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Resumo

O artigo consiste em uma apresentacdo da literatura académica sobre a
sustentabilidade da divida publica, assim como a recente literatura sobre o combate as
consequéncias econdmicas da pandemia do COVID-19. Conclui-se, a partir da leitura
da literatura, que a expansao fiscal é parte fundamental do combate a qualquer crise
econdmica e que, em especial no combate a crise da pandemia, métodos inovadores
devem ser aplicados.

1. Introducéo

A pandemia do coronavirus alastrou-se pelo mundo em 2020 criando perdas
econdmicas e humanitarias tao inusitadas quanto profundas. O evento resultou em uma
crise econdmica que desenvolve-se simultaneamente em mercados emergentes e
desenvolvidos, assim como em um choque generalizado na demanda e oferta globais de
inimeros itens. Como consequéncia, a economia mundial sofreu com um misto pouco
auspicioso de derretimento no preco de commodities, disrupcdo no comércio global e
piora generalizada nas estatisticas fiscais publicas.

A imprevisibilidade do evento ndo se limita apenas a sua destrui¢cdo econémica
direta: o aparecimento de novas variantes e 0 comportamento desmedido de massas
humanas sdo variaveis de complexidade estatistica profunda, assim como a velocidade
de vacinacdo. Por esse motivo, inimeros 6rgdos econdmicos mudaram suas previsoes
no decorrer dos meses, muitas vezes de maneira drastica. O FMI (Fundo Monetéario
Internacional), em seu relatorio “Atualizacdo da Perspectiva Econdmica Mundial”, de
Janeiro de 2021, estimou em -3,5% a queda do PIB global em 2020, o que representa
uma melhora de 0,9% em relacdo ao relatério anterior. O mesmo documento prevé um
crescimento de 5,5% em 2021 (uma melhora de 0,3%) e de 4,2% em 2022, ndo obstante
o0 destaque da incerteza excepcional do periodo. Sobre o Brasil, estimou-se uma queda
de -5,5% em 2020 e um crescimento de 3,6% em 2021, o que também significou uma

melhora em relacdo a estimativa anterior.

Este artigo objetiva, dessa forma, analisar a literatura académica sobre a

influéncia econdmica do COVID-19 e observar sua aplica¢cdo no mundo real, com um



foco na sustentabilidade fiscal das medidas contra o choque do virus e em seus

resultados concretos.

2 — Literatura Econdmica: Divida Publica, Taxa de Juros e Sustentabilidade Fiscal

Um dos principais debates econdmicos discorre sobre o peso que dividas
publicas possuem sobre a sociedade, e se um aumento nos gastos publicos representa
um fardo para as geracgdes futuras ou ndo. O consenso académico sobre o tema aparenta
ser pendular, a depender do contexto de cada era, com a divida publica tendo sido
considerada indesejavel durante muito tempo. Atualmente, € amplamente reconhecido
gue a emissao da divida publica é necessaria, contanto que seja consistente com
“finangas publicas solidas”. Essa defini¢do, baseada na ideia de que déficits
permanentes devem ser evitados, foi inicialmente formulada por John Maynard Keynes:
0 pressuposto é que governos deveriam ter déficits durante recessdes e superavits
durante expansdes, de forma que o Gltimo compensasse o primeiro. Assim, um déficit

permanente seria indesejavel.

Apesar disso, a discussao sobre a sustentabilidade da divida publica e a
desejabilidade do déficit intensifica-se e pendula durante periodos de crises globais: a
crise de 29 teve como resultado o New Deal de Roosevelt, assim como a atual crise
sanitaria do Covid-19 resultou em pacotes trilionarios para resgatar a economia. Dessa
forma, foi precisamente durante a Segunda Guerra Mundial, um dos eventos mais
violentos da historia, que Evsey Domar publicou “The ‘Burden of Debt’ and the
National Income”. Escrito em 1944, o artigo demonstrava como uma economia com
crescimento do PIB estavel veria uma estabilizagdo em um ponto fixo de seu custo com
pagamento de juros em relacdo a renda nacional, uma premissa intuitiva e de grande

importancia no mundo atual permeado pelas politicas de austeridade.

Em adicdo, Domar postulou que a divida publica e um consequente déficit so
sustentaveis enquanto propiciarem um crescimento expressivo do PIB. Uma visao mais
moderna €, como destacado por Hakura (2020), que a divida publica de um pais é
considerada sustentavel quando o governo é capaz de honrar suas obrigacfes presentes e

futuras sem a necessidade de novos financiamentos ou de calote. Segundo Hakura,



novos empréstimos devem considerar os gastos fiscais de forma a manter a divida em
um caminho de estabilidade. Assim, de forma semelhante a Domar, nem toda divida é
ruim, contanto que o foco esteja na eficiéncia dos gastos, na diminui¢do da corrupgéo,
na melhora do ambiente de negdcios e no fortalecimento da capacidade produtiva

potencial da economia.

Posterior a Domar, Liviatan (1984) desenvolveu uma visao de “macro-
absorption” sobre a sustentabilidade do debt burden, ao classificar seus indicadores em
trés géneros: naive, simple e composite. Indicadores naive dissertam sobre o valor total
da divida e indices relacionados, (como a taxa de juros), enquanto indicadores simple
dizem respeito ao servigo da divida e indices andlogos. Ja os indicadores composite sdo
médias ponderadas de indicadores naive e simple, cujo objetivo € identificar o peso da

divida e a aproximacéo de um calote.

Segundo Liviatan, uma abordagem para estimar o debt burden deve atender
dois requisitos: prover um indicador quantitativo sobre o debt burden em qualquer
momento dado e permitir a identificacdo de um valor critico a partir do qual o debt
burden torna-se insustentavel, a partir do qual ocorre um calote ou uma renegociacdo da
divida. Iniciando a analise a partir do nivel critico, Liviatan define que o servico do debt
burden serd maior no ponto onde ocorre o calote que em sua auséncia. Além disso, no
ponto critico, a capacidade de pagamento da divida fica aquém do servic¢o da divida.
Assim, Liviatan define um indicador de debt burden (Bt) como a razao entre o servico
da divida (DS;) e a capacidade de repago da divida (Z:) no ano t:

_ DS,
t — Zt

Segundo essa andlise, 0 maior debt burden que um pais poderia sustentar seria
quando DS = Z, onde Bt = 1. Anélises aprofundadas foram desenvolvidas por Colignon
e Mundschenk (1999).

Reinhart e Rogoff (2010) apoiaram a tese de que o acumulo de divida publica
tem um efeito causal e danoso no crescimento do PIB. Em um grande painel de paises,
0s autores identificaram um limiar critico de 90% da divida em relagéo ao PIB, além do
qual o debt burden seria grande o suficiente para prejudicar o crescimento. No periodo
do estudo, inimeros paises no mundo se aproximavam desse valor (como varios da

zona do euro), enquanto outros ja haviam a muito tempo o trespassado. O trabalho de



Reinhart e Rogoff foi criticado por Irons e Bivens no que tange a causalidade
encontrada e por Herndon (e outros) ao conter alguns problemas estatisticos e

metodoldgicos.

Alguns artigos confirmam o impacto negativo de uma grande divida pablica no
crescimento do pais, como os estudos de Chudik (e outros)(2017) e Teles e Mussolini
(2014), destacando um “efeito de composi¢ao de gastos” que favorece o pagamento de
juros da divida em detrimento do espaco fiscal para o combate ao desemprego e para
melhorar a economia. Outros autores, por outro lado, apontaram a existéncia de uma
relagdo positiva entre divida e crescimento acima de um certo valor, como Minea e
outros (2012). Um terceiro estudo, Pescatori e outros (2014), ndo nega a existéncia de
uma relacdo inversa entre as variaveis, porém afirma que um valor especifico
generalizado possivelmente inexiste. Além disso, ndo apresenta nenhuma orientacao
sobre politicas gerais de diminui¢do da divida publica e disserta sobre a questao da
causalidade: uma divida elevada pode resultar de uma economia desacelerada ou pode
ser uma reflexdo de uma terceira variavel omitida, que simultaneamente aumenta a
divida e diminui o crescimento, com um exemplo 6bvio sendo guerras. Uma pandemia,

evidentemente, se encaixaria nesse quesito.

Tamborini e Tomaselli (2020) destacam a importancia de caracteristicas, eventos
e contingéncias peculiares a cada pais que possuem papel preponderante e afetam
amplamente a relacéo entre divida e crescimento. Assim, argumentam que uma
avaliacdo significativa da divida publica e de seu efeito no crescimento de um pais néo é
possivel sem considerar a trajetoria da divida e o estado especifico da economia nessa
trajetdria, sendo impossivel desenvolver uma Unica lei geral que explique a relacédo

entre a divida e crescimento, muito menos identificar um valor critico.

Em 2008, o mundo sofreu a maior crise econdémica desde 1929, seguido por um
estimulo fiscal sem precedentes historicos: $787 bilhdes de dolares.'Em uma tentativa
de solucionar questdes emergentes da recessao, economistas influentes de todo 0 mundo
reuniram-se em uma conferéncia organizada pelo FMI, da qual resultou o compilado
“What Have We Learned: Macroeconomic Policy After the Crisis”. A obra coletiva

funcionou como uma revisdo do novo consenso macroecondmica, e foi marcada por




algumas caracteristicas peculiares do periodo, como taxas de juro muito proximas de
zero, uma bolha imobiliéria, desregulamentacédo financeira exagerada e aumento da

divida privada.

Sobre as taxas de juros proximas de zero, Lorenzo Bini Smaghi, economista
contribuinte de “What Have We Learned: Macroeconomic Policy After the Crisis”,
apresentou uma questdo paradoxal sobre as tentativas de controle da inflacdo do periodo
em seu texto : ao tentar manter as taxas de juros baixas, 0s governos criavam condigdes
de empréstimo mais frouxas, o que poderia alimentar bolhas de ativos. Dessa forma, ao
tentar estabilizar fatores de desestabilizagéo (inflacdo), os bancos centrais poderiam
estar criando as proprias condicdes de desestabilizacdo econdmica, ja que, ao que as

bolhas estourassem, trariam consequéncias a todo o sistema financeiro.

Em decorréncia dessa observacdo, e da impossibilidade de aplicacao
momentanea de politicas mais tradicionais, outros economistas voltaram-se para
solucdes inovadoras para estabilizar a economia. Apresentando o termo
“macroprudential policy” no artigo “Macroprudential Policy in Prospect”, o
economista Andrew Haldane descreveu-o como “the new kid on the block”. A
expressao anterior se referia a ainda inexata definicdo do termo, resumida pelas
perguntas “Quais sdo seus objetivos apropriados”, “Que instrumentos podem ser melhor
aplicados?” e “Qual ¢ a estrutura apropriada de governanga e accountability?”. As
indagacdes, j& bem definidas para as politicas monetérias tradicionais, haviam sido

fracamente articuladas no que tangia a “politicas macroprudenciais”.

Assim, sobre objetivos apropriados, Haldane se pergunta: os objetivos de
politicas macroprudenciais devem ser defender o sistema financeiro ou a economia real?
Na forma aplicada a época em diferentes paises do mundo, a resposta era diferente para
diferentes bancos centrais. Enquanto o Banco Central Americano focava na resiliéncia
do sistema financeiro, as experiéncias de inUmeros paises citados no artigo, como

Brasil, Israel e Coréia, foram mais consistentes com uma defesa da economia real.

Frisa-se o ponto de vista do Banco Central da Espanha, que define os objetivos
de politicas macroprudenciais como (1)- Desenvolvimento e aplicagdo de instrumentos
para diminuir riscos sistémicos resistentes oriundos do ciclo de crédito (dimenséao do
tempo) e (2)-Uso de outros instrumentos de dimens&o transversal relacionada ao risco

sistémico decorrente do tamanho, complexidade e interconexdo dos bancos (dimenséo



transversal estrutural).?De maneira semelhante, a partir de uma perspectiva teorica,
Oliver Jeanne argumenta que o interesse por politicas macroprudenciais teria sido
justificado pela necessidade de abordar externalidades que levam a amplificacdo

financeira de uma crise.?

Por outro lado, a defini¢cdo do Fundo Monetério Internacional parece mesclar os
dois polos, ao definir um risco sisttmico como um risco de interrup¢des na prestacao
dos principais servicos financeiros que podem ter consequéncias expressivas na
economia real.*Dessa forma, segundo Haldane, “basta dizer que, internacionalmente, o
juri ainda ndo definiu os objetivos apropriados para as politicas macroprudenciais e seu

escopo e ambigdo”.

Sobre os instrumentos apropriados, a conclusdo de Haldane é semelhante.
Enquanto a politica monetéria tradicional j& havia chegado a um relativo consenso no
embate entre preco e quantidade (com uma tendéncia a favor de instrumentos de preco),
ndo existia formalizacdo sobre que instrumentos eram apropriados no campo de
“politicas macroprudenciais”, a0 que a experiéncia internacional havia igualmente sido
diversa. Alguns autores, como Oliver Jeanne, apontam impostos pigouvanos cComo um
instrumento de preco valido, apesar de destacar que o historico de regulacéo
macroprudencial de bancos segue uma tendéncia tradicional, relacionando-se a

instrumentos de quantidade

Finalmente, Haldane destaca as diferencas entre politicas tradicionais e
macroprudenciais no campo da governanca e accountability, ja que politicas monetarias
usuais ndo podem ser granulares, ao passo que bancos centrais nao determinam taxas de
juros diferentes para diferentes regides ou setores. Enquanto isso, politicas
macroprudenciais foram aplicadas de forma granular em varios paises, o que levantava
questdes politicas sobre governanca e accountability democratica, assim como sobre a

independéncia do Banco Central e suas consequéncias. Importante, assim, seria definir o

4 (WANG, Bin; SUN, Tao; “How Effective Are Macroprudential Policies in China?”; IMF;2013)



que € moral na aplicagéo dessas politicas macroprudenciais, e como limitar o papel

danoso da corrupcao.

2 — Literatura Econdmica: COVID-19

Finalmente, pergunta-se: que medidas devem ser tomadas contra a pandemia do
coronavirus? No inicio de 2020, muitos aspectos do virus eram desconhecidos®: suas
propriedades eram nebulosas e poderiam mudar facilmente; o papel dos assintomaticos
ainda era pouco compreendido; as taxas reais de infeccdo e imunidade eram inexatas; as
respostas das politicas seriam desiguais, em geral atrasadas e ocorreriam erros; e as
reagdes de firmas e familias eram incertas. Essas indefini¢Ges acarretariam no fracasso
de qualquer previsdo. Para compreender os efeitos negativos da pandemia, era
importante analisar sua transmissao e os meios pelos quais seus choques afetariam a

economia.

Carlsson-Szlezak, Reeves e Swartz?* definiram trés principais canais de

transmissdo: (1) — o impacto direto (o reduzido consumo de produtos e servicos), (2) —
impacto indireto (choques no mercado financeiro e seus efeitos reais na economia), e (3)
— disrupcdes do lado da oferta. Os autores previram que, provavelmente, a riqueza das

familias cairia, as poupancas aumentariam e o consumo diminuiria.

Guerrieri et al® apresentam uma teoria de choques de oferta Keynesiana, ou seja,
que desencadeiam mudancas na demanda agregada maiores que o préprio choque. Os
autores argumentam que os choques associados ao COVID-19 seriam dessa natureza, e
demonstram que, em um modelo multisetorial com certas condi¢@es (como mercados
incompletos, baixa substitutibilidade entre setores e consumidores com restricao de
liquidez), o virus transmitiria um choque de oferta que opera através de lockdowns,
demissdes e faléncias. O resultado seria, assim, uma queda na demanda agregada e uma

recessao com uma demanda deficiente.



https://hbr.org/search?term=philipp%20carlsson-szlezak
https://hbr.org/search?term=martin%20reeves
https://hbr.org/search?term=paul%20swartz

Também a partir de uma analise keynesiana, Bagaee e Farhi’ estudaram os
choques de oferta e demanda do COVID-19 a partir de um modelo desagregado com
multiplos setores e fatores, conexdes insumo-produto, rigidez salarial nominal
decrescente, restricGes de crédito e zero lower-bound. Os autores concluiram que
choques setorias negativos na oferta sdo “stagflationaries”, enquanto 0s choques
negativos na demanda sdo deflacionérios, apesar de ambos poderem causar desemprego
Keynesiano.

Utilizando-se de um modelo estilizado quantitativo de dados da economia
estadunidense, Bagaee e Farhi constataram que os choques de oferta e demanda seriam
separadamente responsaveis por 50% da queda real do PIB (entre fevereiro e maio de
2020). Ademais, encontrou-se cerca de 7% de desemprego Keynesiano limitado a
apenas alguns setores, o que reforca a natureza setorial do choque. Em relacéo a essa
mesma natureza, concluiu-se que cerca de metade do mercado de trabalho esta

constringido pelo lado da oferta e ndo respondem & estimulos da oferta.

Dessa questédo, em conjunto com a observacao de que as complementaridades
realistas minam a eficcia dos estimulos na demanda (dissipando-0s mais em termos
inflacionarios), resulta que os estimulos na demanda agregada aplicados contra a crise
atual possuem uma eficiéncia de apenas um quarto em comparacao a uma recessao mais
tipica (impulsionada por uma queda na demanda agregada). Ou seja, segundo Bagaee e
Farhi, o poder de estimulos ndo direcionados a setores especificos na demanda
agregada, como é o caso da politica monetéria, serd muito diminuido na crise do
COVID-19.

Esse ponto de vista ¢ compartilhado por Guerrieri et al?®, que afirmam que os
estimulos fiscais padrBes poderdo ser menos eficazes do que o normal porque o
feedback do multiplicador keynesiano estaria mutado na pandemia, fator que decorre do
fato de alguns setores estarem fechados. Em seu artigo, Guerrieri et al defendem como
uma politica étima o fechamento de setores de maior risco (com grande contato entre

individuos) e o fornecimento de seguros-desempregos aos trabalhadores afetados, em




conjunto com uma politica monetaria mais leniente: ao reduzir o pagamento de dividas,

pode-se impedir a faléncia de inimeros negacios.

Além disso, também se discutia o formato de recuperacdo do choque: algo que
Slezak et al chamam de “geometria do choque”. Em resumo, as possibilidades eram
trés?*: formato “V” (o PIB volta ao percurso original), formato “U” (o PIB cai e nunca
retorna ao percurso anterior, apesar da taxa de crescimento se manter) e formato “L” (o

PIB decresce e a taxa de crescimento também). Segundo Slezak et al:

“So, what drives “shock geometry” as shown above? The key
determinant is the shock’s ability to damage an economy’s supply side, and
more specifically, capital formation. When credit intermediation is
disrupted and the capital stock doesn’t grow, recovery is slow, workers exit
the workforce, skills are lost, productivity is down. The shock becomes
structural.”

A andlise da pandemia, assim, é pautada, em parte, pela possibilidade de seu
choque se tornar estrutural ou ndo. Essa expectativa binaria, somada & natureza indefinida
do virus, dificultou o desenvolvimento de um consenso sobre qual deve ser a resposta ao

virus, como explicitado no campo monetario por Cochrane®.

A visdo inicial de Cochrane é que as taxas de juros nao devem ser abaixadas ja
que o virus cria um choque de oferta e ndo de demanda. Porém, demonstrando a incerteza
da questdo, o autor afirma que oferta e demanda acabam nao sendo tdo distintas e que,
além disso, a estrutura da oferta e da demanda agregada é o escopo errado para pensar
sobre a pandemia. Finalmente, Cochrane admite a necessidade de um corte abrupto na
taxa de juros diante da necessidade emergencial de liquidez por parte de firmas e familias

em geral.

Essa indecisdo é reforcada por Baldwin®, que discute a expectativa do choque
como uma atitude “wait-and-see”” adotada pelos agentes econdémicos. Em Gltima analise,
a intensidade do choque sera, segundo esse ponto de vista, definida pelas propriedades
epidemioldgicas do virus, pelo comportamento de consumidores e firmas diante da
adversidade e pelas politicas publicas tomadas?®. Além disso, Baldwin defende analisar o
impacto do COVID-19, assim como de politicas de distanciamento social e quarentenas,

a partir da ética de uma estrutura de fluxo circular.




Tal ponto de vista € compartilhado com Gourinchas, que frisa a complexidade da
economia moderna como uma rede de agentes interconectados, evidenciando que todo
mundo possui uma relagdo de empregado, chefe, e/ou credor (etc...) com outra pessoa.'?
Dessa forma, apesar de que, historicamente, pandemias como a Gripe Espanhola de 1918,
a Gripe Asiatica de 1958, a Gripe de Hong Kong de 1968 e o surto de SARS de 2002
terem incorrido em choques cuja recuperacio teve formato “V”? o padrio de
recuperacao ndo poderia ter sido facilmente previsto diante do grande choque no emprego
que as medidas de distanciamento social e lockdowns causardo. Durante um curto
periodo, como publicado por Gourinchas, tanto quanto 50% da populacao poderia se ver

sem emprego.

Além disso, mesmo que medidas de distanciamento social e lockdowns ndo sejam
adotados, Gourinchas afirma que uma recessao ocorreria de qualquer forma, causada pelo
comportamento de precaucdo e de aversdo ao risco de familias e empresas diante da
incerteza de lidar com a pandemia, bem como uma resposta inadequada de satde publica.
O autor frisa que a contencdo da pandemia deve ter a maxima prioridade (diante do risco
de colapso do sistema de satde dos paises), apesar de argumentar que, no curto prazo,

achatar a curva de infeccédo inevitavelmente aumentara a curva de recessdo econémica.

Em resumo, a politica de saude publica apropriada mergulharia a economia em
uma parada repentina. Gourinchas®’ reforca que, apos a implementacdo das medidas
sanitarias apropriadas, politicas fiscais e monetérias devem ser empreendidas para

acompanhar o choque resultante e prevenir um “contdgio econdmico”.

Gopinath!! defende a mesma posicéo, e afirma que familias e negdcios poderiam
receber dinheiro, subsidios de salarios e beneficios fiscais para manter sua estabilidade.
Para aqueles demitidos, o seguro-desemprego poderia ser temporariamente melhorado,
estendendo sua duracdo, aumentando-os e relaxando sua elegibilidade. Em situacGes nas
quais licencas médicas e familiares ndo estdo entre os beneficios padrdes, 0 governo deve
considerar financia-los para permitir aos trabalhadores doentes (ou seus cuidadores) que

figuem em casa sem medo de perder o emprego durante a pandemia.

11 (GOPINATH, Gita; “Limiting the economic fallout of the coronavirus with large targeted
policies”;2020)



Além disso, Gopinath?® destaca também o papel dos bancos centrais, que devem
prover ampla liquidez aos bancos e companhias financeiras, particularmente aqueles que
emprestam a empresas pequenas e médias diante da dificuldade maior dos mesmos
suportarem uma disrup¢do muito brusca. Defende-se também estimulos monetarios mais
amplos, como cortes nas taxas de juros ou compras de ativos, e estimulos fiscais amplos,
com o objetivo de elevar a demanda agregada (em especial, quando as condic¢bes dos

negocios se normalizarem).
3 — Conclusédo

Em concluséo, percebe-se que tanto a literatura econdmica tradicional quanto a
produzida durante a pandemia do coronavirus apontam para a mesma direcao: expansdo
fiscal para o desenvolvimento de programas de crédito e gastos sanitarios emergenciais.
E necessario analisar, possivelmente em um artigo mais longo, os dados concretos de
recuperacdo econémica de varios paises de acordo com as politicas econémicas
empreendidas, para concluir se ocorrerd ou ndo uma mudanga no paradigma

macroeconémico.
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