Economia do moto perpétuo ou dos espantalhos
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Afinal, quem esta debatendo de forma honesta, os dois ortodoxos ou o heterodoxo? Fica
ao leitor a decisio.

A economia do moto perpétuo
Marcos Lisboa e Samuel Pessoa
Folha de S. Paulo, 26 de marco de 2018

Para os heterodoxos, basta mais gasto publico para ficarmos mais ricos; fosse assim,
seria dificil entender o atraso de muitos paises

Os economistas heterodoxos brasileiros frequentemente defendem que a expansao do gasto
publico pode ser autofinanciavel.

O maior gasto publico na expansdo da producdo amplia a oferta de bens e servigos, a0 mesmo
tempo que aumenta a renda das familias e o seu consumo. O crescimento da economia
aumenta a arrecadacdo de tributos, financiando o maior gasto publico.

Descobriram o circulo virtuoso: o Tesouro emite divida, ¢ o resultado ¢ o maior crescimento
econdmico e da receita de impostos. No fim do ciclo teriamos a reducdo da divida publica
como fracao da economia! Economistas heterodoxos declaram sucesso onde a fisica
fracassou: a inven¢do do moto perpétuo.

Como escreveram Nelson Barbosa e José Antonio Pereira de Souza no texto "A inflexdo do
governo Lula: politica econdmica, crescimento e distribui¢do de renda": "Em outras palavras,
o eventual financiamento do investimento publico por meio da emissdo de divida ndo seria
necessariamente incompativel com a meta global de redugdo da relacdo divida/PIB do setor
publico brasileiro, visto que tal investimento resultaria na elevagdo da propria taxa de
crescimento do PIB".

A criatividade dos heterodoxos resolveu o problema da escassez. Basta gastar mais para ficar
mais rico. Se essa dindmica fosse possivel, seria dificil entender o subdesenvolvimento de
muitos paises. Afinal, o aumento do gasto publico aumenta a renda do pais.

A realidade requer detalhes que as fantasias podem ignorar. O crescimento econdmico e da
arrecadagdo tributaria deveria ser grande o suficiente para compensar o aumento do gasto
publico. A expansdo da capacidade de produgdo da economia deveria ser rapida o suficiente
para evitar que o resultado fosse apenas mais inflagdo. Por fim, o crescimento da receita de
impostos deveria ser maior do que o aumento da divida decorrente da taxa de juros pagas aos
que aceitam emprestar ao governo.

Nossos economistas heterodoxos acreditam que a perda de 7% de PIB no biénio 2015-2016
foi responsabilidade da timida e tardia contracdo fiscal de Joaquim Levy. Infelizmente eles
sdo incapazes de escrever um artigo com as melhores técnicas da profissdo documentando
esse fato. Aproveitando, poderiam anunciar a boa nova de que descobriram o moto perpétuo
e explicar por que a imensa expansao fiscal de 2014 nao resultou em vigoroso crescimento.



No trabalho "Fiscal Policy in a Depressed Economy", Bradfor DeLong e Lawrence Summers
mostram que a expansao fiscal pode ser eficaz no caso de economias com alto desemprego,
inflagdo baixa e juros nominais nulos. Esse era o caso da economia americana logo em
seguida a crise do subprime.

Certamente ndo € o caso e nunca foi o do Brasil, como j& deixou de ser o dos EUA. A divida
americana deve aumentar como propor¢ao do PIB em funcdo da politica fiscal expansionista
de Trump —como, alias, ocorreu no periodo Reagan.

Entende-se por que a mensagem da heterodoxia ¢ tdo bem-vinda aos politicos populistas.
Afinal, nada melhor do que propor que quanto mais se gasta, mais rico se fica.

Muitos podem reagir as propostas da direita extremada. Nao os heterodoxos. O caldo de
cultura foi o fracasso da sua fantasia de moto perpétuo em meio a demonizagao da
divergéncia.
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Lamento que Lisbosséa queira construir caricaturas em vez de analisar e propor
solucdes para nossos problemas econémicos

Na segunda-feira passada (26), Marcos Lisboa e Samuel Pesséa publicaram neste espaco
mais um texto ("A economia do moto perpétuo") de construgdo de espantalhos. Como ¢
dificil saber onde um termina e o outro comeca, me referirei a dupla como uma s6 pessoa
para economizar caracteres: "Lisbossoa".

Para Lisbossoa, todos os heterodoxos brasileiros acreditam na "economia do moto perpétuo",
segundo a qual o gasto publico sempre se autofinancia. Trata-se obviamente de uma
caricatura pois, se ha uma coisa que define heterodoxia, ¢ justamente ndo ter pensamento
unico!

Nos brigamos muito entre nds mesmos, mas alguns economistas ortodoxos tém dificuldade
em compreender isso, pois ndo sabem o que ¢ divergéncia de opinido.

Lisbossoa nao esta totalmente errado, pois realmente ha minorias heterodoxas que acreditam
que mais demanda resolve todo e qualquer problema. Mas isso ¢ um caso isolado, como
também ¢ aquele dos neoliberais de jardim de infancia da direita, para os quais menos gasto
publico ¢ o caminho do paraiso na Terra (imagine uma economia com zero de servigos
publicos ... pois é).

Uma andlise honesta da questdo revela que o impacto de uma expansao fiscal sobre renda,
precos e divida publica depende das condigdes iniciais da economia.



Se hé recursos ociosos e ganhos de produtividade que podem ser rapidamente acionados, o
estimulo fiscal pode ser acompanhado de crescimento, queda do endividamento ptblico (em
relacdo ao PIB) e controle da inflagao.

O proprio texto de DeLong e Summers citado por Lisbossda analisa esse caso, como também
o fez recentemente o insuspeito FMI, ao revisar suas estimativas de multiplicadores fiscais, e
Auerbach e Gorodnichenko, em outra autocritica apresentada no ultimo encontro anual de
Jackson Hole.

Mas vamos ao Brasil. Lisbossda cita um texto de minha coautoria como prova (acusacio?) da
hipotese do moto perpétuo. Trata-se de mais uma pos-verdade no debate econémico
brasileiro.

O texto em questdo analisa a correta inflexdo da politica economica do governo Lula, em
2006-10, quando houve expansao fiscal, aceleragdo do crescimento, controle da inflacdo e
redu¢do da divida publica. Os numeros falam por si, mas o sucesso daquela época ndo quer
dizer que toda expansao fiscal sera sempre bem-sucedida, como indica o ocorrido em 2012-
14, quando as condigdes iniciais eram diferentes.

Lisbossoa ignora essa diferenca, como também esquece que a grande flexibilizagdo fiscal de
2016-17 contribuiu para a estabilizacdo da economia brasileira recentemente. Em um
resultado tipicamente keynesiano, o déficit primario subiu, a renda e o emprego se
estabilizaram, e a inflag¢do caiu.

Ainda faltam controlar o crescimento da divida e recuperar o crescimento de modo
duradouro, mas os Gltimos dois anos comprovaram que era necessario flexibilizar
temporariamente a politica fiscal no Brasil (ponto para a heterodoxia).

Lamento a opg¢do de Lisbossoa por construir caricaturas, pois € impossivel debater de modo
construtivo com pessoas mais interessadas em confundir o publico do que em analisar e
propor solugdes para nossos problemas econdmicos.

Mas a vida continua, e ainda creio que exista honestidade na ortodoxia brasileira. Se ndo em
Lisbossoa, talvez entre aqueles que ndo precisam de espantalhos perpétuos como muleta.
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