A ECONOMIA POLITICA DO DEFICIT PUBLICO

" O que aconteceu neste século foique o financiamento de dividas [por
parte dos governos] deixou de ser imoral”.(James M. Buchanan)*

Aparentenente, as consequéncias do habito que o0s governos
adquiriram por influéncia das idéias de Keynes e de seus
segui dores, de manterem déficits pernanentes e de serem
consequent enent e, obrigados a financia-| os, sao nel hor
conpreendi das pelo publico em geral do que pelos econom stas
profi ssionais. Essa anonali a, percebida pelo Professor
Buchanan, pode ser explicada pela énfase que os curricul os
das facul dades de econom a passaram a dar ao keynesi ani sno,
em todos os paises, a partir dos anos 40 e que ainda
preval ece, nesno apo0s o fracasso das politicas de "sintonia
fina" e do "Estado do Bem Estar".

Essa formacdo intervencionista dos econonistas profissionais
€ que explica porque o honem sinples - aquele que é obrigado
a viver de acordo com as suas posses - consegue enxergar com
mai s clareza do que os econonistas os nal eficios provocados
pel os déficits cronicos. Com efeito, enquanto, para a grande
mai ori a dos econom stas, os déficits sado necessarios, para o
publico eles sdo o reflexo de habitos perdul ari os.

Quando um chefe de fanilia gasta permanentenente aci ma de sua
renda, as consequéncias de sua inprudéncia nado tardarédo a
surgir: falta de crédito, dificul dades, etc. Da nmesma forma
quando uma enpresa opera no “"vermnelho" durante varios
exercicios seguidos, €& quase certo que ela fecharada as suas
portas. Em anbos os casos, deverdo ser tonmdas providéncias
severas, no sentido de cortar despesas e, se possivel, elevar
receitas, se se desejar consertar a situacao.

A rigor, tanto sob o ponto de vista noral conb sob as oticas
econdbm ca e financeira, gastar seguidanente nais do que se
ganha é uma atitude errada, que, se ndo corrigida, term nara
sendo punida, nao por algum carrasco inplacavel, mnas pelas
préprias normas que regem a acao humana. E o ponto essenci al,
mas que muitos ndo conseguem perceber, € que o Estado também
esta subordinado as restricdes de natureza noral, econbm ca e
financeira a que as familias e as enpresas necessarianente
estdo sujeitas. Cono diria Adam Smith, o que €& inprudente



para os chefes de familia e para os enpresari os nao pode ser
prudente para os honmens do governo..

No entanto, parece que a nmioria dos econom stas nao acol he
esta norma rudinmentar de filosofia noral, o que o0s tem
| evado, ao longo das ultimas seis décadas, a procurar
argunment os que possam justificar o seu ndo cunprinmento. Por
isso, a teoria econbm ca que preval eceu durante esse periodo
caracterizou-se pela negligéncia para com o0s inportantes
el enentos éticos que devem reger o conportanento de todos os
agentes econbm cos, inclusive o do Estado, o que explica os
regines fiscais continua e crescentenmente deficitarios e,
consequentenmente, o0s regines nonetarios expansionistas, bem
cono as politicas de endividanmento interno e externo que
caracterizaram o nundo até o final dos anos 70 e que ainda
persistemno Brasil e em outras nacdes subdesenvol vi das.

Tal negligéncia é indescul pavel, uma vez que 0s principios
norais afetam as escolhas dos individuos e, portanto,
determinam a a¢do humana. E o Prof. Buchanan tem toda a
razdo, quando afirma que uma das caracteristicas do sécul o XX
€ que, por influéncia do relativismo noral - de que o
keynesi ani sno foi a mani festacdo no canpo da teoria econbni ca
- a geracao de deficits por parte do setor publico, assim
cono seus efeitos sobre a politica nonetaria e a divida,
dei xaram de ser consideradas atitudes indefensaveis sob o
ponto de vista noral. A visao de Buchanan encontra respal do
nos trabal hos de Chafuen e Novak, que consideram os aspectos
éticos da econonmia sob o ponto de vista catélico®, assi m conp
nos livros de Paul Johnson, que relatam historicanente os
descam nhos do  sécul o XXO),

Sob o aspecto noral, Lorde Keynes pode ser visto conpo um
revol ucionario "bem sucedi do”, no sentido de que conseguiu
destruir os preceitos vitorianos no canpo econdmco. Gs
ar gunent os que utilizou foram os do raci onal i sno
construtivista, que tivenos oportunidade de criticar na
primeira parte deste livro e cujo efeito foi o de substituir
a logica das regras de longo prazo por aquilo que se
convenci onou chamar - e, infelizmente, endeusar - de "l dgica
da politica econ6bmca". O que o revolucionario noral e seus
i ncontavei s seguidores nao perceberam € que as regras de
prudéncia fiscal e nonetaria sdo necessarias para manter sob
controle os instintos (tribais) gastadores dos seres hunmanos;
e, uma vez esquecidas essas regras, esses instintos foram
| i berados, sob os disfarces enganadores das politicas de
"sintonia fina" e de "pleno enprego” e do atendinento as
"demandas soci ai s".

Enbora a concessdo de "prerrogativas" dahrendorfianas néo

possa, em principio, ser caracterizada cono inoral, as
politicas perdularias do keynesianisnbo ndo tém anparo na
noral i dade natural, pois sdo baseadas em valores que nao

enaltecem a necessidade da parcinbnia e do trabal ho duro;



antes, exaltam a inportancia de uma pseudo-poupanca e de
pseudo-i nvestinentos, conb soem ser a "poupanga" e O
"investinmento" do governo. Qu pode ser noralnente correta um
teoria econbmica que, ao inves de priorizar o esforco de
poupanca, privilegia comalarde a prodigalidade na gastanca ?

O efeitos do keynesianisno, que se confundem com os do
soci alisnmo brando e, no Brasil, com os do estruturalisno, do
provi denci alisno, do paternalisnb, do nacionalisnb e do
corporativisno oligarquicos, senpre foram previsiveis pela
praxeol ogia que norteia a Escola Austriaca e conegam aos
poucos, a ser percebi dos em nosso pais.

Primeiro, o intervencionisno econdmco que caracteriza a
econom a politica do déficit publico temo efeito de destruir
0

estoque de capital dos paises. Na realidade, o financianento
dos gastos publicos nada mais é do que o consunb do capita

“nacional", em decorréncia dos saques pernanentes que O
Estado - senpre em none da "sociedade" - realiza contra os
fluxos futuros da renda "nacional", isto €&, das rendas a

serem futuranente geradas pel os agentes privados, as quais,
obvi anente, serdo nenores do que seriam na auséncia dos
padrdes norais relativistas que governam o construtivisno
raci onal i sta. Exatanmente conb se tentassenos coner hoje
fatias de um bol o que sO seria | evado ao forno amanha. .

Segundo, essa erosdo dos principios de noralidade fiscal e
nmonet aria influenciou negativanmente o conportanento das
famlias, das enpresas e dos cidaddos em geral, com a
di ferenca de que a vul nerabilidade desses grupos €& bem nmai or
do que a do setor publico, que tem a sua mao a facul dade de
emtir papéis pintados (conb se fossem npbeda boa) e a
conpul sori edade da tributacdo. Trata-se, sem nais del ongas,
da vel ha maxi ma de que os exenpl os, neste caso, emternos de
padr des de conduta, tanto os bons conb os maus, vém de cinma

O respaldo "cientifico" para o fendoneno da inversdo das
normas de ordem noral, que, conforne Hayek fez notar,
energi ram nedi ante um |l ongo processo de evolucdo cul tural @),
foi proporcionado pelo conhecido "paradoxo da poupanca" de
Keynes, segundo o qual as normas de prudéncia pessoal,
enpresarial e publica seriam indesejaveis, uma vez que cada

cruzeiro gasto - e, portanto, ndo poupado - beneficiaria a
soci edade, mediante a magia de um pretenso "efeito
mul tiplicador™. Tais construcOes keynesianas, aplicadas no

canpo das financas publicas, mnaram os esforcos de defender
os reginmes fiscais equilibrados, que passaram a ser tratados
cono coisas do passado e, assim a serem nenosprezados. Conp
observou Buchanan, com Keynes "nascia a era noderna de
l'i bertinagem fiscal, publica e privada"®. Em seu excelente
"Tenpos Moder nos™, Paul Johnson observa i roni ca e
mal i ci osanente que ndo se poderia esperar algo com al guma
solidez noral da sociedade secreta de Canbridge, "The



Apostles”, e de sua cria direta, o "Bloonsbury G oup”, em que
se reuniam intelectuais de diversos matizes, interessados em
destruir a noralidade vigente (no que conecaram pelo culto ao
honossexual i snD), cono Keynes, Lytton Strachey, Davi d
Garnett, Clive Bell, Adrian Stephen, GCerald Shove, Harry
Norton e Duncan Grant®., No que se refere a teoria econdnica,
infelizmente, ndo ha davi das de que foram bem sucedi dos.

O argunento de que os déficits sdo necessari os, especial nente
para o0s paises que precisam se desenvolver, além de néo
encontrar, cono deve ter ficado aparente para o leitor na
segunda parte deste livro, qual quer sustentacdo na boa teoria
econdni ca, € bastante perigoso, pelo respal do que proporciona
a certas praticas politicas condenaveis. Isto ocorre porque a
i mensa maioria dos politicos - no nmundo inteiro, nas,

especi al -nment e, na Aneéri ca Lati na e em outras
regi 0es atrasadas -, desconhecendo ou fingindo desconhecer
gue o setor publico é incapaz de criar recursos reais (pois o
gue ele pode conseguir €& apenas transferir e/ou destruir
esses recursos), termna invariavel nente dei xando de | ado os
argunent os, ditos "ortodoxos" ou "conservadores”, em defesa
da noralidade fiscal, preferindo aceitar os consel hos dos
assessores econdm cos heterodoxos, que assunem ares de
"progressistas” para defenderem "tecnicanente" a necessidade
dos reginmes fiscais deficitéarios.

Assim a pretensa necessi dade econdmi ca de déficits publicos
termna sendo processada pela maioria dos politicos cono
conveni éncia politica. O que vem ocorrendo ultimnmente no
Brasil é que, n&o conp fruto de umraciocinio |0gico, mas em
consequéncia dos efeitos devastadores que o0s reginmes fiscais
perdul ari os vém causando a economa nacional, ja nao se
defende mais os déficits conbp ha al guns anos atras. Contudo,
persiste-se em um erro gravissinbo quanto a nmaneira de
reverter o regine fiscal: tanto por influéncia de econom stas
i nt ervenci oni stas gue 0s assessoram quanto por conveni éncia
prépria, a maioria dos politicos, ao invés de lutar por
cortes de gastos publicos, prefere propor "reformas fiscais",
gue nado passam de repetidas tentativas de elevacdo da carga
tributaria.

| magi nenos por exenplo, um politico inportante, que pode ser,
por exenplo, o futuro presidente de uma republica sul-
aneri cana. Ao escol her seus auxiliares para a area econbmn ca,
el e deve resolver um dilema bastante conhecido, o de optar

entre uma equipe liberal e uma equipe intervencionista. A
primeira, certanmente, ira dizer-lhe que ¢é fundanental
reverter-se o0s regines fiscal e nonetario, bem cono
privatizar e desregulanentar a economa, liberar todos os

precos e abolir todas as barreiras a conpeticdo. A outra
equi pe, com certeza, dir-lhe-4 que, enbora o déficit seja
alto (as vezes, nem isso eles serdao capazes de dizer-Ihe),
ele pode ser reduzido pelas vias do conbate a sonegacao
fiscal e da criacdo de novos inpostos, especial nente sobre as



aplicacdes financeiras. Al émdisso, iréo sussurrar-|he que as
medi das propostas pela equipe |iberal sédo recessivas, que a
desregul amentacdo, a |iberacdo de precos e a abolicao das
barreiras a conpeticdo sdo perigosas e que nuitas enpresas
estatais, sendo "estratégicas", ndo devem passar as ndos do
setor privado.

Mais ainda, tentardo fazer o futuro presidente crer que a
grande causa da crise que atravessa 0 pais é aquilo que
chamam de "fragilidade financeira do setor puablico”™ (um
eufem sno para o fato de que o Estado quebrou por sua conduta
perdul ari a), provocada por seus credores internos e
externos(. O passo seguinte sera dizer ao futuro chefe, entre
um e outro argunmento no sentido de que o Estado deve
"conduzir"™ a econom a (especialnente os investinentos), que
os fam gerados credores devem ser puni dos, nedi ante confiscos

inmplicitos, conb as "desindexagbes", ou nesno explicitos,
cono o que foi |evado a cabo, por exenplo, em marco de 1990,
no Brasil. Tais nedidas deverao ser conplenentadas, dir-se-a

ai nda, pelas "politicas de renda" de praxe, pela "reducao"
das taxas de juros e pela intensificacdo dos controles sobre
0os grandes vil des do pais, isto &, sobre os oligopolios e o
setor financeiro..

Se o futuro presidente for um verdadeiro estadista, que se
di sponha a renunciar a popularidade no curto prazo, para
pensar no bem do pais - e sabendo que a popul ari dade crescera
consi deravel nente depois de al guns neses, com o sucesso das
medidas - ele chamara a prineira equipe. Para tal, contudo,
precisara de maioria no Congresso. E, no final do mandato,
terad alta probalidade de fazer seu sucessor

Se, ao contréario, &ele for um honmem preocupado com a
popul ari dade a qual quer custo, preferira a segunda equi pe, na
crenca de que conseguira "admnistrar” a situacdo até o final
de seu mandato. Nao tera grandes problemas com o Congresso,
ndo ferira interesses oligarquicos constituidos e, quando a
situacdo econbmica - isto é,6 a estagflacdo - agravar-se,
sinpl esnmente trocara de mnistros, substituindo heterodoxos
desgastados por novos heterodoxos, ou por heterodoxos
di sfarcados de |liberais nodernos ... Ao final de seu nandat o,
sua popul ari dade estara baixa e as chances de fazer seu
sucessor serado m ni nas.

Esta é, em |inguagem sinples, a economa politica do déficit
publico, que tem conb pano de fundo a alternédncia entre os
ciclos econbmcos e os ciclos politicos. Chefes de Estado que
adotam politicas econdmcas liberais iniciam seus nmandatos
com quedas de popul aridade, provocadas pelos ajustes que
pronovem na econom a; na nmedida em que esses ajustes, em
meados do mandato, surtem os efeitos positivos que ndo podem
dei xar de surtir, a popul aridade aunenta. Ja 0S que seguem
pela porta larga das politicas econbém cas heteorodoxas, de
apel o popular certo, iniciam os mandatos com aunentos de



popul ari dade, esti nul ada pel os surtos ef éner os de
"crescinmento” que provocam (via estimulos a demanda),
enquanto os finais de seus nmandat os costumam ser marcados por
bai xas fortes na popul ari dade e altas fortes na infl acéo.

Reginmes fiscais deficitarios precisam necessarianente, ser
financi ados. As necessidades de financiamento do setor
publico, em um determ nado instante do tenpo, abrangem aquilo
gue denom nanbs de déficit nomnal, isto €& o déficit
corrente, representado pel os excessos de gastos emrel acdo as
receitas no

periodo em questao, acrescido das parcelas, sobre as quais
incidem juros e correcbes nonetaria e canbial, referentes as
dividas interna e externa, contraidas em periodos anteriores,
para financiar o desequilibrio orcanmentario do Estado.

Abstrai ndo-nos, para sinplificar, do recurso ao financianento
externo do déficit, ha, confornme explica, por exenplo,
Sargent®, trés regimes de financiamento. No prineiro,
denom nado regine ricardiano, os déficits sdo senpre cobertos
pela emssdao de divida publica interna, isto €&, pela
col ocacao de titulos do governo junto ao publico; no segundo,
chanmado de regine friedmani ano, os déficits sdo inteiramente
fi nanci ados pelo crescinento da base nonetéaria, ou seja, pela
em ssdo de noeda; o terceiro reginme € uma conbi nacdo dos dois
anteriores, em que os deéeficits sdo financiados parte por
titulos que pagam juros e parte pela em ssdao de noeda, conp
costuma ocorrer no nundo real

De acordo com Sargent e \Wallace®, a estratégia de
financianento é que determna se os déficits sado ou nao
i nflacionarios. Sob um regine ricardiano, eles nédo teriam
efeito sobre a trajetdoria de precos, ja que ndo afetariam a
trajetoria da oferta nonetaria. Neste caso, em ternos de
val or presente, déficits atuais corresponderiam a superavits
futuros, uma vez que, conp qual quer tonador de recursos, O
governo deve pagar juros, cujo nontante maxino é determ nado
pel o val or presente dos superavits futuros esperados, que a
econoni a pode suportar sem que 0 governo tenha que recorrer
ao "default".

Se no reginme ricardiano os déficits sao necessarianente
tenporarios, no regine friedmaniano eles podem ser nantidos
per manentenente, unma vez que senpre sera possivel nonetiza-
| os. O |limte desse procedi nento, obvi anent e, e a
hi peri nfl agéo.

E interessante aconpanharnbs a evolucdo do pensanento
nmonetarista a partir da nmnaneira conb sua nmior figura, o
Professor MIton Friedman, foi nodificando suas reconendacdes
sobre o reginme nonetario ao longo dos anos(9. Em 1948, seu
argunento, ao defender o regine de financianento que ficou
conheci do pelo seu proprio none, era o de que "os déficits ou
superavits no orcamento do governo se refletiriam dolar por



dél ar, em nmudancas na quanti dade de noeda; e, inversanente, a
guanti dade de npeda sonente nudaria conb consequéncia de
déficits ou superavits. Um déficit significa um aunmento na
guantidade de nmeda e um superavit uma di m nuicao" (),
(bservenbs que, nediante esta proposta, os déficits ou
superavits fiscais passariam a ser conseqiUénci as automaticas
do nivel da atividade econbni ca.

Em 195902, Friednman passou a defender um crescinento
constante na oferta nonetaria, de forma automatica e
i nteiranente independente dos ciclos econbm cos, da ordem de
4% ao ano, com base em sua hi pétese de que o0s necani snos de
transm ssdo da politica nonetaria apresentam defasagens
("lags") que, além de poderem ser extensas, costumam vari ar
em intensidade e duracdo, o que poderia fazer com que as
politicas nonet ari as anti-ciclicas r econendadas pel os
keynesi anos, ao invés de anortecerem as flutuagbes ciclicas,
as acent uassemni!s),

A partir dos anos 80, Friedmn passou a advogar regines
nonet ari os senel hant es aos pr econi zados pel a Escol a
Austriaca, que vinbs no capitulo 9, no sentido de que passou
a sugerir uma intervengcdo cada vez nenor dos bancos centrais
na oferta nonetaria. Em artigo publicado em 1984, ele sugere
gue a base nonetaria seja congel ada, para "term nar o poder
arbitrario que a Reserva Federal tem de determnar a
guanti dade de npeda"(4, Tal proposta é apresentada conp
preladio a reformas mais anplas, que incluem a sugestédo de
Hayek no sentido de que os bancos passassem a emtir noeda,
isto €&, a desestatizacdo da noeda, ou, conmb tem sido
denoniqado na literatura nmais recente, a instituicdo da noeda
[ivre(d),

Ha outros pontos em conmum entre Friedman e os novos cl assi cos
da Escola de Expectativas Racionais, de um l|lado, e os
econonm stas da |inha austriaca, de outro. Um deles - e que
nos interessa ressaltar aqui - é que a politica nonetaria, ao
ser utilizada discricionarianmente para fazer "sintonia fina",
tende a ser perversa, porque aunenta a profundidade e a
vari abilidade dos <ciclos econdémcos. O que precisa ser
destacado é que essa inportante conclusdo, que refuta as
teses intervencionistas, ja fora estabel ecida por M ses desde
1912, a partir do enfoque m croeconbnico que caracteriza a
Escola Austriaca, em seu "Theorie des GCeldes und der
Ur aufsmttel ". Isto &, 0S econom st as | i berais da
"mai nstreani, preocupados - comtoda a razdo - emrefutar as
i déi as keynesianas a respeito da politica nonetaria, chegaram
as nesmas concl usdes gerais de Mses, s6 que 80 anos depois.
O que a noderna nacroeconom a descobriu nos ultinbs anos a
praxeol ogia austriaca j& nos ensinava desde o inicio do
sécul o, com a vantagem de nos permtir visualisar os efeitos
al ocativos que a politica nonetaria acarreta sobre a
estrutura de capital e a producdo, tal conmb vinbs nos
capitulos 10 e 11.



Fri edman, Lucas, Sargent e outros economistas liberais da
"mai nstreani, ao aproxi maremse -no que diz respeito a defesa
da extincdo do nonopdlio de em ssdo de noeda por parte do
Banco Central - de Hayek e dos austriacos, passaram a aceitar
gue a escolha relevante, em ternbos de reginme nonetario,
dei xou de ser entre "regras vs. autoridade", para ser entre
"mercado vs. autoridade", conp senpre sustentou a Escola
Austri aca.

As inportantes contribuicdes da Escola das Expectativas
Raci onais, bem conmo as de Friedman, Meltzer e de outros
nonet ari st as, ndo devem em absoluto ser desprezadas:
utilizando a nesma netodol ogi a macroeconbm ca que caracteriza
o keynesi ani sno, elas foram capazes de nostrar, tanto sob o
ponto de vista tedérico conb sob o da evidéncia enpirica, que
as politicas anti-ciclicas de cunho intervencionista, na
ver dade, ndo sao anti-ciclicas: sao pro-ciclicas e
i nflacionarias, isto €, sdo a causa da estagfl acao.

No que se refere a economia politica do déficit publico, a
Escol a de Expectativas Racionais, com base em um inportante
estudo de Sargent e Wallacell®, sustenta que, na auséncia de
coordenacdo entre as autoridades fiscais e nonetarias, a
lista de Friednan sobre o que a politica nonetaria nédo pode
fazer - isto €, controlar pernmanentenente a taxa de juros e
| evar a economia ao pleno enprego(” - deve ser expandida,
para incluir o <controle da propria inflacgéo. Convém
exam nar nbs seus argunentos, com a finalidade de ressaltarnos
gque o déeficit publico é, de fato, um mal desnecesséario e que
0o regine nonetario deve ser absolutanente independente do
regime fiscal

Em um regine msto de financianento dos déficits, em que uma
parte destes é coberta pela em ssdo de npbeda e outra pela
col ocacdo de titulos publicos, o controle do Banco Centra

sobre a inflacdo depende da forma cono as politicas fiscal e
nonet aria estdo coordenadas e da denmanda do publico pelos
titulos do governo utilizados para financiar o setor publico,
a qual inpde dois tipos de I|imtacbes as autoridades
nonetarias: a prineira €& que o0 estoque real de titulos
publicos ndo pode crescer além de um certo teto, que é
determ nado pelo tamanho (PIB) da econonmia e a segunda é que
as taxas de juros reais oferecidas pel o governo devem crescer
continuanente, para que o0 nercado continue a absorver os
titul os publicos.

D zenps que a politica nmonetaria "domna" a politica fisca

guando as aut ori dades nonet ari as est abel ecem
i ndependentenente a prineira, anunciando, por exenplo, o
conportanento da base nonetaria no presente e no futuro. Com
isto, o Banco Central determna o quanto suprira as
aut ori dades fiscais, que deverao necessarianente financiar o
gque faltar para cobrir seus déficits nediante a col ocacao de



titulos. Sob este mecanisnp de coordenagcdo, o Banco Centra
tem neios para controlar permanentenente a inflacdo, porque
pode escol her a trajetodria desejada para a base nonetari a.

Por outro |ado, dizenos que a politica fiscal "domna" a
politica nonetaria quando as autoridades fiscais estabel ecem
seus orcanmentos independentenente, determ nando, assim o0s
totais que serdo financiados com titulos e com noeda. Neste
caso, cabera ao Banco Central financiar, via emssao de
noeda, 0S residuos entre as necessidades totais de
financianento e a divida interna emtida em cada periodo.

Sob essas condigbes, uma politica nonetaria apertada no
presente pode significar maior inflagdo no futuro, ou, nesno,
mai or inflacado inedi atanente!

De fato, nessas condi¢cbOes, a austeridade nonetaria significa
gue a divida interna (colocacdo de titulos junto ao publico)
devera aunentar, o que significa que as taxas de juros reais
deverdo crescer, até o ponto em que se tornardo superiores a
taxa de crescinmento da economa; atingido, entdo, o limte
i nposto pel o esgotanento da denmanda de titulos, ndo restaréa
outra alternativa ao Banco Central, a ndo ser expandir a base
nmonetaria, o que resultara em inflacdo. Assim uma politica
nonet ari a apertada hoje acarretara inflacdo posteriornente.

A situacdo é ainda mais dificil quando a economa vem
operando com taxas de inflacdo nuito elevadas ha bastante
tenpo, o que faz com que a demanda de noeda por parte dos
i ndi viduos passe a variar inversamente com as expectativas de
i nfl agcdo, cono ocorre no Brasil. Nesses casos, analisados por
Cagan desde os anos 50018, o receio de uma hiperinflacéo
costunma desencadear forcas que fazem com que qual quer
expansdo nonetaria que 0s agentes econdni cos anteci pem para o
futuro seja incorporada aos precos no presente. Em outras
pal avras, 0s precos correntes passam a depender n&do apenas do
guanto a politica nonetaria esta apertada no presente, mnas
também - e tanto nmmis fortenente quanto nais perto da
hi perinflacdo a economa estiver - do quanto ela seréa
apertada (ou frouxa) no futuro. Assim se a politica fisca

"domna" a politica nonetaria e o Banco Central decide
apertar esta ultima no nonmento - sem ter condic¢bes de
assegurar que ela continuarad apertada no futuro - o0s agentes
econdni cos antecipardao que as autoridades nonetarias serao
forcadas a abrir nmBo da austeridade nonetaria no futuro, o
gue farada comque a inflacao suba inedi atanmente.

Essas razbes, que se harnonizam com a teoria austriaca da
i nfl acdo, apontam para o fato de que se torna essencial, para
o éxito de qual quer prograna de estabilizacdo nonetéaria, que
se alterem drasticanente - e tanto nais drasticanmente quanto
mai or for a taxa de desvalorizacdo da noeda - anbos os
regines: o fiscal e o nonetario.



Mudar o reginme nonetario €& algo que pode ser obtido,
conforme vinos no capitulo 9, por trés cam nhos alternativos:
(1°) um Banco Central independente; (2°) o estabel eci nento de
uma ancora nonetaria, a qual ficaria amarrada a oferta de
noeda (conb o0 padrédo-ouro sugerido por Mses e o padrao-
reservas internacionais adotado na Argentina por Dom ngo
Cavall o) e (3°) a noeda livre de Hayek.

Mudar o reginme fiscal equivale a unma tarefa digna das
facanhas de Hércules, pois equivale a vencer resisténcias
académ cas, politicas e ideoldgicas, além de contrariar
fortes interesses de diversos grupos que se escondem nas
sonbras do Estado paternalista, benfeitor, patrinonialista,
provi denci alista, nacionalista e planejador. Midar o0 regine
fiscal equivale a reconhecer que as questdes econbm cas nao
podem ser solucionadas pela "solucbes" politicas, que os
regines fiscais permanentenente deficitarios sao inorais,
i nflaci onarios e recessivos, que o Estado é incapaz de criar
riquezas, que o0 crescinento econdm co autosustentado soO
podera ocorrer quando nos libertarnos dos grilhdes que o
Estado nos colocou e que nos tolhem a criatividade, a
inventividade e, nos mais fracos noralnmente, até a propria
vont ade de trabal har. Mudar o reginme fiscal significa ronper
definitivanente com as pragas do século XX, o keynesi anisno e
todas as idéias que foram incutidas, durante nuitas décadas,
nas pessoas, no sentido de que o Estado seria o "condutor" do
crescimento e o "pronotor” da igualdade. Midar o regine
fiscal requer o abandono corajoso das fam geradas "politicas"
(fiscal, nonet ari a, canbi al , de precos, sal ari ai s,
di stributivas, tributaria, de j uros, i ndustri ai s,
tecnol 6gi cas, educacionais, etc.), que sO serviram para
agravar todas as questdes que se propuseramresolver. Midar o
regime fiscal exige o abandono daquilo que Hayek chamou de
"linguagem envenenada", que tenta transformar em poesia
heréica uma prosa corriqueira, dom nada  por pal avr as
utilizadas cono chavdes, mas de pouca substéancia concreta,

cono, por exenplo, "social", "politica", "progressista",
"col etivo", "operariado”, "elite", "justica distributiva"
"mercado i nterno”, "planejanento”, "estrateéegia", etc.

Tudo isto significa apenas que o Estado deve cunprir tudo
aquil o que podenps esperar dele e ndo nmais do que isso. O
Estado deve ser ninino, para que possa nOoS proporcionar O
maxi no. O Estado nininb ndo € nenhuma tentativa dos liberais
de reduzi-lo a cinco ou seis mnistérios, nem a algunas
dezenas de funcionarios; cono observou, com toda a
pertinéncia, Robert Nozick, "o Estado mininmo é o mais extenso
gue se pode justificar. Qualquer outro mis anplo viola
direitos da pessoa" 19,

E isso. A econonmia politica do déficit puablico, tal cono
funciona em nmuitos paises e, especialnente, no Brasil, pouco
mais tem | ogrado fazer do que violar os direitos basicos dos
ci dadaos.



Por esse bom notivo é que o Professor Janes Buchanan tem
sugerido, em diversos de seus trabal hos no canpo da analise
institucional, que é necessario introduzir-se dispositivos em
todas as constituicdes, proibindo a existéncia de déficits
gover nament ai s, a nao ser em situacdes cl aranmente
excepcionais, ou de desespero. Hayek, ainda em 1939,
sustentava que o0s governos poderiam incorrer em déficits,
fi nanci ando-os com enpréstinos, mas sonente em casos
desesperados, conpb guerras, catastrofes e epidem as. Mas néao
dei xou de concluir que o Kkeynesianisnpb, com sua econon a
politica do déficit puablico, é

"essencialnente a politica do desesperado, que ndo tem nada a
perder e tudo a ganhar emumcurto espaco de tenpo" (0,

Em suma, ou term nanpbs institucional nente com a possi bilidade
de geracdo de déficits - o que requer o desnonte do inmenso
aparato estatal e o confinanento do Estado em suas di nensdes
m ni mas, segundo o conceito de Nozick - ou o déficit publico
acaba conosco. ..



