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Resumo

O presente artigo tem por objetivo fazer uma avaliagdo da recuperagéo
econémica dos EUA pds-crise de 2008-09. Para tanto, pretende-se
inseri-la dentro de algumas das transformagées de carater estrutural que
a economia mundial tem passado nos ultimos 20 anos. Assim, numa
primeira parte sdo apresentados alguns indicadores da economia norte-
-americana do periodo 2000-12, procurando avaliar o impacto quantita-
tivo, tanto da crise como do periodo de recuperacdo. A seguir, procura-
se entender o significado da crise dentro das caracteristicas que
marcaram o mais recente processo de globalizacdo da economia mun-
dial. Finalmente, apresentam-se algumas consideragées finais.
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Abstract

This paper aims to evaluate the economic recovery of the USA after the
2008-09 crisis. In order to analyze this process, it intends to understand
the current crisis within the framework of structural changes that the
world economy has faced in the last 20 years. In the first part, it's
presented some indicators of the American economy for the 2000-12
period. Secondly, it aims to understand the meaning of the crisis
considering the characteristic of the recent process of globalization.
Finally, it presents some final comments.
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Os primeiros indicadores da crise na economia
norte-americana apareceram ja em 2007. Naquele
momento, ja se sabia que havia uma bolha espe-
culativa no mercado imobiliario e que o pre¢o dos imo-
veis estava sobrevalorizado. Os investimentos residen-
ciais, por exemplo, ja haviam apresentado uma queda
de 7,3% em 2006 e de 18,7% no ano seguinte. No
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entanto, foi somente em 2008 que os problemas imo-
biliarios comegaram a assumir proporgdes dramaticas.
Foi entdo que comecgou a vir a tona o enorme castelo
de cartas constituido de derivativos dos titulos da
divida privada no pais. A partir dai, a histéria ja é
conhecida: iniciou-se uma crise de natureza financeira
no interior da economia norte-americana que acabou
tendo impacto no sistema financeiro mundial e, poste-
riormente, resultando numa desaceleragdo no cresci-
mento econdmico das maiores economias do mundo.
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A grande questdo é que, ja passados cinco anos
do inicio das turbuléncias, a economia mundial ainda
continua patinando na sua retomada do crescimento.
Até 2007, a economia norte-americana podia ser
considerada a locomotiva do crescimento econémico
mundial, e ndo ha razdes para se supor que isso tenha
mudado. Assim, a sua lenta recuperagao, associada a
estagnacao europeia, tem afetado negativamente o
crescimento das economias ditas “em desenvolvimen-
to”. Dentre elas, pode-se destacar o Brasil, que, apos
uma rapida recuperagdo, em 2010, passou a apre-
sentar taxas reduzidas de crescimento nos ultimos dois
anos. Esse lento crescimento brasileiro tem sido moti-
vo das mais variadas criticas a politica e a equipe
econdmica governamental, vindo, inclusive, de 6rgaos
e da imprensa internacional.

A eleicdo presidencial norte-americana de 2012
foi um momento de avaliagdo sobre a efetividade das
politicas adotadas pelo Governo Obama na sua tenta-
tiva de retirada da economia da crise. Os indicadores
desse desempenho sdo contraditérios e tém gerado as
mais diversas controvérsias sobre a eficacia das politi-
cas fiscal e monetaria adotadas naquele pais. Ora, os
indicadores surpreendem positivamente, para, logo
adiante, demonstrarem sinais contrarios. Como sem-
pre acontece nos periodos de crise, as economias aca-
bam passando por grandes transformacgdes estruturais.
Muitas vezes, a analise imediatista de curto prazo aca-
ba ocultando transformagdes mais profundas e, com
isso, o real significado da crise atual. Por se tratar
(ainda) da maior economia do mundo, os EUA acabam
sendo o centro do debate quando o assunto é a atual
crise. Uma retomada mais acelerada do crescimento
norte-americano, associado com a continuidade do
crescimento chinés, poderia ser o suficiente para que
as demais economias mundiais voltassem a crescer.
Diante desse cenario, o presente artigo pretende fazer
uma avaliagdo da tendéncia das principais variaveis
macroecondmicas da economia dos EUA, com o intuito
de examinar a trajetéria percorrida nesses anos de
crise e a sua posterior recuperacao, bem como tentar
identificar alguns elementos que deverao nortear o seu
futuro. Pretende-se, ainda, entender o significado da
crise atual, para que a analise de curto prazo possa
ser entendida dentro de uma estrutura que englobe as
transformagdées mais profundas que tém atingido a
economia mundial.
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O tamanho da crise e a
velocidade da recuperacao
dos EUA

A primeira grande crise do capitalismo no século
XXI j& é considerada a maior crise econdmica desde a
Grande Depressao dos anos 30 do século passado.
Como consequéncia, ja se tornou um consenso deno-
mina-la “A Grande Recesséo”. Dentre as suas caracte-
risticas estdo a sua extensao no tempo, a sua propa-
gacao em nivel mundial e o grande impacto sobre a
geracao de renda e de emprego. Em funcao dessas
caracteristicas, essa crise é diferente das anteriores,
tal como a recessdo mundial do inicio da década de
80, da estagnagao japonesa dos anos 90 e das crises
que afetaram as economias asiaticas e latino-ameri-
canas em fins do século XX. Estas ultimas, ou tiveram
impactos regionalizados, ou, quando tiveram dimensao
mundial, ndo foram tdo intensas e tao prolongadas.
Assim, apesar de varias dessas crises apresentarem
causas e mecanismos de propagacdo semelhantes, a
crise recente distingue-se nao somente pelo seu im-
pacto quantitativo nos indicadores econémicos, como
também no seu aspecto qualitativo, ou seja, no signi-
ficado da crise.

Do ponto de vista quantitativo, verifica-se que a
queda no Produto Interno Bruto (PIB) norte-americano
foi uma das maiores ja verificada em comparagédo com
todo o século passado. A recuperagdao do nivel do
produto foi répida, se tomarmos como referéncia a
crise dos anos 30. Naquela década, a economia norte-
-americana apresentou quatro anos consecutivos de
queda no PIB, sendo que, no periodo 1929-33, o PIB
havia se reduzido em mais de 25,0%. Se a crise atual
nao tem aquelas proporgdes, também é verdade que a
recuperacdo atual tem se dado a taxas relativamente
baixas de crescimento. Assim, se, no periodo 2000-07,
a economia norte-americana ja vinha apresentando
uma taxa média de crescimento de 2,4% a.a, entre
2010 e 2012 o crescimento médio foi de 2,1% a.a.
Apesar de a economia apresentar dois anos de taxas
de crescimento negativas (-0,3% em 2008 e -3,1% em
2009), ja no primeiro trimestre de 2011 a economia
americana havia atingido o nivel do produto de finais
de 2007. Ou seja, nos trés Ultimos anos a economia
vem apresentando um crescimento lento, mas cons-
tante (Grafico 1).

Conforme tem sido destacado nas mais diversas
analises sobre a economia norte-americana, estas tém
apresentado um padrdo de crescimento fortemente
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baseado no consumo e no endividamento das familias.
Stiglitz (2013) assinala que o crescimento da década
anterior a crise sustentava-se nos 80% da populagao
com menor renda consumindo cerca de 110% da mes-
ma. Nesses 12 primeiros anos do século XXI, esse
padrdao ja mostrou sua fragilidade duas vezes: na
desaceleracado de 2001-02 e na recessao de 2008-09.
Esta Ultima, particularmente, tem promovido mudancgas
substanciais na economia daquele pais e também tem
resultado numa recuperagdo modesta para os padrdes
histéricos de crescimento dos EUA no século XX. Por
representar cerca de 70,0% do PIB dos EUA, o con-
sumo das familias tem respondido por grande parte da
variagdo de seu crescimento. Ainda no Grafico 1,
pode-se observar que o consumo da familias também
ja superou o seu nivel pré-crise, o que tem respondido
por grande parte do crescimento desses trés ultimos
anos.

J& os periodos de desaceleragdo estdo associa-
dos com quedas acentuadas nos investimentos, con-
forme se pode observar no caso dos dois periodos
mencionados anteriormente. Por ser da natureza dos
investimentos apresentarem essas oscilagbes mais
amplas nas taxas de variagao, verifica-se um compor-
tamento simétrico no periodo de crescimento. Ou seja,
nos trés ultimos anos, os investimentos voltaram a
crescer a taxas relativamente mais elevadas, quando
comparados com os demais componentes da deman-
da agregada (Tabela 1). Em parte, essa recuperagao é
o resultado de um efeito estatistico em funcédo dos
baixos patamares dos anos anteriores, o que fica
evidenciado no fato de tal recuperacdo nao ter sido
suficiente para retomar os niveis de investimento do
pré-crise (Grafico 2). O resultado combinado dessas
oscilagdes é que a taxa de investimento em relagéo ao
PIB, que era de 17,8% em 2000, reduziu-se para
patamares ligeiramente acima de 13,0% em 2012.
Apesar disso, essa resposta positiva dos investimentos
parece ser um dos principais aspectos nessa trajetéria
de recuperagao. Caso ela se mantenha, a economia
norte-americana devera, nos proximos anos, estar
apresentando taxas mais elevadas de crescimento.

No que se refere ao consumo do governo,
observa-se que, no primeiro decénio deste século, a
intervengdo governamental teve um carater claramente
anticiclico, conforme é evidenciado pela analise da
Tabela 1. Assim, na desaceleracao de 2001-02 e na
recessao de 2008-09, observaram-se as maiores taxas
de crescimento dos gastos governamentais. Esses
gastos sdo imediatamente reduzidos tdo logo a econo-
mia retome a sua trajetéria de crescimento mais acele-
rado. Uma das peculiaridades dos trés ultimos anos é
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que, embora as taxas de crescimento do PIB ainda se
mantenham baixas, 0s gastos governamentais desace-
leraram consideravelmente, chegando a apresentar
uma queda de 3,1% em 2011 e de 1,7% em 2012.
Esse ja pode ser considerado um dos resultados da
politica fiscal imposta pelos debates no congresso
norte-americano em torno dos limites do endividamen-
to governamental. Essa auséncia de compensacgédo da
reducdo dos investimentos por parte dos gastos do
Governo é um importante elemento que tem impedido
uma recuperagdo mais acelerada do crescimento dos
EUA. Como se vera a seguir, tal redugao dos gastos
nao conseguiu evitar o crescimento nominal da divida
publica interna.

O lento crescimento do produto esta associado a
um ainda mais reduzido crescimento da produgao
industrial. Conforme pode ser observado no Grafico 3,
0 nivel da produgdo da industria manufatureira em
dezembro de 2012 estava no mesmo patamar que se
encontrava em 2005. Esse parece ter sido um dos
efeitos mais devastadores da crise econdmica sobre a
estrutura produtiva norte-americana, uma vez que, nao
sé interrompeu a trajetéria de crescimento industrial
dos anos anteriores, como reduziu significativamente o
nivel da produgdo manufatureira. Essa lenta recupera-
¢cao pos-crise estda associada “[...] as transformagobes
ocorridas na divisdo internacional do trabalho desde
1990 [...]” (Belluzzo, 2013), dentre elas o deslocamento
de algumas empresas para paises com custo de mao
de obra mais reduzido, o crescimento da produgao (e
da concorréncia) manufatureira asiatica e o aumento
da participagdo das exportagdes dos paises ditos
“emergentes” no comércio mundial. Com isso, a produ-
¢ao industrial norte-americana ndo tem encontrado
facilidades para ampliar 0 seu mercado externo, o que
acaba retirando um dos estimulos ao crescimento do
Pais através das exportagbes. Assim, apesar da
desvalorizacdo do délar, que ocorreu a partir de 2002
(Grafico 4), verifica-se que as exportagées nao apre-
sentaram uma mudanga no seu padrdo de cresci-
mento, parecendo responder mais as oscilagées do
mercado externo do que a alteragbes da estrutura
industrial do Pais. Em fungdo do peso mais elevado
das importagdes em relagdo as exportacoes, o periodo
pés-recessdo vem mantendo uma das importantes
caracteristicas da economia norte-americana, que é a
contribuicdo nula ou negativa das exportagdes liquidas
para o crescimento do produto. Excegao a essa regra
foram justamente os anos de 2007 a 2009, quando as
importacdes dos EUA desaceleraram significativamen-
te, junto com o resto da economia.
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Em sintese, com uma contribuicdo praticamente
nula das exportagdes liquidas no crescimento do pro-
duto e com os gastos do Governo em desaceleragéo, a
economia norte-americana continua altamente depen-
dente, pelo lado da demanda, do consumo das familias
e da retomada dos niveis de investimento do pré-crise
como suas principais fontes de crescimento.

Uma das consequéncias mais notaveis da desa-
celeragao do crescimento econdmico, associado com
uma maior necessidade de intervengao do estado, foi o
acentuado aumento do endividamento publico. Através
do Gréfico 4, pode-se observar que, apesar do discur-
so sobre a necessidade de redugdao do tamanho do
estado, o endividamento governamental, como propor-
¢ao do PIB, vinha crescendo entre 1980 e 1993, anos
em que o Governo foi predominantemente republicano.
Ironicamente, a reducdo da relagdo Divida/PIB entra
numa trajetéria declinante ao longo da gestdao demo-
crata de Bill Clinton, para voltar a crescer na gestao
republicana de Bush 2. Apds o inicio da crise, no en-
tanto, a divida publica liquida entrou numa trajetéria
explosiva, chegando, em 2012, a, aproximadamente,
80% do PIB. E justamente essa situacdo que esta na
base do debate dentro do congresso norte-americano
sobre a necessidade de impor um limite ao endivida-
mento, ou ainda, sobre o que ficou denominado “abis-
mo fiscal”. Independentemente do resultado final desse
debate, 0 que parece ficar claro a partir da analise do
Grafico 5 é que o Governo norte-americano devera,
necessariamente, promover ajustes nas suas contas,
de forma a diminuir o endividamento. Além das dificul-
dades de ordem da politica interna do Pais, parece
improvavel que o Governo mantenha essa trajetéria de
crescimento da divida, sem comprometer a credibili-
dade dos titulos governamentais e o valor do ddlar.
Conforme € mostrado na Tabela 1, o Governo dos
EUA ja tem diminuido o total do seu consumo, apesar
do endividamento continuar crescendo. Em outras pa-
lavras, os sucessivos déficits gerados apds 2008, que
acabaram redundando no endividamento explosivo,
nao resultam diretamente da politica fiscal, mas das
politicas governamentais que visam sanar os desequi-
librios resultantes da crise financeira(Wolf, 2013).

A situagdo gerada pelo recente crescimento da
divida publica fez com que muitos analistas passas-
sem a se debrugar sobre proje¢cdes da mesma e sobre
formas de administra-la no longo prazo. Essa é uma
questdo muito recente e que ndo ocupava grande
parte da preocupagao de economistas e politicos antes
da crise de 2008. Diversos analistas (Wolf, 2013;
Harding, 2013) tém colocado énfase sobre a necessi-
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dade de reduzir os custos com os programas federais
de assisténcia médica. A ironia associada a essas po-
sicdes € que, definitivamente, nao foi o envelhecimento
da populagdo e tampouco o gasto com assisténcia
médica que fez com que a divida saltasse de 48%
para, aproximadamente, 80% do PIB entre 2007 e
2012. No seu discurso de posse, proferido no dia 21 de
Janeiro, o Presidente Obama reconheceu a necessi-
dade de fazer aprimoramentos no sistema assistencial.
No entanto, enfatizou que se deveria rejeitar “[...] a
ideia de que a América deva optar entre cuidar da
geracao que construiu este pais e investir na geracao
que vai construir seu futuro [...]".

O que parece evidente é que a crise econbémica
acentuou a necessidade de uma maior intervengéo do
estado nas mais diversas areas, desde seguridade
social, assisténcia médica até ajuda financeira para
grandes empresas. Caso uma politica fiscal expansio-
nista realmente se mostre invidvel, a retomada do
crescimento mais acelerado devera depender forte-
mente do aumento nos investimentos privados e do
consumo das familias. Do contrario, a economia norte-
-americana devera passar por um longo periodo de
baixas taxas de crescimento. Caso esse cenério se
confirme, a economia mundial continuara tendo um de
seus motores funcionando muito aquém da sua capa-
cidade.

Do ponto de vista mais otimista, resta o fato de
que, com taxas de juros reais negativas, tem-se uma
possibilidade de que a relagdo divida/PIB apresente
uma substancial queda nos préximos anos. Se, junto a
isso, houver uma retomada do crescimento mais
acelerado, as perspectivas para a administragdo da
crise fiscal serdo mais favoraveis.
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Tabela 2
Participag&o dos componentes da demanda final no PIB dos Estados Unidos da América — 2000-12
PERIODO COMS A S INVESTIMENTO ~ EXPORTAGOES ~  IMPORTAGOES O o X0
2000 68,6 17,8 11,0 14,8 17,4
2001 69,5 16,2 10,0 13,6 18,0
2002 69,9 15,5 9,4 13,4 18,6
2003 70,0 15,5 9.3 13,9 19,0
2004 69,8 16,6 10,0 15,2 18,8
2005 69,7 17,2 10,3 16,1 18,8
2006 69,5 17,4 11,0 16,7 18,8
2007 69,7 16,4 11,8 16,9 19,1
2008 70,2 14,6 12,9 17,9 20,1
2009 70,5 11,1 11,4 14,1 21,2
2010 70,5 12,0 12,7 16,3 21,1
2011 71,2 12,3 13,9 17,7 20,3
2012 70,9 13,1 13,9 17,5 19,5

FONTE: BEA (2013).
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Gréfico 5
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Legenda: Série1 % do PIB

FONTE: IMF (2013).

NOTA: Os dados de 2011 e 2012 referem-se a estimativas preliminares.

O significado da crise

O principal problema que a crise de 2008 expli-
citou refere-se ao seu aspecto qualitativo, conforme
destacou-se anteriormente. Em outras palavras, trata-
-se da (in)viabilidade de um modelo de globalizacao,
que, por um lado, tem o centro nos EUA e o ddlar co-
mo moeda hegeménica, e, por outro, o que Oliveira
(2006) denominou conjunto das economias submun-
diais. Assim, o modelo de globalizagao que se consoli-
dou apds 1980 tinha a economia norte-americana cres-
cendo estimulada pelo consumo e pelo endividamento
das familias e as economias submundiais associando-
-se a ela como fornecedores de mercadorias e finan-
ciadores do crescente endividamento. Belluzzo (2012,
p. 16-17) destaca que, nesse modelo, a relagdo de
causalidade vinha do excesso de liquidez e “[...] dos
fluxos brutos de capitais para a expansao do crédito
aos consumidores norte-americanos e dai para
déficit em conta corrente [...]” dos EUA. Se até 2007,
Europa aparecia como uma possivel alternativa
hegemonia norte-americana, tanto no que se refere
criacdo de uma moeda forte que competisse com
dolar, quanto a ser a locomotiva do crescimento mun-
dial, a crise que se seguiu a colocou numa posi¢ao
bastante fragil. O papel que cabera a Europa no novo
cendrio mundial pos-crise ainda é incerto.

A maior dificuldade neste cenario € que a Unica
saida aparentemente viavel para a crise atual é a de
retornar o padrdo desequilibrado de crescimento que
vinha se sustentando até 2007. No entanto, conforme
foi assinalado anteriormente, a economia norte-ame-
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ricana tem encontrado dificuldades para isso. Com a
estagnacao verificada recentemente nos investimentos
e na queda dos gastos governamentais, resta, para as
exportacoes e para o consumo, a tarefa de puxar o
crescimento. No que se refere as exportagdes, dificil-
mente as mesmas crescerao enquanto a economia eu-
ropeia permanecer em crise. Outra dificuldade é a
concorréncia dos produtos asiaticos e dos “emer-
gentes”, que vém inundando o mercado internacional a
precos competitivos.

J& quanto ao crescimento do consumo, este de-
pendera, em larga escala, da queda no numero de de-
sempregados. Considerando que as empresas, nesse
novo cenario, deverdo buscar ganhos de produtivi-
dade, somente um crescimento acentuado da produ-
¢ao industrial podera reverter a lenta queda na taxa de
desemprego. Além disso, as familias norte-americanas
ainda tém que lidar com seu elevado endividamento. A
memoria do impacto da crise devera permanecer por
algum tempo, antes que volte a crescer a propensao
marginal a consumir. Existe ainda a possibilidade de
se promover uma distribuicdo de renda, conforme sa-
lienta De Bem (2012), a qual poderia ser um alento ao
consumo. Stiglitz (2013) vem destacando, ja ha algum
tempo, que a desigualdade de renda e de riqueza no
interior da sociedade ianque vem retardando o cresci-
mento. Entre os principais argumentos do autor esta o
fato de a classe média norte-americana ser muito fraca
para sustentar o crescimento que o Pais tem apre-
sentado historicamente. A questdo, no entanto, é de
como promover tal distribuicdo de renda. Apesar das
sinalizagdes feitas por Obama no seu discurso de
posse sobre a importancia da atuagao governamental
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na area social, empecilhos de natureza politica dificul-
tardo uma politica que promova uma distribuicdo de
renda. Aléem disso, com as elevadas taxas de desem-
prego e com a precarizagdo do mercado de trabalho,
parece pouco provavel que ocorra um crescimento real
dos salarios, de tal forma a promover um crescimento
com distribuicao de renda.

Também é preciso considerar que, no modelo que
entrou em crise em 2007, o consumo das familias era
incentivado pelo crescimento ficticio do valor dos seus
ativos, os quais tinham um componente exclusivamen-
te financeiro. Nesse novo cenario, a reducao do valor
dos ativos foi significativo, e a sua retomada levara um
longo tempo. As bolsas de valores, embora boa parte
ja tenha retomado ou esteja proximo de seus niveis
pré-crise, também tem encontrado obstaculos para um
crescimento que venha a ser um combustivel para o
consumo.

O papel reservado ao estado norte-americano
nesse novo cenario € outra questdo que permanece
em aberto. O debate entre Republicanos e Democratas
permanecera, com certeza, acirrado. E aqui convém
destacar que a divergéncia nao é apenas de natureza
filosofica, como enfatiza Wolf (2013), mas, principal-
mente, de natureza politica. No debate econémico
atual, parece haver um consenso de que o atual nivel
da divida ainda é administravel e, portanto, nao ser um
motivo de grande preocupacdo. No entanto, todos sao
enfaticos sobre a necessidade de, no médio e no longo
prazo reduzir a relagao divida/PIB. Conforme destaca
Rogoff (2013), a elevada carga gerada pelo atual nivel
da divida pode comprometer seriamente a capacidade
do Governo de atuar em crises futuras.

Os aspectos assinalados até aqui estédo
relacionados, essencialmente, a questdes internas aos
EUA. No entanto, questdes de natureza externa sao
tdo ou mais dificeis de serem equacionadas. Dentre
elas, destaca-se a dificuldade de se criarem coalizdes
politico-militares com uma Europa tdo dividida, as
dificuldades de solugdo para os problemas do Oriente
Médio, a necessidade de manter o délar como moeda
mundial e, a0 mesmo tempo, promover um Ccresci-
mento de suas exportagdes. Além disso, tem-se a im-
portancia crescente da China na economia mundial,
ndo sé do ponto de vista do tamanho de sua econo-
mia, como também de seu poderio bélico, politico e
monetario. Se, por um lado, a economia norte-ameri-
cana tem encontrado dificuldades para se recolocar no
centro de uma economia mundial globalizada, por ou-
tro, a China tampouco se deve mostrar interessada em
ajudar que isso acontega, uma vez que a mesma
compete diretamente para exercer esse papel.
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Enfim, essa parece ser uma crise de natureza
“terminal” de um tipo de globalizagéo. E é dentro desse
cenario que os dados da economia norte-americana
devem ser analisados. Qual tipo de globalizagao
surgira, ainda é uma questao em aberto, mas a histéria
do capitalismo até aqui ndo sinaliza para um futuro
mais igualitario e de natureza “sustentavel”.

Consideracoes finais

Como se procurou mostrar neste artigo, as baixas
taxas de crescimento vém acompanhando a economia
norte-americana desde o inicio do século XXI. A lenta
recuperacao apresentada a partir de 2010 insere-se
dentro desse padrao. A recessdo de 2008-09 apenas
agravou esse quadro de baixo dinamismo, fazendo
com que a taxa média de crescimento do PIB no
periodo 2000-12 tenha se reduzido para 1,6% ao ano.
Quando Obama assumiu o poder, em janeiro de 2009,
ele encontrou um pais no auge da recessao, com uma
taxa de desemprego de 7,8% e em ascensao. Naquele
ano, o PIB iria apresentar uma queda de 3,1%, algo
nada desprezivel, em se tratando da maior economia
do mundo. Atualmente, a economia norte-americana ja
conseguiu recuperar parte das perdas da crise, mas
continua ainda numa situagao vulneravel. Indiscutivel-
mente, grande parte dessa recuperagao deve-se a
forte intervencao governamental no pds 2008, tanto no
sentido de sanar o setor financeiro e produtivo como
através da sua politica fiscal. Por outro lado, também é
verdade que boa parte do lento crescimento dos anos
recentes é resultado das restricbes impostas pelo
explosivo endividamento governamental verificado no
periodo.

Em 1949, o economista britdnico Arthur Lewis
publicou a primeira edicdo do seu livro Economic
Survey: 1919-1939. Ao analisar o caso da economia
dos Estados Unidos durante aquele periodo, e, mais
especificamente, em sua andlise doNew Deal, afirma o
seguinte:

O que o New Deal mostra ndo é, como os
seus criticos alegam, a falha dos gastos
governamentais em estimular a economia,
mas, ao contrario, que quando um pais cai tao
baixo como os Estados Unidos cairam de
1929 a 1933, somente medidas mais drasticas
serdo suficientes para levanta-lo novamente.
Acima de tudo, é claro, a experiéncia norte-
-americana demonstra a importancia de néo
deixar um pais cair tdo baixo. Mesmo os mais
severos criticos do New Deal agora concor-

dam que o governo americano tem o dever, no
primeiro sinal de uma depressao, de aumentar
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seus gastos num esforg:o para manter a
demanda dos consumidores; nenhum gover-
no, seja qual for sua coloragédo politica, pode-
ria se manter inativo se os lucros comegam a
cair e o desemprego a aumentar. O suficiente
tem sido aprendido para tornar improvavel que
os Estados Unidos irdo experenciar novamen-
te uma depressdo tdo grande e prolongada
quanto a de 1929 a1939 (Lewis, 1966, p. 114,
tradugao nossa).

O que mais surpreende nessa passagem é a
lucidez de Lewis em entender os impactos politicos e
econdmicos da Grande Depressao, principalmente
quando se considera que, apos a crise dos anos 30, a
economia mundial passou por um periodo extrema-
mente conturbado com a Segunda Guerra e das
consequéncias, em termos da sua desorganizagao
produtiva, comercial e monetaria. A histéria norte-
-americana, na segunda metade do século XX, parece
demonstrar a veracidade da afirmagao de Lewis, uma
vez que tanto democratas como republicanos nao
hesitaram em promover um aumento dos gastos
governamentais tdo logo a economia do Pais amea-
casse entrar em desaceleragdo. O custo dessas
politicas, no entanto, ndo tém sido baixos. Até que
ponto o Governo norte-americano vai conseguir sus-
tentar o crescimento da sua divida, sem colocar em
xeque a forga da sua moeda, € uma questdo em
aberto. Teoricamente, ndo ha um modelo econémico
que estipule um teto maximo viavel para o crescimento
da divida publica. Por outro lado, também parece
evidente que a atual trajetéria do endividamento
publico ndao tem viabilidade de ser sustentada sem
comprometer o funcionamento da economia dos EUA
no longo prazo.

O debate recente sobre o assim chamado “abis-
mo fiscal” parece evidenciar que, se 0s governantes
norte-americanos realmente aprenderam o suficiente
com o New Deal, boa parte deles esqueceu ou faz
parecer que esqueceu. Hobsbawm (1995), ao analisar
as alternativas de politica econémica em 1930, desta-
ca que ‘[...] poucos dos que ocupavam cargo de
autoridade em seus paises” sabiam o que fazer diante
da crise. Neste inicio do século XXI, passados mais de
70 anos da publicacdo da Teoria Geral e pela
experiéncia da Era de Ouro do p6s Segunda Guerra, ja
se sabe que o gasto publico pode ser um estimulo ao
crescimento econdmico. No entanto, o que o debate
atual sugere é que aqueles que hoje ocupam “cargo de
autoridade” nos Estados Unidos e Europa tampouco
sabem o que fazer com o atual nivel de endividamento
publico.

Como costuma ocorrer nos periodos de crise, o
recente debate acabou por explicitar o estreito entre-
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lacamento entre a economia e os divergentes interes-
ses que se manifestam nas posi¢cdes politicas. Ou
seja, a atual crise econbmica trouxe novamente a cena
a antiga ideia de que é impossivel dissociar a econo-
mia da politica, uma vez que a primeira lida com inte-
resses, que, na maior parte das vezes, sao resolvidos
na arena politica.
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