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Opinido

Cautela com a ‘visao Ronald Reagan’

e —————————————
Rubens Penha Cysne

discussdo macroeco-

nomica atual traz con-

sigo, vez ou outra, um

pouco da “Visdo Ro-

nald Reagan”. O ex-presidente

americano, como se sabe, inda-

gou ao povo americano, ao con-

corrercom Jimmy Carternas elei-

¢oes americanas de 1980: “Vocé

esta melhor agora do que a al-
guns anos atras"?

Seu objetivo,

cabega de cada um. Mas o contra-
factual pode ser ao menos apro-
ximado. Por exemplo, através da
comparagao com a evolucao de
economias congéneres durante
omesmo espago de tempo. “Vocé
melhorou mais do que melhora-
i dasec i

Segundo, agrava-se dia a dia o
problema fiscal. A visao macroe-
condmica nio deve sugerir fol-
gas em fungao de cendrios fiscais
um ano a frente, em particular
quando baseados em contabili-
dade de caixa. Na anilise fiscal, é
acontabilidade determinada pe-

assemelhadas a sua? ” traduz
uma colocagao alternativa a de
Reagan, em geral, mais proficua
ainstrugdo da reflexao.

Um segundo problema é que a
pergunta de Reagan pode, em al-
guns casos, sofrer do chamado
“mal do segundo andar”. Mal do
segundo andar é quando alguém
caindo de um prédio menciona,
ao passar pela janela do segundo
andar: “atéaqui tudobem”.

Um exemplo classico desse mal
€ aquele dado pela Alemanha na-
zista, apds se recuperar da recessio
de 1930, mas ainda antes da Se-
gunda Guerra Mundial. £ sabido

era receber um sonoro “nao”, de
forma a incentivar mudangas &

quenaquel fruia-se
da agradavel brisa dada pela que-
dad Passava-se pelo

sua candidatura a p ia
derrotando Carter, entao presi-
dente e tentando se reeleger.
Conseguiu.

A pergunta de Ronald Reagan
éretorica, daquelas que um poli-
tico afeito a esse oficio (o que, co-
mo sesabe, ndo era ocaso de Jim-
my Carter) em geral responderia
com outra pergunta. A indaga-
¢ao privilegia em demasia acom-
paragao apenas com o passado.
Ao fazer isso, passa a sofrer de
doismales potenciais.

Primeiro, exclui da anilise o
contrafactual. Claro que compa-
rar a situagdo presente com “o
que poderia ter sido” depende da

segundo andar. O fatidico encon-
tro com o solo estava ainda porvir.

O Brasil no estd caindo deum
prédio. Mas brinca de ciranda
Pproximo ao parapeito. Nao ha es-
Pago para comemoragdes que re-
duzam, por um segundo queseja,
0s necessarios incentivos a a¢ao
geradora de fortesmudangas.

Primeiro, porque a retomada
atual decorre principalmente do
ciclo econdémico. Sabe-se que
nao ha recessdo que sempre du-
re. Os estoques caem e os bens de
capital se depreciam, gerando
um reaquecimento automatico
da economia.

lo fato gerador (competéncia)
que deve ser utilizada. E essa vai
muito mal, bastando para isso
considerar o passivo previden-
cidrio da Unido, estados e muni-
cipios. Ou os investimentos pa-
blicos necessarios e postergados.

Enquantoha crédito externo,a
jungao de cambio flexivel com le-
niéncia fiscal o alarme sinaliza-
dor de crise advém do desempre-
go. Apenas nas instancias finais
da crise atinge varidveis de cu-
nho mais financeiro. E o desem-
prego, ainda que em queda, per-
manece soando um alto alarme.
Os nimeros do IBGE apontam
12,3 milhées de pessoas em bus-
cade emprego ao final de 2017.

Quem sugere que a inexistén-
cia de crise financeira apés o
abandono da tentativa de refor-
mar a Previdéncia € sinal de que
teria havido alarmismo dé a im-
pressao de se situar aindano me-
canismo de cambio fixo e das
maxidesvalorizagées do dltimo
quarto do século passado.

O bénus atual traduzido por
uma queda momentanea da di-
fen:nqa entre o juro real basico e

1

plo, situou-se na média em tor-
no de 7,9% entre (final de)junho
de 2016 e dezembro de 2017.Na
visao de alguns, maior do que o
recomendavel. A consequéncia,
como se sabe, foi uma elevagao
da razao divida bruta | PIB de
68,7% para 74,0% do PIB no mes-
mo periodo.

Os estbraves quenos
afastam de um citcuto
virtuoso de crescimento
sdo de fcil idesttificagioe
podem ser removidas

O custo no atraso no equacio-
namento da questdo fiscal em
meados de 2016 girou em torno
de 0,46% do PIB, situando-se den-
tro do previsto! . Esse elevadissi-
mo custo reflete a diferenca entre
aqueda nos gastos primarios (ou
elevagao das receitas primdrias)
necessaria para zerar a evolugao
darelagdo divida piblica | PIBem
dois periodos distintos no tempo
(no caso, dezembro de 2017 e ju-
nhode 2016).

Por fim, o futuro projetado
embute graves problemas a se-
rem resolvidos. O cumprimento
da Emenda de Teto dos Gastos a
partir de 2019, por exemplo, de-
verd requerer cortes adicionais
em dreas basicas que poderéo
implicar em graves crises soclaxs

do PIB

deter das pela d

fOl obtido as custas de um eleva-
dissimo custo fiscal. Nio da para
repetir a dose. O excesso da taxa
basica de juros reais sobre o
crescimento do PIB, por exem-

cia do governo a areas precipuas
de sua atuagdo, como seguranga
piblicae satide. Além da ameaga
de desmonte institucional na
areade educagao e pesquisa.

Se, por outro lado, a Emenda
ndo for cumprida, geram-se da
mesma forma crises em setores
especificos, em fungao das salva-
guardas estipuladas. Ocorrerao
as perdas de eficiéncia usuais as-
sociadas a restrigoes fiscais que
nio se dao ao trabalho de dife-
renciar entre gastos mais impor-
tantes e gastos menos importan-
tes. Modificar a Emenda do Teto,
por outro lado, gerara forte per-
dade credibilidade e gasto de ca-
pital politico,

Do ponto de vista economico,
os entraves que nos afastam de
um circulo virtuoso de cresci-
mento sustentado sao de facil
identificagdo e podem, em teo-
ria, ser removidos antes de uma
crise maior.

Do ponto de vista politico, a
grande dificuldade nao é querer
dividir obolo (PIB)em partes que
somam mais do que otodo.Isso é
comum a quase todos os paises.
O que diferencia o Brasil no mo-
mento e impede sua pronta recu-
peragao € a sua baixissima capa-
cidade de arbitrar adequada-
mente tal divisao.

1. Com respeito ao detalhamento
do cdlculo e aos cendrios previstos
em 2016 o leitor pode consultar
Cysne, Rubens P. e Gomes, C. Tha-
deu de E “O custo do atraso no
equacionamento da questdo fiscal”.
Revista de Economia Politica, 37, n.
4 (149), p. 704-718, out/dez.
2017.
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