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O estimulo fiscal n&o foi concebido com a eficiéncia necessaria para permitir
um crescimento sustentavel

OS GASTOS dos EUA com importacfes excedem USS$ 2,4 trilhdes ap ano, mais
de duas vezes superiores aos da China e mais altos que os dos 27 paises da UE
combinados. O volume geral de importacfes dos EUA varia de acordo com a
forca de sua economia, assim como o das exportacdes de outros paises.

Portanto, foi uma boa noticia paratodos quando o pais voltou a se expandir, no
terceiro trimestre de 2009, 19 meses depois de entrar numa recessao, iniciadaem
dezembro de 2007. Infelizmente, a recuperacdo se provou anémica. Agora, apos
15 meses de expansdo, o nivel do PIB real continua abaixo damarca que tinha
antes do inicio darecessdo.

Aindamais preocupante, o nivel de crescimento do PIB vem em queda quase
desde que arecuperagdo comecou. O PIB real subiu 5% no quarto trimestre de
2009, refletindo o fim da queda nos estoques. Em seguida, seu crescimento
recuou a 3,7% no primeiro trimestre de 2010 e a 1,7% no segundo. O terceiro
cresceu 2%.

A recuperacao foi muito mais fraca do que em episodios passados devido a
diferencas fundamentais nas causas da desacel eracéo e nas politicas aplicadas
para promover o retorno do crescimento. Desacel eragbes anteriores foram
causadas pelos esforcos do BC parareverter ou prevenir altas nainflagdo, por
meio de elevagéo nas taxas de juros de curto prazo. Nos casos em gue 0 banco
central conquistava sucesso, podiareduzir 0s juros em seguida e a economiase
recuperava.

Mas, desta vez, a desaceleracdo ndo foi causada por altanosjuros, e reduzi-los
ndo resultou em recuperacao forte. A recessdo atual foi causada pelo cdlculo
incorreto do custo de riscos econdmicos, o que resultou em endividamento
excessivo e em precos elevados de ativos. Quando essas bolhas de ativos
estouraram, os domicilios perderam patriménio substancial e os mercados
financeiros se tornaram disfuncionais.

Como reduzir os juros néo bastou paratirar aeconomia da recessdo, o0 governo
Obama decidiu recorrer a politica fiscal -cortes de impostos e programas de
gastos. Mas o estimulo fiscal n&o foi concebido com a eficiéncia necessaria para
conduzir aeconomiaa um percurso de crescimento forte e sustentavel sem



intervencdes adicionais. E, agora gue os programas de estimul o estédo chegando
ao fim, h4 o risco de que a economia perpetue o baixo crescimento ou enfrente
nova recessao.

Umadas chaves para o futuro da economiados EUA é ademanda domiciliar.
Ainda que os gastos dos consumidores tenham crescido nos ultimos quatro
trimestres, gjudados por transferéncias substanciais de renda da parte do governo,
o ritmo de crescimento nos gastos domiciliares ficou abaixo do crescimento geral
do PIB, porque os domicilios passaram a elevar sua poupanca.

Um indice de poupanca mais alto pode gjudar a economia norte-americanaem
longo prazo, mas seria uma barreira a um crescimento robusto nos préximos
anos.

Um grande obstaculo ao maior consumo é a condi¢do atual do mercado da
habitacdo. A forte alta no preco das casas até 2006 fez com que os domicilios
elevassem seus gastos, o que foi financiado em parte pela converséo de capital
imobilizado nosimdéveis em dinheiro para gastos. Mas 0s precos das casas
cairam em média 40%, o que faz com que um terco dos proprietarios de imoveis
tenha saldo devedor maior que o atual valor de suas casas, em suas hipotecas.

A queda resultante no patrimdnio reduziu 0 consumo, enquanto o declinio no
valor de capital dosimoveis residenciaisimpede captacdo parafinanciar qual quer
ata. E o fim recente do prazo de um subsidio tributario especial aos compradores
de um primeiro imoével levou os precos das casas ainiciar nova queda.

Caso ela continue, isso se traduzira em recuo inevitavel do consumo.

No comego do ano, as projecdes econdmicas davam conta de que o PIB cresceria
3% ou mais no segundo semestre de 2010. Elas foram reduzidas a menos de 2%,
agora, 0 que ndo é suficiente paraminorar o desemprego bastante elevado.

Asnovas projecdes voltam afalar em crescimento de 3% ou maisem 2011.
Esperemos que estejam corretas desta vez.
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