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Duvidas crescentes quanto a sustentabilidade das contas publicas devem forcar os
governosainiciar o gjustefiscal

A crise economica mundid, que comegou no Ssemafinancaro em 2007, ameaca
converter-se em arisefiscd. Refiro-me principa mente aos paises desanvolvidos. Na
maioria dos paises de mercado emergente, 0 quadro é mais favoravd.

O problema é mais grave na Europa, onde diversas economias avangadas e erergentes
regisram deterioracdo draméicaem termos de déficit plblico e nive de endividamento.
A Grécia parece s gpenas a ponta de um iceberg.

Os nimeros sfo medonhos. Nos Estadas Unidos, 0 déficit fiscal dcangou quase 10% do
PIB em 2009. No Reino Unido, mais de 14%. Na Espanha, mais de 11%. Na Franca,
quase 8% do PIB. A divida pdblica vem aumentando rapidamente nas economias
desenvaolvidas. Nos cinco paises atingidos por crises financeras sstémices (Edtados
Unidos, Reino Unido, Espanha, Irlanda e 19andia), adivida puiblica aumentou em média
cercade 75% em termos reais de 2007 a 2009.

Menaos comentados S20 0s dados de divida externa bruta (divida pablica e privada
colocada no exterior) dos paises desenvolvidos. Estudo recente de Carmen Reinhart e
Kenneth Rogoff, que toma por base edatidticas do FMI e do Banco Mundid, mostra gue
adivida externa das economias avangadas dcanca, em média, nada menos que 200% do
PIB.

No caso da Europa desenvolvida, arazéo divida externa/PIB chegaa 266%! NaAmérica
Latina, notdria por sua propenso a crises de endividamento externo, arazéo divida
externa bruta/lPIB esta por volta de 50%. Parte condderave dadivida externados
europeus é dentro da Europa, o que pode mitigar o problema Mas néo ha dividade que a
fragilidede das contas europé&as aumentou bastante nos anos recentes.

A desconfianca comegaarondar os desenvolvidos, especiamente os europeus. A
Stuagéo fiscd pré crise ja era probleméatica em muitos desses paises em razéo do impacto
do envdhedimento da popul acéo sobre gastos plblicos com previdénciae salide. Com a
crise de 2007-2009, as contas governamentals foram fortemente afetadas pelas medidas
de socorro ao Ssema financero, pelos programas de etimulo fisca e pdapropria
recessao.



Os mercados etfo ficando cada vez mais inquigtos quanto a sugtentabilidade das contas
pablicas de vérios paises europeus. A Grédia € um caso extremo, mas diversas outras
€conomias est80 Sob sUspeita, notadamente Espanhia, Portugd e 1tdia, mastambém o
Reino Unido e aé mesmo aFranca. Alguns andigtas avaliam que as contas briténicas e
francesas se parecem mals com as italianas do que com as demés.

Essa Stuacéo criaum dilema ddicado para os paises desanvolvidos, indusve paraos
Egtados Unidos. A recuperacéo da atividade econdmica ainda estalonge de consolidada
Hafoi impulsionada por paliticas fiscals e monetarias ultra- expangvas, mas ademanda
privada continua reativamente fraca. Desse ponto de vida, parece prematuro retirar os
edimulos fiscais e monetaios.

Por outro lado, as dividas crescentes quanto a sustentabilidade e configbilidade des
contas publicas devem forcar os governes, ou dgunsddes, ainidar o gustamento fiscd
antes que arecuperacéo tenha se firmado. Cortes de gastos ou aumentos de impostos
reforcariam a confianca na solvéncia do governo, mas podem provocar umarecaidana
recessan.
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