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1 INTRODUCAO

Trés anos ap6s a quebra do Banco Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008, a economia
americana nio conseguiu ainda restabelecer o seu dinamismo. A atual fase nos Estados Unidos
de elevado desemprego e baixo crescimento, sem expectativas de alteragao no curto prazo, e
de mudangas significativas na composicao e reparti¢io da riqueza dos grupos na sociedade
traz A tona o acirramento de posigoes histéricas divergentes da sociedade americana, que
dificulta o estabelecimento de medidas destinadas a combater a crise. O acirramento desses
grupos tem se refletido na elevagio das tensoes entre os partidos Democrata (do presidente
Barack Obama) e Republicano (maioria na Camara Legislativa), o qual tem caminhado
cada vez mais para a direita. A manifestagao mais recente dessas tensoes foi a aprovagio da
elevagao do teto legal de endividamento nominal, assunto que ganhou os noticidrios do
mundo, pois o Estado norte-americano corria o risco, tempordrio, de nao conseguir honrar

s€us compromissos.

Serd que o setor publico dos Estados Unidos estd enfrentando um problema de sol-
véncia? Ou serd que os norte-americanos estao vivenciando uma crise profunda que envolve

dimensbes econdmicas e politicas?

Diante disso, o objetivo deste texto ¢ realizar uma breve andlise da conjuntura econ6-
mica e politica dos Estados Unidos, buscando mostrar que o grande problema daquele pais
nao ¢ o endividamento publico, muito menos a insolvéncia estatal, mas sim uma depres-
sao! econdmica — baixo crescimento dos investimentos e do Produto Interno Bruto (PIB),
elevado endividamento das familias, alto nivel de desemprego — e uma crise politica, a qual

dificulta que o Estado adote medidas (notadamente a fiscal) que estimulem o crescimento.

Neste sentido, além desta introdugo, analisa-se, na segunda segao deste artigo, a questao

do teto nominal da divida pdblica americana e das contas publicas, buscando mostrar que

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) do Ipea.

1. 0 termo depressdo é utilizado geralmente na literatura econémica para expressar trés significados diferentes, a saber: ) sindnimo de
recessao, aplicado em situagdes particulares de profunda recesséo sem nenhum tipo de discussao tedrica sobre o fendmeno e que estaria
associado a um padrao ciclico; /) quando ocorre uma queda muito maior do que é considerada uma “recesséo normal”; e ji) periodo
prolongado de estagnacdo ou semiestagnacéo, ou ainda um periodo mais longo de recuperacdo fragil de uma crise que incorpora quedas
recorrentes no nivel de atividade, pequenas taxas de crescimento e elevado desemprego (CARDIM DE CARVALHO, 2011). Neste trabalho
sera utilizado o terceiro significado de depressao. Para uma discussao detalhada sobre o conceito de depressao a partir da visao de diver-
sos autores, ver Cardim de Carvalho (2011).
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ocorreu uma piora das contas publicas americanas sem que isso tivesse gerado um problema de
solvéncia do setor publico. A terceira se¢ao apresenta a atual depressao econémica a partir da
evolugio das principais varidveis econémicas de fluxo (PIB, investimento, lucro das empre-
sas, renda disponivel) e estoques da economia americana, tentando identificar os possiveis
instrumentos de que o governo americano dispde para estimular sua economia. Na quarta
se¢do sao apresentados alguns elementos de cardter politico que dificultam a consecugio de
medidas fiscais destinadas a restabelecer o “circuito econdmico”. Por fim, na quinta se¢ao,

procura-se alinhavar algumas ideias a titulo de conclusio.

2 TETO NOMINAL DA DiVIDA PUBLICA AMERICANA E AS
CONTAS DO SETOR PUBLICO: QUESTAO DE SOLVENCIA?

A forte interven¢ao do governo americano em 2008 e 2009 conseguiu impedir o colapso do
sistema financeiro, contudo os estimulos ndo foram suficientes para restabelecer os niveis de
crescimento anteriores a crise. No auge da crise — pior recessao norte-americana desde 1948 —
adotou-se uma ampla variedade de estratégias anticiclicas, ao estilo keynesiano, para conter tal
situagdo: 7) intervengio patrimonial em institui¢oes financeiras e nao financeiras (notadamente os
setores automobilistico e imobilidrio — estatizagao da Fannie Mae e da Freddie Mac) por meio da
compra de agoes pelo Tesouro/Federal Reserve (Fed) de valor incerto, ensejando salvar empresas
com problemas de insolvéncia, via inje¢ao de capital; 77) operagdes de crédito realizadas pelo Fed
e pelo Tesouro, bem como redugio das taxas de juros, que tiveram como objetivo destravar o
mercado de crédito, fonte fundamental de transmissao de estimulos 2 atividade econdmica; e 777)
medidas de natureza propriamente fiscal, tais como aumento dos gastos, rentincia tributdria e
transferéncias para os individuos. Estas dimens6es de atuago anticrise foram configuradas a partir
de trés grandes programas: Housing and Economic Recovery Act (HERA) e Troubled Asset Relief
Program (TARP) — destinados, em boa parte, ao resgate das institui¢oes financeiras —, ainda no
governo George W. Bush; e 0 American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) — que teve forte

componente fiscal —, implementado no primeiro ano (2009) do mandato do governo Obama.

Com a implementag¢do desses programas, sem duvida as contas publicas nos Estados
Unidos pioraram (tabela A.1, no anexo, e tabela 1). Entre os primeiros trimestres de 2008
e de 2011, as receitas totais cairam 2,9% (de US$ 4,229 trilhoes para US$ 4,108 trilhoes),
e a maior queda ocorreu nas receitas correntes do imposto de renda pessoal (—=11,3%, de
US$ 1,536 trilhao para US$ 1,363 trilhao), ao passo que as despesas totais aumentaram de
US$ 4,824 trilhoes para US$ 5,579 trilhdes (crescimento de 15,2%). As despesas que mais
aumentaram foram os gastos em transferéncias correntes de beneficios sociais para individuos
(29,9%, de US$ 1,762 trilhdo para US$ 2,289 trilhées) em virtude da significativa expansio

do desemprego.

2. Para uma discussao detalhada destes trés programas do governo americano, ver Bastos e Mattos (2011).
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Desde o epicentro da crise (quarto trimestre de 2008), as receitas totais em propor¢ao do
PIB cafram ao longo de 2009, passando a se recuperar em 2010, s6 que num nivel abaixo do
anterior a crise. Pelo lado dos gastos totais aumentaram praticamente trimestre a trimestre
com certa redugio no final de 2010 (terceiro e quarto trimestres) e inicio de 2011 (primeiro
trimestre). Com isso, o déficit publico saltou de 4,3% do PIB no primeiro trimestre de 2008
para 12,5% do PIB no segundo trimestre de 2009 para depois recuar para 9,9% do PIB no

primeiro trimestre de 2011, valor este o menor desde o primeiro trimestre de 2009 (tabela 1).

TABELA 1

Indicadores de financas publicas dos Estados Unidos — 2008-2010

(Em % do PIB)
Trimestres Receitas totais Despesas totais Superavit/déficit (-)
19/2008 29,6 33,9 4,3
29/2008 28,0 34,8 6,7
392008 28,4 35,0 —6,6
4012008 28,3 36,9 -8,6
192009 26,7 37,6 -10,9
2¢/2009 26,6 39,1 -12,5
3%/2009 26,8 38,6 -11,8
4°/2009 26,9 38,3 -11,4
19/2010 27,4 38,3 -10,9
292010 27,3 38,4 =111
392010 27,6 37,9 -10,3
4°/2010 27,3 37,9 -10,5
192011 27,6 37,5 -9,9
292011 - 38,0 -

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA) dos Estados Unidos.

Essa evolugao dos fluxos (receitas e despesas) financeiros do setor publico provocou aumento
em sua divida liquida em propor¢ao do PIB (de 36,2% em 2007 para 53% em 2009, e para
63,8% em 2010). A despeito dessa significativa eleva¢io da divida, os Estados Unidos possuem
um endividamento menor que o da Franga (94% do PIB) e da Alemanha (87% do PIB).

Bastos e Mattos (2011) destacam que um dos principais fatores da deteriora¢ao das
contas publicas foi a queda na arrecadagio, que jd vinha acontecendo entre 2001 e 2009,
e se acelerou com os incentivos fiscais do ARRA.? Pelo lado das despesas, verificou-se que
cerca de 80% dos gastos realizados (por meio do programa TARP) no socorro as instituigdes
financeiras jd retornou ao Estado em virtude da recompra de a¢oes pelo setor privado. Nesse
sentido, Bastos (2011, p. 1) afirmou que os Estados Unidos nao tém problemas

(...) nem de divida nem de déficit fiscal, no curto prazo. Os EUA tém dois problemas. O
primeiro é politico, que é a radicalizacdo de uma direita que ha tempos fala em reduzir

o tamanho do Estado, cortar os programas sociais. A melhor estratégia para isso é o que
chamam de “starve the beast” [mate a besta de fome], isto é, vocé comeca a cortar impostos

3. 0 montante destinado ao programa ARRA foi de cerca de US$ 1 trilhdo em 2009 e US$ 1,39 trilhdo em 2010 (aproximadamente 7%
e 8,5% do PIB, respectivamente) (BASTOS; MATTOS, 2011).
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para que apare¢a um buraco nas contas publicas. Quando aparece, o passo l6gico seguinte
é comecar a atacar os programas sociais indesejados. [O segundo é] que de fato o que
estd crescendo muito nos EUA sdo as transferéncias pessoais, que consomem agora 70%
do gasto publico federal. E ndo é o gasto da Previdéncia que esta crescendo, sdo os gastos
com saude.

Mesmo que fosse verdade que o nivel de endividamento americano estivesse elevado em
comparagdo com outros paises e numa trajetdria fora do controle, o que nio ¢ o caso, pelo
menos no curto prazo, os Estados Unidos enfrentam menores restricoes ao financiamento
que os demais paises, pois emitem a moeda de curso mundial (ddlar) e a reserva de valor
mundial (tftulos do Tesouro) no contexto do sistema monetdrio internacional “délar flexivel”.
Isso possibilita aos Estados Unidos uma autonomia relativa maior na execugio de sua po-
litica monetdria, fiscal e cambial, pois nio se encontram submetidos 2 restrigio externa*
em virtude da inteira inconversibilidade do délar ao ouro, sustentada pela ideia de que um
délar “is as good as one dollar”. Situagao esta que é garantida pela dominincia da economia
americana no comércio internacional e nos mercados financeiros. Portanto, a politica eco-
n6émica dos Estados Unidos passa a ser dirigida em alguns momentos pelos seus conflitos e
condicionantes internos (manuteng¢io da competitividade dos seus setores industriais e/ou

ampliagdo dos seus setores financeiros e, sobretudo, pelo nivel inflaciondrio) (SERRANO,

2002; TAVARES; BELLUZZO, 2004).

Dois eventos histéricos recentes deixam evidente o papel dos titulos do Tesouro ame-
ricano como ativos liquidos de dltima instincia da economia mundial (refigio diante da
incerteza no sentido keynesiano). O primeiro foi a corrida para a compra de titulos do Te-
souro diante da ampliagao da crise do sistema financeiro americano, desencadeada a partir da
quebra do Lehman Brothers, que se espalhou para boa parte do sistema financeiro mundial.
Diante de tamanha incerteza, os agentes econémicos correram para a liquidez, em outras
palavras, para titulos do Tesouro americano, provocando a redu¢ao das taxas de juros que
remuneram estes titulos. Logo apds o 15 de setembro de 2008, as taxas de juros cairam de
forma significava — de 2,59% ao ano (a.a.) em 15/9/2008, para 1,55% a.a. em 31/12/2008,
dos titulos com vencimento de 5 anos; de 3,47% a.a. em 15/9/2008, para 2,25% a.a. em
31/12/2008, dos titulos com vencimento de 10 anos; e de 4,12% a.a. em 15/9/2008, para
2,69% a.a. em 31/12/2008, dos titulos com vencimento de 30 anos (ver grifico 1).

O segundo fato foi a corrida em manada para os titulos do Tesouro apés a agéncia de
classifica¢io de risco Standard & Poor’s (aquela que tinha considerado as hipotecas sub-prime
como risco AAA as vésperas da crise de 2008) ter reduzido a nota da divida americana — leia-se
titulos do Tesouro — de AAA para AA+ no dia 5 de agosto de 2011, apesar da finalizacao do

acordo entre republicanos e democratas que impediu qualquer tipo de default. Essa corrida

4. No contexto do padrdo “dolar flexivel”, o pais emissor (Estados Unidos) pode incorrer em déficits de conta-corrente de forma continua,
jé que ndo existe a necessidade de manter sua moeda local fixa em termos nominais em relagéo ao preco oficial do ouro, em virtude da
inteira inconversibilidade do padrdo ddlar. Em outras palavras, os Estados Unidos n&o precisam se preocupar com os déficits em conta-
corrente que geram o aumento do seu passivo externo liquido, pois este é composto por obrigacées denominadas na propria moeda
americana e ndo conversiveis em mais nada (SERRANO, 2002; MEDEIROS; SERRANO, 2001).
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provocou uma queda nas taxas de juros dos titulos que sairam de um patamar de 1,23%
a.a. em 5/9/2011 para 0,9% a.a. em 19/09/2011 (vencimento de 5 anos); de 2,58% a.a.
em 05/09/11 para 2,07% a.a. em 19/9/2011 (vencimento de 10 anos); e de 3,82% a.a. em
19/9/2011, para 3,39% a.a. em 19/9/2011 (vencimento de 30 anos) (ver gréfico 2).
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GRAFICO 1

Evolucdo das taxas de juros dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos — 1/8/2008 a
31/12/2008
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Fonte: Tesouro dos Estados Unidos.

GRAFICO 2

Evolucdo das taxas de juros dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos — 1/7/2011 a
19/8/2011
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Fonte: Tesouro dos Estados Unidos.

Em outras palavras, a classificagio da divida foi rebaixada, e esse ativo foi, mesmo

assim, fortemente demandado pelos agentes econdmicos que concentraram seus portfélios

de riqueza em ativos mais liquidos, saindo de posi¢bes no mercado aciondrio, gerando uma

queda nas bolsas de valores dos Estados Unidos e de todo o mundo.
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Apesar de a redugio dos gastos ter sido pequena no ano seguinte, o governo america-
no acabou reduzindo a quase zero sua margem de manobra para realizar estimulos ficais e
revitalizar uma economia que se encontra na “armadilha da liquidez”. Os dados das contas
nacionais e do mercado de trabalho no primeiro e segundo trimestres de 2011 evidenciaram

um crescimento do PIB e do investimento menor do que o esperado e uma estagnagao de

demanda de trabalho.

A demanda por titulos do Tesouro e a evolugio de sua taxa de retorno evidenciam
que nio existe um problema de solvéncia do governo, jd que os Estados Unidos continuam
sendo o emissor da moeda mundial e os titulos norte-americanos continuam sendo a reserva
de valor mundial. O problema maior hoje dos Estados Unidos nao ¢ do lado das finangas
publicas, mas sim o das finangas privadas (notadamente das familias) e do lado produtivo,

configurando um processo de depressao econdmica.

3 PIB, INVESTIMENTO E DESEMPREGO: DIMENSOES DA
DEPRESSAO ECONOMICA

A locomotiva norte-americana estd praticamente parada. A forte intervencio do governo
em 2008 e 2009 conseguiu impedir o colapso do sistema financeiro, contudo os estimulos
fiscais e monetdrios — o Fed reduziu a taxa de juros bdsica e realizou recompras de titulos
do Tesouro em maos do setor privado, gerando forte eleva¢io da base monetdria em pro-
por¢ao do PIB (quantitative easing 1 e 2) — nao conseguiram reverter as expectativas dos
empresdrios’ (que resistem a investir e a emprestar, apesar do aumento dos seus lucros) e
dos consumidores (que diminuem seu consumo e aumentam sua poupanga em decorréncia
do perigo do desemprego) que movem o “circuito econdmico”.* Com isso, o produto ¢ o
investimento continuam rastejando, ao passo que as taxas de desemprego permanecem num

nfvel bastante elevado.

Estes sinais evidenciam um processo de depressao econémica nos Estados Unidos que,
segundo Cardim de Carvalho (2011), é uma decorréncia: 7) do aumento da preferéncia pela
liquidez, em razdo das incertezas amplificadas pela crise; 77) das expectativas negativas dos
agentes, originadas por noticias negativas sucessivas — passou-se a acreditar que a recupera-

¢ao americana nio seria mais em U e sim em W —, provocando uma redugio da propensio

5. A necessidade do Estado de influenciar, via politica monetéria e fiscal, as expectativas dos empresarios decorre do fato de o volume
de méo de obra empregado ser uma decisdo tomada pelos empresarios baseada em suas expectativas futuras de obtencao de lucro.
Expectativas estas que séo cercadas de incerteza, ainda mais em momentos de crise econdmica, j& que as decisdes empresariais possuem
defasagens temporais importantes num mundo néo ergadico. Assim sendo, a politica econdmica — fiscal e monetéria — tem especial papel
em prover um ambiente de relativa estabilidade macroecondmica, que, na perspectiva aqui adotada, significa a sustentacdo da demanda
e, por consequinte, da taxa de crescimento do produto e do emprego (BUSATO, 2006; KEYNES, 1982). Para Cardim de Carvalho (1999, p.
268), a questdo de intervencdo keynesiana " consiste em como sustentar os precos dos ativos de capital em face de pressdes contracionis-
tas originadas no crescimento da incerteza dos agentes privados”.

6. E preciso observar que as politicas monetarias e, sobretudo, a fiscal tiveram impactos positivos sobre o PIB. Segundo diversas estimativas
(entre as quais aquelas realizadas pela Goldman Sachs, J.P. Morgan, Economic Adviser etc.), o PIB teria crescido 2,5% a menos do que o
registrado em 2010, caso ndo existissem os estimulos do ARRA (BASTOS; MATTOS, 2011).
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a gastar das familias (em bens de consumo) e das empresas (em bens de capital); e 777) da
atenuagao do animal spirits que ¢ um elemento importante para a recuperagao tanto para

Keynes como para Schumpeter.”

Os dados das Contas Nacionais do segundo trimestre de 2011 mostraram um cresci-
mento do PIB de 1,3%. Apesar do crescimento do investimento privado (7,1%), o consumo
permaneceu praticamente estagnado (0,1%) e ocorreu redugao dos gastos dos governos
(federal, estadual e municipal) (-1,1%) (tabela 2). O investimento privado (0,87%) e as
exportagoes liquidas (0,58%) foram os componentes que mais contribuiram para o cresci-
mento de 1,3% no segundo trimestre de 2011, ao passo que os gastos publicos puxaram o
crescimento para baixo em 0,2%. Com o fim de algumas politicas de incentivos econ6mi-
cos, os gastos publicos tém mostrado um comportamento pré-ciclico nos dois primeiros

trimestres de 2011 (tabela A.2, no anexo).

TABELA 2

Crescimento do PIB e de seus componentes
(Ajuste sazonal e anualizado)

2008 2009 2010 2011
I Il Il v | Il Il v | Il Il v | Il
PIB -18 13 37 89 -67 07 17 38 39 38 25 23 04 13
Consumo privado -1,0 -0,1 -3,8 -5,1 -1,5 =19 23 0,4 2,7 29 26 36 2,1 0,1

Investimentos privados  -12,2 -6,0 16,5 =33,9 46,7 -22,8 29 368 315 264 92 -7 38 7.1

Gastos publicos
(consumo e investimento) 3,1 1,7 43 16 =17 59 13 -09 -12 37 10 -28 -59 -1,1

Defesa nacional 82 54 176 83 75 163 82 -13 05 60 57 =59 126 73

Néo defesa 13,0 39 -0,1 109 65 104 1,0 9,9 78 14,7 -18 3,1 -2,7 =73
Fonte: BEA dos Estados Unidos.

Os resultados das Contas Nacionais de 2011 evidenciam que a economia tem se recu-
perado de forma lenta e que a dindmica dos investimentos — Formagao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) — tem apresentado pequeno crescimento. No plano do setor externo, a economia
americana vem reduzindo o seu déficit comercial, pois as exportagdes j4 estao num nivel mais
elevado do que antes da crise, ao passo que as importagoes s6 alcancaram o mesmo nivel
anterior a crise. Entre os primeiros trimestres de 2008 e de 2011, as exportagoes cresceram
11,7% e as importagdes ficaram praticamente estagnadas (0,8%), provocando a redugio
em 15,6% do déficit comercial (tabela 3). O aumento das exportagoes pode ser uma das

estratégias dos Estados Unidos para estimular o mercado de trabalho.

7. Para uma analise dos mecanismos de transmissao desses elementos sobre a atividade econdmica, ver Cardim de Carvalho (2011).
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TABELA 3

Setor externo e lucro corporativo — 1° trimestre/2008-2° trimestre/2011
(Em US$ bilhges)

2008 2009 2010 2011
Periodos
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2
Exportacées' 323 343 347 295 254 254 270 291 305 316 326 343 361 -
Importagdes' 539 563 566 470 377 366 400 433 457 482 493 502 544 -

Balanca comercial’  -216 -220 -219 =175 -122 -112 -130 -142 -153 -166 -168 -159 —182

;ig‘s’sd?;f’r;’;a;'s‘gzz 1360 1334 1329 971 1.175 1262 1439 1572 1724 1.786 1.833 1857 1876 1934
Indistria doméstica 942 915 889 621 815 918 1076 1.197 1355 1395 1438 1.485 1.466 1496
Financeira 217 183 38 92 195 350 441 450 442 453 460 512 473 419
Niofinanceia 725 732 851 713 620 566 635 747 913 943 978 973 992 1077

Resto do mundo 418 419 439 350 360 345 363 374 369 391 395 373 411 438
Fonte: BEA dos Estados Unidos.

Notas: ' Ajustado sazonalmente.
2 Ajustado ao consumo de capital e ao valor dos estoques.

Apesar do baixo crescimento do investimento e do PIB, os fluxos de riqueza das em-
presas financeiras e nao financeiras (lucros corporativos, antes dos impostos e ajustados ao
consumo de capital e ao valor do inventdrio) jd sao maiores hoje do que os observados antes
da crise. Entre o primeiro trimestre de 2008 e o segundo trimestre de 2011, os lucros de
todas as empresas cresceram 42,2% (média de 3% por trimestre), sendo que os das empresas
nacionais financeiras e nao financeiras cresceram 92,8% (média de 6,6% por trimestre) e
48,6% (média de 3,5%), respectivamente (tabela 3). As maiores taxas de crescimento dos
lucros (ajustado ao valor do inventdrio), entre os primeiros trimestres de 2008 e de 2011,
ocorreram nos seguintes setores: componentes, aplicativos e equipamentos elétricos (330%),
produtos quimicos (120,1%), financeiro (104,3%) e produtos eletronicos e computadores
(73,7%) (tabela A.4, no anexo). Mesmo com esse aumento nos lucros das empresas (finan-
ceiras e nao financeiras), verificou-se uma redugio nos estoques de riqueza dessas firmas. No
caso das ndo financeiras ocorreu uma redu¢ao de 7,4% no patriménio liquido entre 2007
e 2010 (de US$ 15.782,7 bilhdes para US$ 14.619,8 bilhoes), sendo que esse resultado
negativo foi, em boa medida, resultado da redugao dos seus ativos nao financeiros (iméveis)
(de US$ 9.181,7 bilhoes para US$ 7.751,5 bilhées) devido, provavelmente, a redugao dos

pregos dos iméveis (tabela A.3, no anexo).

Pelo lado das familias, a crise provocou uma quase estagnacio dos fluxos de riqueza
(renda pessoal disponivel) que cresceu apenas 3% entre o segundo trimestre de 2008 e o
segundo trimestre de 2011 (de US$ 11.220 bilhées para US$ 11.600,4 bilhoes). Quanto ao
estoque de riqueza das familias (e das organiza¢des sem fins lucrativos) ocorreu uma elevada
queda em seu patriménio liquido da ordem de 11% (de US$ 64.169,3 bilhoes em 2007,
para US$ 57.114,3 bilhoes em 2010). Queda esta que foi, em boa parte, uma decorréncia da
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redugio dos seguintes ativos: agdes no valor de mercado (~14%, de US$ 20.940,2 bilhoes em
2007, para US$ 18.001,8 bilhoes em 2010) e residéncias (—21%, de US$ 20.895 bilhdes em
2007, para US$ 16.450,6 bilhdes em 2010). Pelo dado do passivo das familias verificou-se
uma pequena queda de 3% no endividamento entre 2007 € 2010 (de US$ 13.805,6 bilhoes
em 2007, para US$ 13.386,2 bilhoes em 2010), que ainda se mantém num patamar bastante
elevado (tabela A.3, no anexo).

Além da estagnacao da renda pessoal disponivel, da redugao dos estoques de riqueza e
do elevado endividamento, as familias tém enfrentado também o problema do desempre-
go. O mercado de trabalho dos Estados Unidos, entre 2007 e 2011, tem se deteriorado de
forma significativa, sendo que as taxas de desemprego estdo se mantendo em niveis muito
elevados para os padroes histéricos da economia americana. A oferta de trabalho — Populagio
Economicamente Ativa (PEA) — entre 2001 ¢ 2010 cresceu 2,6%, ao passo que a demanda
(empregos) encolheu quase 5%. Isso provocou a elevagao da taxa de desemprego de 5% em
dezembro de 2007 para 9,4% em dezembro de 2011, bem como um aumento dos inativos.
Foram eliminados, aproximadamente, 7 milhdes de postos de trabalho, num mercado de
trabalho jd precarizado (trabalhos de meio periodo, elevado turnover etc.). Isso evidencia,
mais uma vez, que o grande desafio do governo Barack Obama ¢ a gerago de novos postos
de trabalho. Os Estados Unidos vivem uma “crise de emprego” (PINTO, 2011; BASTOS;
MATTOS, 2011; POLLIN, 2010; PAPADIMITRIOU; HANNSGEN, 2010).

Num contexto como este, a forte inje¢ao de liquidez na economia, por meio dos di-
versos instrumentos, nao conseguiu estabelecer plenamente o “circuito econémico” norte-
americano, revertendo-se em aumentos no produto, nos investimentos, no consumo e nos
empregos. Para Delfin (2010), o cendrio norte-americano de possibilidade de deflagio e
de taxa de juros real nula (“armadilha da liquidez”) reduz a probabilidade de que elevagoes
na liquidez estimulem de forma ampla a economia real. Como alertara Keynes (1982), a
efetividade da expansiao monetdria em afetar a demanda agregada ¢ ameagada quando se
configura pelo menos uma das trés situagdes: 7) quando a preferéncia pela liquidez aumenta
mais que a quantidade de moeda; 77) quando a eficiéncia marginal do capital declina; ou

ainda 777) quando ocorre uma queda na propensao marginal a consumir.

O problema ¢é que a politica monetdria expansionista, ao nao se reverter em estimulo a
demanda agregada, tem gerado um “excesso de liquidez”. Dado que os Estados Unidos sao
o pais emissor da moeda mundial, este excesso gera, por um lado, a desvaloriza¢ao do ddlar
em relagao as outras moedas (exce¢ao ao caso da China que adotou uma estratégia reativa de
atrelamento de sua moeda ao délar) e, por outro, a abundancia de délares no mercado mundial.
Isso provoca a elevagao de liquidez que busca e buscard aplicagoes rentdveis (mercados futuros
de commodities e aplicagbes em mercados de titulos e agbes) nos paises emergentes — que tém
sido um dos principais destinos desses fluxos —, valorizando ainda mais as moedas locais, o que
compromete a competitividade de suas exportages e pressiona a industria nacional em virtude
do aumento das importagdes. Para Cintra e Acioly (2011) estamos atravessando o inicio da

fase altista do quarto ciclo de fluxos de capitais, desde o fim de Bretton Woods, para os paises
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em desenvolvimento. Ou seja, existe uma tendéncia nos préximos dois anos de uma pressao

cada vez maior para que as moedas dos paises em desenvolvimento se valorizem.

No atual contexto de possibilidade de deflagao e de taxa de juros real nula, os estimulos
monetdrios tornam-se menos eficientes do que os fiscais em afetar a demanda agregada, j4 que
a politica fiscal atua diretamente sobre a demanda, uma vez que ela “¢ uma forte alavanca para
empurrar a demanda agregada para cima ou para baixo, por atingir de forma direta a renda privada”
(CARDIM DE CARVALHO, 1999, p. 272). Nesse sentido, a politica fiscal deveria assumir uma
centralidade na recuperagdo da economia norte-americana, principalmente porque se viu que
o governo ainda tem significativa folga — nas contas publicas, apesar de sua piora recente — para
realizar estimulos fiscais. Vale destacar que, apesar dessa relevancia, nao se deve deixar de lado a
necessidade de coordenagio entre as politicas fiscal e monetdria para evitar problemas de longo

prazo associados 2 falta de financiamento ou a divida publica e seus possiveis efeitos inflaciondrios.

E preciso observar que mais gastos governamentais — no atual contexto de depressio
com significativa redugao na propensao a gastar das familias e das empresas e de alto endi-
vidamento privado (notadamente das familias) — por si s6 nao necessariamente resolvero o
problema, pois é preciso, sim, gastar mais, mas também ¢ preciso orientd-los para estimular

o mdximo possivel a demanda agregada. Nesse sentido Rogoff (2011, p. 1) argumenta que:

If governments that retain strong credit ratings are to spend scarce resources effectively,
the most effective approach is to catalyze debt workouts and reductions. For example,
governments could facilitate the write—-down of mortgages in exchange for a share of
any future home-price appreciation.

A questdo ¢ que os estimulos fiscais (mais ou menos eficientes em afetar a demanda
agregada), que foram importantes para impedir o colapso do sistema financeiro e também
produtivo durante o auge da crise, provavelmente serdo retirados ou reduzidos nao por
um problema de insolvéncia do setor publico norte-americano, mas sim por questoes de

conflitos politicos.

4 DIFICULDADES PARA CRIAR OS ESTIMULOS FISCAIS:
ALGUNS ELEMENTOS DA CRISE POLITICA

O cabo de guerra entre republicanos e democratas sobre a aprovagao da elevagao do teto
legal de endividamento nominal, bem como o posterior acordo realizado entre estes partidos
— que praticamente impediu a manutengio dos estimulos fiscais, além de nio abrir espago
para cria¢do de novos instrumentos fiscais expansionistas —, deixou evidente os problemas
politicos dos Estados Unidos. O acordo costurado pelo presidente Barack Obama conseguiu
desagradar tanto 4 oposi¢ao republicana (que queria uma redugio maior dos gastos puiblicos)

como aos democratas (que queriam manter a possibilidade de realizar maiores gastos).
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Esse evento, associado a perda de apoio popular do presidente — baixo indice de
popularidade e a derrota eleitoral para o partido oposicionista (republicanos) nas elei¢oes
para o Congresso (novembro de 2010) —, trouxe a luz a crise de legitimidade que vive hoje
o presidente Barack Obama. Essa crise politica, praticamente, impediu a configura¢ao de

novos instrumentos fiscais destinados a estimular o crescimento.

Em linhas gerais, a crise politica, em boa medida, ¢ fruto da combinagao de dois
elementos que estao articulados, a saber: 7) aumento das tensées histéricas da sociedade
americana em virtude dos impactos da crise econdmica; e i7) a questao eleitoral de curto

prazo, haja vista a elei¢ao presidencial de 2012.

No que tange ao primeiro elemento, a depressao econémica gerou mudangas significativas
nos fluxos e estoque de riqueza em diferentes grupos na sociedade, provocando aumento das
tensoes — associadas ao debate sobre o tamanho do Estado, os conflitos entre os governos local
e federal, ao papel dos programas sociais etc. — que foram levadas para a arena politica por
meio do acirramento de posigdes entre os partidos Democrata e Republicano. Na verdade,
essas tensoes entre ideologias fazem parte da histéria dos Estados Unidos — basta olhar o debate
travado sobre o direito civil dos anos 1960 — e se materializam de forma clara em determi-
nados espacos geogréficos. Contudo, o crescimento econdmico e a construgio do American
Way of Life (assentado no consumo de massa em que o acesso aos bens e servigos representa a
felicidade individual, tendo como contrapartida a eficiéncia do trabalho) no pds-guerra, em
certa medida, amorteceram esses conflitos. Quando todos ganham (os de cima e os de baixo)
as tensoes entre grupos sociais se reduzem, mas nao desaparecem. E, quase sempre, retornam

em momentos de depressao econémica como a que vivem os Estados Unidos.

A forte elevagao do desemprego e o aumento da pobreza, decorrente da depressao
econdmica, tém criado duas classes de cidadaos americanos: os empregados e os desempre-
gados (que sao sustentados por transferéncias governamentais). Isso tem minado a coesao
social americana forjada pelo American Way of Life e acirrado o cabo de guerra histérico
entre republicanos e democratas (em suas agendas/posi¢oes sobre a gestao do Estado e da
economia), ainda mais com o surgimento do movimento conservador 7ez Party* — um novo
ator politico. Para Williamson, Skocpol e Coggin (2011), o 7éa Party é ao mesmo tempo
um fend6meno novo — em virtude de sua forma de atuagio e de suas conexdes com setores
da midia — e velho, pois tem suas rafzes no conservadorismo americano no intenso debate

travado sobre o direito civil dos anos 1960 nos Estados Unidos.

8. Segundo Botelho (2010, p. 106), o Tea Party emergiu em fevereiro de 2009 a partir de “grupos dispersos que organizaram um protesto
simultaneo em 40 cidades contra o pacote de estimulos financeiros da administracdo Obama (...). Comentadores e analistas politicos tém
oferecido interpretacdes contraditdrias sobre o significado e influéncia do novo movimento popular de pendor conservador; enquanto
alguns o tém como um fenémeno efémero deliberadamente fomentado pela midia conservadora, notadamente a Fox News, outros
explicam-no como uma genuina revolta de base que reflete um profundo mal-estar anti-politico do eleitorado, ou mesmo como a heranca
(se bem que politicamente conservadora) do espirito libertario de autonomia pessoal anti-establishment dos anos 1960. Sendo que pro-
vavelmente nenhuma destas leituras é completamente errada, nenhuma parece ser completamente suficiente para explicar que cerca de
um terco do eleitorado americano tenha declarado, no final de marco [2010], simpatia pelo 7ea Party e que metade dos republicanos se
identifique com o movimento; a falta de especificidade da sua agenda (para além da exigéncia de menos governo), e o carater heterogé-
neo e frequentemente contraditdrio dos interesses dos grupos e opinides que o guarda-chuva semantico alberga, que a partida poderia
prejudicar a sua ambicao politica, parecem, por outro lado, facilitar a sua funcéo de refletor de uma panéplia de descontentamento de
sectores diversificados do eleitorado conservador e libertario”.
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Em associagao ao aumento das tensdes histéricas, a aproximagao das eleigdes presidenciais
de 2012 tende a acirrar ainda mais esse debate, uma vez que o candidato Barack Obama se
elegeu com o discurso de combate a crise. No entanto, passados trés anos, o desemprego

permaneceu elevado, a pobreza aumentou e as tensoes sociais se ampliaram.

Nesse sentido, o governo Barack Obama enfrenta hoje uma encruzilhada politica im-
pressionante, pois cada vez mais perde apoio popular (pois nao consegue criar novos postos
de trabalho) e de suas bases politicas em virtude da dificuldade de conseguir equalizar as
tensdes entre as agendas republicana e democrata e, a0 mesmo tempo, retirar a economia
americana da depressao. Nesse contexto, ¢ pouco provével que ele consiga apoio para realizar
estimulos fiscais, pois ndo consegue fincar bases, em quase nenhum segmento represen-
tativo da sociedade, para configurar mudangas no modelo, como fizera Franklin Delano
Roosevelt com a implementa¢io do New Deal, que teve apoio dos sindicatos americanos.
Os segmentos financeiros jd retomaram o seu poder (basta observar que esse segmento foi
o que mais lucrou entre 2008 e 2011 — tabelas 3 e A.3) e hoje ndo admitem mais qualquer
tipo de regulagdo, a0 mesmo tempo os setores nao financeiros tém aumentado seus lucros
tanto interna quanto externamente por meio do deslocamento de plantas industriais para
outros paises, especialmente para a China e o Sudeste Asidtico. Por outro lado, a populagio
enfrenta taxas de desemprego s6 vistas durante a grande depressao de 1929 e acredita que

o Estado ¢ dgil para salvar as empresas e lento para salvar os empregos.

Como ento resolver o problema do desemprego, uma vez que a elei¢ao se aproxima
? Provavelmente, o que restard de instrumentos de estimulos para o governo serd a
2012)? P Imente, o q tard de inst tos de estimul g
terceira rodada de “afrouxamento quantitativo” (quantitative easing 3, QE3) — recompra
e titulos do Tesouro. Instrumento este de efetividade duvidosa no que diz respeito aos
de titulos do T Inst to este de efetividade duvid d t
estimulos diretos 2 demanda agregada no atual contexto da economia americana, mas que
poderd gerar uma significativa desvaloriza¢ao do délar que, consequentemente, estimulard
as exportagoes e reduzird as importagdes, gerando um crescimento econdmico pela via das
exportagoes. Segundo Brown (2011, p. 1), o problema é que isso, caso ocorra, levard o mun-
0 a “um novo protecionismo na forma de desvalorizacoes competitivas, guerras cambiais,
d t f de desvalorizag titivas, g b

restri¢des a0 comércio”.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Procurou-se, ao longo deste artigo, mostrar que o Estado americano no enfrenta um proble-
ma de solvéncia, mas sim uma depressao econdmica que se materializa no baixo crescimento
do investimento e do PIB, com altas taxas de desemprego e uma crise politica que impede
que o governo Barack Obama possa utilizar os mais diversos instrumentos econdmicos

(notadamente pela via fiscal) para debelar a depressio.

Na3o existem sinais claros de que a crise politica esteja préxima do fim; pelo contrério, o
que se observa é que ela tende a aumentar ainda mais quando, por um lado, se olha a elevada

lucratividade de empresas de vdrios ramos, inclusive o financeiro e, por outro, se observa o
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aumento do desemprego e da pobreza e a fissura, no minimo tempordria, da coesao social
forjada pelo American Way of Life. Nesse sentido, a margem de manobra (gestao e proposi¢ao
de novas medidas econ6émicas) do governo Barack Obama para realizar medidas anticrise
se reduz cada vez mais. Os sinais s20 de que a economia americana poderd viver um longo

periodo de baixo crescimento e elevado desemprego.
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TABELAA.2

Contribuicdo ao crescimento por componentes
(Ajuste sazonal e anualizado)

2008 2009 2010 2011
| I Il v | Il Il v I Il I v | Il
PIB -1,80 1,30 -3,70 -8,90 -6,70 0,70 1,70 3,80 3,90 3,80 250 230 040 1,30
Consumo privado -0,70 -0,08 -2,67 -3,53 -1,02 -1,28 1,66 033 192 205 185 248 147 0,07
Investimentos privados -2,02 —0,94 -2,63 -5,59 -7,76 -2,84 0,35 351 3,25 292 1,14 -091 047 087
Investimento fixo -1,36 -0,80 -1,91 -4,05 5,09 -2,26 0,13 -042 0,15 212 028 088 0,15 0,69
Nao residencial -0,10 -0,25 -1,18 -2,84 -3,90 -1,66 -0,29 -0,33 0,56 1,62 104 082 0,20 0,61
Residencial -1,26 -0,55 -0,73 -1,21 -1,19 0,60 0,42 -0,10 -0,41 0,50 -0,76 0,06 -0,06 0,08

Exportacdes liquidas 038 200 079 -0,12 244 221 -0,59 0,15 -0,97 -1,94 -0,68 137 -0,34 0,58

Gastos publicos
(consumo e investimento) 0,58 0,34 085 035 -033 1,21 0,28 -0,18 -0,26 0,77 0,20 -0,58 -1,23 0,23

Federal 0,66 035 084 069 -025 109 048 0,18 023 0,71 0,26 0,26 -0,82 0,18
Defesa nacional 038 027 085 044 -040 084 045-0,07 003 033 031-034 -0,74 039
Nao defesa 0,28 0,09 -0,01 025 015 025 0,03 025 021 038 0,05 0,09 -0,08 -0,21

Estados e municipios -0,08 -0,01 0,01 -0,34 -0,08 0,12 -0,19 -0,37 -0,49 0,05 -0,06 -0,33 -0,41 -0,41
Fonte: BEA dos Estados Unidos.

TABELAA.3

Balanco patrimonial das familias e organizacdes sem fins lucrativos e das corporacgdes
nao financeiras e ndo agricolas

(Em US$ bilhdes)

Familias e organizagdes sem fins lucrativos ~ Corporages néo financeira e ndo agricolas
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Ativo 78.538,9 65.635,7 68.161,5 71.062,7 28.655,3 26.734,3 25.743,6 28.015,7
Néo financeiro 27.972,4 24.397,3 23.678,6 23.379,8 14.937,0 13.848,6 12.207,6 13.628,1
Financeiro 50.566,5 41.238,0 44.482,9 47.682,9 13.718,3 12.885,8 13.536,0 14.387,6
Depésito 7.406,1 8.013,1 7.9357 79339 - - - -
Depésito a vista e moeda - - - - 141,9 32,7 168,7 410,4
Depésito a prazo - - - - 441,3 381,9 491,2 473,9
Instrumentos do mercado de crédito  4.072,8  3.966,9  4.119,2  4.254,7 249,7 217,5 223,9 231,9
Acdes (valor de mercado) 20.940,2 12.436,0 15.991,0 18.001,8 - - - -
Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) americano no exterior - - - - 2.892,7 3.006,3 3.261,6 3.560,2

Passivo 14.369,6 14.265,8 14.077,4 13.948,4 12.872,6 13.173,3 12.964,6 13.395,9
Instrumentos do mercado de crédito 13.805,6 13.843,8 13.611,2 13.386,2  6.703,0 6.950,6 6.9639 7.176,3

Patrimonio liquido 64.169,3 51.369,9 54.084,1 57.114,3 15.782,7 13.561,0 12.779,0 14.619,8

Fonte: Fed.
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