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Crise, estimulo fiscal e divida publica

Rogério L. Furquim Werneck”

A ambivaléncia que vem pautando a condug¢do da politica fiscal nos paises
desenvolvidos explica boa parte das dificuldades de coordenacdao dos esforgos de
contencao da crise economica mundial, explicitadas ontem, em Londres, na reunidao do
G-20. O problema ¢ que os desdobramentos da avassaladora crise financeira que
ganhou forca a partir de meados do ano passado deflagraram pressdes por duas
respostas antagdnicas de politica fiscal. De um lado, tanto nos Estados Unidos como
na Europa, os governos se viram subitamente obrigados a arcar com os custos de
sucessivas € gigantescas operagdes de resgate, que levaram a répida deterioracao de
suas finangas.

De outro, o avango da recessdo, na esteira da crise financeira, quando ja resta pouco
espago para redugdes adicionais de taxas de juros, vem dando lugar a pressdes cada
vez maiores por estimulos fiscais mais vigorosos. Hesitantes entre a cautela que a
preocupante fragilizacdo das contas publicas sugere e o expansionismo fiscal que o
combate a crise demanda, os governos dos paises desenvolvidos parecem pouco
dispostos a levar adiante um esfor¢o mais ousado de estimulo fiscal coordenado.

Os europeus tém se mostrado especialmente resistentes a adocdo de politicas fiscais
mais expansionistas. O que se argui ¢ que, em contraste com os Estados Unidos, a
Europa prescinde de politica anticiclica mais agressiva, porque conta com a acao de
estabilizadores automaticos potentes, embutidos numa rede de protegdo social muito
mais densa e abrangente.

Mas isso explica apenas parte da resisténcia. Tendo em vista as limitagdes do peculiar
arranjo de federalismo fiscal da Comunidade, a Europa ndo conta com nada que
remotamente se compare com o poder de fogo do or¢gamento federal norte-americano.
E tem de enfrentar dificuldades 6bvias de coordenacdo interna, quando se trata de
articular esfor¢os de expansao fiscal dos paises membros.

E importante também ter em mente a fragilidade, ainda ndo equacionada, de boa parte
do sistema bancdario europeu, especialmente a luz da sua exposi¢do nas economias da
Europa Oriental. Os governos europeus tém plena consciéncia, portanto, de que a
conta de resgate de institui¢des financeiras estd longe de ter sido fechada. O que
refor¢a ainda mais sua postura cautelosa na condugao da politica fiscal.

Ja nos Estados Unidos, a ambivaléncia com respeito a politica fiscal vem aflorando de
outra forma. Manifesta-se com clareza nas dificuldades que vem enfrentando o



governo Obama para aprovar o orcamento de 2010 enviado ao Congresso. Os
obstaculos nao vém sendo interpostos apenas pela oposicao. Ha focos importantes de
resisténcia dentro do proprio partido Democrata, refor¢ados pela perspectiva de um
déficit primario do governo federal da ordem de 10% do PIB em 2009. As projecdes
de evolucao das contas publicas feitas no Congresso, onde se teme que a divida
publica possa saltar para mais de 80% do PIB, sdo bem mais pessimistas do que as que
vém sendo apresentadas pelo Executivo.

Em boa medida, as discrepancias decorrem de previsdes divergentes sobre o
desempenho da propria economia, baseadas em prognosticos diferentes acerca da
eficacia das medidas de estimulo fiscal vislumbradas pelo governo. Ha grande
desacordo sobre a real magnitude do impacto que tais medidas poderdo vir a ter. Em
parte, porque ha muita discordancia sobre por quanto tempo a taxa de juros podera ser
mantida perto de zero. Modelos diferentes da economia norte-americana sugerem
impactos totalmente distintos. John Taylor, professor de Stanford e ex-membro do
Conselho de Assessores Economicos do Presidente, vem arguindo que o efeito do
pacote fiscal de Obama poderd vir a ser seis vezes menor do que o anunciado por
Christina Romer, professora da Universidade da Califérnia, em Berkeley, que agora
encabec¢a o Conselho de Assessores Econdmicos de Obama.

Some-se a 1sso a discordia sobre como reconstruir o sistema financeiro norte-
americano e fica facil entender por que, em entrevista publicada no Financial Times de
segunda-feira, 30/3, Obama mencionou entre os grandes desafios com que agora se
depara o de ter de lidar com a vastidao das diferencas de opinido que ainda persistem
entre os economistas sobre a melhor maneira de enfrentar a crise.
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