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A verdade € que a palitica ndo fracassou nem foi imprudente, masfoi
timida e, portanto, ndo conseguiu ter &xito. Um grandeerro foi ndo
abordar o mercado detrabalho diretamente, talvez com o corte
tempor ario da tributacdo sobr e as folhas de pagamento.

Umaambul@ncia para no acosamento para gudar um homem com aague cardiaco.
Apds medidas extremas, 0 paciente sobrevive. Dois anos depois, longe de modtrar-
Se agradecido, €e processa osmédicos e paramédicos. Néo fose suainterferéncia,
indgte o paciente, de estaria como novo. Quanto ao atagque cardiaco, foi um evento
menor. Eleteriaficado bem mehor, caso tivesse Sdo deixado sozinho.

Essaéadgtuacdo em que o dr. Barack Obama se encontra. Umagrande parte do
Jpovo americano esquecel 2 hatempos da gravidade do ataque cardiaco financeiro
gue atingiu os Estados Unidos no outono setentriond de 2008. Os republicanos
convenceram muitos eeitores de que 0 atud md-estar € explicado pelaintervencéo
dos democratas e néo pela catadtrofe legada por George W. Bush. Isso é um golpe
de propaganda.

O presidente Obama merece receber a culpa pelas repercussies? N&o e sm. Néo,
porque em principio o tratamento foi correto; Sm, porgue na praticafoi demesiado
cautel oso.

E essendid lembrar-se do contexto. Grandes crises financeiras provocam danos
prolongados. Como ressdtaram Carmen Reinhart, da University of Maryland, e
Kenneth Rogoff, da Harvard Universty, em uma audizaco de seu trabaho

anterior: "Com muita frequéncia, 0 cend&io decorrente das crises financairas tem trés
caracteridicas em comum. Primeira, s colgpsos dos mercados de divos sfo
profundos e prolongados (...) Segunda, vem acompanhado de profundos dedinios na
producéo e emprego (...) Tercara, o vaor red dostitulos de dividas do governo
tende adecolar." Como sempre, 0S riScos vap crescendo despreocupadamente no
cdo de dta e se maeridizam no de queda



Como destacaram a professora Reinhart e Vincent Reinhart, do American Enterprise
Inditute, em artigo gpresentado no SmpaGsio de politica econdmicadete ano em
Jackson Hole, os EUA tiveram em comum com V&1 0s outros paises de dta renda
(mais notavel mente, Egpanha, Reino Unido e Irlanda) uma dta acentuada nos
precos resdendals, no crédito e no balango patrimonid do setor financaro: entre
1997 e 2007, os pregos reais das resdéncias nos EUA subiram 87%, ataxada
divida do setor financairo em rd acZo ao Produto Interno Bruto (PIB) aumentou 52%
e ataxa de endividamento privado tota em comparacéo ao PIB cresceu 101%. Era
um desagtre esperando para acontecer. O gue tornou adminisirar o colgpso muito
mais dificl fo o fato, demonstrado no artigo de Renhart e Ranhart, de que esafai,
delonge, amaior crise financeramundid desde a Segunda Guerra Mundid.

Entdo, como aeconomiados EUA s saiu nedta crise? Badante bem, em dguns
agpectos, especidmente na producéo econdmica gerd; Néo téo bem em outros, mas
notavelmente o desemprego. Nameédia, o PIB red per capita (pelaparidede do
poder de compra) caiu 9,3% nas crises anteriores estudadas no trabaho dos
professores Reinhart e Rogoff. Desta vez, a quedanos EUA foi de 54%. O indice
de desemprego aumentou, em média, 7 pontos percentuas nas crises anteriores.
Dedtavez, 0 desemprego subiu 5,7 pontos percentuas.

Esse contragte, entre o fraco desempenho dos EUA no desemprego eum
desempenho mehor na producéo, em termos histdricos, manifesta- se andogamente
nas comparacies entre os EUA e outros paises grandes de dtarenda. Apesar de ser
0 epicentro dacrise, 0 EUA sofreram um dedinio proporciond na producéo per
cgpitamenor do que s outros paises grandes de dta renda, com excecéo da
Franca. Mas 0 desamprego aumentou bem mais nos EUA do que nos outros paises
A explicacéo € que o crescimento da produtividade nos EUA fol excepcondmente
forte, egpecidmente em 20009.

O gue, entéo, esse desempenho nos diz sobre a palitica econdmicados EUA? A
respodta € que & sau bem em termaos do que realmente atacou, mas foi bem menos
bem sucedida em termos do que néo atacou.

Como Lawrence SUummers, principa assessor econdmico do presidente, destacou
em 7 de outubro na conferéncia"View fromthe Top", do "Fnendd Times',
relizadaem Nova Y ork, o foco do governo estavano "retorno a estabilidade,
confianca e fluxo de crédito, para dar suporte a uma recuperacéo forte'. Os
dementas eram: gpoio a0 Sgemafinancero - por meio do programagovernamenta
de recuperaco de divos probleméticos (Tarp, nasglaem inglés), herdado do
governo anterior, por meio de garantias financeras e dos "testes de estresss" sobre



asindituigdes bancarias, osedimulosfiscas e as ages do Federd Resarve (Fed, 0
banco centrd dos EUA) para sustentar o fluxo de crédito.

Por sua natureza, tds politicas funcionam ao sugentar ademanda e, portanto, a
producdo. Seu impacto no emprego (e desemprego) € indireto. Como se condtatou
depois, 0 crestimento naprodutividade foi téo forte, que um desempenho néo téo
ruim na producéo foi insUfidente para evitar 0 aumento no desemprego. Seriade s2
esperar gue os defensores do livre mercado concuissem que aeconomiados EUA e,
particularmente, seu mercado de trabaho continuam flexiva's, sob sau presidente
"socididd’. Seriade se esperar que cond uissam também gue havianecessdade de
masegimulos Afind, foram bagtante modestos osetimulosfiscasforam

inferiores a6% do PIB e, portanto, representam menos de 20% dos déficits
acumulados de 2009, 2010 e 2011, enquanto a palitica monetaria esta presaem uma
ameadilhadeliquidez.

A verdade é que a palitica néo fracassou nem foi imprudente, masfoi timidae,
portanto, no conseguiu ter &ito. Um grande erro foi ndo abordar o mercado de
trabaho direlamente, talvez com o corte temporério da tributacéo sobre asfolhas de
pagamento. Houve outros erros. 0 esforgo parareduzir o excesso de dividas das
familias deveriater 9do masforte

Infeizmente, os republicanos foram bemsucedidos em persuadir uma parte grande

0 suficiente do povo americano de que se 0 padiente tivesse Sdo deixado sozinho,
hoje esaria em peafeto etado de salide. 1s0, certamente, € um conto de ficgéo.

Mas os detores, naturdmente, prestam pouca atencéo as caamidades evitedas Eles
Se concentram gpenas em ssber até que ponto a experiéndia prética néo chega o que
eles desgam. Obama néo ganha crédito pelas caamidades evitadas e recebe grande
parte da culpa pelo que néo se evitou. As aspiragdes de ua retorica, sem divida,
agravaram a decepcéo.

A digposicéo do presdente de pedir pouco acabou revelando-se um imenso ero
edratégico. Permite a seus oponentes argumentar gue os democratas receberam o
gue quiseram e que 0 que ees queriam acabou fracassando. Se o presdente néo
tivesse conseguido tudo o que havia pedido, de poderia arlgumentar que o resulltado
néo foi por suaculpa. Com aexpectaiva de que haverd um impasse palitico, novas
ac0es agora s=rédo blogqueadas. Uma década perdida parece bagtante provavd. 1sso
seriauma caamidade paraos EUA - e o mundo.
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