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] Introducdo

Os formuladores de politicas ao redor do mundo usaram estimulos fiscais
para atenuar as perturbacoes econdmicas e sociais advindas da crise financeira de
2007. Houve certo consenso de que o setor bancario necessitaria ser salvo para
evitar uma crise sistémica e restaurar a confianca da economia. Medidas fiscais de
curto prazo foram tomadas para estimular a economia e referendadas por diversos
economistas, incluindo organizacoes governamentais e governos, até entao reti-
centes a esses estimulos.

A crise, porém, potencializou os problemas de economias ja endividadas e
com problemas de solvéncia que tiveram de usar esses expedientes, agravando
ainda mais sua posicao fiscal e dando inicio a um temor irrepreensivel de contagio.
Casos evidentes sao os da Grécia, Irlanda, Portugal, Itdlia e Espanha, que impu-
seram um impasse recente a zona do euro € cujo desdobramento esta longe de ser
conhecido.

Os problemas relacionados as dividas, logo ap6s as crises bancarias, tiveram
destaque especial no recente estudo de Reinhart e Rogoff (2010). Os autores
chegaram ao resultado de que, em média, a divida publica aumenta cerca de 86%
nos trés anos seguintes a uma crise financeira. Isso nao sé por conta das operacoes
de socorro aos bancos, mas também por conta do emprego da politica fiscal a fim
de manter o nivel de emprego e renda em suas economias.

Este artigo procura mostrar o circuito que levou a recente crise da divida
soberana vivida pelos paises europeus, a saber, divida privada que originou uma
crise bancdéria, chegando aos problemas da divida soberana vividos pela zona do
euro, potencializado pelas dividas ja existentes e pelas incertezas dos investidores.
Procuramos ficar somente nos aspectos fiscais para que possamos discutir a contri-
buicao dessas politicas a recente crise. Para isso, dividimos o artigo em quatro
secoes, além desta introducao. Na primeira, buscamos contextualizar a crise
financeira recente através de um breve histdrico. Na segunda, apresentamos uma
discussao sobre o papel da politica fiscal. Na terceira secao mostramos a tendéncia
histérica dos desdobramentos de uma crise financeira e a situacao fiscal de paises
como Grécia e Irlanda. Na quarta secao apresentamos uma discussao sobre a
responsabilidade da politica fiscal na crise atual da zona do euro e quais deveriam
ser os seus ajustes a fim de evitar um colapso maior. Por fim, tecemos algumas
consideracoes finais.

2 Breve Historico da Crise de 2007

A crise financeira de 2007 teve como epicentro o mercado de hipotecas nos
Estados Unidos, sendo considerada a maior crise financeira pela qual ja passou a
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economia mundial desde a crise de 1929. Nao por acaso, Reinhart e Rogoff (2010)
designam a crise iniciada em 2007 como a “segunda grande contracao”. Segundo
o relatdrio Bank for International Settlements - BIS (2009), essa crise pode ser
dividida em cinco etapas. A primeira ocorreu entre junho de 2007 e meados de
marco de 2008, quando surgem os problemas relativos as hipotecas sub-prime;
em seguida, veio a percepcao das dificuldades nesse mercado € o aumento
da sensacao de insolvéncia; a terceira tem como marco a faléncia do Lehman
Brothers no dia 15 de setembro de 2008; essa etapa deu inicio a um panico que se
abateu sobre a economia mundial, ocorrido entre outubro de 2008 e meados de
marco de 2009, figurando a quarta etapa. Por fim, a Gltima fase surge ap6s marco
de 2009, quando aparece certo otimismo de governos € mercados, a despeito dos
indicadores macroecondmicos estarem aquém da normalidade (BIS, 2009).

Essas fases tiveram eventos marcantes que desencadearam a sensacao de
que a crise ja nao era somente concentrada nos Estados Unidos. Na primeira
etapa, houve a aquisicao do banco de investimentos Bear Sterns, em marco de
2008, por J. P Morgan Chase, no valor de 29 bilhoes de délares. De um problema
de liquidez dentro do sistema financeiro, a economia passou a encarar como o
maior problema de curto prazo a solvéncia de algumas instituicoes. Concomitante-
mente a piora na percepcao pelos investidores da situacao dos bancos, as agéncias
norte-americanas Fannie Mae e Freddie Mac apresentaram perdas trimestrais bem
acima das previsdes do mercado. O governo dos Estados Unidos adquiriu formal-
mente, em setembro de 2008, essas duas agéncias pelo valor de 200 bilhoes de
dolares. Outras instituicoes também contaram com o auxilio do governo a fim de
evitar a bancarrota, como foram os casos da Goldman Sachs e da Morgan Stanley.
Em 17 de setembro de 2008, a AIG, uma das maiores seguradoras do mundo, foi
estatizada pelo valor inicial de 85 bilhoes de ddlares, em seguida os pacotes de
resgate alocaram cerca de 182 bilhoes de délares, tornando o maior empréstimo
ocorrido nos Estados Unidos. Nos paises europeus € nos Estados Unidos, seguiu-se
uma onda de intervencoes de socorro até o final de setembro, com nova rodada
em outubro, além da tentativa de acoes coordenadas entre bancos centrais dos
Estados Unidos e da Europa (BIS, 2009).

Mishkin (2010) divide a crise financeira de 2007-2009 em duas fases. A
primeira € relativamente mais limitada e afeta um segmento relativamente
pequeno do sistema financeiro dos Estados Unidos, que vai de agosto de 2007 a
agosto de 2008. Nessa fase, o PIB do pais continuou a subir até o segundo trimestre
de 2008, o que levava a crer que a recessao teria apenas um impacto moderado
sobre a economia do pais. Em meados de setembro de 2008, a crise entrou em
uma fase muito mais virulenta, iniciando-se com a quebra do banco de investi-
mentos Lehman Brothers. No mesmo més, a empresa de seguros AIG também
faliu, dando-se, entao, uma corrida para salvar o sistema financeiro através do
Programa de Alivio de Ativos Problematicos (Troubled Asset Relief Plan - TARP).
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O autor mostra que uma crise financeira se transforma em uma crise global por
conta de trés motivos. Primeiro, a crise aumenta os spreads de crédito correspon-
dentes a diferenca entre a taxa de juros dos titulos publicos e os titulos Baa corporate,
debilitando a politica monetaria, pois as taxas de juros que deveriam ser cortadas
para estimular a economia, através da demanda agregada, ficam impedidas de
sofrer quedas, uma vez que os bancos elevam seus spreads. Segundo, o declinio dos
precos dos ativos durante uma crise financeira provoca uma queda no valor dos
colaterais, o que torna mais dificil para as empresas nao financeiras tomar empres-
tado. Além disso, a deterioracao dos balancos das empresas financeiras, que tém o
conhecimento necessario para mitigar problemas de selecdo e risco moral, provoca
uma reducao no volume de empréstimos ofertados. Terceiro, o aumento geral da
incerteza que ocorre durante uma crise financeira também leva a um aumento da
assimetria de informacao, dificultando ainda mais a capacidade dos mercados finan-
ceiros em alocar fundos para as familias e empresas (MISHKIN, 2010).

Segundo Bresser-Pereira (2009), a crise financeira ocorreu no epicentro do
capitalismo, nos Estados Unidos, legitimador de uma teoria econdmica que se
baseia nos pressupostos de “expectativas racionais” e “escolhas racionais”, dando
suporte a tese de sistemas financeiros desregulados. Tal teoria, segundo ele, nao
foi a utilizada pelos formuladores de politica econdmica nos governos, senao a de
linha keynesiana (HERMAN, 2009). Assim, o Estado surgiu como a Uinica tdbua
de salvacao em cada pais. A partir das medidas de natureza fiscal e monetaria
postas em pratica pelos Estados Unidos, pelos paises da zona do euro e pelo Japao
para evitar uma recessao econdmica mais aguda — medidas essas como injecao
de liquidez e de capital nos sistemas financeiros e a reducao sincronizada da taxa
béasica de juros dos principais bancos centrais mundiais —, a crise nos levou a
repensar o papel do Estado na economia, tornando a acao estatal fundamental
para prevenir ou remediar a crise — remetendo a ideia de Minsky, na qual a crise
deve ser enfrentada pela acdo de um banco central como emprestador de ultima
instancia e de uma politica fiscal anticiclica, além de uma maior coordenacao
global entre as diferentes politicas nacionais, em particular dos paises desenvol-
vidos (FERRARI FILHO; PAULA, 2009).

Ainda, alguns autores interpretaram a crise como decorréncia da falta de
regulamentacao sobre as superinstituicoes financeiras (FARHI et al., 2009) e por
conta do atual arcabouco regulatério (MENDONCA, 2009). Além disso, deu-se
em decorréncia da falta de politicas publicas habitacionais para os “subcidadaos”,
evidenciando a falta da atuacao do Estado e nao a sua ativa acao como causadora
da crise (SICSU, 2009). Sendo assim, prevenir-se de crises sistémicas futuras nao
pode prescindir de mudancas na governanca do sistema financeiro internacional.
Seria necessario, entre outras acoes, consolidar as diversas agéncias regulatorias
europeias e norte-americanas, uma vez que a crise revelou a obsolescéncia da
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estrutura de supervisao descentralizada, dado o elevado grau de imbricagao entre
as diversas instituicoes e mercados. Também, deveriam ser impostos limites ao
avanco da securitizagao e dos derivativos de crédito, que foram responsaveis pelo
crescente default dos empréstimos das hipotecas subprime nos Estados Unidos
(FARHI et al., 2009).

A recuperacao pos-crise ocorreu em grande parte por conta de politicas
fiscais expansionistas, politicas monetdrias de sustentacao de liquidez e politicas
macroeconOmicas de incentivo a setores especificos, como as aplicadas na indus-
tria automobilistica e de construcao civil, que reativaram a demanda agregada
e mitigaram o impacto das tendéncias naturais dos agentes econdmicos de se
retrairem frente ao desemprego, as incertezas e ao excesso de endividamento de
alguns setores (CARVALHO, 2011). Nao passou despercebido, porém, o fato de
que a despeito dos sinais de recuperacao que a economia mundial oferecia no
final de 2010 e inicio de 2011, paises da zona do euro apresentavam sérias instabi-
lidades em seus sistemas financeiros, sobretudo por conta da crise fiscal dos entao
chamados PIIGS (Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha) (PAULA; FERRARI
FILHO, 2011; CARVALHO, 2011). Isso evidenciou a auséncia de descolamento
nao s6 em paises emergentes (PRATES, 2011), para os quais se voltava a atencao
no periodo. Havia um temor em relacao aos déficits publicos e o crescimento da
divida publica interna dos PIIGS como novo fator de desequilibrio da economia
mundial, uma vez que esses paises possuiam tragos comuns, como um problema
cronico de auséncia de competitividade externa, refletido em grandes déficits em
conta corrente, somados a seus desequilibrios fiscais (OREIRO, 2011).

3 A Discussdio da Politica Fiscal como Resposta a Crise

Como jéa ressaltado, uma das principais respostas a crise foram os estimulos
fiscais dados por alguns paises. A administracao Obama, através do American Reco-
very and Reinvestment Act, de 2009, injetou 787 bilhdes de ddlares na economia.
Assim dividido, o plano apresentado previa 288 bilhoes de ddlares em cortes de
impostos e US$ 499 bilhoes com gastos do governo (MISHKIN, 2010). Em todo
o mundo, outros paises também afetados pela grande recessao que se iniciava
passaram a adotar estimulos fiscais. Holland e Mori (2010), em uma analise das
politicas de resposta a crise de 2007, afirmaram que, no Brasil, além das acoes
relativas ao sistema financeiro?, focadas em um primeiro momento em preservar

1 Como medidas especiais para estabilizar o sistema financeiro, os autores listam seguros de depé-
sito, restrices em short selling positions, injecoes de capital, garantias de dividas, seguro de ativos,
compra de ativos e nacionalizacao. No Brasil, as acoes do Banco Central focaram-se, nos meses
finais de 2008, na liberacao de compulsérios e garantias para que o sistema mantivesse um ritmo
operacional adequado, de forma que, como medida especial, s6 dispos do expediente de injegoes
de capital (HOLLAND; MORI, 2010).
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sua solidez ante a contragcao do crédito global em curso no ultimo trimestre de
2008, no plano fiscal, as medidas adotadas que se revelaram mais efetivas foram as
reducoes de tributos especificos e os incentivos dados para determinados setores
(automotivo, bens duraveis e construcao civil) que possuiam maior sensibilidade
ao crédito.

Para Auerbach et al. (2010), a prevaléncia de intervencdes de politicas fiscais
no periodo se deveu tanto a severidade da recessao quanto a um otimismo reve-
lado no que diz respeito ao potencial da eficacia da politica fiscal. No entanto, o
autor afirma que a variedade de politicas adotadas também sugere incerteza sobre
quais abordagens poderiam ser mais eficazes.

Segundo Alesina e Ardagna (2009), ap6s o periodo de grande reducao dos
déficits orcamentais dos anos 1990 e inicio do novo século, as financas publicas
dos paises da OCDE voltaram ao vermelho. Ha poucos meses, antes da crise de
2007, a principal discussao era se o corte de impostos ou aumento dos gastos seria
a melhor receita para o plano de estimulos dos Estados Unidos e de outros paises;
no periodo atual, porém, essas decisoes ja foram tomadas e agora se avaliam os
resultados. Para os autores, o desafio seguinte dos governos é pensar em como
fazer para que o crescimento da divida publica cesse e volte ao seu nivel normal.
Apesar de mostrarem evidéncias historicas? de que grandes dividas foram cortadas
de forma relativamente rapida, sustentadas pelo crescimento econdémico, quando,
sem praticamente qualquer aumento de impostos ou corte de gastos significa-
tivos, grandes déficits transformaram-se em superavits expressivos.®> Sobre isso, 0s
autores argumentam que seria otimista demais esperar que isso acontecesse nova-
mente, uma vez que um cenario de menor crescimento econdmico nos proximos
anos sera o mais provavel.

Reinhart e Sbrancia (2011) argumentam que, em particular, a divida publica
em relacao ao PIB € um indice que raramente € reduzido através de um robusto e
consistente crescimento econdmico, o que o coloca em confronto com Alesina e
Ardagna (2009). Para os primeiros, mais comumente, a reducao significativa dos
niveis de divida tem sido resultado de austeridade fiscal, reestruturacao da divida
(default, por vezes definitiva) ou uma combinacao destas.

Ainda sobre as questoes de politica fiscal, Auerbach et al.(2010) apresentam
uma discussao sobre o ensino da macroeconomia. Até muito recentemente, um
aluno de macroeconomia entraria em contato com um grupo de argumentos bem
ensaiados sobre as tentativas de ajustes fiscais nas décadas anteriores. Ele apren-
deria que a incerteza sobre os multiplicadores da politica fiscal implicaria uma

2 Como sao os casos das dividas pés Segunda Guerra Mundial dos paises beligerantes e dos Estados
Unidos, na década de 1990.
3 No Reino Unido, a divida sobre o PIB no final da Segunda Guerra Mundial foi mais de 200%, mas

o pais ndo sofreu uma crise financeira devido a sua posicao fiscal historicamente crivel.
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desejavel intervencao fraca (BRAINARD, 1967) e que a critica de Lucas (1976)
implica que os efeitos de uma politica de estabilizacao podem ser minados por
expectativas e acoes de agentes racionais que observam o processo de politicas
governamentais. Além disso, aprenderia a nogao de equivaléncia ricardiana, que
mostra ceticismo acerca da eficacia da politica fiscal. Finalmente, o estudante
seria lembrado das ferramentas alternativas de politica de estabilizacdo, como as
intervencdes dos bancos centrais independentes na taxa de juros e os estabiliza-
dores automaticos ja incorporados pelos governos, bem como o sistema de trans-
feréncias. Esses argumentos contrarios a politica fiscal vieram a tona com a crise
e nao tardou que alguns autores se opusessem a teoria keynesiana de combate a
recessao.

Em uma perspectiva pds-keynesiana, Arestis e Sawyer (2010) defendem que
a politica fiscal € um instrumento mais eficaz do que a politica monetaria e que
os argumentos de que a primeira € impotente nao sao validos. Para eles, recente-
mente houve uma mudanca de atitude em relacao a politica fiscal, uma vez que,
nas ultimas décadas, a sabedoria convencional tem se pautado pelas seguintes
proposicoes:

a) a politica monetaria € o principal instrumento para a gestao
macroecondmica (geralmente orientada a controlar a inflacao)
e a politica fiscal tem um papel de apoio ou coadjuvante para
amortecer oscilacoes na atividade econdmica, o que se reflete no
novo consenso da macroeconomia;

b) anocao de equivaléncia ricardiana limita o uso da politica fiscal,
pois o déficit orcamentario € impotente para afetar o nivel de
atividade econ6mica, uma vez que seus efeitos sobre a demanda
agregada decorrentes de aumentos na despesa publica seriam
anulados por reducoes no presente na demanda privada, dado o
aumento da divida publica no futuro;

c) por fim, ganhou forca o argumento da prodigalidade em que o
uso da politica fiscal acabaria por produzir déficit orcamentéario
que levaria a uma divida publica insustentavel; por isso, variantes
de regras de equilibrio orcamentario foram defendidas. Um
exemplo claro disso é o Pacto de Estabilidade e Crescimento da
Uniao Europeia (area do euro), no qual o déficit ptiblico maximo
permitido seria de 3% sobre o PIB e uma divida publica de 60%
também como proporcao do produto.

Nesse sentido, argumentam 0s autores que as respostas em termos de politica
fiscal para a crise financeira foram notaveis em dois aspectos. Em um primeiro
momento, ndao houve tentativa para equilibrar o orcamento, reduzir despesas ou
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aumentar impostos*. Em segundo lugar, houve uma brusca mudanca de atitude
para com o uso da politica fiscal discricionaria e aumentos no déficit orcamen-
tario, embora estes ja estivessem subindo pelos efeitos da recessao. No entanto,
depois destas consideracoes, é ainda duvidoso que tenha ocorrido uma mudanca
de paradigma acerca da politica fiscal, pois € de se esperar que essa atitude tenha
sido apenas temporaria, dada a ineficacia da politica monetdria nessa situagao.

4 Divida Pregressa e Adquirida: Elementos para uma Nova Crise

4.1 A Divida Pdblica em Perspectiva Histdrica

A Figura 1 mostra os picos de endividamentos estudados por Reinhart e
Rogoft (2010) e as solugdes encontradas. Nos ultimos anos, a divida puiblica nas
economias avangadas subiu para niveis que nao foram registrados desde o fim da
Segunda Guerra Mundial. Até 2010, a relacao divida/PIB para todas as economias
avancadas ja havia ultrapassado os picos alcancados durante a Primeira Guerra
Mundial e, posteriormente, durante a Grande Depressao. Niveis de divida privada,
particularmente de instituicoes financeiras e familias, estavam similarmente em
territérios desconhecidos. Ao longo dos tempos € em todos os continentes, a
guerra tem sido uma forca causal recorrente por tras da rapida deterioracao das
financas publicas e picos de endividamento publico. Em tempos de paz, um dos
principais fatores por tras dos surtos de divida publica sao as crises financeiras
sistémicas. Com a crescente tendéncia do governo de se estender em operacoes
de socorro, a ligacao entre divida financeira e publica tornou-se mais pronunciada
nas Ultimas duas décadas ou mais (REINHART; SBRANCIA, 2011; REINHART;
ROGOFF, 2010).

4 Dizemos num primeiro momento, porque no instante em que escrevemos este artigo (fevereiro de
2012), alguns paises europeus tém trilhado o caminho de reducao de despesas e aumento de receitas
publicas, como Portugal, Grécia, Espanha e Italia.
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Figura 1 — Surgimento da divida publica e sua resolucao: economias avancadas e
mercados emergentes (1900-2011)

Crise da divida da

120 4 década de 1980:
[mercados emergentes: SEgun da
calote, reestruturagdo, Grande
repressio =
ez Dividas da 22 GM:  financeiriinflagdo e c-:ntral;gn.
100 Dividasda1®* GMe (Paises do eixo: calote  OFave hiperinflagio) Lﬁomagas?
Depressac: reprres sio financeira, e

(economias avangadas: 4~ Aliados: repressio \\-\‘
cal ote, reestruturagdo e A financeirafinflagdo)
COnVersoes — um pouco

de hiperinflagd o)

N

&0 -

o0

Economias
Avancadas

40 4
20 4 .
=41 Dividas da Grande
depressio: Mercados
{mercados emergentes - Emergentes
default)

U .IIIIIIIIIIIII-IIIIIII||IIIIIIIlI|IIIIIII- TTTRATTARTT IO T IRA T AT AT TTRIT TR R AT R AN T IO R TTT RN T T IRIT IR T ONarTY TTiT1
1901 1911 1921 193] 1941 1951 1961 1971 1951 1991 2001 2011

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Reinhart e Sbrancia (2011).

A Figura 2 mostra o aumento da divida publica real nos trés anos seguintes

as

graves crises bancarias do século XX. O acimulo da divida publica tem sido uma

caracteristica definidora do rescaldo das crises bancarias por mais de um século,

com as financas do governo se deteriorando, em média, em 86%. Mais ampla-
mente, um exame das consequéncias da gravidade da crise financeira mostra

efeitos profundos e duradouros sobre os precos de ativos, producao e emprego.

O

desemprego sobe e as quedas de precos dos imdveis se estendem por varios anos

(REINHART; ROGOFF, 2010).
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Figura 2 — Divida acumulada pelo setor publico nos trés anos seguintes as crises
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Reinhart e Rogoff (2011).

Em uma andlise complementar de episédios de desalavancagem de divida
privada seguidas de crises financeiras sistémicas, Reinhart e Reinhart (2010)
mostram que o processo de reducao da divida continua em média por cerca de
sete anos. Além disso, devido a queda na producao e aos atrasos acumulados sobre
dividas existentes, o nivel da divida privada em geral continua a subir até mesmo
dois ou trés anos, mesmo apo6s o auge da crise financeira, retardando a reducao
efetiva do nivel da divida. A combinacao de alta e escalada da divida publica
e o processo prolongado de desalavancagem privada faz com que os préximos
10 anos a partir de 2008 sejam descritos como a década da divida (REINHART;
REINHART, 2010).

Se as taxas de juros reais permanecerem muito baixas por um longo periodo,
carregando os custos da divida, esta sera correspondentemente baixa, € indices
de alavancagem excepcionalmente altos podem persistir mais do que o tempo
habitual. Historicamente, episddios de alta alavancagem tém sido associados a
crescimento econdémico mais lento. Essa observacao aplica-se aos episddios de
alta da divida que se seguem na esteira de guerras, bem como aos seus homélogos
tempos de paz. Também caracteriza episdédios em que elevados niveis de endivi-
damento nao foram associados a taxas de juros significativamente mais elevadas
(REINHART; REINHART, 2010).

Através de uma robusta base de dados, Qian et al. (2010) chegam a uma
linha do tempo das crises, da divida externa, bancarias e inflacionarias (Figura
3). Analisando paises de alta renda (avancados) e de média e baixa renda (emer-
gentes), os autores chegam a conclusao de que paises emergentes foram histori-

132 Andlise Econmica, Porto Alegre, ano 31, n. 59, p. 123-143, mar. 2013.



camente mais vulneraveis a crises externas, diferem pouco dos paises avancados
em termos de crises inflacionarias e tém poucas diferencas em relacao a crises
bancaérias. Isto é, as crises bancarias parecem ser as que mais exigem novas abor-
dagens por parte dos paises, uma vez que nao tém sido solucionadas de modo
adequado pela economia global, afetando todos de maneira quase uniforme. Isso
fica evidente nos resultados de Reinhart e Rogoff (2008), que identificaram apenas
uma crise bancdéria, de 1947 a 1975, e 31, de 1976 a 2008, o que Bresser-Pereira
(2010) denota como um contraste entre a estabilidade da era de Bretton Wood e a
instabilidade posterior a liberalizacao financeira.

Figura 3 — Linha do tempo das crises de 1550-2010
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de Qian et al. (2010).

4.2 A Divida Adquirida

A Figura 4 ilustra o aumento da divida publica (ajustada pela inflacao)
que ocorreu desde 2007. Para paises com crises financeiras sistémicas e/ou com
problemas de divida (Grécia, Islandia, Portugal, Espanha, Reino Unido e Estados
Unidos), os niveis de divida aumentaram em cerca de 134%, superando por uma
margem consideravel o valor de 86% que Reinhart e Rogoff (2010) encontraram.
Mesmo em paises que nao experimentaram uma grande crise financeira, a divida
publica aumentou em média 36% em termos reais. Muitas economias adotaram
pacotes de estimulo para lidar com a recessao global e foram atingidas por quedas
marcantes de receitas do governo. Além disso, alguns dos maiores aumentos nas
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cargas da divida dos paises que nao sofreram crise (como Noruega, Australia
e Chile) referem-se a reversao ciclica dos precos mundiais de commodities que
acompanharam a recessao global.

Figura 4 — Aumento da divida publica real acumulada desde 2007: em paises

selecionados
2007 =100 100 150 200 250 300 150  Divida BrutaPIB
. ] i i ; ) 2010

Isléndis 116
Irlznds 04
Espanha 64
Reinc Unidc 76
ELA 93
Grécia 144
Portugal a5
Media dos paizes em orse 234 {aumento de 124%:) 35
Australia 2
Moruega 27
Chile &
Meéxico i
Taildndia L
Brasil a7

Alstria T
Alemanhs 0
Belgica 0g
Japdo 189
indis | 37
Media dos outros paizes 128 (sumento de 2806) 635

x

Fonte: Reinhart e Rogoff (2011).

Com a eclosao da crise de 2007, medidas governamentais de provimento de
liquidez e de capital aos bancos com grande exposicao nos seus balangos trans-
formaram passivos privados em débitos publicos. Alguns bancos centrais absor-
veram ativos privados em seus balancos, enquanto os tesouros se incumbiam de
emitir titulos publicos a fim de sustentar a carteira desses bancos (BELLUZZO,
2011). Essa aquisicao de ativos toxicos por parte dos governos e a deterioracao
de seu quadro fiscal teve efeitos alarmantes, principalmente em paises com posi-
¢oOes de divida comprometidas, como foram os casos da Grécia, Irlanda, Portugal,
Espanha e Itdlia. Em relacao a esses paises, ela acentuou o recente problema de
divida soberana. Essas nacoes mostraram as assimetrias existentes dentro do bloco
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europeu e sofreram ataques especulativos, colocando em davida a sustentabili-
dade de suas dividas publicas.

Atualmente, € nitida a preocupacao de que a crise na economia mundial
se intensifique pelo temor engendrado na zona do euro, tendo a Grécia como
principal expoente. O pais acumulou uma divida de cerca de 300 bilhdes de euros
e um déficit fiscal, em 2009, de 13%, bem acima do teto fixado pelo Tratado de
Maastricht, que estipula 3% do PIB.° Eichengreen et al.(2011) relatam que nao faz
parte da tradicdo europeia manter baixas taxas de divida publica, com excecao de
apenas alguns paises que foram capazes de superar suas dividas como resultado de
seus respectivos processos de catching-up. Os paises da zona do euro, em média,
foram capazes de gerir sua divida publica como proporgcao do PIB estabilizada
somente nos primeiros dez anos da moeda tnica. Na época pré-crise, 17 membros
da zona do euro ja possuiam uma divida publica em relacao ao PIB superior a 60%
em 2006. Trés paises, Grécia, Italia e Bélgica, possuiam uma relacao divida/PIB de
90%. A Espanha nao alcancou esses niveis, mas surpreende o fato de que logrou
uma reducao, entre 2004 e 2007, de 48% para 38% da relacao divida/PIB, dife-
rentemente dos demais PIIGS, porém, apds 2007, alcancava um déficit de quase
12% do PIB, em 2009, e o patamar da relacao divida/PIB era da ordem de 70% em
2010 (OREIRO, 2011). Essas dividas nao foram oriundas de guerras ou catastrofes
naturais, mas uma maneira de oferecer cada vez mais servicos publicos e realizar
transferéncias. Na Alemanha, por exemplo, as transferéncias e subsidios aumen-
taram em 9,5 pontos percentuais do PIB entre 1970 e 1995, enquanto as receitas
totais aumentaram apenas 6,1 pontos percentuais. Na Holanda, esses nimeros
atingiram 7,1 e 5,6, respectivamente (EICHENGREEN et al., 2011).

Conforme a taxonomia minskyana, pode-se afirmar que a Grécia, como
alguns outros paises europeus, estad em situacao Ponzi — em que os recursos prove-
nientes de seus ativos nao sao suficientes para cumprir suas obrigacoes financeiras
e, em razao disso, requer-se um endividamento crescente. Essa situacao se agrava
em periodos de crise em que os empréstimos interbancarios sao limitados € o
financiamento, de modo geral, se estanca. A Figura 5 mostra o descolamento da
Grécia em relacao aos titulos alemaes, mostrando a nitida reavaliacao dos investi-
dores acerca das posi¢coes dos titulos gregos. Somam-se a isso as seguidas rodadas
de rebaixamento de rating de divida soberana de alguns paises, que acentuaram a
incerteza dos investidores.

5 Atualmente, o déficit fiscal grego situa-se entre 6% e 9%, segundo The Economist (2011a, 2011b).
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Figura 5 — Spreads dos titulos soberanos sobre os titulos alemaes (pontos bases): paises
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Fonte: Fundo Monetario Internacional — FMI (2011).

E possivel notar na Figura 6 mudancas na divida bruta dos pafses avancados
que incorreram em déficits fiscais sucessivos desde o inicio da crise de 2007, a fim
de mitigar as perturbacoes econOmicas e sociais decorrentes do periodo de turbu-
1éncia. A divida publica grega em relacao ao PIB teve um aumento, na sua ja elevada
divida, de cerca de 105% como proporcao do PIB, em 2007, para estimados 166% em
2011 (FMI, 2011). A Irlanda sofreu um expressivo aumento em sua divida publica/
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PIB de 25%, em 2007, para estimados 109% em 2011 (FMI, 2011). Um dos principais
motivos foram seus sucessivos resultados primarios, que passaram de um superavit
de cerca de 4% do PIB, em 2006, para um déficit de 29% em 2010 (FMI, 2011).

Figura 6 — Economias avancgadas selecionadas: divida publica bruta
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Fonte: FMI (2011).

A seguir, apresentamos uma discussao sobre a politica fiscal e como deveria
ser repensada, uma vez que se tornou um instrumento estabilizador crucial para
superar a crise financeira de 2007 e intensificou, posteriormente, a crise fiscal de
alguns paises.

5 Repensando a Politica Fiscal

Para fazer frente a crise financeira internacional, os governos desenvolveram
enormes pacotes de estimulo fiscal, apoiados por governos e empresas. Feldstein
(2009a) discute esse fato, tratando-o como uma mudanca de consenso que outrora
havia se estabelecido em Economia de que a politica fiscal seria pouco Util como
instrumento anticiclico. Para o autor, andlises empiricas das experiéncias de poli-
ticas fiscais pds-Grande Depressao dos anos 1930 levantaram davidas com relacao
a sua eficacia. O aumento simultaneo da inflacao e do desemprego na década de
1960 deixava claro, segundo ele, que a estratégia fiscal nao estaria desempenhando
satisfatoriamente seu papel, o que ocasionou uma mudanca de foco para a poli-
tica monetaria. A baixa taxa de inflacao desde 1980 e a diminuicao da volatilidade
ciclica reforcaram o consenso em torno da suposta eficacia da politica monetaria.
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O interesse no estimulo fiscal recente se deve ao fato de que a politica monetaria
nao seria eficaz em levar a economia ao pleno emprego, dada a natureza distinta
da recessao deflagrada pela crise de 2008. As quedas continuas no valor dos titulos
lastreados por hipotecas e dos seus derivativos refletia o temor de um volume cres-
cente de inadimpléncia, o que erodiu o capital das instituicoes financeiras, minando
sua disposicao em ofertar crédito. O resultado foi um mercado disfuncional que
nao fornecia crédito ou nao respondia as mudancas nas taxas de juros.

Segundo o autor, até o final de 2007, por conta da incapacidade do FED
em evitar uma recessao, os economistas passaram a defender um maior estimulo
fiscal. A desoneracao tributaria temporaria era vista como algo que poderia obter
apoio bipartidario e seria implementado rapidamente. O congresso se apressou
em aprovar uma reducao de impostos de US$ 80 bilhoes e ja haveria renda dispo-
nivel na mao dos contribuintes em maio e junho de 2008. No entanto, os gastos
dos consumidores responderam muito fracamente. Além disso, o FED e o tesouro
tomaram uma série de medidas para ajudar os mercados de crédito, o que evitou
um colapso ainda maior e gerou disponibilidade de crédito em bancos, fundos
mutuos do mercado monetario e na capacidade das empresas em emitir titulos.
Essas medidas nao tiveram sucesso também, uma vez que nao expandiram o
crédito total nem lidaram com o problema fundamental de um mercado disfun-
cional. Nesse ponto, o autor conclui que o mercado de crédito, embora seja neces-
sario para o crescimento sustentado de longo prazo, nao estava sendo suficiente
para reverter a espiral descendente da demanda agregada.

Esses fatores somados levaram a percepcao da necessidade de um grande
pacote fiscal. Isso porque o declinio da demanda era diferente dos tipicos ciclos
econdmicos do passado, em que a demanda se recupera com 0S estoques € a
capacidade produtiva em excesso € absorvida. O desafio, segundo estimativas do
autor, era aumentar os gastos domésticos em cerca de US$ 400 bilhdes por ano
em 2009 e 2010. Outro ponto ressaltado era quanto ao ddlar mais competitivo:
a conclusao seria que poderia ser apenas suficiente para compensar a queda na
demanda de exportacao que resultaria da reducao do nivel de renda dos estran-
geiros. Assim, caberia a politica fiscal apoiar o aumento da despesa agregada.®

Romer (2011) compartilha com a nova percepcao quanto a retomada da
politica fiscal como um importante instrumento de estabilizacao. Segundo ele, a
crise financeira acabou com algumas nogoes consensuais da sabedoria conven-
cional quanto a formulagao da politica macroeconémica. Entre elas, temos: que as
flutuacoes macroecondmicas estao sob controle; que questoes de regulagao finan-
ceira sao desnecessarias; e que o cavalo de batalha novo keynesiano, o modelo de

6 Feldstein (2009b) critica o estimulo de US$ 800 bilhdes dado pelo presidente Obama, pois, entre
outros motivos, o programa de gastos engendrado pelo governo cria dinamicas politicas que
tornam dificil termina-lo.
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equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE), sobre o qual os macroeconomistas
concentram muito da sua atencao, tem sido de minimo valor para enfrentar a
maior crise macroeconémica desde a crise de 1929. A partir disso, o autor lista
quatro licoes de politica fiscal a partir da crise financeira de 2007:

a) precisamos de instrumentos fiscais para a estabilizacao de curto
prazo. Antes havia amplo acordo entre os macroeconomistas
e os politicos de que a estabilizacao de curto prazo era funcao
apenas da politica monetdria, pois € mais isolada de pressoes
politicas e pode facilmente ser colocada na mao de especialistas
independentes;

b) temos evidéncias ainda mais fortes de que a politica fiscal é eficaz
mais do que tinhamos antes da crise;

¢) o espaco de manobra fiscal é valioso. Estar em uma situacao fiscal
saudavel é muito importante para responder de forma agressiva
a um colapso de demanda agregada;

d) consideracoes de economia politica sdo cruciais.

A partir das licoes expostas, Romer (2011) afirma que as perspectivas para os
préximos anos nao sao boas, uma vez que a politica fiscal, até entdo adormecida,
foi feita de forma reativa e pouco ordenada. Para ele, uma maior avaliacao do que
deve ser feito € necessario quanto a politica fiscal, a fim de assegurar sua trans-
paréncia. Nas economias avancadas, o uso criativo da politica monetaria deve
ser mais agressivo e deve ser dado maior estimulo fiscal de curto prazo e promul-
gacao de medidas para resolver os problemas fiscais de longo prazo. Neste, ainda
deve haver regulacao. A crise agravou os problemas fiscais de longo prazo, o que
reduziu o espaco fiscal disponivel em uma eventual crise futura e aumentou as
chances de que novas crises possam comecar por conta da perda de confianca na
solidez fiscal dos paises.

Para Eichengreen (2010), a resposta politica foi rapida e poderosa: paises
avancados responderam com flexibilizacao da politica monetaria e fiscal agressiva.
Os paises emergentes, gracas a suas posicoes fiscais fortes, puderam aumentar
a despesa publica sem medo de prejudicar a sustentabilidade fiscal. As reservas
internacionais foram outro mecanismo para evitar desequilibrios na taxa de
cambio e, quando necessario, usado para suprir o financiamento de ddlares neces-
sarios pelos investidores. Segundo seus dados, os Estados Unidos se adiantaram
aplicando o maior estimulo de qualquer pais, o que é evidente, dado que era o
epicentro da crise. Até 2009, no entanto, o estimulo dos mercados emergentes do
G20 se igualou aos Estados Unidos como proporgao do PIB.

Com o passar do tempo, as medidas de estimulos para evitar a “Grande
Depressao 2.0” comecgaram a nao ser olhadas de forma tao positiva, acarretando
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o ressurgimento da volatilidade financeira na Europa em 2010 e o contagio para
outros paises, juntamente com a reducao fiscal drastica que reduziu as parcerias
publico-privadas de estimulo a demanda agregada. Os policy makers evitaram uma
maior queda na demanda agregada em 2007-2009 ao custo de um maior colapso no
futuro, quando os investidores despertaram para os problemas de sustentabilidade
da divida soberana, forcando uma reducao fiscal de despesas pelos agora governos
perigosamente endividados. Eles socializaram as dividas podres do sistema finan-
ceiro e nao financeiro, transformando um problema que antes era de divida privada
em um problema de sustentabilidade da divida publica. Embora reconheca o papel
da facilidade de ser critico com o beneficio da retrospectiva, Eichengreen (2010)
destaca algumas hipéteses para o que poderia ter sido feito diferente:

a) os governos deveriam ter sido mais conscientes do potencial
problema de sustentabilidade da divida publica e exercido maior
controle na aplicacao do estimulo fiscal. Nos Estados Unidos, nao
ha sinais de que o estimulo de 787 bilhoes de ddlares foi grande,
pois substituiu, no maximo, um terco dos gastos privados vapo-
rizados na crise. Esse estimulo também néao foi suficiente para
impedir que a taxa de desemprego aumentasse para dois digitos.
Nao houve pressao de alta sobre os rendimentos do tesouro:
em meados de maio de 2010, os titulos de dez anos renderam
3,14% ao ano, pouco abaixo do rendimento de 3,17% do ano
anterior (EICHENGREEN, 2010, p. 11-12). Isso tudo sugere que
se houvesse o conhecimento que se tem agora ou, alternati-
vamente, na auséncia de restricoes politicas, estimulos fiscais
maiores poderiam ter sido melhores;

b) a segunda hipdtese € que a resposta fiscal deveria ter sido mais
exigente. Paises que entraram na crise com cargas pesadas de
divida deveriam ter sido mais cautelosos antes de empreenderem
déficits adicionais. Deveriam estar atentos a dois problemas, ao
da sustentabilidade da divida que havia sido herdada e ao fato de
que a relacao divida/PIB cresceria mais rapidamente, devido ao
dano permanente em suas economias e sistemas financeiros. Para
evitar um enfraquecimento do crescimento global, os menores
déficits em paises endividados deveriam ter sido seguidos por
maiores gastos de outros paises em melhor posicao de empre-
endé-los. Uma coordenacao internacional adicional teria sido
necessaria, em outras palavras. A chamada para o estimulo fiscal
foi coordenada pelo G20 com comunicados regulares, porém
o tamanho dos pacotes de estimulos nacionais era, ao final,
deixado as autoridades nacionais;
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c) as autoridades fiscais deveriam ter detalhado suas estratégias de
saida. Deveriam explicar e tornar crivel que os estimulos eram
passageiros até a retomada oportuna da confianca, incentivando os
gastos da economia privada, e reduzir a magnitude do déficit que
as autoridades fiscais tiveram de produzir. Menos déficit no futuro
significaria juros mais baixos no futuro, que teria significado menores
taxas de juros agora, que encorajariam o investimento privado.
Certamente que, na medida em que as taxas de juros estivessem
préximas de zero, esse mecanismo teria ajudado menos. Mas ainda
se pode imaginar que os planos criveis para eliminacao dos déficits
excepcionais reforcariam a confianca e os gastos privados, permi-
tindo um gasto maior por parte das autoridades fiscais;

d) os governos fizeram muito pouco para reestruturar e capitalizar
os sistemas bancarios, permitindo que os problemas da divida
soberana e privada pudessem pdr em perigo a estabilidade
dos sistemas financeiros. Se alguma coisa sabemos sobre crises
bancéarias € que quanto mais tempo a sua resolucao demora,
mais cara se torna;

e) por ultimo, os paises deveriam ter confilado mais na flexibilizacao
da politica monetaria e fiscal mais frouxa. Ao contrario do FED e
do Banco da Inglaterra, o banco central europeu estava relutante
em empurrar as taxas de juros para perto de zero € se envolver em
uma flexibilizacao quantitativa, argumentando que a taxa de juros
deveria se manter em territorio positivo, para que ainda tivesse
espaco para reduzi-la se as condicoes se deteriorassem ainda mais.

6 Consideracdes Finais

As perspectivas futuras da economia mundial parecem sombrias se acom-
panharmos os recentes desdobramentos da atual crise europeia. Aumentos nos
déficits de paises ja endividados e a incerteza relativa a recuperacao econémica
tém provocado novas rodadas de crise econdmica e politica, assim como também
cresce cada vez mais o risco de contagio. Procuramos mostrar a atualidade da
discussao das politicas fiscais e as suas implicacoes. Tanto a histéria quanto o
periodo recente mostram que as politicas fiscais sao reativas a crise. Concluimos, a
partir dos estudos e dados coletados, que todo o circuito “divida bancéria - politica
fiscal — incerteza — divida soberana” € algo que s6 pode ser evitado ex ante. Nesse
caso, a regulacao do sistema financeiro é um cliché recorrente. Autores reno-
mados tém duavidas sobre o futuro da economia, e os modelos convencionais, com
0S quais nos acostumamos a lidar em periodos de aparente estabilidade econd-
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mica, nao dao conta de prognosticar o futuro da economia. A adogao, vista por
muitos como equivocada, de politicas fiscais desordenadas e que s6 agravaram
problemas de divida soberana tornam as perspectivas futuras nao animadoras,
uma vez que poderemos vivenciar um periodo de baixo crescimento econdmico
mundial. Embora seja plausivel supor que paises emergentes serao capazes de
sustentar algum crescimento com sua vigorosa classe média em ascensao, desdo-
bramentos favoraveis no epicentro da crise de dividas soberanas serao fundamen-
tais para reverter perspectivas pouco otimistas, dado o importante papel desempe-
nhado pelos paises da zona do euro na economia global.
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