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Direto de Sao Paulo: ultimas noticias sobre as finangas publicas
mundiais — e algumas sao positivas

Carlo Cottarelli

Sexta-feira passada, em S3o Paulo, langamos nossa mais recente avaliacdo do estado das
finangas, divida, e déficits publicos. Muito paises estao lutando para superar suas
dificuldades fiscais, mas algumas noticias sdo positivas, até nos Estados Unidos —onde o
déficit este ano serd menor do que se esperava. Também quero fazer um balan¢o de como
as novas informacgdes afetam nossa percep¢ao do que precisa ser feito no futuro.

Gostaria de comecar pelas economias avangadas. Sabemos que suas contas publicas em
geral estdo entre as mais frageis, como reflexo dos fortes aumentos dos déficits e da relacao
divida/PIB desde o inicio da crise em 2008.

A maioria dessas economias tem planos de adotar politicas fiscais mais restritivas este ano,
e a boa nova é que a maioria desses ajustes parece estar no caminho certo. Quase todas as
economias avancadas, e especialmente o Canadd e a Europa, estdo conseguindo baixar
seus déficits orcamentdrios. Em alguns casos, como na Alemanha e na Itdlia, isso estd
ocorrendo até antes do programado. Em vista dos indicios de que a recuperacao europeia
estd se consolidando, esses paises devem prosseguir com seus planos de ajuste fiscal.

E claro que a situacdo continua delicada em alguns paises europeus, como mostra a
elevagdo dos spreads sobre os titulos da Grécia, Irlanda e Portugal, além de Chipre. Na
Grécia e em Portugal, em particular, a revisdo em baixa das previsdes de crescimento, entre
outros fatores, implica a necessidade de novos cortes.

Boas noticias

Nos Estados Unidos, as ultimas noticias do front fiscal sdo positivas: o forte crescimento
da receita e a desaceleracdo da despesa significam que, ao invés de aumentar, como era
esperado, o déficit tera ligeira queda este ano. Isso significa que sera necessaria uma dose
menor de ajuste fiscal para atingir a meta do déficit em 2012, e que esse ajuste
provavelmente serd menos nocivo ao crescimento.

O que ainda falta aos Estados Unidos é um consenso politico sobre as ferramentas e metas
para reduzir o déficit e a divida, no contexto de um plano de ajuste a médio prazo factivel e
cujos objetivos tenham o aval do Congresso. Sem esse plano, cedo ou tarde o rendimento
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dos titulos publicos norte-americanos passara a embutir um prémio de risco, o que nao
seria bom nem para o pais, nem para a economia mundial.

As excegOes a essa recente evolugao positiva encontram-se na regido do Pacifico: Japao,
Australia e Nova Zelandia, trés paises duramente atingidos por catastrofes naturais.
Merece destaque o caso do Japao: o orgamento suplementar de cerca de 0,75% do PIB
aprovado apds o tsunami ja havia sido incluido na edi¢do de abril do Fiscal Monitor; hoje, a
expectativa é de um novo or¢gamento suplementar, que elevara em cerca de 1% do PIB os
gastos programados para 2012.

Com isso, o Japao registrara o maior déficit fiscal entre as principais economias avancadas,
neste ano e no préximo. Essa nova deterioracdo das contas publicas torna ainda mais
urgente a definicdo de um plano de ajuste fiscal de médio prazo que seja claro e
pormenorizado.

Muitas economias emergentes estdo em rapido crescimento, em alguns casos
impulsionado por fortes fluxos de entrada de capitais — que empurram os precos dos
ativos —, e pelos altos precos das commodities. Algumas dessas economias estdo fazendo
6timos progressos no aperto da politica fiscal.

Contudo, algumas economias emergentes ainda registram déficits bastante elevados,
sobretudo a india, mas também a Turquia, o México e o Brasil; nossa impress3o é que
essas economias estdo muito proximas de operar em plena capacidade. De fato, em 2012, o
ideal seria que esses quatro paises adotassem politicas ainda mais restritivas para reduzir o
risco de superaquecimento.

Quando estive em Sao Paulo, vi que havia grande interesse na evolugao dos fatos na
regido. Ha muito a celebrar na forma como a América Latina conseguiu superar a
turbuléncia financeira global. O fortalecimento das institui¢des fiscais e melhorias na
estrutura da divida publica, por exemplo, produziram étimos resultados.

Assim, o contdgio da crise nas economias avangadas foi minimo, o que representa um
avanco salutar em relagcdo ao passado. Todavia, cabe aqui uma ressalva: conforme
analisado no Fiscal Monitor, o déficit global da América Latina permanece acima daquele
registrado em meados da década de 90 e ndo esta muito longe de sua média histérica.

A relagao divida publica/PIB na América Latina ainda é superior a dos paises emergentes
da Asia e da Europa.

Muitos paises latino-americanos também enfrentardo pressdes significativas para elevar a
despesa, uma vez que os gastos em infraestruturas sofreram cortes excessivos ao longo do
tempo, sem falar nas expectativas de aumento dos gastos com a previdéncia. Isso significa
que sera preciso redobrar os esforgos para garantir a sustentabilidade fiscal e construir
solidos alicerces para o futuro.
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