
fiscal. A cristalizacdo dessas alternativas, porém,
depende de uma economia politica prépria, ligada
a adocdo e disseminacio desses arrazoados
tedrico-institucionais pelos pafses. Nessa esfera,
instituicoes  supranacionais, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), cumprem um
papel central. A proxima se¢io se dedica a

analisar esse ponto.

Um novo Consenso de Washington? Um novo
FMI?

Teria o “novo consenso fiscal” apresentado nas
secOes anteriores influenciado diretamente a visio
de organismos internacionais como o FMI? A
mudanga na apreciagdo de alguns elementos
teoricos seria capaz de modificar a prescricdo
dessas entidades quanto a institucionalidade da
politica fiscal? O FMI foi central na difusio de
regras fiscais e no monitoramento das politicas
fiscais, em linha com um receituario mais geral de
politicas e reformas institucionais do “Consenso
de Washington”. Com as mudangas pods-
pandemia seria o caso de questionar se ha um
Novo Consenso de Washington alinhado ao

“novo consenso fiscal”.

Sandbu (2021) sugere que sim: hia um novo
consenso ¢ ele é menos fiscalista do que no
passado. Na visio desse autor, houve uma
reorienta¢ao do discurso de organismos como o
FMI e o Banco Mundial em prol da expansio dos
gastos publicos, muito embora esses devam ser
focados em areas que deem maior retorno. O
receituario abarca despesas nao s6 com saide ou

com vacinas, mas com outros gastos em areas

relevantes como educacio — uma forma nio so
de obter retornos elevados, mas também de
compensar as perdas trazidas pela pandemia em
termos de aprendizagem e da necessidade de
reestruturacao do mercado de trabalho. Nesses
casos, o autor advoga que os economistas dos
organismos multilaterais “parecem estar muito
tranquilos” com os elevados montantes de gasto
nos pafses mais ricos, ainda que preguem
prudéncia. Além disso, medidas antes fora do
cardapio, como a taxa¢ao da riqueza para reduzir

desigualdades, passaram a estar sobre a mesa.

Uma analise pormenorizada das publicagdes
relacionadas a politica fiscal do FMI e do Banco
Mundial certamente transcende o escopo deste
texto, mas ¢ possivel sublinhar alguns elementos
principais. No Monitor Fiscal de abril de 2021, o
FMI chamava

imediatos da politica fiscal durante a pandemia:

atencdo para 0s objetivos
“Until the pandemic is brought under control
globally, fiscal policy must remain flexible and
supportive of health care systems, households,
viable firms, and the economic recovery. The
need and scope for support varies across
economies, depending on the effect of the
pandemic and the ability to access low-cost

borrowing.” (IMF, 2021, p. 103)

Se, de um lado, a abordagem dos organismos
internacionais em relacdo aos gastos parece ser
mais leniente, por outro lado, nao abandona a
retérica fiscalista convencional, especialmente
para o caso de paises considerados pobres ou em
desenvolvimento. A necessidade de criar, a todo
momento, “espaco fiscal” e de aderir a regras
fiscais para sinalizar o comprometimento com o
objetivo de manter as finangas “sadias” se
mantém como peg¢as centrais do arcabougo,
colocando em xeque a aplicabilidade das
mudancas institucionais elaboradas na dltima

secao (IMF, 2021, p. 15).
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E dificil, portanto, sustentar a tese de que ha um
Consenso de Washington efetivamente “novo’
as condi¢des conjunturais — baixas taxas de juros
— parecem prevalecer na defini¢ao das prioridades
de politica, imperando certo pragmatismo na
visdo de organismos internacionais face a
gravidade da crise da covid-19; contudo, a médio-
longo prazo, quando tratamos de aspectos mais
estruturais da politica fiscal, ndo parece haver
visdo desses

mudancas  substanciais na

organismos.

Nas economias em desenvolvimento, mesmo que
as taxas de juros se encontrem baixas e o0s
diferenciais juros-crescimento estejam favoraveis
a luz dos padrdes historicos, a concepgao desses
organismos nao ¢ “bem menos” fiscalista; na
realidade, pouco se altera: “one should be careful
in importing wholesale the new fiscal consensus
from advanced economies to emerging-market
(BLANCHARD; FELMAN;
SUBRAMANIAN, 2021, p. 13). Dessa forma, a

aplicabilidade do “novo consenso fiscal”’, quando

economies”.

sustentada, mantém-se restrita aos paises ricos,
sem que haja maiores desdobramentos para uma
agenda em prol da retomada e do
desenvolvimento econdémico sustentavel em nivel

global.
Consideragdes finais

Que a pandemia de covid-19 trouxe mudangas e

algo novo a discussaio de politica fiscal
convencional é inegiavel. O mesmo ocorreu com
a crise financeira internacional de 2008-9. Porém,
numa avaliagdo preliminar, é dificil imaginar que
essas mudangas serao radicais a ponto de a
politica fiscal tornar-se alinhada a uma
abordagem compativel com o principio da
demanda efetiva ou as

financas funcionais,

especialmente no longo prazo, mesmo que
autores como Furman e Summers (2020) ou
(2021)

Blanchard, Leandro e Zettelmeyer

remetam a trabalhos dessa tradicao.

Os avancos teotricos do mainstream se limitam 2
aceitagdo de expansoes fiscais em contextos de
taxas de juros baixas e recessdes severas —
especialmente quando causadas por fatores
“ex6genos”, como foi o caso da pandemia. A
expansao  fiscal privilegiaria despesas em
investimentos publicos nao geradores de despesas
de custeio e em areas cuja “taxa de retorno” dos
gastos superasse seus custos. Aceita-se que, nos
paises centrais, ha espago para adogdao de maior
flexibilidade no arcabougo de regras fiscais ou nas

proprias regras.

Entretanto, ainda estd em aberto a discussio se
hi um “novo consenso fiscal” e se ele seria
aplicavel a pafses nao-ricos, a despeito de
condi¢bes favoraveis para a dinamica da divida
publica também nessas jurisdigdes. No mundo
fiscalismo

das prescricoes de politica, o

caracteristico da abordagem do  mainstream
prevalece: economias emergentes se mantém
entre a cruz a espada, ou melhor, entre a crise ¢ a
austeridade. Nesse sentido, “continuam
arraigadas as velhas convic¢oes” da politica fiscal
convencional (LOPREATO, 2014). E sao essas
velhas convicgdes que se perpetuam no debate
publico brasileiro, como bem pontua Lara

Resende (2020).
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