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Combater a crise como ela é

Rogério L. Furquim Werneck

Sabera o governo combater a crise como ela de fato se apresenta no Brasil, recorrendo aos
meios mais eficazes com que efetivamente conta? Ou se deixara levar por solucdes
prontas, baseadas em diagndsticos preconcebidos e descolados da realidade?

No amplo espago para equivocos, ha dois grandes simplismos a evitar. O primeiro € supor
que a crise ¢ uma reedigdo perfeita da que se abateu sobre a economia mundial nos anos
30, a ser combatida com o receituario 6bvio de um livro-texto de introdugdo a
macroeconomia. O segundo ¢ presumir que a crise vai assumir 0 mesmo formato mundo
afora e que, portanto, terd de ser combatida em cada pais da mesma forma.

O risco de que o governo embarque no primeiro equivoco ja foi mais alto, mas ainda ndo
pode ser descartado. Nas Ultimas semanas ndo tem faltado quem alerte que, por
semelhantes que paregam ser, a crise com que agora se debate a economia mundial ¢
muito diferente da dos anos 30. Na esteira desse alerta tem havido oportuna
desmistifica¢do de idéias desinformadas sobre que politicas de fato se mostraram efetivas
no combate a crise dos anos 30. Ha ampla evidéncia de que, nos Estados Unidos, por
exemplo, as medidas adotadas pelo governo Roosevelt se mostraram muito mais eficazes
pelo lado da politica monetaria do que pelo lado da politica fiscal. A corre¢do dos erros
crassos de politica monetaria do governo Hoover teve impacto muito maior que os
propalados estimulos provenientes da expansdao de gasto publico, em larga medida
anulados pela elevacdo de impostos. Boa parte dessa evidéncia adveio de estudos
classicos da Professora Christina Romer, de Berkeley, que agora deveré integrar a equipe
econdmica do Presidente Barack Obama. Sua presenga no novo governo certamente
ajudara a conter a difusdo de falsos paralelos entre a crise dos anos 30 e a atual. E isso
talvez contribua para reduzir, em Brasilia, o espago para elucubragdes fantasiosas sobre a
real natureza da crise econdmica mundial.

Ja o risco de que o governo resvale para o segundo equivoco parece bem mais sério. A
presungdo de que a crise assumira formato semelhante nas diversas economias e que,
portanto, tera de ser combatida basicamente da mesma forma em cada uma delas, pode ter
conseqiiéncias problematicas. Medidas que sdo perfeitamente defensdveis e oportunas em
outros paises podem nao fazer sentido no Brasil.



E preocupante, por exemplo, a repercussio que conclamagdes urgentes por agdes mais
determinadas de combate a crise nos Estados Unidos vém tendo em Brasilia. E bem
sabido que um amplo leque de formadores de opinido proeminentes, respaldado por
alguns dos oOrgdos mais influentes da imprensa mundial, vém clamando pela adogdo
imediata de medidas decisivas de estimulo & economia norte-americana, que possam
compensar a brutal contragdao de demanda agregada que nela vem sendo observada. O que
se argumenta ¢ que nao ha tempo a perder e nem razao para excesso de cuidados com a
dosagem dessas medidas. O Tesouro norte-americano nao se defronta com restri¢des
relevantes de financiamento e a taxa real de juros anda em torno de zero. Se a expansao
fiscal se mostrar excessiva, poderd ser facilmente compensada, mais adiante, com
elevacao da taxa de juros.

Salta aos olhos que tal argumento nao pode ser transposto para a economia brasileira. No
contexto, o velho e impensado aforismo de Juracy Magalhdes — “o que € bom para os
Estados Unidos ¢ bom para o Brasil” — soa mais equivocado do que nunca. A realidade
macroecondmica brasileira ¢ bem outra. De um lado, o processo de contracao de demanda
tem-se mostrado, por enquanto, incomparavelmente mais benigno. De outro, o que se
observa ¢ uma taxa real de juros ja bastante alta, gastos primarios em trajetdria
insustentavel de expansdo ha uma década e meia, restricdes de financiamento fiscal bem
menos favoraveis e a perspectiva de um reequilibrio de contas externas com implicacdes
problemadticas para a taxa de cambio e a inflagdo. Definitivamente, ndo ¢ o momento de o
governo se deixar contagiar por pregacdes de expansionismo fiscal provindas do mundo
desenvolvido. E preciso saber combater a crise como ela de fato se apresenta. No Brasil,
ndo em outros paises.
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