Os Dilemas da Politica Econ6mica em Tempos de Crise
Licio da Costa Raimundo?

A crise aberta pelo surto do Covid-19 explicitou dilemas que a sociedade
brasileira carrega ja ha algum tempo e que permanecem, insepultos, a requerer uma
solucdo. Um dos mais explicitos nesse momento é o que opde a necessidade da
execucdao de politicas que impliguem uma expansdo dos gastos publicos e sua
impossibilidade implicita, dadas as restricdes e resisténcias a ampliacdo das
proporc¢des da divida publica federal em relacdo ao PIB.

Para alguns, é imprescindivel nesse momento que o Estado gaste sem
restricOes, pois 0 momento assemelha-se a um estado de guerra, portanto trata-se de
um auténtico estado de exceg¢fo. Para outros, a expansdo descontrolada dos gastos
publicos nesse momento resultard em mais sofrimento a frente, dada a imperiosa
necessidade da imposicao de restricdes herculeas ao gasto no futuro, quando a crise
for superada.

Para os que sustentam ser necessario gastar sem limites nesse momento, o
argumento de que vidas estdo em jogo é impositivo. Pensar em limitacGes de gastos
em meio a uma crise de tdo grandes propor¢des seria se conformar a normas
mesquinhas, ditadas por aqueles que tém desprezo pela vida humana e que se
preocupam mais em manter o valor de sua riqueza. Para os que levantam a questdo da
necessidade de restricdes aos gastos, a preocupacdo com o pds—crise e com as
consequéncias econdmicas que um nivel exorbitante de divida trara constitui o centro
de sua argumentacdo. MilhGes de empregos podem ser perdidos quando as medidas
restritivas necessarias comecarem a tomar corpo. O Estado brasileiro encontra-se,
assim, frente a sua esfinge: ele deve gastar, mas ndo pode gastar.

Bruno Théret? mostra como é exatamente nos momentos de crise que a
verdadeira natureza da moeda se explicita. E ai que aparecem com todas as cores as
tensdes que influenciam sua gestdo e os interesses sociais que a cercam. A crise de
2008 mostrou claramente que a moeda é muito mais que apenas um meio de troca. A
moeda é o objeto de desejo dos agentes econOmicos. Sua posse tem o poder de
diminuir a ansiedade em momentos de crise e de crescimento da incerteza. Frente a
impossibilidade de rascunhar cenarios futuros que contem com um minimo de
credibilidade, a moeda oferece aos agentes econémicos o porto seguro necessario
para que se aguarde o surgimento de novas informagdes e para que se possa, com
maior seguranga, restabelecer conven¢des em relagdo ao futuro incerto.

Sendo assim, é extremamente légico que, frente a um momento de elevada
incerteza, os agentes privados posterguem suas decisdes de gasto e, com isso, ainda
que de forma involuntdria, diminuam o ritmo de crescimento dos negdcios e da
propria economia como um todo. Nesses momentos, principalmente, a possibilidade
de que o Estado gaste é questdao sine qua non para que a prépria economia volte a
operar em niveis mais elevados de crescimento. Nesses momentos, a impossibilidade
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de expansdo dos gastos publicos inevitavelmente condena a economia a estagnacao e
a sociedade a desagregacdo. Condenar o Estado ao equilibrio fiscal permanente é
manietar a sociedade de uma ferramenta essencial para a retomada e a manutencao
do crescimento econémico.

Dessa forma, é absolutamente imprescindivel nesse momento que o estado
brasileiro empreenda medidas que, mediante a expansao brutal do gasto publico, leve
mais condigOes de assisténcia e cuidado a milhares de brasileiros que muito em breve
se encontrardo sem condicdes de sobreviver ao virus. Ao mesmo tempo, é imperioso
que a elevacdo dos gastos fiscais restaure minimamente o nivel de gasto agregado e
sustente, assim, um patamar de crescimento do PIB que impega a economia nacional
de ingressar em uma recessao nunca antes imaginada.

Mas como fazé-lo sem que, passada a agonia da emergéncia, o pais nao
mergulhe em um debate sobre como fazer os ajustes necessdrios a reducdo da relagao
Divida/PIB? Como evitar que os proprietarios da riqueza privada, residentes e ndo-
residentes, que arbitram livremente com titulos da divida e com a propria moeda
nacional ndo imponham seu juizo aos incautos que permitiram tdo grande expansao
daquela relagdo?

Mais uma vez, vem a tona nessa crise as relacdes de forca que cercam a gestao
da divida publica, sobretudo no que se refere as defini¢des relativas as formas de
financiamento da divida. A tensdo entre as forgas que impedem a expansdo da divida
publica e as forcas que exigem sua expansao reflete uma tensdo no préprio seio da
sociedade sobre a estrutura de financiamento e composi¢do da Divida Publica.

Explicita-se a necessidade de se repensar a estrutura tributdria que financia os
gastos publicos. Explicita-se, também, o fato de que frente a extrema liberdade de
movimentac¢do de capitais hoje existente no Brasil, os gestores de riqueza tém efetiva
condicdao de punir a sociedade, mesmo frente a situagées de emergéncia social. Caso
queiram, tais gestores podem efetivamente promover uma exacerbagdo da
volatilidade da taxa de cambio e uma brutal elevagdo dos juros de longo prazo (fruto
de macica venda de titulos, sobretudo os de mais longo prazo, que apresentam menor
liquidez) e dos juros de curto prazo (ao induzir a autoridade monetaria a elevar a taxa
diretora na tentativa de evitar uma fuga em massa de recursos dos mercados de titulos
de divida e de ag¢0es).

Evidencia-se nesse momento a fragilidade daqueles que entendem que ndo ha
limites de gasto e de endividamento para os paises que imprimem sua propria moeda3.
A primazia da luta politica e os limites da soberania do Estado mostram sua face da
forma mais escancarada exatamente nos momentos de crise.

O Estado nacional precisa, nesse momento, superar o dilema entre o dever e o
ndao poder expandir seus gastos. A Unica forma de fazé-lo é revendo principios ha
muito estabelecidos, como o pequeno alcance das aliquotas do imposto de renda, a
impossibilidade de elevacdo da tributacdo sobre ganhos de capital, a incidéncia fiscal
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sobre a distribuicdo de dividendos e sobre as grandes fortunas. Nao o fazer é permitir,
licenciosamente, que se agucem os conflitos sociais e que se ponha em risco a prépria
integridade da sociedade brasileira.



