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O vai acontecer a politica fiscal norte-americana?

Whatever will be, will be

Apos crescer 2,9% em 2018, os EUA apresentam um mer-
cado de trabalho em praticamente pleno emprego, uma
diminuicao das disputas comerciais que mantém com a
China e uma politica monetdria em terreno neutro: a eco-
nomia norte-americana estd a atravessar um bom
momento. No entanto, existem riscos latentes que podem
afetar a evolucao positiva da atividade. Neste artigo anali-
samos como um deles, a politica fiscal, pode condicionar o
cendrio nos préximos trimestres.

Condicionantes da politica fiscal

Convém recordar que no final de 2017, foi aprovada uma
forte reducao fiscal' e que, no inicio de 2018, o presidente
Donald Trump deu luz verde a um aumento da despesa
publica de 0,7% do PIB em 2018 e 2019. Sem duvida, estas
politicas com um cariz amplamente expansionista tém
um impacto significativo sobre o crescimento econémico
a curto prazo (de 0,7 p. p. em 2018 e 0,2 p. p. em 2019, de
acordo com as nossas estimativas).? No entanto, o seu
efeito vai desaparecer nos proximos trimestres e, dai em
diante, o papel da politica fiscal vai depender em maior
medida de trés novos elementos: (i) possiveis encerra-
mentos administrativos, (ii) cortes automaticos da despe-
sa e (iii) a despesa com infraestruturas (ver o primeiro
grafico).

Ap6s comecar 0 ano com o encerramento mais longo da
histéria da Administracdo federal dos EUA (35 dias), a
necessidade de que o Congresso aprove tanto a despesa
federal como um limite de endividamento poderia desen-
cadear outra paralisacao da Administracdo em 2019. Antes
do final do ano fiscal, a 30 de setembro, o Congresso deve
aprovar (com a ratificacdo do presidente) um novo or¢a-
mento. Sem orcamento, muitos servicos da administracao
correm o risco de ficarem paralisados. A atual proposta de
orcamento do presidente Trump, na qual existe uma rubri-
ca especial para o financiamento do famoso «muro» com
0 México, nao vai provavelmente obter consenso suficien-
te num Congresso dividido (convém recordar que a Cama-
ra Baixa esta controlada pelos democratas, enquanto a
Alta esta nas maos dos republicanos). Neste caso, o Con-
gresso devera aprovar uma extensao temporaria do finan-
ciamento da Administracao federal, uma situagao que no
passado causou diversos encerramentos de agéncias
governamentais.

1. Elementos de destaque da reforma fiscal foram a reducéo do imposto
sobre as sociedades (de 35% para 21%) ou a reducao da taxa marginal
maxima sobre o rendimento das pessoas singulares (de 39,6% para 37%).
2. De acordo com estimativas do BPI Research, em 2018 o impacto do
incentivo fiscal sobre o crescimento econémico foi de 0,73 p. p., onde
0,36 p. p. procediam da reforma fiscal e 0,37 p. p. do aumento da despesa.
Em 2019, o impacto do incentivo fiscal estima-se em 0,24 p. p., principal-
mente a partir da reforma fiscal.

EUA: datas-chave

E restabelecido o teto de divida (que foi suspenso em

CACIELE B fevereiro de 2018).

Estima-se que o Tesouro deixara de ter liquidez para
continuar a executar a despesa publica orcamentada.

De agosto a outubro
de 2019

Risco de encerramento da Administracao federal:
ao comegar um novo ano fiscal, devem ser aprovadas
varias rubricas de despesa.

1 de outubro de 2019

E restabelecida a regra de despesa de 2017, o que
poderia implicar uma reducdo significativa da despesa
publica (~100.000 milhdes de délares).

1 de janeiro de 2020

Fonte: BP| Research.

EUA: divida publica e teto da divida
(Biliées de délares)
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Teto da divida

Divida publica federal

Nota: A linha a tracejado mostra periodos onde o teto da divida esteve suspenso.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do US Treasury.

Em segundo lugar, ap6s a Primeira Guerra Mundial, o Con-
gresso americano criou a figura do «teto da divida»: um
valor limite acima do qual o Tesouro do pais nao pode
emitir nova divida para financiar o governo. Se se atingir
este valor sem aumentar o teto da divida ou sem que o
cumprimento obrigatdrio seja suspenso, a Administracdo
também serd forcada a fechar as suas portas. Apds pouco
mais de um ano suspensa, a 2 de marco de 2019 entrou
novamente em vigor a regra do teto da divida, com um
limite de 22 bilides de dolares (ver o segundo gréfico).
Estima-se que o limite possa ser alcancado entre agosto e
outubro deste ano. Assim, nao é de desprezar o risco de
um novo encerramento administrativo.

0 segundo elemento que pode afetar negativamente (e
de forma substancial) o crescimento da economia dos EUA
em 2020 é denominada confiscacdo ou sequester. As leis
norte-americanas estabelecem uma série de restricdes ao
crescimento do orcamento publico e limites a despesa publi-
ca. Muitas vezes estes limites estao suspensos e ndo sao apli-
cados (tal como chegou a acontecer com o teto da divida). De
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facto, estes limites a despesa (spending caps) estao suspensos
até 31 de dezembro de 2019. No entanto, se antes dessa
data o Congresso ndo aprovar novos limites ou se ndo os
voltar a suspender, a 1 de janeiro de 2020 entrariam em
vigor cortes automaticos a despesa federal por um valor
de 126.000 milhdes de délares (71.000 em matéria de defe-
sa e 55.000 noutras rubricas).? Apesar da informacao disponi-
vel sugerir que devam ser acordados novos limites menos
restritivos, € altamente provavel que seja aplicado algum tipo
de corte no nivel de despesa, especialmente perante um
défice publico estrutural que em 2018 ultrapassou 5% do PIB.

Finalmente, e contrastando com os dois primeiros ele-
mentos fiscais mencionados, a aprovacao de um aumento
substancial na despesa em infraestruturas poderia impul-
sionar o crescimento em 2020. Nas elei¢des presidenciais
de 2016, um dos poucos pontos em comum do entao can-
didato republicano Donald Trump e da democrata Hillary
Clinton era a necessidade de aumentar a despesa em
infraestruturas. E que a evolucao da qualidade das infraes-
truturas dos EUA tem sido uma das mais desfavoraveis
entre os paises avancados.* No entanto, atualmente pare-
ce que existem poucas possibilidades de o Congresso che-
gar a um acordo sobre infraestruturas. O plano apresenta-
do pela Administracdao Trump no inicio de 2018, que
prometia uma despesa de 1,5 bilides de délares em infra-
estruturas em 10 anos, e dos quais apenas 200.000 milhoes
seriam financiados por intermédio de despesas federais (a
maior parte dos fundos resultaria de investimentos de
parcerias publico-privadas, que nos EUA ainda escas-
seiam), é mais um desejo do que uma realidade, visto que
a proposta nao gera consenso entre democratas e repu-
blicanos. Além disso, num contexto politico claramente
dividido e com as elei¢des primarias do Partido Democra-
ta a terem lugar no verdo, parece improvavel que os de-
mocratas queiram apoiar uma das promessas eleitorais de
Trump antes das elei¢oes presidenciais de 2020.

Impacto econdmico

Qual podera ser a relevancia econémica dos elementos fis-
cais que acabamos de mencionar? Para responder a esta
pergunta, propomos um cenario onde ocorrem a maior
parte dos impactos negativos de natureza fiscal explica-
dos. Especificamente, assumimos que durante 2019 havera
um novo encerramento administrativo com um impacto
semelhante ao que ocorreu durante os ultimos dias de
2018 e os primeiros de 2019; que havera um corte automa-
tico da despesa por um valor de 126.000 milhdes de déla-
res, e que os democratas e republicanos ndo vao acordar
um plano de infraestruturas significativo.

3. Corte estimado pelo Senate Committee on the Budget Bulletin
(7 de junho de 2018). «Spending Caps and the New Fiscal Cliff». O valor
total do corte automético néo é conhecido com certeza absoluta, mas
todas as estimativas colocam-no em torno dos 100.000 milhdes de
dolares.

4. Ver o Artigo «EUA: investir ou ndo investir, eis a questdo» no Dossier da
IM03/2017.
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EUA: cendrios de crescimento do PIB
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Cenario base M Esc. de cortes de despesa e encerramentos

Nota: O cendrio base considera apenas encerramentos da Administracdo que foram
afetados ao longo do tempo e com um impacto econémico muito limitado. O cendrio

de cortes na despesa e de encerramentos prevé cortes automdticos da despesa publica por
um valor de 126 mil milhdes de ddlares em 2020 e um novo encerramento da
Administragdo com a mesma dimensao do ocorrido no 1T 2019. Nas caixas do grdfico é
indicada a diferenga entre o cendrio base e o cendrio de cortes

Fonte: BPI Research.

Para o impacto econémico do hipotético encerramento
administrativo no final de 2019 utilizdmos as estimativas
que o Congressional Budget Office efetuou para o encer-
ramento que ocorreu no inicio de 2019, segundo as quais
0 mesmo teria reduzido o crescimento do PIB em cadeia
anualizado no 1T 2019 em 0,4 p. p.> Por sua vez, para cal-
cular o impacto dos cortes automaticos da despesa, consi-
deramos diferentes estimativas sobre os multiplicadores
fiscais norte-americanos, aplicando-os a reducao prevista
da despesa, tanto em matéria de defesa como noutras
rubricas.®

Como é possivel observar no terceiro grafico, com estes
elementos, enquanto o crescimento econdmico em 2019
resistiria muito bem, a evolugao em 2020 seria significati-
vamente afetada (menos 5 décimas em comparacao com
0 cenario base, para 1,3%). O aumento da resisténcia em
2019 deve-se ao facto de que a maior parte dos choques
fiscais aconteceriam no final de 2019 e no inicio de 2020,
mas também porque 2019 é um ano ainda influenciado
positivamente por medidas fiscais expansionistas aprova-
das no final de 2017 e no inicio de 2018.

5. Ver Congressional Budget Office (janeiro de 2019). «The Effects of the
Partial Shutdown Ending in January 2019». Os efeitos negativos sobre o
crescimento deveram-se, principalmente, a diminuicao da atividade eco-
nomica exercida pelos trabalhadores federais que foram mandados para
casa e, em menor medida, a diminuicdo na despesa de bens e servicos
por parte das agéncias federais e a menor procura resultante da suspen-
sao dos saldrios federais (que serao pagos com cardter retroativo). Se bem
que o efeito negativo sobre o crescimento do 1T 2019 sera compensado
por uma recuperacdo da atividade nos proximos meses, uma parte da
atividade econémica ndo vai recuperar.

6. Para despesa em matéria de defesa assumimos um multiplicador de 0,4
(baseado em Barro, R. J. e Redlick, C. J. (2011). «<Macroeconomic Effects
from Government Purchases and Taxes». The Quarterly Journal of Econo-
mics, 126(1), 51-102), enquanto para as restantes rubricas situamos os
multiplicadores entre 0,7 e 1,0 (Whalen, C. J. e Reichling, F. (2015). <The
fiscal multiplier and economic policy analysis in the United States». Con-
temporary Economic Policy, 33(4), 735-746). De forma geral, estes valores
correspondem ao limite inferior das estimativas, dado que, numa econo-
mia onde o output gap esta em terreno positivo desde 2017, o impacto
das medidas fiscais deveria ser colocado na parte inferior das estimativas.
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