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Exceso de cautda permitiu a oponentes alegar que a palitica econdmica €
inefidente, quando apenas vem sendo inadequada

Suponham que adecéo presdencid dos Estados Unidos em 1932 tivesse, naverdade,
ocorrido em 1930, nafaseinicid da Grande Depressfo. Suponham, também, que
Franklin Ddano Roosevdlt tivesse Sdo deto em 1930, emborand com amaioria
esmagedora vidaem 1932. Os eventos poderiores poderiam ter Sdo bem diferentes O
presidente poderiater visto, incapaz de fazer dgo, a producéo e o emprego desabarem.
As décadas de dominio democrata poderiam néo ter se materidizado.

E nesses acasos que giraarodada histdria Destavez, foi diferente: a crise trouxe
Barack Obama ao poder perto do inicio do colgpso econdmico. Na época, eu (entre
outros) argumentel gue a palitica econdmicatinha de ser extremamente agressiva
Infdizmente, ndo fol. Ressdte em 4 de feverairo de 2009, no inicio danova
presdénda "Em vez de um enorme estimulo fiscd, 0 que estatomando formaé
pegueno demais, envolve excessvo desperdicio e esamuito md focado.” Uma
semanadepois pergunte: ' Sera que a presidénciade Barack Obamajafracassou? Em
tempos normais, essa seriauma perguntaridicula Mas estes ndo sfo tempos normais,
So tempos de grande perigo. Hoje, 0 novo governo dos Estados Unidos pode repudiar
aresponsabilidade por sua heranca; amanhd, aresponsabilidade sera sua. Hoje, pode
oferecer solugbes, amanhd, terdo se tornado o problema. Hoje, esta no controle dos
eventos, amanhd, os eventos tomardo seu controle. Fazer pouco agora € muito mais
ariscado do que fazer em exces0." |ss0 estava correto.

A direcéo seguida pea politica néo estava errada: as autoridades monetarias - embora
rem todos os economigas- gorenderam muito com os anos 30. Pessoas sensatas
ssbiam que era necessaria uma expansfo monet&riaefiscd agressva, combinadacom
arecongtrucéo do setor financero.

Como disse Larry Summers, principa assessor econdmico de Obama, "guando os
mercados passam do limite, as autoridades monetérias também precisam passar do
limite". Infdizmente, 0 governo no conssguiu SeguIir esse excdente consdho. [so



permitiu a oponentes degar que a palitica econdmica vem sendo indficiente, quando
gpenas vem sendo inedequada.

Em consaquéncia, 0 governo perdeu credibilidade com o plblico e as chances de
retomada da expansao fiscal desapareceram. Com o Federd Reserve (Fed, 0 banco
centrd dos EUA) também cautel 0o, a probabilidede de termos umlongo periodo de
baixo crescimento e pesado desemprego € dta. As chances de fricgdes politicas
domédticas e mundias, também.

Ceatamente, aidea de que as paliticas adotadas nos Ultimos meses do governo Bush e
nos primeros do atud eram muito mehoresdo que nada € estranhamente controversa
nos EUA. Em recente estudo de Alan Blinder, exvice presidente do Fed, e Mark
Zandi, daMoody ' s, arlgumentam que tais criticas est8o erradas. Eles usaram um
mode o macroecondmico padréo paraavdiar o que teria ocorrido sem nenhuma
intervenc2o, fossem intervengdes financairas (indusive de palitica monetaria) ou agdes
fiscais Conduiram que o dedinio entre o pico e 0 ponto mais baixo do Produto
Interno Bruto (PIB) dos EUA teriaSdo proximo a 12% caso medidas de politica
econdmica ndo tivessem sido tomadas, em comparaco a queda de apenas 4% que
ocorreu de fato. Damesmaforma, o indice de desemprego teria chegado a 16,5% em
vez dos auas 10%. Um colgpso maior também teria sgnificado défiait fiscd de US$
2,6 triihGes no ano fisca de 2011. O resultado também seria desastroso levando em
conta uma respodta fiscal modesta desscompanhada de medidas de paliticafinancara.
Deformainversa, € um pouco mehor.

Dizer que 0 pacote modesto de estimulos em fevereiro de 2009 - meros 5,7% do PIB
de 2009, espahados a0 longo de vérios anos - teve contribuigdo postiva é reforgado
pelaandise do Gabinete de Orcamento do Congresso. o departamento argumenta.que
em 2010, como resultado do pacote, 0 PIB dos EUA seraentre 1,5% e 4,1% maor e o
indice de desemprego, entre 0,7 e 1,8 pornto porcentud menor.

Os excessvamente atimistas, para quem a economia privada esta sempre em
equilibrio, anéo ser quando os governas intervém, discordam. Godtaria que houvese
dgumaformade fazer esse experimento sem prgjudicar centenas de milhdes de
pessoas. Mas acho muito bizarraaidea de que permitir 0 colgpso de grande parte do
sgemafinancaro, evitando paliticas monetaias néo convendonas e lutando para
acabar com o défiit fiscd, teria Sdo mai's condSente com umarecuperacéo mais
rpida e susentave.

Uma pergpectivafascinante, no entanto, de fato surge a partir de comparagbes com o
acontecido em outros paises avancados. A recessio na producéo dos EUA (e entéo, na
demanda) foi rdaivamente peguena, mas o dedinio no emprego foi excepaondmente
grande, como resultado do aumento extraordinério na produtividede dos EUA. Fdtou



€5 contragte entre 0 que ocorreriaa producéo e o que ocorreria ao emprego naandise
inidd do egimulo pelo Gabinete de Orgamento do Congresso.

Como as EUA foram o epicentro da crise financdra, 0 dedinio rdativamente pequeno
naproducdo € notavd . Além disso, como os esimulos monet&ios e fiscais agem
diretamente na demanda e producéo, N&o NOS empregos, 1SS € um SUcesso da palitica
A0 mesmo tempo, 0 entusiaamo com que os adminisradores americanos demitiram
funcionarios também é extraordinaio. Sem dlvida, parte disso deve-se ao colgpso no
setor de congrucéo. Mas parte disso também tem de estar ligado afacilidede com que
as empresas dos EUA podem demitir e aos incentivos para os adminigtradores
manterem os lucras em maus momentos econdmicos, a custa de pogtos de traba ho.

Comecaasurgir um debate sobre quanto do aumento no desemprego é estruturd.
Minha respodta, apartir daexperiéndia europeia, € que deixa-10 prolongar-se gpenas
garante que e setorne estrutura. No curto prazo, amehor formade evitar queiso
ocorra é expandir ademanda e, portanto, a producéo. Como haumafolgaimensano
mercado de trabaho e ndo hao menor Snd de ameecainflaciondia- hg muito mais,
um risco de deflacdo - e néo halimitagdes dos mercados de cambio ou bonusa
esimulos fiscais e mongt&ios adicionals, essas o as paliticas que devem ser
aplicadas. Infdizmente, contudo, o Fed parece ter decidido cair adormecido e 0
governo perdeu ainicidiva

Entdo, 0 que val acontecer? Presumo que, apas as e eigdes de meio de mandato, 0
ressurgimento dos republicancs trard novas cortes nos impogtos e ignorara os ddficits
fiscals Elesfingiréo queisso ndo tem nadaaver com os vilipendiados esimulos,
embora sga bascamente amesma coisa- aumentar os déficits fiscals para compensar
afrugdidade do setor privado. 1s30 colocara o governo em Stuacéo complicada. Tera
de escolher entre vetar cortes de impostos ou aceité-|os e permitir, portanto, que os
republicanas recebam os créditos por uma recuperacéo impulsonada pelos maisricos,
puxada por "iates e mansdes'. Quaquer recuperacéo € mehor gue nenhuma. Masa
recuperacéo poderiater Sdo bem mehor do que esta Os que foram cautel 0sos quando
deveriam ter Sdo ousados pagardo um grande prego.
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