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Resumo: As recentes crises internacionais tém mostrado grau elevado de falta de
coordenacgdo entre os paises. Em que pese a existéncia de 6rgdos como o FMI, que
auxiliam os paises no momento da crise, pouco se discute como melhorar a governanca
mundial macroeconémica pré-crise para diminuir a volatilidade e permitir que crises
sejam, se ndo previstas, a0 menos evitadas de seguir caminhos criticos. Ainda estamos
longe de qualquer coordenacdo desse tipo, mas a area fiscal pode ser um inicio de
processo de maior entendimento entre os paises. Ja existem comités fiscais em diversos
paises, inclusive o Brasil, que buscam identificar a melhor conducgdo fiscal para seus
paises. Sugere-se aqui que uma maior coordenacdo entre esses Orgaos internacionais
poderia ajudar a ampliar a informac&o fiscal sobre os paises e melhorar a qualidade da
administracdo publica em cada um. Uma melhor governanca fiscal poderia ajudar a
diminuir o risco de crises nos paises.

Abstract: Recent international crises have shown a high degree of lack of coordination
among countries. Despite the existence of bodies such as the IMF, which assist countries
at the time of the crisis, there is little question of how to improve pre-crisis global
macroeconomic governance to reduce volatility and enable crises to be prevented, if not
avoided to follow critical paths. We are still far from any such coordination, but the fiscal
area may be a beginning of a process of greater understanding between countries. There
are already fiscal committees in several countries, including Brazil, that seek to identify
the best tax driving for their countries. It is suggested here that greater coordination
among these international bodies could help to expand fiscal information on countries
and improve the quality of public administration in each. Better fiscal governance could
help reduce the risk of crises in countries.

l. Introducéo

Em setembro de 2015, a Assembleia Geral da ONU discutiu novos objetivos na agenda
de desenvolvimento mundial através do Sustainable Development Goals. Depois do
Millenium Develompment Goals (MDG), iniciado em 2000, em gue a agenda se baseava
especialmente em objetivos de alcance social nos paises mais pobres, o encontro daquele
ano ampliou os objetivos e abarcou assuntos que ha 15 anos néo teria espa¢o, num mundo
gue ainda buscava (e busca) melhorias basicas. Dessa vez, a ONU (ONU (2015)) propds
acOes centradas em melhoria do crescimento econdmico (objetivo 8.1), amparadas por

aperfeicoamento da governanca global que inclua os paises em desenvolvimento
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(objetivo 16.8) e, mais ainda, garanta estabilidade macroecondmica, incluindo

coordenacao e coeréncia nas politicas econémicas (objetivo 17.13).

A agenda p6s-2015, assim, se sensibiliza com a necessidade da ampliagdo de uma
governanca global que arrefeca divergéncias de politicas econdmicas que, sabidamente,
causam volatilidade nas taxas de crescimento especialmente em paises mais pobres
(Koren e Tenreyro (2007)). A dificuldade que se encontra, entretanto, € entender como
funciona a coordenagdo macroeconémica internacional, algo que a teoria econdmica
persegue hd muitos anos, com dificuldades inclusive de coordenacéo interna dentro dos
paises (Adam et al (2012)). S&o objetivos muito mais complexos do que aumentar o
comeércio internacional, por exemplo, que era um dos destaques talvez até mais simples
de se alcancar dentro da OMC, e para o qual existe ampla literatura corroborando a viséo
de que mais comércio amplia o desenvolvimento dos paises (como, por exemplo, Frankel
and Romer (1999)).

Mas, no terreno macroeconomico, estamos falando de uma ampla gama de instituicbes
domésticas (ministérios da fazenda, planejamento, secretarias, bancos centrais, etc), que
tornam a propria coordenacdo doméstica muitas vezes dificil, como temos visto
recentemente no Brasil e na Grécia e que serdo exemplos discutidos ao longo deste artigo.
Mas, se ha certa governanca estabelecida no pds-crise, através do G20 e/ou FMI, essa
governancga nao existe antes das crises ocorrerem, e este sera o tema central deste artigo.
Ou seja, ha alguma coordenacdo ocorrendo, mas ap0s que a crise esteja instalada, com
medidas preventivas muito pouco desenvolvidas em implementadas em escala global.
Exemplo mais recente vem da Argentina, em que a crise das contas externas e fiscais se
assemelhava a outros momentos da propria histdria argentina e para a qual s6 houve

amparo internacional depois da crise instalada.

Certamente ha uma questdo de soberania nacional pela ndo intervencdo prévia em
questdes macroeconémicas, mas uma governanca global nessa area poderia acionar
alarmes que poderiam sinalizar a necessidade de ajustes mais rapidos em cada pais. Por
enquanto, ndo existem mecanismos que explorem essa possibilidade de coordenagdo, mas
poderia ser um elemento de observacdo por parte dos dirigentes dos diversos bens

publicos globais que tratam do assunto, como FMI, ONU e Banco Mundial.



Em tempos de governo Trump, mais do que nunca urge aumentar-se a coordenacao entre
os diversos paises quando, gradativamente, os EUA sinalizam diminuir sua presenca do

cenario internacional, ao menos durante o mandato do atual presidente.

Com vistas a analisar essa questdo, além desta introducdo, o presente estudo discutira
primeiramente uma visao empirica simples da importancia de uma boa governanca para
que a economia possa aumentar seu desenvolvimento. Em seguida, questdes teoricas e
empiricas serdo alicergadas para defender o ponto de vista da necessidade de maior
coordenagdo macroeconémica entre 0s paises, especialmente em tempos de normalidade.
Em seguida, o penultimo item tratara de uma sugestéo de coordenacéo econémica maior
que poderia ser feita em uma esfera especifica que tem sido fonte de diversas crises no

passado, o regime fiscal. Por fim, concluiremos.
1. Avaliacdo empirica da relacdo entre governanca global e macroeconomia

A ideia de que aumentar a governanca global pode ser positivo para o resultado
macroecondémico dos paises € amparado pelos resultados robustos que tém sido
alcancados recentemente, que mostram que instituicdes/governanga sao importantes para
0 crescimento econdmico (Acemoglu et al. (2005 e 2015), de Brouwer (2003)). Apenas
como ilustracdo desse argumento, o grafico 1 apresenta a relacdo entre o Indicador de
Governanca Global (WGI (2011)) e dados de PIB per capital e inflagdo em 2008. Esse
indicador é uma tentativa de quantificar os objetivos identificados no MDG de 2000 e 0s
resultados parecem de fato indicar uma correlacdo positiva entre WGI e PIB per capital e
negativa entre WGI e inflagdo. Apenas como exercicio exploratorio, algumas regressoes
foram feitas e apresentadas na tabela 1, corroborando a ideia de que o WGI explica o PIB
per capital, sinalizando que uma melhor governanca global poderia de fato melhorar os

indicadores macroecondmicos basicos.

Gréfico 1. Relacéo entre WGI e PIB per capita e inflacéo (IPC)
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Fonte: World Governance Index, FMI. Elaboracéo propria.

Para realizar o teste consideraram-se inicialmente regressdes do PIB per capital com o
indicador de governanca e dados de % da populagdo que vive em zonas temperadas e
anos de estudo (média entre 1960-2000). Tanto os dados de educa¢do quanto de share de
populacdo em zona temperada tiveram resultados ambiguos nas regressdes por OLS

(equacdo 1 a 3) no caso deste ultimo, mas significativo no caso da educacao.

O indicador de governanca foi coletado no World Governance Index (WGI (2011) e ele
¢ composto da média de cinco conjuntos de indicadores. Um indicador de paz e
seguranca, outro de regra da lei (rule of law), outro de direitos humanos e participacao,

um de desenvolvimento sustentavel e, por fim, um de desenvolvimento humano.

Entretanto, é notério que dados institucionais sdo potencialmente enddgenos na
comparagdo com o crescimento econdmico. Por exemplo, a Coréia do Sul costuma ser
usada como pais que teve um longo periodo de baixa institucionalidade (foi ditadura até
0os anos 80), mas o crescimento econdmico teria estimulado o pais a evoluir
institucionalmente para uma democracia, seguindo as ideias de Lipset (1960), para quem

é o crescimento econdmico que estimularia mudangas institucionais.

Por isso, é importante identificar instrumentos que possam ser usados para tentar diminuir
a correlacdo entre a vaiavel independente e o erro. Quando ha risco de endogenia, ou seja,
causalidade reversa entre a variavel enddgena e a supostamente exogena, os coeficientes
da regressdo se tornam inconsistentes. Para evitar isso, tenta-se identificar variaveis
instrumentais que seriam correlacionadas com a variavel exdgena, mas ndo com a

endogena, garantindo assim consisténcias dos coeficientes da regressdo. Para este caso,



usaremos a técnica de GMM (Generalized Method of Momments) (Wooldridge (2010))

e estimaremos a seguinte regressao:
Yi=a+ pX+yVite (1)

Onde Yt é o PIB per capita, Xt a variavel de governanca (WGI), Vt sdo as variaveis de
controle e rt o erro da regressao. Considera-se que o coeficiente B seja positivo e

significativo, ou seja, corroborando que maior governanca gera maior PIB per capita.

Optou-se por utilizar trés varidveis normalmente usadas como instrumentos no caso de
relacdo entre instituicdes e crescimento. Primeiro, o sistema legal de origem de cada pais.
A ideia é que o sistema legal francés proteja menos os investidores do que o sistema
anglo-saxao (La Porta et al (1998)). Isso por si s6 ndo identifica se um pais terd mais ou
menos crescimento, mas sinaliza se a governanca dele é relativamente melhor do que
outro. Neste trabalho o sistema juridico francés serd identificado como uma dummy na

classificagdo dada em Gleaser et al (2004).

Outro dado explorado por Acemoglu et al. (2005) é o de densidade populacional em 1500,
época das grandes descobertas. A ideia aqui € que locais densamente povoados naquela
época incentivavam a exploracdo pela mao-de-obra barata (América espanhola),
enquanto lugares com pouca povoagdo demandavam maior ocupacgéo dos descobridores
(EUA e Canadd). Por fim, o indicador de mortalidade dos descobridores sinalizaria que
locais com elevada mortalidade seriam portadores de doencas ainda ndo curaveis na época
(como maléria), afastando o colonizador do local. Essas duas variaveis afetariam a
trajetoria institucional dos diversos paises ao identificar onde os colonizadores atuariam
mais intensamente como coldnia de exploracdo ou de povoamento, mas nao haveria razéo

para crer que uma ou outra explique o PIB per capita de hoje?.

2 Ha muita discussdo sobre variaveis instrumentais em regressdes de crescimento econdmico, com diversos
resultados muitas vezes divergentes e que ndo conseguiram ainda levar a conclusdes robustas (Bazzi e Clemens
(2013)).



Tabela 1. Resultados das regressdes?

(1) 2) 3) (a) (5) (6) ) (8) (s) (10) (11) (12)
OLS OLS OLS GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM
WGI 6,117 527%* 446" 796 7.30%= 9.58"* 9.81%* 7.33%= 6.65% 4.76™* 5.80%* 6.017
(0.33) (0.44) (0.79) (2.75) (0.97) (1.57) (1.57) (0.97) (1.65) (1.36) (1.34) (1.9)
o I
;’r. da popdul?(;:o v;\.}c‘lngtgosgm zona 0,60  0.14 0.21 0.20
emperada (share
P (0.18) (0.26) (0.57) (0.62)
Anos de estudo (média 1960-2000) 0.68*** 0.85*** 0.45 0.20
(0.11) [0.33) (0.38) [0.53)
Constante 11.58% 11.61%*= 9.86™ 12.45%* 11.9%* 13.28* 13.27* 11.9%* 11.59%= 9.79*** 10.69%* 11.60%*
(0.14) (0.27) (0.47) (1.29) (0.50) (0.79) (0.79) (0.50) (0.94) (1.36) (1.02) (101)
Densidad Densidade Densidade
Mortalidade ensll ade populacional Mortalidad Mortalidad populacional
Sistema  Densidade . em1500e PUPY ac:on em1500e eem 1500 eem 1500 em 1500e
s ) Mortalidade . al em 1500 ) ) . y
Instrumentos jurfdico  populacional Sistema . Sistema eSistema e Sistema Sistema
. em 1500 . e Sistema . 1 o3 o1
francés em 1500 Juridico B Juridico Juridico Juridico Juridica
N Juridico R . A N
Francés R Francése  Francés  Francés Francés e
Francés N N
Share Share
n 175 156 98 175 95 78 78 95 86 60 67 65
|-stat (p-value) 0.0 0.0 0.0 0.02 (0.88) 0.24 (0.62) 0.09 (0.75) 2.10(0.34) 1.56 (0.45) 1.89 (0.38)
R2 0.62 0.66 0.80 0.56 0.58 0.38 0.39 0.58 0.58 0.76 0.72 0.69
Fonte: Indicador de Governanga Glabal (WGI) coletado em WGI(2011). PIE per capita a pregas de 2008 também coletados em WGL Dados de share e anos de estudo coletados em Glaeser et al (2004). As primeiras trés regressoes s3o por minimos
quadrados [OLS) e o restante por GMM. Erros padrao (White) repor em paré * significante a 10% ** a5% ™" 1. Todas as varidveis estio em logaritimo. Elaboragio propria

As regressdes da tabela 1 corroboram de forma significativa a hipotese de que maior
governanca global implica em maior PIB per capita, com elasticidade média de 7,3 na
média das regressdes por GMM (equacéo 4 a 12). Mesmo quando se incorpora dados de
educacdo inicial, medidos aqui como a média de anos de estudo entre 1960 e 2000, os
resultados séo significativamente fortes, o que corrobora a viséo mais recente na literatura
econdmica de que as instituigdes sdo importantes para o crescimento econdémico. No caso,
uma indicacdo mais ampla, que tenta captar algo ainda relativamente abstrato como a

governanca global, também parece ser gerador de crescimento econdmico.*

Existe, assim, uma relacdo entre a governanca global e alguns indicadores
macroeconémicos basicos, o que permite indicar que uma melhor governanca poderia
ajudar a aumentar o crescimento mundial. Aqui foi dado um exemplo empirico da
governancga geral, que engloba diversos indicadores institucionais, trazendo a ideia da
importancia dos bens publicos globais para o crescimento. O que se buscara discutir aqui
é que um bem publico global que viesse por uma maior coordenacdo macroecondmica
internacional poderia também diminuir volatilidade de crescimento e aumentar o proprio

crescimento dos paises.

Ainda hé espaco para aperfeicoamento nos mecanismos de coordenacdo. Por exemplo, o
papel que a OMC tem para 0 comercio internacional ndo tem um espelho na coordenagéo

3 Resultados de regressdes entre WGI e inflagio também foram feitos e apresentam resultados robustos e
negativos, como esperado, mas ndo sdo aqui reportados por questdo de espaco.

4 Em algumas regressdes também foram usados dados de % da populagio que vive em zonas temperadas. A
ideia é que areas mais frias sdo mais propensas ao desenvolvimento econdmico do que areas tropicais. Mas,
como se vé na tabela, essa hipétese ndo é corroborada.



macroeconémica mundial. Essa dificuldade em identificar esse ponto de ligacao € o tema
central desse artigo, em que se colocam as dificuldades existentes na configuracdo de uma
governanca global macroeconémica robusta, bem como se propée um mecanismo que,

ao menos, possa diminuir a volatilidade do crescimento econémico.
1. Teoria e préatica da atual governanca global macroecondmica

Momentos de crise econdmica em geral engendram discussdes de dois tipos. Primeiro, o
que fazer para sair daquela situacdo naquele instante. Segundo, ha supostamente uma
crise instalada na antessala da teoria econdémica com acusacdes por todos os lados de
falhas de analise e necessidade de melhora na interpretacdo dos dados econdémicos. A
crise de 2008 tem sido exemplo classico nesse sentido. Ela permitiu que se usasse 0
arsenal disponivel de instrumentos econémicos para sair do colapso e levou a discussdes
sobre dificuldades na teoria, especialmente na falta que fazia nos modelos econdmicos

em geral a presenca da variavel crédito e a propria modelagem feita (Romer (2016)).

Em suma, ndo bastava haver moeda apenas na modelagem. Mas com a melhora da
economia a partir de 2010, descobriu-se que a macroeconomia estava mais sélida do que
se imaginava. Existiam fartos instrumentos de politica econdmica para serem usados que
ndo tinham sido utilizados na Grande Depressdo. Mais ainda, descobriu-se que 0 que

existia na teoria daria conta de lidar com a situacdo (Bernanke (2015)).

Interesses politicos, entretanto, costumam levar a situacdes de boom a se sobrepujarem a
racionalidade econdmica. O que poderia ser um momento para ajustar a economia,
colocando-a em caminho menos explosivo, ndo ocorre pela situacdo em que 0s desejos
econémicos individuais se sobrepdem a um desejo social mais amplo, que passa por
melhor educacéo e satde, por exemplo. O foco, assim, ndo é refundar a macroeconomia,

mas achar melhores meios de reequilibrar os ciclos econémicos.

Hirschman (2002) trabalha com a ideia de movimentos pendulares ao longo do tempo,
indo de satisfacdo a desapontamento dos consumidores, em que 0S momentos de
satisfagdo sdo insacidveis, como ele relembra através de uma citacdo de Kant, para o qual
“give a man everything he desires and yet at this very moment he will feel that this
everything is not everything” (Hirschman (2002:11)). Os momentos de excesso de
consumo sao seguidos de desapontamento quando ndo conseguem mais ser sustentados.

Do excesso do setor privado surge um turning point que leva as pessoas a se voltarem a



participacdo publica, com o desejo explicito de acdo através do envolvimento publico em
conquistar outros bens que vao alem daqueles conquistados durante o boom privado.
Seria como se, do boom privado, as pessoas exigissem mais e mais levando a
“necessidade” de um boom de bens publicos, mesmo que estes nao ocorram

integralmente.

A teoria de Hirschman serviu para explicar os movimentos de 1968, mas calha
excepcionalmente bem, como em muitas das ideias do autor, para explicar o momento da
Grande Recessdo de 2008 e a sequéncia, bem como as dificuldades que existem para
coordenar politicas, ja que ciclos econdmicos desse tipo sdo particulares de cada pais®.
Obviamente ndo € intencdo do autor, nem deste artigo, esmiucar os detalhes de causas e
efeitos da crise, mas investigar o que se pode ser feito do ponto de vista de uma
governanca global macroecondmica que suavize esses momentos de choque. Ou seja, em
que possa haver um balanco entre os desejos privados e publicos de forma em que os
desejos individuais em cada fase do ciclo de Hirschman, possam ser coordenados do
ponto de vista global. Seria como se politicamente fases de grande exuberéncia
econdmica levassem a fases subsequentes de grande demanda por bens publicos,
tornando, de certa forma, admissivel que se imagine que avangos na queda da
desigualdade possam levar a demandas sociais maiores em paises mais pobres, como tem
sido o caso do Brasil desde 2013. Ao mesmo tempo, aumento das desigualdades em paises
ricos também tem levado a essas demandas. Em ambos 0s casos, 0 populismo, ao invés
do centro, parece ter sido o0 eixo de apoio da sociedade, levando a questionamentos sobre
a propria sobrevivéncia da democracia como a conhecemos (Levitsky e Ziblatt (2017),
Monk (2017) e Runciman (2018))

A grande dificuldade é que antes do boom acabar, ndo € possivel grandes mudancas. Nao
ha desejo politico por parte da populagdo por tal caminho. Depois da crise, 0s desejos se
exacerbam e os custos de solucdo ficam evidentemente mais elevados, trazendo riscos
politicos para o poder incumbente muito maiores do que se tivesse feito o ajuste antes
(Andrews (2013)). O risco politico para o incumbente fica maior ainda dado que atender
a demanda social da populacéo implica obviamente em um custo via gasto publico muito

mais elevado.

5 Ciclos de crescimento ou queda homogéneos sdo extremamente raros. As crises de 1930 e 2008 e o periodo de
boom entre 2003 e 2008 sido excegcdes no meio de economias com ampla volatilidade de crescimento.



Assim, por que ndo se pensar em mecanismos que permitam um equilibrio a cada
momento entre esses dois desejos do individuo? Em outras palavras, o que fazer para
evitar que haja excessos em cada momento? O ponto central é que esse descompasso
surge, em geral, em dificuldades impostas pela conducao da politica econémica, que vai
além da escolha da politica em si e passa muitas vezes por como ela esta sendo conduzida,

talvez tdo importante quanto a propria politica em si.

Evidentemente ndo se buscard aqui nenhuma resposta milagrosa para o Santo Graal da
economia politica, mas tentar-se-a discutir condigdes factiveis que possam existir para
que haja uma suavizacdo de desejos num determinado tempo (publico e privado no
mesmo momento) e também entre tempos (excesso na esfera privada dos desejos da classe

média levando ao excesso na esfera de demanda por servigos publicos).

O ponto de partida € o que ndo esta funcionando. Particularmente, ndo se deve pedir aos
Orgdos em tese mais aptos a lidar com esses problemas hoje, como FMI e Banco Mundial,
a solucdo dessa suavizacao. Nao existe apenas uma questdo de fungéo especifica de cada
6rgdo, mas também de legitimacdo desgastada.

Em geral, os 6rgdos de governanca global tém sofrido desgastes naturais ao longo do
tempo, pois suas acdes sdo pontuadas muitas vezes por acordos e politicas que ndo
funcionam e/ou sdo mal implementadas. Andrews (2013) e Ranis et al (2006) citam
diversos casos em que aplicacfes particulares de politicas pelo FMI ndo surtiram 0s
efeitos desejados, pois ndo conseguiram chegar ao centro do problema, que € a
governanca doméstica desses paises. Em suas palavras, o processo € tdo importante como
0 produto a ser entregue, que, no caso, significa dizer que falta na maior parte das vezes
capacidade e possibilidade real desses érgdos de chegar no limite de mudar para melhor

a governancga domeéstica desses paises.

No caso de acordos comerciais que passam pela OMC isso é mais facil, pois o assunto é
delimitado, objetivo e ndo interfere essencialmente nas questdes de politica doméstica tdo
intensamente como no caso de politicas macroecondmicas e sua conducdo. Mas ac¢les
impetradas pelo FMI na maior parte das vezes demandam mudancas significativas que
passam por transtornos politicos pela necessidade de aprovacao de diversas medidas no
Congresso. A interferéncia do FMI na crise argentina de 2001, com insistentes pedidos
para reforma nas financas publicas das provincias, € bom exemplo do desgaste que a

instituicdo pode ter dentro dos paises (Lavagna (2013)). Mais ainda, o acimulo de
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exemplos mal sucedidos suplanta aqueles que deram certo, como o0 equacionamento da
divida uruguaia em 2003, e colocam o0 FMI e demais instituicdes existentes sem condicdes

de enforcement adequado para acdes de politicas internas.

H& também uma questdo de fundo sobre a ingeréncia americana no FMI. Em 15 de
dezembro de 2010, o conselho do Fundo aprovou cinco itens de um pacote que passava
desde a ampliacdo das quotas dos paises emergentes até a eleicdo dos membros dirigentes.
Entretanto, os EUA tém 16% das quotas, sendo que se precisa de 85% dos votos para
qualquer mudanca dentro da instituicdo e até agora ndo houve sinaliza¢do por parte dos
americanos em mudar essa composicdo e aprovar as medidas sugeridas em 2010. As
movimentacOes da China recentemente em criar organizacdes alternativas, como o Banco
de Investimento em Infraestrutura da Asia (Al1B) e o Banco dos Brics (New Development
Bank (NDB)), sdo caminhos alternativos a rigidez do FMI e do Banco Mundial (Miller
(2017)).

Mais ainda, FMI e demais instituicdes trabalham com o pos-crise, ou seja, eles atuam
qguando a situacdo ja saiu do controle. Dada a precariedade da imagem do FMI nos
diversos paises, suas politicas tendem de fato a serem muito parcialmente implementadas.
Uma parte do problema ¢ que “governments have been fearful of turning to the IMF, not
least because the institution’s conditional lending might ‘stigmatize’ the country, and
reduce the certainty of its access to funding — thereby eroding the whole rationale for a
precautionary or preventive action” (Woods (2014:6). Por isso, mais do que apagar
incéndios, seria mais eficiente se houvesse algum mecanismo que lidasse com acbes
preventivas no pré-crise, ou seja, que identificassem rotas perversas de politicas
econémicas. O problema, assim, é que as acGes posteriores as crises levam a tomada de
decisdo no ambito internacional, como via G20 ou FMI, mas antes das crises a
interferéncia internacional é praticamente nula. H4 uma acdo doméstica e unilateral

implementada por cada pais.
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Agdo preventiva Agdo posterior

A¢des domésticas dos paises sem Tentativa de ag3o internacional

compliance nem accountability Crise  coordenada por G20 e/ou FMI
internacional

1 t
1

De certa forma, o Banco Mundial ndo deixa de ter esse papel de articulador internacional
em acdes domésticas em tempos sem crise. As politicas de financiamento de projetos
sociais e de infraestrutura tém dentre os objetivos ampliar a esfera da oferta de bens
publicos em relacdo aos bens privados, aumentando o crescimento econémico. Mas nédo
tem como objetivo suavizar a trajetoria econdmica de um pais, diminuindo a volatilidade
e 0s riscos dos excessos apontados por Hirschman, e, mesmo assim, o papel do banco
também tem sido relativizado com o crescimento de outras instancias com ambicdes
domésticas (BNDES) ou internacionais (AlIB e NDB).

A experiéncia em governanca global até hoje ndo conseguiu aprofundar seu raio de agao
em momentos pré-crise. DiscussGes sobre comércio, seguranga internacional ou meio
ambiente sdo passiveis de serem discutidas nesse ambito, pois claramente a acdo de um
pais afeta e esta inter-relacionado com outro e ha efeitos concretos, mensuraveis muitas
vezes. Ou seja, hd uma base relativamente sélida para inicio de discussao. Por exemplo,
sabe-se que a China é o maior risco ambiental atualmente e isso se torna imediatamente
uma base concreta para discutir compensacdes e targets, antes que se chegue a uma crise

efetivamente, como se viu na solugdo dada na COP-21.

No caso da macroeconomia essa interpelacdo é mais difusa, pois passa por decisfes que
historicamente sdo de alcada de governos domésticos e sem identificacdo de ganhos e
perdas ao longo do tempo. Ou seja, ndo parece factivel imaginar um 6rgdo em que se
discuta objetivamente o grau de interferéncia que a politica monetaria americana restritiva
afeta os demais paises, por exemplo. N&o ha critérios robustos e Gnicos de mensuracéo
para isso. S&o decisdes internas, no final, que dificilmente veremos um dia serem
colocadas em ambito global, especialmente no ambito dos paises desenvolvidos. Por
exemplo, a decisdo do Federal Reseve no inicio dos anos 80 de ajustar a taxa de juros

americana para conter a inflagdo ajudou a quebrar a América Latina e outros emergentes
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(Dias Alejandro (1984))°. Vale dizer que se esses paises estivessem melhor administrados
poderiam ter sofrido menos impacto da crise, mas o periodo de boom dos anos 70 nos
remete a ilha da fantasia descrita por Hirschman, em que tudo estd bem enquanto ndo

desmorona.

Surge, assim, uma discussdo sobre até onde 0s organismos internacionais conseguem
chegar para mudar a trajetéria macroecondmica de um pais. Galiani et al. (2015) e
Andrews (2013), por exemplo, apontam as dificuldades em se chegar a resultados
permanentes se 0s organismos tentarem fazer ajustes radicais, 0s quais a experiéncia
mostra que tém grande chance de serem revertidos em um ciclo politico posterior. Em
outras palavras, parece que se comeca a chegar hum consenso de gque ha limites para que
as agéncias externas consigam atuar e gerar maior bem-estar social (medido do ponto de

vista microeconémico), mesmo depois das crises.

Em geral, ajustes parciais e que ocorram em momentos criticos, especialmente durante as
crises, podem surtir muito mais efeitos de longo prazo do que ajustes muito intensos de
uma vez s6. Como nos lembram Galiani et al. (2015), o Brasil nos anos 90 e a Argentina
no comeco da década passada sdo exemplos disso, em que o FMI no primeiro caso
acompanhou as reformas e entrou em momentos criticos e, no segundo caso, atuou lado
a lado com a presenca constante nos programas ao longo de todo os anos 90. Os autores
ndo consideram, entretanto, as opcdes iniciais do FMI nesses casos. O programa argentino
foi integralmente apoiado desde o inicio, pois estava em linha com a crenca do FMI
naquele momento. No caso brasileiro, entretanto, e em discordancia desses autores, 0 FMI
n&o acreditava no Plano Real e passou os anos 90 inteiro desconfiando da capacidade dos
ajustes darem certo e, portanto, ndo entraram a fundo dando opgdes de curso de politica

econdmica (Cardoso (2016)).

Como a maior parte dos ajustes que o FMI esteve muito presente ndo deu certo, o 6rgao

também foi perdendo credibilidade como sinalizador de boas politicas na economia.

Aqui a discussdo entra também nas discordancias sobre o conhecimento tedrico existente.
Hoje, certamente esse problema é menor do que era nos anos 80, mas ainda ha divergéncia
de politica econdmica atrelada a crengas que ndo sdo corroboradas nem de longe pela

teoria econémica. Um exemplo mais recente tem sido a aplicacdo de controles de capital

66 Ou a famosa frase do entdo Secretario do Tesouro, John Conally, em 1971, dita aos ministros das finangas
europeus, de que o “dolar is our currency, but your problem”.
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em situacdo de crise cambial. O Brasil comecou a implementar tais acbes em 2011, com
0 objetivo de tentar mudar a trajetoria da taxa de cdmbio. Entretanto, diversos estudos
tém mostrado a falta de sentido na aplicacdo dessas medidas “a seco”, ou seja, sem
adequar outras aces concomitantes (Garcia e Chamon (2014), Garcia, Souza e Chamon
(2014), Garcia (2015)), como ampliacdo do esforco de ajuste fiscal e politica monetaria
mais adequada, sem falar na eterna busca de instituicdes econdmicas mais solidas (Rose
e Eicheengreen (2014)). Nesse caso especifico houve divergéncia de visbes, com uma
consolidacdo da posicdo econdmica sobre o assunto e uma conducdo divergente de
politica econdbmica em um pais. O FMI acreditava em uma acéo oposta ao que se fazia no
pais a época, apesar de hoje aceitar parcialmente e em alguns momentos, a existéncia de
controle de capitais (IMF (2016)).

Essa deterioracdo da conducdo da politica econémica nos Gltimos anos foi se espalhando
para outras esferas além do Banco Central e a conducdo da taxa de cdmbio no Brasil (Sola
e Vale (2013, 2014 e 2015)). Ao longo de 2014 a deterioracao foi evidente, em grande
parte pela percepgéo de que havia riscos fiscais iminentes, que ficaram conhecidos como
“pedaladas fiscais”. Em qualquer pais, o ideal é que essa volatilidade que se viu na
transicdo do Ministro Mantega para o Ministro Levy nédo fosse tdo grande, por mais que

ela aconteca com bastante frequéncia.

Outro exemplo ainda mais critico, pois ajudou a pavimentar a situacdo ainda de
desequilibrio da Zona do Euro hoje, foi a omissdo de informacdes relevantes da politica
fiscal grega antes da crise de 2008. Em que pese o Tratado de Maastricht considerar
limites explicitos para a divida do setor publico em proporcdo do PIB (60%) e para o
déficit priméario (3% do PIB), muitos paises ndo conseguiam se manter nesse patamar
antes da crise e a Grécia especialmente ficou conhecida por omitir informacdes que, a
partir da crise de 2008, mostravam um cenario fiscal muito pior do que se tinha antes
(Kaplanogou e Rapanos (2013)). Parte disso se dava por baixo compliance por parte do
parlamento grego que aprovava o or¢camento em um ano t e s6 faria uma avaliacdo no
final do ano t +1, ou seja, praticamente no final do ano fiscal do pais. Isso abria margem

para trucagens por parte do Executivo para tentar seguir as regras de Maastricht’, além de

7 Por exemplo, um dos métodos usados para diminuir os gastos publicos artificialmente era mudar
constantemente a metodologia do gasto com defesa.
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dificultar a capacidade de acompanhamento por parte de organizagdes internacionais
como a OCDE e o FMI.

A falta de transparéncia institucional ndo era problema Unico da Grécia e surgiu, em parte,
por conta das restrigdes impostas pelo Tratado. Entretanto, o que se sabe é que mesmo
com as restricdes, paises que tinham maior transparéncia institucional ndo passaram por
constrangimentos depois da crise de 2008 (Alt et al. (2012)). Alguns paises que seguem
tradicdo de ter conselhos fiscais atuantes tém conseguido administrar suas questoes fiscais
com melhor qualidade. A Suécia, por exemplo, possui um conselho fiscal de quatro
membros, com pessoas de fora do pais inclusive, que acompanham os resultados fiscais

do pais periodicamente (Kaplanagou et al. (2013)).

A dificuldade de acompanhamento por parte dos organismos internacionais colocou mais
incertezas ainda na capacidade dessas instituicdes de sinalizarem problemas. O desgaste
do FMI, que passa por questdes de legitimidade pela forte influéncia americana, ajuda a
manter o 6rgdo distante de ajustes que possam ser relevantes. Hoje, a troica (Banco
Central Europeu, FMI e Comunidade Europeia) existe mais pela presenca das entidades

europeias do que pelo FMI.

Além disso, ha toda uma discussdo tedrica que permeia as decisées do Fundo sobre a
qualidade da macroeconomia que esta sendo feita pelo fundo, como apontamos no inicio
do artigo. Ha, por exemplo, uma discussdo sobre a necessidade e como fazer ajustes
fiscais relevantes em meio a crise e isso ficou ainda mais critico depois do caso
envolvendo um artigo escrito por Kenneth Rogoff, ex-economista-chefe do FMI, e
Carmen Reinhert. Em 2013, Kenneth Rogoff e Carmen Reinhart foram acusados de terem
errado na codificagdo em Excel de dados usados em artigo de 2010 (Reinhart e Rogoff
(2010)) que mostrava que paises com elevado grau de endividamento publico tinham

baixo crescimento econdmico.

Como o artigo de Rogoff e Reinhart foi amplamente usado em contendas politicas a favor
de ajustes fortes de gasto publico, a descoberta de um erro na planilha levou a erro do
outro lado de considerar que ndo haveria, entdo, razdo em se pedir ajuste fiscal em
momentos de crise. Blyth (2013) e Wolf (2014), por exemplo, sdo criticos de ajustes

fiscais durante crises, comentando especialmente a situagcdo pds-2008.
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Entretanto, essa discussdo esta longe de terminada, pois diversos artigos resumidos em
Pescatori et al (2014) a Alesina et al (2018) que vieram da discussdo iniciada em 2010
corroboraram a visao de Reinhart e Rogoff. Mas a versdo que ficou ¢ de que o “erro” dos

autores jogaria por terra a ideia de que paises com divida elevada tém crescimento baixo.

O FMI nesse caso fica em uma situacdo mais dificil, pois a divergéncia se encontra
também na academia em alguns casos. A teoria macroeconémica € sélida, mas ainda
diverge em alguns pontos essenciais muitas vezes, menos com argumentos tedricos e

empiricos e mais por crencas nao amparadas pela literatura econémica.

A discussdo aqui vai também para a assimetria de percepcdo da populagdo sobre politicas
adequadas. Ideias populares como desigualdade (Piketty (2014)) ou sobre dividas
elevadas ndo serem problemas (keynesianismo na linha de Paul Krugman) sdo
consistentemente rechacadas pelos estudos econdémicos, que mostram suas diversas falhas
e inconsisténcias, mas por terem amplo apelo popular acabam sobressaindo, apesar de
ndo serem corroboradas (McCloskey (2016) e Mankiew (2015)).

Caplan (2008) estudou o assunto para 0s EUA e corroborou a hipétese de que ideias sem
fundamento econémico tém mais apoio da populacdo, o que vai mudando com o nivel
educacional da pessoa. Caplan ndo fez o estudo para paises com nivel educacional mais
baixo que o americano, mas supondo que a teoria valha para paises em que essas ideias
populares tém ainda mais respaldo, pode-se imaginar a dificuldade maior encontrada pelo

FMI nesses ambientes.

H4, assim, ainda muita controvérsia sobre como atacar uma crise, 0 que coloca mais
dificuldade nas opcdes disponiveis para o FMI e outras instituicdes depois que ela ocorre.
As opcdes que tém sido colocadas ao FMI depois que crises ocorrem tem sido cada vez
menores, e vao desde indisposi¢do dos mercados emergentes em ndo aceitar as politicas
do fundo, como a Malasia fez na crise de 1997 (Abdelal e Alfaro (2003)), ou
simplesmente ndo aderir integralmente as politicas sugeridas, como tem sido o caro mais

comum.

Dado esse cendrio, a governanga conjunta que poderia haver entre FMI e paises para
ajustar e evitar situacdes de crise vem sendo impedida de ser desenvolvida. Hoje, fica
dificil ver qualquer das instituicdes existentes, capitaneadas aqui pelo FMI quando se

discute macroeconomia, com enforcement real para fazer diferenca e mudar a trajetoria
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domeéstica dos paises, como a OMC conseguiu, mesmo que parcamente, através das
medidas de liberalizacdo comercial. A legitimidade que a OMC ainda consegue na esfera
doméstica quando ha uma decisdo tomada em alguma rodada de negociacdo é real®.
Entretanto, mesmo aqui comeca a haver dificuldades com o governo Trump indo contra
0 mecanismo de solu¢do da OMC, dificultando o preenchimento de membros da corte de
apelacdo para julgar os casos na corte. Mais ainda, a guerra comercial impetrada por
Trump vai contra os designios da OMC, comprometendo ainda mais seu funcionamento.
A questdo maior aqui € dos efeitos da globalizacdo sobre a economia e as consequéncias
politicas populistas que vieram dai, mas que foge do escopo dessa discussao
(Eichengreen, B. (2018) e Rodrik, D. (2018)). No caso do FMI, as politicas sdo apenas
sugestBes, sem capacidade de enforcement doméstico porque, como vimos, ainda ha
muita divergéncia sobre quais politicas a serem adotadas. NO caso da OMC, claramente
ha tendéncia de o governo Trump ndo acatar as decisfes do 6rgao, ja havendo sinalizado

disposicao para sair do organismo.

Mesmo assim, uma decisdo tomada na OMC afeta uma parcela relativamente pequena da
economia doméstica. Mesmo havendo divergéncias, € dificil imaginar que as decisdes
tomadas acabem por levar a discussdes dentro da sociedade que acabem impedindo que
as medidas decididas sejam implementadas. Os confrontos que se viu em Seattle em 1999,
por exemplo, podem ajudar na visdo de onde a OMC podera ir, mas ndo mudam o fato de
que a decisdo da OMC é soberana e quando ha& divergéncias sdo suplantadas por
retaliagbes como vimos no caso EUA versus Brasil nos subsidios ao algoddo. Houve,
nesse caso, um valor estipulado em US$ 1,5 bilhdo ja pago pelos Estados Unidos e hoje
gerido pela BR Partners no Brasil. Tal tipo de resolucdo, caso uma politica

macroeconémica equivocada de um pais afete negativamente outro pais, é impensavel.

Dadas as dificuldades que ocorrem na governanca pos-crise, € de se pensar nas op¢des de
governanca que podem existir antes de uma crise ocorrer. Certamente também seré dificil
imaginar a participacdo de qualquer 6rgédo internacional nesse sentido. A dificuldade de

cooperacdo ja é grande em momentos de crise, o que dird em epocas de normalidade.

8 Pode-se argumentar que a OMC conseguiu muitos avangos no passado quando as discussdes eram impostas
por um colegiado de paises desenvolvidos e decididas por uma “hipocrisia organizada” (Steinberg (2002)).
Entretanto, mesmo no periodo mais intenso de funcionamento do GATT entre os anos 50 e 90 o FMI ndo
conseguia enforcement suficiente para implementar suas politicas.
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Entretanto, a ideia de uma governanca doméstica com efeitos de governanca global
implicita pode ser util. J& que ndo se vislumbra um o6rgdo internacional com essa
abrangéncia, instituicbes domésticas que ajudem a diminuir a volatilidade da economia

mundial poderiam diminuir a propria existéncia de crises recorrentes.
V. Caminhos para uma melhor governanga global macroeconémica

A relacdo entre macroeconomia e governanca global dificilmente passara por algum
regime internacional formal que dependa de organizacdes estrito senso. Ou seja, um FMI
para tal intento parece longe de ser o caso. Mas ha espaco para desenvolvimento da
governanca como caminho para melhorar as condigdes macro nos paises em
desenvolvimento, que sdo 0s mais impactados positivamente por essa melhora, como

vimos nas regressoes da primeira parte deste artigo.

O conceito de governanca global neste caso passa menos por atores especificos, mas por
padrdes que possam ser seguidos pelos paises. Como nos lembram Dingwerth e Pattberg
(2006:199), “the most fundamental observation we make when we make use of our global
governance lens is not the existence of specific actors (eg., states), but the existence of

norms, rules, and standards that structure and constrain social activity”.

Nesse sentido, ha que se aproveitar a existéncia de um corpo tedrico macroeconémico
funcional para auxiliar nas politicas de cada pais, sem que se passe por ingeréncias como
as feitas pelo FMI, que surgem em momentos de crise. A necessidade € por um
acompanhamento constante, ndo pontual, visando a avaliagdo econdmica e administrativa

da politica econdmica implementada.

Para isso, poderia se criar uma rede global de policy makers que atuariam como
conselheiros. Essa rede funcionaria como a governanca de empresas do setor privado, em
que os conselheiros se renem uma vez por més para discutirem estratégias para as
empresas. Ja ha, como se viu aqui no texto, comités fiscais de acompanhamento, como 0s
da Suécia e do Chile (Daban (2011)), que se reinem esporadicamente ou a pedido para

implementar agbes que aumentem a credibilidade das politicas fiscais desses paises.

No caso chileno o exemplo é ainda mais forte, pois o comité chega a calcular o preco
futuro médio do cobre, principal item de exportacdo e de receita no pais, para conseguir
suavizar a trajetoria da politica fiscal. Os Comités de Policy Makers (CPM) aqui

chamados seriam ainda mais amplos e poderiam ser utilizados nos Ministérios da Fazenda
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e nos Bancos Centrais. Nestes Ultimos é verdade que ha comités especificos de definicdo
de taxa de juros, como o0 COPOM no Brasil e 0 FOMC nos EUA. Entretanto, muitas vezes
ha divergéncia entre a percepcao da sociedade e dos analistas sobre 0s caminhos que esses
comités estdo seguindo. Por exemplo, o Brasil teve nos ultimos anos divergéncias
marcantes na conducéo da politica monetaria, em que analistas de mercado e da academia
confrontaram as decisdes do banco, suscitando dividas sobre a condugdo equivocada
dessas acOes (Vale (2013)). A Grécia, como discutido no texto, fez ainda pior, com

fraudes fiscais recorrentes até a crise de 2008, como dito anteriormente.

Poderiam ser formados naqueles paises que desejassem, e esse ponto € extremamente
importante, comités de experts nacionais e internacionais que fariam acompanhamento
periddico dos resultados fiscais e monetarios/cambiais de cada pais, com o intuito de
diminuir a volatilidade, melhorar a percepcao de risco e promover, com isso, crescimento
econémico. Isso vai além dos experts contratados para projetos ou politicas especificas,
como muitas vezes o proprio Banco Mundial faz, especialmente em projetos de combate
a pobreza. O acompanhamento sistematico ao longo do tempo por um comité ajudaria a
melhorar a transparéncia e o accountability das politicas feitas em cada pais. Por exemplo,
se esse comité estivesse em funcionamento na Grécia antes da crise poderia, em tese, ter

identificado as fraudes ou, melhor ainda, elas nem teriam acontecido.

Da mesma forma, aqui no Brasil as “pedaladas fiscais” poderiam ter sido identificadas
por um comité de avaliacdo fiscal que ja existisse. Alguns analistas a época ja aludiam
aos problemas fiscais, como Mansueto Almeida em seu blog, mas eram sempre acusados
de ser da oposicdo. A visdao de um conselho interno poderia acelerar o processo de

reversao de tais politicas.

As indicagOes desses comités nao teriam necessariamente que ser implementadas como é
0 caso no setor privado, pois a hierarquia do setor privado ndo funciona da mesma forma
que no setor publico. Mas os relatorios produzidos por esses comités teriam a forca de
indicar se o pais esta conduzindo minimamente bem sua politica econémica. Nao
necessariamente haveria necessidade de mudanca completa da conducdo de politica
econbmica. Dificilmente um economista keynesiano tradicional, com ampla fé no poder
permanente do aumento de gastos publicos, corroboraria politicas ortodoxas liberais. Mas
ambos certamente concordariam quando algum erro mais profundo de politica fiscal

estivesse acontecendo. O Brasil durante toda a ultima recesséo conviveu com isso quando
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dois economistas de espectro diametralmente opostos na crenga econémica concordaram

no diagnostico dos erros fiscais e optaram por outro caminho®.

Ao longo da crise fiscal recente, foi criado um 6rgao no Brasil para lidar com as questdes
fiscais. O Instituto Fiscal Independente, IFI, ligado ao Senado Federal, tem tido a funcéo
de explicitar os nimeros fiscais do pais e apontar com sugestdes e simulacdes para onde
o regime fiscal estd indo. Em conversa pessoal com seu diretor, Felipe Salto, descobri que
ha conversas com o mesmo instituto sediado em Londres para aumentar parceria nos
estudos fiscais aqui feitos. Esse Orgdo, entretanto, ainda funciona apenas em carater
nacional, com membros domésticos, e funcionando como um érgdo de estudo sem a

chancela de coibir atos fiscais como o Tribunal de Contas da Unido pode fazer.

Mas o que o pais ganharia com isso? Por que ele se exporia de tal maneira para experts
de fora do governo e ainda mais de fora do pais? Primeiro, porque, como se disse, as
avaliacbes ndo teriam que ser necessariamente implementadas. Segundo, aumentar a
transparéncia na conducéo de politica econémica pode, se ndo melhorar, ao menos evitar
decisbes de custo elevado no futuro. Terceiro, aumentaria a troca de informacdes sobre
conducbes mais eficientes de politica econémica feitas em outros paises. Quarto, a
melhora da transparéncia e da accountability poderia levar a diminuicdo do risco pais. As
agéncias de ratings, como S&P’s, Moody’s e Fitch, certamente olhariam com bons olhos
paises que utilizassem desses recursos. 1sso poderia aumentar com o tempo a chance de
0 pais aumentar seu rating o que permitiria diminuir o custo de captacdo externa e

diminuir a percepcao de risco sobre o pais.

O risco de vazamento de informacgdes tenderia a ser diminuto. A credibilidade dos
membros do comité seria ndo apenas arranhada, mas estariam sob risco juridico nos seus
paises de origem e no pais em que servem como membros do comité, o que reforca a ideia
de ter membros estrangeiros no comité. Outro enforcement possivel para aumentar a
discricdo dos membros sobre informagdes confidenciais é permitir que tais casos sejam
também julgados em cortes internacionais. Com dois paises e uma corte internacional em
cima, o risco de vazamento certamente poderia ser menor. Mesmo em empresas privadas
o efeito reputacdo é muito relevante nesses casos. Por exemplo, em 2015 o presidente da

Vale, Murilo Ferreira, foi eleito presidente do Conselho da Petrobras, sendo que as duas

% Fala-se aqui de Joaquim Levy, Ministro da Fazenda, e Nelson Barbosa, Ministro do Planejamento.
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empresas tém interesses em comum na area de fertilizantes. Mas isso ndo impediu a

escolha dele pela reputacédo positiva que o mesmo tem na sua histéria como gestor.

Certamente tais politicas dificilmente seriam difundidas em muitos paises desenvolvidos.
Entretanto, os paises nérdicos, que ja tém alguma experiéncia na questdo, poderiam
ampliar o raio de acdo dos comités ja existentes, tornando-se mais uma vez exemplos de
conduc&o na gestdo macroecondmica’®. Para os paises em desenvolvimento os ganhos de
bem estar poderiam ser ainda mais elevados. Esse caminho poderia ser visto como um
choque positivo muito forte de gestdo de politica econébmica. Paises como Argentina e
Venezuela, que passam por graves dificuldades econdmicas nos ultimos anos, poderiam

se beneficiar de um aumento de transparéncia dessa magnitude.
V. Concluséo

A Assembleia Geral da ONU em setembro deu um passo importante na ampliacdo das
discuss@es sobre governanca global para melhorar o bem-estar do mundo com a criagédo
do Sustainable Development Goal (ONU (2015)). Entretanto, em alguns pontos, como a
macroeconomia, ainda ndo se achou um caminho adequado para implementar agdes que
de fato consigam aumentar o crescimento econdmico, especialmente dos paises em
desenvolvimento, de forma coordenada e que ndo interfira sobremaneira na conducéo

interna da politica econébmica dos paises.

Convergéncia em teoria macroeconémica é algo que dificilmente veremos nos proximos
anos, mas isso ndo impede que mecanismos sejam criados para aumentar a transparéncia
e 0 accountability dos paises. Se o0 FMI ndo consegue e ndo tem a legitimidade requerida
para tal, mecanismos institucionais domésticos com interconexdo internacional e

domeéstica poderiam ser pensados.

A ideia aqui proposta é aumentar o papel dos préprios paises para buscar a melhoria da
conducéo de suas politicas macroecondmicas aos olhos dos demais atores internacionais.
Por ser algo que surge de interesse do préprio pais, sem ser imposto de fora por nenhum

Orgdo, teria mais chance em estimular outros paises a seguir o0 mesmo caminho. O ganho

10 Os paises nérdicos sdo exemplos de lugares em que politicas macroecondmicas surgem, servindo de teste
pratico para outros paises. E conhecido o caso do uso fiscal na Suécia para sair da Grande Depressio, antes de
Keynes escrever sua Teoria Geral, e mais recentemente o uso das metas de inflagdo na Suécia, aperfeicoado nesse
pais, mesmo tendo surgido um pouco antes na Nova Zelandia. A Suécia também é case importante de sucesso de
saida de crise fiscal, como a de 1992, e quase todos os nérdicos sdo exemplos na condugio de politicas de bem-
estar social.
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para os paises viria de melhora de nota de divida pelas agéncias de rating e queda de risco
pais, medido pelo CDS ou pelo EMBI+. O retorno para essas economias seria
potencialmente mais investimento direto, com queda no custo de financiamento

internacional.
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