Crise e politica econémica nos
Estados Unidos: 1977-1984



UNICAMP

Reitor
José Tadeu Jorge

Vice-Reitor
Fernando Ferreira Costa
INSTITUTO DE ECONOMIA

Diretor
Mércio Percival Alves Pinto



Colecdo Teses

Crise e politica econémica nos
Estados Unidos: 1977-1984

José Pedro Macarini

Campinas
Universidade Estadual de Campinas — UNICAMP
Instituto de Economia — |E
2007



Obra publicada pelo Instituto de Economia da Unicamp e financiada com
recursos da Fundagéo de Amparo & Pesquisa do Estado de Sao Paulo.

A_FAPESP

© José Pedro Macarini

Projeto Gréfico-visual
Célia Maria Passarelli / Neide Pereira Baldovinotti

EditoragGo/Normalizagdo
Célia Maria Passarelli

Capa
JoGo Baptista da Costa Aguiar

Ficha catalogrdfica elaborada pelo Centro de Documentagdo — Cedoc
do Instituto de Economia da Unicamp
330.973 Macarini, José Pedro
M118c Crise e politica econémica nos Estados Unidos: 1977-
1984/José Pedro Macarini. — Campinas, SP: Unicamp. IE, 2007.
(Colegao Teses).

Originalmente apresentada como Tese de Doutorado ao
Instituto de Economia da Unicamp (1 997).

ISBN 978-85-86215-63-6

1. Estados Unidos - Condicées econdmicas — 1977-1984,
2. Crise econdmica — Estados Unidos — 1977-1984, 3. Estados
Unidos — Politica econémica — 1977-1984. . Titulo. II. Série.

.

unicamp

Universidade Estadual de Campinas
Instituto de Economia <www.eco,unicamp.br>
Caixa Postal 6135 ® (019) 3521.5708 B (019) 3289.1512 2 public@eco.unicamp.br
13083-857 — Campinas, Sdo Paulo - Brasil



Agradecimentos

Quero deixar registrado meu agradecimento as  seguintes

pessoas:

A Paulo Davidoff Cruz — pelo constante apoio durante @

realizacdo deste trabalho e pelas sugestoes para melhora-lo.

A Luciono Coutinho, Aloisio Teixeira, José Carlos Miranda e

Mariano Laplane — pela leitura atenta e observagoes crificas.

A Tiana e Célia — pelo eficiente e drduo trabalho de digitaggo e

editoragdo do meu texto.

Também quero manifestar meu reconhecimento pelo apoio
institucional recebido do Instituto de Economia e, durante uma fase da
pesquisa, do CNPq e da Comissdo Fulbright. A FAPESP devo o suporte

financeiro que fornou viavel a edigdo do livro.






Sumadario

INHFOTUGEO «vvuersseesssssssrmsernsssssmsssssisssesssisssabassssssssssssasssisssssssssnsnmmssrasenassasassssns 1

1 Administracdo Carter: a resposta dos liberais
KEYNESIAN0S @ CFSE wovvrvuurressresuserssssissssise st e 17

1.1 A crise econdmica norte-americana e as primeiras reagoes

da politica CONBMICA ....cuurerireiisircisssissms s 17
1.2 A estratégia da politica econdmica em 1977-1978 ...cccouvevvisrrinnsnne. 22
1.3 A execucdo da politica ECONOMICT .. vuruimimmssissemssississisesssi s 36
1.4 1979: A inflex@o conservadora ..o 65
1.5 1980: Uma fentativa fracassada da politica de austeridade ............ 114
1.6 Uma visdo de conjunto do periodo Carer ... 140
2 Administragdo Reagan: a resposta conservadora @ Crise ........cimneeees 145
2.1 O contexto do triunfo conservador ... 145

2.2 O programa econdmico da primeira Administrago
Reagan (1981-1984) ... 166
2.3 A execucdo da politica ECoNBMICA ..o 177

2.4 O movimente da politica econdmica em 1982-1984:

continuidade € INfleXBEs ... 221
2.5 Uma visGo de conjunto do periodo Reagan ... 250
CONCIUSEO 1vrvevrerereeeeeseresississsssssesesssssbsbabass s shsa st E eSS 253

Bibliografia .o et 269






Introdugdo

Neste trabalho busco contribuir para uma compreensdio mais
aprofundada do movimento da politica econdmica dos Estados Unidos em
um periodo marcante da sua trajet6ria no dltimo quarto de século. Como €
sabido durante as décadas de 1970 e 80 observou-se uma convergéncia de
processos potencialmente disruptivos que, dada a sua natureza estrutural e
o longo periodo abrangido, permitem uma leitura pela Gtica dos processos
de crise capitalista. Enquanto o tema da crise econdmica norte-americana
suscitou uma bibliografia abundante e muito rica, o exame da politica
econdmica durante a crise niio recebeu a mesma atengio. Provavelmente
isso em parte se explica pelo reconhecimento de que a crise € um
processo inerente a dinimica capitalista, tornando a politica econdmica
uma manifestacio reativa. Dessa perspectiva, a politica econdmica nao
cumpre um papel determinante e uma vez materializada a crise, esta
impde uma resposta da politica econdmica voltada ao objetivo de
restauragio da lucratividade do capital. No extremo oposto 0s
economistas do mainstream ou negam qualquer eficdcia a politica
econdmica, com o que ela é vista como uma forca desestabilizadora, ou,
na tradi¢do do keynesianismo neocldssico, a politica econdmica tem uma
tal influéncia que o movimento de conjuntura chega a ser descrito como
um reflexo do policy mix adotado.

Mesmo  partilhando  entusiasticamente daquela  primeira
perspectiva, julgo que o movimento da politica econdmica possui um
certo grau de autonomia, V. g., reveste-se de complexidade maior que o
captado explicitamente naquelas andlises. Referindo-se ao plano da
incidéncia de variados interesses particulares presentes na sociedade e
que buscam ser representados através da politica econdmica;
entrelacando-se com o movimento mais amplo da politica e suas
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particularidades institucionais (por exemplo, o regime democritico e a
influéncia das conjunturas eleitorais, os problemas de harmonizagio
politica entre o Executivo ¢ o Congresso, o estatuto independente do
Banco Central); e ainda refletindo basicamente percepgdes dos seus
principais atores, as quais, por suposto, sio mediadas pela influéncia
difusa de teorias econdmicas — por tudo isso o entendimento da politica
econdmica real vai além de uma caracterizagdo geral do policy mix
monetdrio/fiscal e seus efeitos previstos a partir de um determinado
enfoque macroeconémico (ndio obstante a sua relevancia e conveniéncia
durante a anilise) ou da explicitagiio de sua funcionalidade do ponto de
vista dos interesses do capital.

Uma breve mengio ao tratamento dispensado 3 politica
econdbmica em alguns excelentes trabalhos sobre a economia norte-
americana durante a crise talvez permita esclarecer as razdes de minha
insatisfagio.

Assim, alguns autores com uma visio radicalmente critica do
capitalismo como forma de sociedade, embora realizando valiosas
andlises de indmeros desdobramentos da trajetéria percorrida pelo
capitalismo norte-americano no perfodo, praticamente ignoram o
movimento concreto da politica econdmica — dir-se-ia que suas andlises
ou negam qualquer significado as diferentes politicas econdmicas de um
periodo para outro ou consideram esse um aspecto de relevincia
secunddria, justificando-se a sua omissio.' Outros, também pertencentes
ao variado campo da reflexdo radical, quando fazem topicamente mengao
a politica econdmica, preocupam-se em explicitar a sua l6gica (ltima
enquanto arma da classe capitalista em sua luta permanente contra os
trabalhadores. A crise deveu-se i erosdio de um marco institucional que
mantinha sob relativo controle o conflito de classe, assegurando a
lucratividade do capital. A politica econdmica durante a crise objetiva em

I Tal ¢ o caso dos artigos de Sweezy e Magdoff na Monthly Review — os quais revelam uma
rica percepgio da natureza do capitalismo norte-americano. E evidente que, enquanto socialistas de
velha cépa, o objeto desses analistas concentra-se em trazer 3 luz a irracionalidade (estrutural) do
sistema: a politica ccondmica, manifestada por exemplo no comportamento dos  déficits
orgamenldrios, importa apenas como cventual fator contrabalangador de uma tendéncia bdsica 3
estagnagio.
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Gltima instincia reverter a contestagiio dos trabalhadores, restabelecer a
disciplina do trabalho e permitir uma restauragio das condigdes de
lucratividade do capital.”

Uma interpretagio distinta da crise estrutural do capitalismo
norte-americano, formulada por Nell, faz interessantes observagdes sobre
a contraposigiio entre politicas econdmicas keynesianas e conservadoras
nas décadas de 1970 e 80, apontando-se os limites economicos
(internacionais) e politicos a estratégia keynesiana. Mas a sua
preocupagio maior consiste em explicitar a errnea representagio da
economia real propiciada pelas diferentes doutrinas do mainstream e,
portanto, como afirmou Keynes em sua polémica com os cldssicos, as
conseqiiéncias préticas necessariamente desastrosas a elas associadas se
adotadas (como foram) pelos governos." Essa preocupagdo aparece com
maior forga ainda na obra penetrante de Minsky: a politica econdmica de
Carter, por exemplo, ¢ apreciada do prisma da inadequagao da teoria (no
caso, a sintese neocldssica) de seus poffcy-makers."‘

2 Bowles et al. (1989b) sio os melhores representantes dessa abordagem. A orientagio da
politica econdmica durante a crise ¢ interpretada nos seguinles termos: “Sin embargo, las empresas
habian aprendido que no bastaba un breve endurecimiento de la politica macroecondmica ...
Muchos miembros de la comunidad empresarial y financiera presionaron, pues, para que se
sometiera a la economia a una prolongada ducha de agua helada, que fuera mds alld de la recesion
de 1974/75 ... Los efectos de estas presiones son evidentes en la evolucién tanto de la politica fiscal
como de la monetaria a lo largo de 1979 ... (p. 151).

3 Talvez scjn ilustrativa a seguinte passagem sobre a inflexio conservadora durante a
Administragio Carter: “... in the policy vacuum created by the collapse of the Keynesian consensus,
monetarists had convineced the administration that the key to curbing inflation lay in controlling the
money supply; and inflation had come o be perecived as the most serious problem facing the
economy. We shall see later that this wholly misunderstood the character of the inflation, but at
least it was taking action,and it was clear from the polls that the American public was fed up”. (Nell,
1988, p. 35). Essa passagem contem um insight que recolho, com énfase, em minha anilise: a
importincia da aceleragio inflaciondria na determinagio da inflexiio da politica ccondmica no final
da década. Mas a sua observagio sobre a influéncia dos monetaristas a meu juizo pode levar a uma
sobrevalorizagio indevida do papel do debate doutrindrio na politica econdmica real. Em particular,
ndo creio que a influéncia monetarista tenha tido um papel essencial na posi¢io assumida pelo Fed
em outubro de 1979 (como procurarei demonstrar ao longo do trabalho).

4 Ver Minsky (1978). Como observaram dois seguidores da “tradigio Minsky” de reflexio
tedrica: “Minsky ... never confronts the obvious point that economic democracy does not prevail
under capitalism — that wealth and power go hand in hand ... As a result, the policy ideas Minsky
advances in Stabilizing an Unstable Economy, while humane and often insightfud, are essentially
apolitical (and thus, uncharacteristically mild) because they do not address the implications of
wnequal wealth and power in capitalist societies.” (Dymski; Pollin, 1992, p. 53).

3
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A inflexiio da politica econdmica norte-americana em 1979
(particularmente da politica monetdria) é freqiientemente interpretada
como reagdo a crise do ddolar como moeda-chave do sistema
internacional.’ Neste caso aponta-se uma dimensdo fundamental da
politica econémica norte-americana — qual seja, aquela oriunda de seu
status especial de niicleo hegeménico da economia internacional do
altimo meio século — e certamente um fator muito presente na
determinagiio da politica de juros altos seguida a partir de 1979. Contudo,
evocar essa dimensiio nio basta para dar conta do movimento da politica
econdomica no periodo. Com efeito, influéncias de ordem doméstica —
fundamentalmente a acelera¢io inflaciondria — foram igualmente
importantes na determinagio da virada conservadora da politica
econémica; e durante a Administragio Reagan, o desenho dado a politica
fiscal (gerador de desequilibrios orcamentérios permanentes), o qual nio
pode ser compreendido apenas a partir do projeto hegeménico,
determinou uma sobre-reagiio da politica monetiria.

Todas essas abordagens, embora nio propiciem uma compreensao
plena da politica econémica do periodo Carter-Reagan, oferecem, em
graus variados, indicagdes de aspectos fundamentais que devem integrar a
andlise. Jd as alternativas pingadas do mainstream tm como
caracteristica analisar a coeréncia entre a escolha de objetivos e o uso dos
instrumentos, a partir de um determinado enfoque macroecondmico.
Assim, um conservador como Stein avalia que a politica econémica de
Carter (até 1979) era equivocada porque inerentemente inflaciondria
(mesmo com a economia distante do pleno emprego); um keynesiano
como Tobin identifica erros de calibragem ¢ uma lacuna importante
(alguma politica de rendas capaz de conter a alta da infla¢@o); ambos, a
partir de perspectivas distintas, dio grande énfase A rationale doutrindria
da politica econémica, especialmente ao analisarem o periodo Volcker-
Reagan. Muitos aspectos dessas andlises sio sem divida esclarecedores —
mas a politica econdmica nio é de forma alguma uma projegiio pritica de
um determinado corpo doutrindrio, com o que uma andlise critica da

5 Tavares (1985) apresenta a andlisec mais detalhada (e rica em insights sugestivos) dentro
dessa perspectiva. Aglictta e Orléan (1990) e Arrighi (1996) também fazem essa leitura,

4
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consisténcia tedrica da politica econdmica (e sua adequagio i realidade)
niio atinge o dmago da c;uc:stﬁo.'5

Convém, entretanto, evitar mal-entendidos. Minha insatisfagdo
com a literatura existente sobre o tema reside na percepgio de lacunas
deixadas na reconstituiiio analitica do movimento da politica econdmica
do periodo, as quais podem suscitar erros de interpretacdo. Espero ter
alcangado uma compreensdo mais satisfatéria da natureza do movimento
da politica econémica observado durante as gestdes de Carter e Reagan (e
Volcker, no comando do Fed) — sem, entretanto, negar a relevincia de
certos aspectos jd realgados na literatura (como procuro desenvolver nas
reflexdes conclusivas desta tese).

Da mesma forma é importante ter claro o plano em que s¢
desenvolve a anilise contida nesta tese. Meu objeto centra-se estritamente
na compreensio da politica macroecondmica dos Estados Unidos durante
as presidéncias de Carter e Reagan (primeiro mandato). A seqiiéncia de
decises de politica fiscal e monetdria observadas nesse periodo descreve
um movimento cuja apreensdio exige atentar para a percepgio que OS
principais atores do processo politico-econdmico tinham da evolugio da
conjuntura em diferentes momentos. Assim ¢ possivel observar como, ao
longo desse periodo, notam-se mudangas de prioridades, impostas pelo
comportamento da economia porém mediadas pelas percepgdes
dominantes (inclusive envolvendo sérias divergéncias de perspectiva
entre os policy-makers): em 1977/1978, a politica econdmica reflete a
prioridade concedida & sustentagdo e aceleragio do crescimento e 2
redugio progressiva do desemprego; desde o final de 1978 ¢ em
1979/1980 a inflagiio torna-se a preocupagdo central, 20 mesmo tempo em
que a instabilidade pronunciada nos mercados de cdmbio e as
dificuldades de Carter de manter uma coalizio de apoio politico a sua
Administragiio restringem o €spago para a resposta da politica econdmica,
levando-o a abracar o receitudrio conservador da austeridade fiscal e da
disciplina monetdria; em 1981 combinam-se estranhamente uma
preocupagdo com a retomada da prosperidade (que traduziu-se na rejeicdo

6 Ver Stein (1984) ¢ Tobin (1978 ¢ 1989).
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da austeridade fiscal) com a desinflagio (implicando um reforco da
disciplina monetdria), a qual teve um papel essencial no comportamento
dos juros e cimbio observado na primeira metade da década. Por isso
valorizo o exame do discurso da politica econdmica e incorporo i andlise
o material informativo localizado nos relatos dos bastidores do processo
de formulagio e condugdio da politica econdmica, feitos por ex-
integrantes do governo e por jornalistas (apoiando-se em entrevistas com
insiders). Nio se trata de examinar a coeréncia da politica econdmica em
relagdo a seus propdsitos declarados (os quais, alguém poderia objetar,
nio passam da ponta do iceberg), mas sim de compreender
adequadamente o que foi feito e por que durante o periodo em questdo.
Seria um erro menosprezar esse procedimento como se ele acorrentasse o
analista ao plano superficial da politica econdmica: se se souber utilizar
esse tipo de material, as percepgdes e reais objetivos dos atores — e as
demandas e pressdes sobre eles incidentes —, enfim, o quadro que
informou as decisdes tomadas, dando forma ao movimento da politica
econdmica, € iluminado de modo a permitir enxergar aspectos
eventualmente negligenciados quando se limita a andlise A rationale
“objetiva” da politica econdmica. E minha esperanga ter sido capaz de
fazer esse uso criterioso e frutifero.

Quanto 4 andlise econdmica, a preocupagio de recuperar o
movimento da politica econdmica me levou a destacar a interagdo da
politica econdmica com a evolugio da economia numa base
eminentemente conjuntural: por exemplo, o aspecto relevante no inicio de
1977 era o temor de uma interrupgiio prematura da recuperagio ou a taxa
de desemprego ainda elevada; em 1979 o fator que deve ser ligado a
condugio da politica econdmica é a combinagio de uma economia
estagnando com uma inflagio aparentemente escapando ao controle; no
inicio de 1981 a permanéncia de uma alta inflagio e expansdes
monetdrias imprevistas em um ou dois meses sdio as influéncias
significativas na reaglio da politica monetdria; em suma, a anilise do
movimento mais amplo da economia, apoiada em valores anuais
definitivos das principais varidveis macroecondmicas, é relativamente
menos importante dados os meus propdsitos (i medida em que ndo
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descreve completamente o cendrio econdmico percebido no momento em
que as decisdes sdo tomadas).

Embora eu considere correta a leitura da politica econdmica
durante o periodo 1977/1984 em termos de dois periodos distintos —
1977/1978, quando a Administragdo Carter tentou implementar um
programa dentro do espirito liberal-keynesiano tipico do Partido
Democrata, ¢ 1979/1984, marcado pela aceitagdo do conservadorismo —
as dificuldades encontradas pelo Fed na implementagdo do experimento
monetarista e, sobretudo, as especificidades do conservadorismo de
Reagan, tornam mais esclarecedora uma exposi¢do distinguindo
claramente as duas Administragdes. No capitulo I, dedicado a
Administragio Carter, procuro caracterizar a estratégia adotada em
1977/1978 em termos do padrio keynesiano, dando a necessiria énfase a
componente internacional que integrou o seu desenho; em seguida
examino as circunstincias que decretaram o seu fracasso e deram lugar a
uma inflexdo conservadora da politica econdmica, detendo-me com maior
detalhamento na andlise da mudanga da politica monetdria em outubro de
1979: encerro o capitulo com um exame do desempenho inequivocamente
insatisfatério do primeiro ano de execugiio da politica econdmica
conservadora. No Capitulo 2, dedicado & Administragio Reagan, procuro
caracterizar os tragos peculiares do reaganismo € a natureza heterogénea
da coaliziio conservadora que lhe emprestou apoio — meu objetivo € o de
captar a especificidade do conservadorismo de Reagan vis-a-vis outras
presidéncias Republicanas do passado, com possiveis implicagdes para a
politica econdmica; examino detalhadamente o programa econdmico de
Reagan e sua implementagdo em 1981, com conseqiiéncias irreversiveis
durante todo o restante do periodo, bem como a condugio da politica
monetdria, balizada essencialmente pelo objetivo antiinflaciondrio (e com
o beneplicito do Executivo); finalizo o capitulo explicitando como
ocorreram inflexdes significativas de 1982 a 1984, porém sem
configurarem uma mudanga fundamental (distinguindo-se, pois, da
experiéncia observada durante a Administragio Carter). No capitulo
conclusivo, a par de sistematizar os principais resultados, tento esbogar
algumas reflexdes mais gerais sobre a natureza ¢ as determinagdes da
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politica econdmica norte-americana sugeridas por meu trabalho de
pesquisa.

Dada a estratégia de exposigio que preferi utilizar, apresentando
os dados da conjuntura econdmica de forma espagada ao longo do texto
(ao invés de concentri-los em algumas tabelas), talvez seja recomenddvel
estender-se um pouco mais nesta introdugio com o intuito de situar em
linhas gerais a evolugiio da economia norte-americana no periodo que
examino — a bem do leitor, especialmente aquele menos familiarizado
com o tema.

No movimento ciclico da economia norte-americana a segunda
metade da década de 1970 corresponde a uma fase de recuperacio,
manifestando-se com maior vigor durante os dois primeiros anos da
Administragdo Carter. Contrastando com a experiéncia das duas décadas
anteriores a economia norte-americana atravessard em seguida um
periodo incomumente longo de mau desempenho (1979/1982),
caracterizado por um crescimento lento ou negativo. (Tabela 1).

Tabela 1
PNB ¢ produgio da indistria manufatureira (em délares de 1982)
Taxas de variagiio (em %)

Ano | pNB | ind Manuf.
1974 | -05 | -4.8
1975 | -1 7.5
1976 L) _ 9.7
1977 | a7 . 74
9 | 53| 60
1979 25 | 20
1980 | .02 | a5
1981 1.9 1.6
1982 L2561
1983 | 36 | 64
1984 |68 | 122
1985 L34 | 38
1986 L 28 . 23

Fonte: ERP (1989, tab. B-2 ¢ B-11).
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Tabela 2
Taxas de desemprego e taxas de variagio da produtividade,
da compensagiio por hora ¢ do custo salarial unitrio (Em %)

Taxa de . Compensagio por Custo Salarial
Ano Produtividade L
Desemprego Hora Unitdrio

1975 8.3 1.8 9.7 7.8 o
1976 7.6 2.6 8.4 5.7

1977 6.9 1.6 7.7 6.1

1978 6.0 0.8 8.6 NI

1979 5.8 -1.6 9.5 11.2

1980 7.0 -04 10.5 11.0

1981 7.5 1.0 9.4 8.3

1982 9.5 -0.0 7.8 8.4

1983 9.5 33 4.3 1.0 -
1984 7.4 2.1 39 1.8

1985 7.1 1.4 4.2 2.8

1986 6.9 2.0 4.2 2.2

Obs.: Excetuando-se a taxa de desemprego os dados referem-se ao Nonfarm business sector. A
compensagdo por hora inclui salirios e ordenados, contribuigdes do empregador i previdéncia
social e planos privados de beneficios ¢ uma estimativa da remuneragio dos trabalhadores
autdénomos.

Fonte: ERP (1989, tab. B-39 ¢ B-47).

A percepgio de uma economia em franca deterioragio serd muito
forte em 1979/1980, minando as chances de reeleigio de Carter ¢
influenciando as decisdes de politica econdmica: primeiro, em meados de
1979, com Carter rendendo-se i orientagio conservadora do Fed; depois,
em marco de 1980, recorrendo aos controles de crédito, um expediente
que nio era do agrado do Fed. A sensagio de que os problemas da
economia eram de natureza mais profunda ji vinha se formando desde
antes, em fungdio do lento crescimento da produtividade ji em 1977 e
1978, agravando-se daf para a frente. (Tabela 2). Esse comportamento do
produto real e da produtividade é parte do cendrio no qual triunfa, em
novembro de 1980, um conservador (Reagan) cuja principal bandeira nao
era a austeridade e sim a retomada da prosperidade.

Outro movimento distintivo da segunda metade da década foi a
continua aceleracio inflaciondria que acompanhou a recuperagiio: apds a



José Pedro Macarini

reduciio verificada em 1976, i custa de uma forte recessio em 1974/1975
(¢ que levaria Carter no inicio de sua Administracio a repudiar a
estratégia ortodoxa como ineficaz), a alta da inflacio recomegaria ji em
19717, evoluindo no periodo para um patamar mais elevado que o
observado durante o ciclo anterior. (Tabela 3). Embora parte substancial
desse movimento tenha sido reflexo do comportamento de alguns pregos
especificos (alimentos, energia, moradia — ¢ também o cimbio), fato que
pode ser invocado em defesa de uma politica antiinflaciondria de natureza
ndo ortodoxa,’ para o entendimento da politica econdémica do periodo o
aspecto relevante reside em como esse movimento foi percebido pelos
policy-makers: hi evidéncia de que tendeu a predominar uma sensacdo de
alarma, projetando-se uma situagiio de descontrole crescente que exigia
acdo imediata.

Tabela 3
Inflagiio: Indice de Pregos ao Consumidor (CPI)
Taxas de variagiio anuais (%)

Ano CPI Exclusive Alimentos Exclusive Alimentos,
¢ Energia Energia e Moradia
1974 ) 1o N, S S
19 90 91 . S
9% | 58 | 65 . 7.1 =
9nm ) 65 | 63 il o 60 -
o L 16 [ 74 | 56
o L ons ] 98 | 69
1980 | 135 | 124 8.8
198 s 104 9.6
1982 | 62 | 74 o —
AI88 L 32 | 40 | 52
A ) W 5.0 : 50
198 | 36 | 53 3.8
%6 . L ap | 2 46 | §a
1987 3.6 4.1 f 3.8

Fonte: ERP (1989, tab. B-61).

7 Ver especialmente Alperovitz ¢ Faux (1984).

10



Crise e polifica econdmica nos Estades Unidos: 1977-1984

A alta da inflagio combinou-se com um movimento de
depreciagio do délar no periodo 1977/1979 — para o qual contribuiram a
evolugio dos fundamentals (sintetizada na forte elevagio dos déficits
comercial e da conta corrente em 1977/1978), o comportamento do
Tesouro dos Estados Unidos e a natureza especulativa dos mercados
internacionais. (Tabelas 9 e 10). Esse movimento é o pano de fundo da
“diplomacia macroecondmica” desatada por Carter no inicio de sua
Administragiio e posteriormente, em novembro de 1978 ¢ outubro de
1979, da inflexiio observada na condugio da politica monetdria. Esta
revestiu-se da forma do monetarismo (ndio obstante a maioria dos teéricos
monetaristas nio se vissem representados na politica monetdria de
Volcker), mas a sua caracteristica fundamental foi a forte e prolongada
elevagio das taxas de juros nominais (1979/1981), desaguando em taxas
de juros reais acentuadamente positivas (1981/1984). (Tabela 6).

Se a politica monetdria experimentou uma clara mudanga visando
responder 2 ameaga contra o délar e, no plano doméstico, reverter
firmemente o processo inflaciondrio, a politica fiscal fugiu ao figurino
conservador tradicional. A economia norte-americana convive com um
permanente desequilibrio orgamentirio durante toda a década de 1970.
Para além do seu papel objetivo na dinidmica do capitalismo norte-
americano contemporineo, no terreno da politica predomina um culto ao
orgamento equilibrado (um totem conservador, na caracterizagdo de H.
Stein). Ao assumir a presidéncia, mesmo esgrimindo um ativismo fiscal
no curto prazo, Carter sinalizou um orgamento equilibrado no final de sua
Administragdo. Também Reagan, que criticava acerbamente o descalabro
fiscal plantado pelos Democratas, a0 assumir a presidéncia igualmente
sinalizou um or¢amento equilibrado para o final de sua Administragdo.
Entretanto, o programa econdmico de Reagan engendrou os maiores
desequilibrios orgamentirios observados em periodo de paz, fazendo
desaparecer qualquer horizonte de orgamento equilibrado futuro na
auséncia de mudangas substantivas de politica. (Tabelas 7 e 8).

Esse comportamento da politica fiscal levou o Fed a imprimir um
rigor ainda maior 2 sua politica monetdria — a tal ponto que, mesmo em
1983/1984, com a inflagio reduzida para niveis muito menores que o
inicialmente imaginado, o Fed manteve uma politica monetdria restritiva.
Em conseqiiéncia o délar experimenta uma continua valorizagdo de 1980
a 1985, com reflexos na balanga comercial — em particular, a tendéncia de

11
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aumento da participagiio das importagdes no PNB, iniciada em meados da
década de 1960, intensifica-se nos anos 1980. (Tabelas 9, 10e 11). Mas a
valorizagdo do délar, mesmo que nio desejada na escala em que ocorreu,
contribuiu para o éxito alcangado na desinflacdo; esta, ademais, foi
grandemente beneficiada pelos efeitos da depressio internacional sobre
0s pregos das commodities e do petréleo. (Tabela 3).

Assim, vencida a fase dura do ajuste, a recuperagio iniciada em
1983 teria um cariter sustentado, incluindo uma retomada dos
investimentos — quebrando-se o padrio de alta tendencial da inflac@o das
duas décadas anteriores. Do prisma da politica econdmica a estagflacio
deixara de ser um problema, vindo i tona os problemas do desequilibrio
orgamentdrio, do desequilibrio externo e do délar forte — o seu
enfrentamento configuraria uma nova etapa no movimento da politica
econdmica norte-americana.

Tabela 4
Industria manufatureira: nivel de utilizagio de capacidade
(Em %)

Ano U.C.
82.0
72.3

Fonte: ERP (1989, tab. B-51).

) Tabela 5
Indices da Produgiio Industrial (1977=100)
Bens de Equipamento Defesa/
g Total fnd. Manuf. Consumo ?Bn].:fm-ss) Espaco
1979 1107 | 1115 103.9 124.7 105.6
1981 111.0 110.5 104.1 127.6 119.8
1982 | 1031 | 1022 | 1014 | 1136 133.0
1984 121.4 | 123.4 118.0 | 134.2 156.4
1986 | 125.1 129.1 | 124.0 | 139.5 | 182.0

Fonte: ERP (1989, tab. B-48 ¢ B-49).
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Tabela 6
Taxas de juros nominais (% a.a.)

Federal T-Bill T-Bonds Prime

Ano CPI
Funds Rate 3 meses 10 anos Rate
1977 | ss4 | 526 | 742 | 683 6.5
1978 | 793 | 722 | 841 | 9.06 | 7.6
1979 | 119 | 1004 | 944 | 1267 | 113
1980 | 1336 | 1150 | 1146 | 1527 | 135
1981 1638 1403 | 1391 | 1887 | 103
1982 | 1226 1068 | 1300 1486 6.2
1983 | 909 | 863 | 1L10 | 1079 32
1984 1023 | 958 1244 | 1204 4.3

Fonte: ERP (1989, tab. B-71).

Tabela 7
Governo Federal: déficit orgamentdrio em valor e em percentagem do PNB
(Em bilhdes de délares; anos fiscais)

Ano | Déficit [ DéficivpNB
o0 28 -03
ot | -230 L 22
1972 |  .234 |  -20
1973 | -14.9 | -1.2
1974 : 6.1 _ -04
1975 ) | -532 | -35
1976 o ema | -43
TQ 147 =33
1977 |  -536 | @ -28
o8 -s92 | -27
1979 _ -402 | <16
1980 -7138 | -28
. 1981 . — b= oo F 739 1 '26
1982 T R B &
1983 i _ -207.8 ] =03
1984 -185.3 -5.0
1985 | -2123 | -54
1986 -221.2 -53

Obs.: TQ representa um periodo de transigio, abarcando o trimestre
1 de julho a 30 de setembro de 1976, devido & mudanga na definigio
do ano fiscal. Esses niimeros incluem receitas ¢ despesas off-budget.
Fonle: ERP (1989, tab. B-76) ¢ OMB (1988, tab. 1.1 ¢ 1.2).
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Tabela 8
Governo Federal: déficit orgamentdrio real ¢ de alto emprego
- Em valor ¢ em percentagem do PNB
(Em bilhges de délares; anos correntes)

Ano Déficit Real Déficit de Alto DR. DAE.
(D.R.) Emprego (D.A.E.) PNB PNB
A0 g e b T o8 | oi8s | -0
om0 - | -m3 | .3 | s
1972 | - 168 ; =121 | -142 | 102
973 | .55 | -95 | .04 | .07
1974 ] s -03 | -080 | -002
1975 | - 693 | - 29.1 | -447 -1.88
1976 | -s31 | -174 | 300 | .10
1997 | -459 |  -204 | .239 |  _1g6
1978 | - 295 | - 159 | -136 -0.73
979 | -161 | -20 | .067 |  -008
1980 | - o602 | -z | 338 | co6s
1981 | - 643 - 32 | <217 ; -0.11
1982 | -1482 | -326 | .48 |  .106
1983 1786 - 59.7 | 540 | .18
1984 -175.8 - 108.6 . -480 | -2.96

Obs.: No cilculo do D.A.E. supds-se uma taxa de desemprego variando de 4,7% a 5,0% no
periodo 1970-1974 ¢ de 5,1% no periodo de 1975-1984,
Fonle: Eisner (1986, tab. 8.2).

Tabela 9
Evolugio da taxa de cimbio cfetiva do délar
Margo de 1973 = 100

Ao | Nominal | Real
1975 | 98.5 5 93.9
1976 | 1056 | 97.3
1977 L1033 ; 93.1
1978 | 924 | 84.2
1979 | 881 . 83.2
1980 _ 87.4 | 84.8
1981 L1029 _ 100.8
1982 166 | 1117
1983 , 125.3 g 117.3
1984 . 138.3 , 128.5
1985 143.2 : 132.0

Fonte: ERP (1989, tab. B-108).
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Tabela 10

Transagdes Internacionais dos EUA
(Em bilhdes de délares)

Fonle: ERP (1989) ¢ URPE (1987, Statistical

Appendix, T. 25).
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Ano Exportagoes Importagdes Cliil:::g:tl Conta Corrente
1975 107.1 98.2 8.9 18.1
1976 114.7 124.2 -9.5 4.2
1977 120.8 151.9 -31.1 -14.5
1978 142.1 176.0 -33.9 -154
1979 184.5 2120 -27.5 -1.0
1980 2243 249.7 -25.5 1.9
1981 237.1 265.1 -28.0 6.9
1982 211.2 247.6 - 304 -8.7
1983 201.8 268.9 -67.1 -46.2
1984 219.9 332.4 - 1125 -107.1
Fonte: ERP (1989, tab. B-102).
Tabela 11
Participagiio das Importagdes no PNB

Ano l %

1965 6.5

1970 8.6

1976 i 10.1

1979 1.1

1982 106

1983 112

1984 13.0

1986 14.2






Administracdo Carter:
a resposta dos liberais
keynesianos a crise

1.1 A crise econdmica norfe-americana e as primeiras reagdes da
politica econémica

Ap6s um prolongado ciclo expansivo exibido na década de 1960,
abarcando um total de 106 meses, a economia norte-americana ingressa
em uma fase de turbuléncia que se estenderia por toda a década de 1970 ¢
primeiros anos 1980. Com efeito, de dezembro de 1969 a novembro de
1982 os Estados Unidos experimentaram nada menos que quatro
recessoes, duas delas especialmente graves.

O inicio da década de 1970 é marcado pela ocorréncia de uma
recessio, ainda que comparativamente branda, pela dificuldade em
manter sob controle a inflagiio e pela erosio das contas externas ¢ a
ruptura do sistema de Bretton Woods. A febril recuperagio dos negoécios
que entiio se seguiu, promovida pelo estimulo do “vale-tudo™ jogado pela
administraciio de Nixon, um conservador convertido a0 “keynesianismo”,
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teria folego curto, em pouco tempo esbarrando no retorno firme da
inflagdo e no agravamento das tensées sociais.'

Durante o periodo novembro de 1973 a mar¢co de 1975 a
economia norte-americana defronta-se com a mais severa recessdo do
pos-guerra. De fato, em relagio aos cinco episddios recessivos registrados
anteriormente, a sua duracio foi marcadamente maior (16 meses), a
retragio do produto real foi mais forte (-4,3%), o grau de utilizagio da
capacidade industrial atingiu o menor piso (70,8%) e a taxa de
desemprego chegou a atingir 9% (suplantando o midximo de 7,9%
registrado em 1948/49).

A recessiio desdobrou-se em duas fases. Até setembro de 1974 o
declinio da produgdo industrial foi reduzido e a taxa de desemprego
permaneceu abaixo de 6%. Ao mesmo tempo a inflagio (medida pelo
CPD), que vinha se acelerando j4 na etapa final do ciclo expansivo,
saltando de 3,4% em 1972 para 74% em setembro de 1973, &
impulsionada para o patamar de dois digitos com o choque do petréleo
atingindo um pico de 12,2% em novembro de 1974. A partir de setembro
a recessio ganha dramaticidade, acumulando em seis meses uma retracio
de 13% da produgiio industrial e de 2,7% do emprego e uma alta de 2,7%
da taxa de desemprego.” Na verdade durante essa fase 0 espectro da
depressdo rondou a economia norte-americana, desatado pela quebra dos

1 CI. Castro (1979, p. 60-63). Sobre o conflito capital-trabalho e a reagio das grandes
cmpresas ¢ da politica econdmica consultar Bowles et al. (1989, cap. 5). Acerca da identidade da
Administragio Nixon, no espectro poli tico-ideoldgico da politica econdmica norte-americana, diria o
ex-chairman do CEA no periodo 1972/74: “When the Nivon Administration began, my colleagues
and I at the Council of Economic Advisers felt we were quite different from our predecessors. We
were not going to pump the economy up into inflation in order to get unemployment down and we
were not going to try to fine-tune the economy. We planned to rely on monetary policy more and
fiscal policy less. Bt in reality the differences from our predecessors were rather minor.
Intellectually, we were still within the common neo-keynesian mainstream and we didn't make a
sharp break from it. That was even true of President Nixon, who saw himself as a conservative man
with liberal ideas and liberal policies. But he was certainly not prepared for a sharp break in policy
either.” (Stein, 1983, p. 25-26).

2 Para um exame comparativo das vdrias recessdes do pos-guerra ¢ um sucinto relato da
recessio de 1973775, fonte dos dados citados, consultar McNees (1992). Um estudo anterior ¢ mais
detalhado ¢ o de Moore (1977).
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bancos biliondrios Franklin National, em outubro e Security National, em
janeiro e sinais do que parecia ser o inicio de um contdgio epidc‘:mico.J

Durante todo o ano de 1974 a preocupagiio central da politica
econdmica foi com a inflagio, minimizando-se a perspectiva de uma
recessio. Ja no inicio do ano, durante a elabora¢do do orgamento para o
ano-fiscal de 1975, formou-se um consenso entre os policy-makers de que
a meta deveria ser equilibrar o orgamento. E efetivamente praticou-se
uma politica fiscal restritiva ao longo de 1974, a despeito das pressocs em
sentido contrdrio motivadas pelo desenrolar da recessio, colhendo-se um
superdvit orgamentdrio no ano-calenddrio (engendrado em boa medida
pelo efeito da inflagio sobre a receita). A politica monetdria foi
igualmente restritiva, registrando-se contragio da liquidez real.*

Tal orientagio ¢é reforgada com a posse de Ford em agosto.
Conservador tradicional, Ford assumiria a presidéncia esgrimindo uma
retérica claramente identificada com a “velha religido Republicana”, a
saber: corte do gasto publico, equilibrio orgamentirio e nio interferéncia
na economia privada. Seu principal assessor econdmico, Alan Greenspan,
novo chairman do CEA, via na inflagiio a principal ameaga & economia
norte-americana, opondo-se taxativamente a qualquer intervengio sobre
precos e saldrios e refratdrio a propostas seja de elevagio de impostos
(por recear que terminasse conduzindo i ampliagio do tamanho do
Estado) seja de cortes de impostos, mesmo no caso de atuarem como
geradores de recursos para o investimento privado (por conflitar com a
necessidade de equilibrar o orc;amcnto).j

3 Ver, nesse sentido, as andlises de Minsky (1986, caps. 2-3) ¢ de Magdoff ¢ Sweezy (1978,
p. 47 et seq.).

4 Ver Stein (1984, cap. 6), refletindo o ponto de vista de um insider. Nio deve causar
espéeie a demora no reconhecimento da recessio. O ex-chairman do CEA observa acerca do periodo
em que integrou a equipe de govemo: “But I think inflation was at the root of all our problems. We
were unwilling to accept an economic slowdown, or a recession with moderately high
unemployment for a period, to correct it. Of course we had high wunemployment then (...). But
unwillingness to aceept that unemployment for the time necessary to restore price stability and the
expectation of price stability was shorisighted, The failure to aceept that restraint eventually got us
into wage and price controls, which really derailed the economy Sfor many years.” (Stein, 1983, p.
26). O cendrio de 1974 enscjou aparentemente o levantamento dessa restrigdo.

5 Silk (1984, p. 85-87), fornece um breve perfil das posigdes de Greenspan. A referéncia i
Administragio Ford bascia-se sobretudo em Silk (1984, caps. 6 ¢9) ¢ Stein (1984, cap. 6).
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A primeira reunido de Ford com seus conselheiros econdmicos
simplesmente ignorou a possibilidade de um agravamento da recessio:
vislumbrava-se um crescimento do desemprego, mas sem ir muito além da
taxa de 6% nos préximos doze meses.® Daf resultaram a decisio de
deslanchar uma campanha (retérica) contra a inflagdo, o “inimigo piblico
nimero um”, timidas propostas de estimulo 4 economia (extensio do
seguro desemprego, geragio de empregos, ajuda a inddstria da construgio
residencial, estimulo fiscal ao investimento) e uma insistente pregagio
Jjunto ao Congresso em favor da restri¢iio de gastos, praticada até o final
de novembro (quando a gravidade da recessiio ja era explicita).

O aprofundamento ameagador da recessiio, entrementes, obrigaria
a administra¢do conservadora a langar mio do recurso ao criticado fine
tuning da economia. A opgio seguida foi pelo corte de impostos para
individuos (redugio de aliquota e aumento do desconto padrio do
imposto de renda) e empresas (redugiio de aliquota e aumento do crédito
fiscal de investimento). A reversio da politica fiscal em parte foi imposta
pelo Congresso, que aprovaria um pacote muito mais generoso que o
originalmente proposto pela Administra¢io.” O presidente manifestaria
sua intengdo de vetar propostas de aumento da despesa, salvo nos casos
envolvendo seguranga nacional e energia. E a preocupagio com o
equilibrio orgamentdrio, agora remetida ao longo prazo, se traduziu na
temporariedade explicita conferida as medidas.®

A recessdo, embora profunda e assustadora, nio se desdobraria
em depressiio gragas aos efeitos associados i presenca de um Estado de

tamanho agigantado comparativamente A situagio vigente nos anos
1920/30. Assim, independentemente do conservadorismo dos policy

6 Cf. Stein (1984, p. 212-213), que participou da reunido. Ele sugere que, pelo menos em
parte, a politica restritiva foi “acidental” — “a result of failure to appreciate either the severity of the
coming recession or the stringency of the fiscal and monetary position.” (p. 214).

7 Witte (1985, p.182-187), descreve detalhadamente a proposta oficial e as modificagdes
introduzidas por um Congresso amplamente dominado pelos liberais, corporificadas no Tax
Reduction Act de margo de 1975. A estimativa de redugiio da receita da Administragio cra de $ 16
bilhdes; no final do processo ela era projetada em um nivel recorde de $ 27 bilhdes.

8 O cardter tempordrio da maior parte da redugiio de impostos teria redundado em um efeito
expansivo limitado, de acordo com a hipétese da renda permanente. Para essa linha de andlise
consultar, por exemplo, Blinder ¢ Deaton (1985).
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makers e da presidéncia e da magnitude e eficicia das agdes
discriciondrias do governo, a recessdo tende a engendrar um déficit
orgamentdrio que interrompe o seu aprofundamento (impedindo a
materializagio dos processos perversos acumulativos da deflagio de
dividas e depressdo) e induz a recuperagdo. Em 1975 (ano calenddrio) a
despesa total cresce 20%, sendo mais da metade do incremento devido
aos maiores pagamentos de transferéncias para individuos. O déficit
orcamentdrio literalmente explode, ultrapassando a casa dos US$ 70
bilhdes. E numa base trimestral (anualizada) o déficit evolui de US$ 8
bilhdes no segundo e terceiro trimestres de 1974 para US$ 25 bilhoes,
US$ 53 bilhdes e US$ 102 bilhdes nos trés trimestres seguintes de
aprofundamento e interrupgdo da recessio.”

A reversio de sinal da politica fiscal é nitida examinando-se as
estimativas de receita e despesa de “pleno emprego”. Em 1974 os dados
registram um superdvit de US$ 7,8 bilhdes (0,5% do PNB), implicando
uma variagio (contracionista) de $ 16 bilhdes sobre 1973. Em 1975
observa-se um déficit da ordem de US$ 24,2 bilhdes (1,4% do PNB), o
maior desde 1970 e implicando uma variagio de US$ 32 bilhdes sobre o
ano anterior (um recorde histérico)."’

Em dezembro de 1975 as redugdes de impostos seriam
prorrogadas por mais seis meses. Contudo, o déficit de “pleno emprego”
se reduz, refletindo em parte a insisténcia de Ford em segurar o
crescimento da despesa. A maior parte desse movimento contracionista
ocorreu no segundo trimestre de 1976 e contribuiu para refrear o impeto
da recuperagio. No final de 1976, enquanto se desenrolava a disputa

9 Minsky (1986, cap. 2), esclarece os mecanismos de atuagio do “big government” —
estimulando a renda ¢ o emprego, amortecendo a queda dos fluxos de cash-flow ¢ melhorando a
liquidez dos portfolios do sctor privado - como estabilizador da economia. Com razio ele afirma:
“Thus, the truth of the essential keynesian proposition — that increased government spending and tax
cuts, if carried far enough, will halt a precipitous decline of the economy — was conclusively
demonstrated in the recession of 1974/75. As a result of the 1975 experience, the issues in econonic
theory and policy that we should have to face are not about the ability of prodigious government
deficit spending fo halt even a very sharp recession but about the relative efficiency of specific
measures and the side and after effects associated with particular policy strategies.” (p. 21-22).

10 Cf. ERP (1978, p. 55). Ver T. 8, pdgina 14, para dados alternativos.
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eleitoral, o futuro da recuperagiio parecia incerto."' Pior ainda: nio
obstante a expressiva criag¢io de novos empregos durante a recuperacio, a
taxa de desemprego exibia uma lenta redugdio, contrastando com a
experiéncia histérica do pés-guerra. E até mesmo a inflagdo, que exibe
uma expressiva queda em 1976, permanecia num patamar historicamente
elevado (em torno de 6% a.a.).

De uma perspectiva conservadora, porém, tal cendrio niio merecia
maiores reparos. A inflagdo, vista como o problema central, havia
recuado com a economia em crescimento. Este, desde que mantido em
ritmo moderado, niio recolocaria tio cedo a ameaga da barreira
inflaciondria. Quanto ao desemprego, ele jogava o seu papel ao ensejar
uma moderagio das demandas salariais (atenuando a “inflagio salarial”),
0 que jd vinha se observando no periodo.'* Nesses termos, a atuagdo
contida da gestio Ford sinalizaria a direcio correta para o
encaminhamento da politica econdmica.”” O eleitorado, entretanto, lhe
negaria um segundo mandato, propiciando o retorno dos liberais-
keynesianos ao comando da politica econdmica. Uma avaliagio distinta
da politica econdmica em curso indicava que a futura Administragdo
Democrata estaria propensa a implementar mudangas.

1.2 A estratégia da politica econdmica em 1977/1978
A vitéria eleitoral de Carter em novembro de 1976,

interrompendo um periodo de oito anos de comando Republicano,
reconduziu a posi¢des de influéncia os economistas associados A corrente

L1 Apds um vigoroso crescimento no primeiro ano da recuperagio, o PNB exibe nitida
desaceleragio do scgundo no quarto trimestre de 1976, culminando em um crescimento muito
reduzido nesse tltimo trimestre. Cf. Bouzas (1984a, p. 73) ¢ ERP (1978, p. 35). Ademais, o indice de
indicadores lideres do Departamento de Coméreio, comumente usado para prever recessio, registraria
queda em agosto/setembro de 1976, amplificando a incerteza quanto 3 solidez da recuperagio. Cf.
Moore (1977, p. 127).

12 Acerca da incapacidade demonstrada pelos sindicatos de recuperarem durante as
negociagdes salariais de 1975 ¢ 1976 as perdas experimentadas com a in flagio, consultar Tabb (1978,
p. 269-275).

13 Stein (1984, p. 214-215), avalia positivamente a combinagio “restri¢io severa” em 1974/
“estimulo limitado" em 1975, observada no periodo. Sua critica ¢ dirigida ao cardter ad-hoc da
politica econdmica, i incapacidade da administragio Ford de firmar principios identificando uma
oricntagio global de politica econdmica.
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keynesiana. O principal conselheiro econdmico de Carter durante a
campanha eleitoral foi Lawrence Klein. E na montagem de sua equipe de
governo a chefia do CEA coube a Charles Schultze, que havia participado
anteriormente da Administragio Johnson. Outro integrante do Conselho,
William Nordhaus, é conhecido por sua associagio com Paul Samuelson
no preparo de sucessivas reedigdes de seu influente livro-texto de
Economia. A formulagio da politica econdmica de Carter reflete, em sua
fase inicial, o idedrio desenvolvido pelos economistas da sintese
neocldssica durante o pds-guerra ¢ consagrado sob as Administragdes
Kennedy e Johnson."

A falta de firmeza revelada na condugdo da politica econdmica, o
que se traduziu em freqilentes vacilagdes durante todo o periodo, a
instabilidade do relacionamento da presidéncia com a equipe ministerial,
a capitulagiio conservadora ensaiada jd no segundo ano de seu mandato e
confirmada em 1979, o balango melancélico de sua gestio — tudo isso
motiva diferentes analistas do periodo a concederem um tratamento
despectivo & politica econdmica de Carter;" e, sobretudo, enseja a
indagagio se Carter efetivamente dispunha de alguma estratégia de
politica econdmica ao chegar a presidéncia.

Durante a campanha eleitoral a manifestagio mais explicita de
sua proposta de politica econdmica é feita em discurso divulgado em 22

14 Evidentemente é uma questio distinta a relagio que esse idedrio ¢ sua pritica tém com o
préprio Keynes. Um argumento recente sobre a viabilidade de politicas keynesianas observa: “In
Democratic administrations the president's nominal chief economist, the chair of the Council of
Economic Advisers, is often loosely Keynesian (Heller, Okun, Schultze, and Tyson fit this
description). But ‘loosely’ is the operative word: the Council remains an outpost for academic
positions, and as authentic Keynesians become scarce in high academic positions, the
representation of Keynesian views on the Council is declining even under Democrats.” (Galbraith,
1994795, p. 256). Para uma breve e incisiva apreciagio critica das posi¢des centristas defendidas por
Schultze consultar Wolfe e Gold (1979).

L5 Silk (1984) a descreve como a procura de uma politica econdmica “sem dor”, executada
num “ritmo vacilante” que despertou de imediato desconfianga e alarma nos mercados. Ele também
d4 seu testemunho de que aparentemente Carter ndo confiava plenamente nos Ph.Ds. em Economia
que nomeara para scu gabinete. Callco (1982) enxerga um “ciclo anual” na exccugio da politica
econdmica, tal o seu ritmo vacilante. Moffitt (1984), referindo-se 2 politica do ddlar observa a certa
altura: “.. ¢ dificil imaginar que o Departamento do Tesouro de Jimmy Carter agisse com tanta
sofisticagio”. Mayer (1980) retrata a condugfio dessa politica pelos “incompetentes de Carter"”.
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de abril de 1976.'° Aquela altura a recuperagiio da economia norte-
americana estava em marcha hd cerca de um ano. A opiniio corrente entre
os analistas econdémicos sinalizava a continuidade do crescimento, a
despeito de eventuais oscilagdes em seu ritmo numa base trimestral.'”
Mas o desemprego permanecia num incémodo patamar de 7,5%, uma
cifra que ainda nio retratava toda a dimensio do problema.'®

Nesse cendrio argumentava Carter:

Ainda que a inflagio tenha baixado (..) todavia permanece
inaceitavelmente alta. Nio devemos ignoré-la posto que é um problema
critico (...). Sem embargo, o maior problema econdmico é o alto e
inaceitivel desemprego.

E estabelecia como meta a ser perseguida por sua administragio:

Devemos dar a mais alta prioridade a lograr uma firme diminui¢do do
desemprego ¢ a lograr o pleno emprego (...) ao mesmo tempo que se
diminui a inflagéo.

Como se observa, Carter chegou a postular a busca do pleno
emprego, objetivo abdicado pelos keynesianos quando da batalha em
torno do Employment Act travada em 1946, episédio importante do longo
processo de gestagio da “coalizio keynesiana”, predominante durante
todo o pés-guerra.'” Mas essa manifestagio foi isolada e certamente de
contetido puramente retdrico, devendo ser lida contra o pano de fundo das
discussdes em torno da lei de pleno emprego introduzida em 1975 pela
corrente liberal do partido Democrata com grande apoio na opinidio
publica. Carter apoiou a lei, substancialmente diluida em relagio A versio
original, sem comprometer-se com qualquer meta quantitativa definida

16 Carter (1976). Sua cquipe econdmica era entdo capitaneada por Lawrence Klein.

17 Vide U.S. News & World Report, Jul. 19, 1976, “A Opinido dos Especialistas: a
Economia vai Melhorar nos Préximos Anos”, para uma amostra do otimismo dos economistas; ¢ a
entrevista de Lawrence Klein no nimero de 23 de agosto de 1976.

I8 Carter enfatiza a elevada incidéncia do desemprego entre os trabalhadores negros,
especialmente os jovens, entre os trabalhadores da construgio, nas cidades de maior porte, ete. Para
um exame critico das estatisticas (¢ da realidade) do desemprego consultar Du Boff (1977).

19 Acerca desse tema siio proveitosas as andlises de Gold (1977) e Wolfe (1981c¢). Este
tiltimo autor destaca o cariiter conservador da alianga e prefere descrevé-la como uma “coalizio do
crescimento”.
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para o pleno ernprego.m Em suas manifestacdes posteriores, ji como
presidente ¢ agora tendo como principal assessor econdmico Charles
Schultze, desaparece a referéncia ao pleno emprego.

O importante, a meu ver, ¢ a prioridade conferida a redugio do
desemprego. Na busca desse objetivo propunha-se “adotar um programa
fiscal e monetério expansionista no futuro préximo, com algum déficit no
orgamento se necessdrio”. Tal programa nao teria qualquer impacto
inflaciondrio tendo em vista as elevadas margens de capacidade ociosa
generalizada na economia. Assim, 0 receitudrio conservador para o
tratamento da inflagdo é explicitamente rejeitado:

H4 muitas outras solugdes economicamente l6gicas e humanas para frear a
inflagdo distintas da recessdo, do desemprego, das restrigdes monetdrias e
das altas taxas de juro (...). Grande parte da inflagio que experimentamos
ndo foi provocada pela demanda excessiva ¢ sim pelas desvalorizagdes do
délar, por fatores externos como o aumento dos pregos do petréleo e por
aumentos mundiais nos precos dos alimentos ¢ matérias primas. E
ademais, os custos de juros ¢ o desmantelamento final do programa de
controles em 1974 contribuiram para as altas taxas de inflagio.

A solugiio alternativa para o problema da inflagio consistia no
estimulo ao aumento da produgio e da produtividade. E para iS50
contribuiria, dentre outras medidas, uma politica monetdria redutora de
juros, assim favorecendo “a disponibilidade de inversio de capital a
custos razodveis”.2' Por outro lado, Carter manifestou desde o inicio sua
oposi¢io a um intervencionismo direto na drea de pregos e saldrios,

20 Trata-se do “Full employment and balanced growth act” resultante da “Humphrey-
Hawkins bill". Hill (1978) descreve o processo de descaracterizagio da proposta original e destaca o
conservadorismo da equipe de Carter. Essa interpretagio ¢ confirmada por matéria da Business Week,
Mar. 20, 1978, dedicada a Stuart Eizenstat, o principal assessor de Carter para a politica doméstica.

21 A politica monetdria nos Estados Unidos ¢ tragada de forma independente pelo Federal
Reserve, o que coloca problemas de coordenagio para a politica econdmica. Carter chegou a propor
que fosse concedido ao Presidente a faculdade de nomear o chairman do Fed com um mandato
simultineo ao seu, possivelmente a sua proposta mais ousada. Sintomaticamente ele nio levaria
avante a idéia. Conforme observou agudamente Alan Wolfe, num contexto mais geral: “Yet though it
is clear that Carter knew what had to be done, it is even clearer that in every si gnificant area of
public policy, and especially in economic policy, Carter backed down from a new approach the
moment the winds of political controversy began to blow.” (Wolfe, 1980, p. 135).
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propugnando tdo somente controles potenciais aplicados seletivamente na
eventualidade (ndo descortinada) de se tornarem necessdrios. >

Outra meta importante era o equilibrio orcamentirio, perseguido
no contexto da estabilizagio da economia. Vale dizer, enquanto houvesse
desemprego e capacidade ociosa a politica fiscal deveria ser expansiva,
tolerando-se os déficits; uma vez atingido o pleno emprego, a politica
fiscal deveria colher superdvits ou no minimo equilibrar o orcamento. A
expansdo firme da economia se tornava um meio para alcangar esse
resultado, pois permitiria reduzir os pesados dispéndios compensatérios
associados ao desemprego e simultaneamente elevar a base de incidéncia
tributdria. Dessa forma, a meta de or¢amento equilibrado ndo implicava
em corte dos gastos sociais mais importantes.

E patente a afinidade desse idedrio com o praticado durante a
década de 1960, auge do keynesianismo. Naquela oportunidade,
Samuelson era um freqiiente critico da timidez da politica econdmica de
Eisenhower; Kennedy propunha impulsionar o crescimento da economia
através de um policy mix expansivo; seus conselheiros econdémicos
claboraram a idéia de orcamento equilibrado de pleno emprego; a
administragiio Johnson era totalmente refratdria a adocgiio de controles de
precos e saldrios; a expansdo da economia era essencial para a realizagio
das metas de expansio dos gastos sociais, dependentes da obtengdo de um
“dividendo fiscal™; os economistas da sintese neocldssica celebravam as
virtudes da teoria e politica econdmica, dotada da capacidade de
estabilizar o capitalismo. Agora, em 1976, evocando aquela experiéncia,
Klein previa a possibilidade de repeti¢io do surto de prosperidade da
década de 1960 através do uso de politicas governamentais adequadas.”

Em janeiro de 1978, transcorrido um ano de sua administragio,
Carter voltaria a explicitar suas “prioridades econdémicas para os anos

22 Swart Eizenstat justificaria a op¢io: “It’s a matter o, reality. Business, labor, and the
Congress have trouble with incomes policy, so we're trying to use a voluntary approach to avoid
more Draconian measures.” (Business Week, Mar, 20, 1978, p. 122). Esse ¢ outro exemplo que se
encaixa perfeitamente na observagio de Alan Wolfe citada na nota anterior.

23 Cf. U.S. News and World Report, Jul. 19, 1976. Sobre a visio de Klein naquela
conjuntura consultar também Volcker (1992, p. 145-146),
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futuros” e as “estratégias para levid-las a cabo”.** Embora a recuperagio
da economia estivesse perto de completar trés anos, o drama do
desemprego prosseguia. E Carter ndo deixaria de abordar o problema,
chamando a atengiio para os 6,5 milhdes de desempregados, os mais de 3
milhdes de trabalhadores em empregos temporidrios, além de um milhdo
de pessoas que ndo mais buscavam emprego (ndo computadas na
estatistica oficial de desemprego). E ainda reconhecia francamente a
gravidade do problema para determinados estratos da populagdo: taxa de
desemprego de 11% no caso dos trabalhadores adultos das minorias (o
dobro da taxa correspondente a populagio branca), cerca de 17% entre os
jovens e espantosos 40% entre os jovens nf:gros.25

Assim, um dos objetivos listados por Carter era o de prosseguir
rumo a uma economia de alto emprego, assegurando uma firme ¢
continuada redugio do desemprego. O crescimento econdmico,
conjuntamente com um elenco de medidas tépicas visando atacar o
desemprego estrutural, permitiria alcangar tal resultado. Carter chega a
propor a meta de aceleragio do crescimento de 4,5 para 5% ao ano
durante o biénio 1978/79, estimando-se que o seu impacto sobre o nivel
de emprego faria a taxa de desemprego baixar para 5,5 a 6% no final de
1979. Vista em perspectiva, a economia de alto emprego de Carter
traduzia um notivel encolhimento das ambigGes: a administragdo
Kennedy, a primeira a quantificar a meta de pleno emprego, fixou-a em
4%, admitindo a possibilidade de taxas ainda menores através das
politicas de enfrentamento do desemprego estrutural.*

Outro objetivo contemplado dizia respeito a inflagdo, que
permaneceu durante 1976 ¢ 1977 num mesmo patamar de 6 a 0,5% ao

24 Cf. Carter (1978).

25 Estou citando a Mensagem de Carter ao Congresso. O texto do ERP (1978) aponta uma
taxa de desemprego de 13,4% entre a populagio negra, mantida inallerada a despeito da grande
expansio do emprego registrada em 1977; e 38,3% no caso dos jovens negros, taxa um pouco maior
que a verificada um ano antes. A nivel agregado a taxa de desemprego baixou de 7,9% no quarto
trimestre de 1976 para 6,4% em dezembro de 1977.

26 Cf. Du Boff (1977). Vide também Hill (1978), que destaca o conservadorismo de Carter
diante do desemprego.
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ano.”’ Precaver-se contra o risco de uma eventual aceleragiio &4 medida
que a economia evoluisse rumo ao estado de alto emprego e, ainda,
buscar reduzir aquele patamar, herdado do passado recente, eram
assumidas como prioridades. A justificativa esgrimida para essa definigiio
de metas estratégicas era a usual:

A inflagio impde um gravame a todos (...) e particularmente Aqueles de
recursos econdmicos escassos e de renda fixa. (...) Uma maior estabilidade
de precos facilitaria planejar o futuro (...). Conseqiientemente, uma baixa
inflagio aumentaria nossas probabilidades de uma continua expansio
econdmica € o retorno a uma economia sem dcscmprego.za

Mas a abordagem do problema se afastava inequivocamente do
tratamento convencional. Com efeito, a mensagem de Carter constataria:

Nossa economia niio estd, agora, sofrendo de uma demanda excessiva. O
crescimento monetdrio nos anos recentes nio foi excessivo, os déficits do
orgamento federal ocorreram em uma economia de alto nivel de
desemprego e de excesso de capacidade.

Para em seguida concluir:

A experiéncia recente demonstrou que a inflagiio (...) niio pode ser aliviada
com programas que desacelerem o crescimento e mantenham alto o
desemprego. (...) A tragédia humana e o desperdicio de recursos,
associados com programas de desenvolvimento lento, sio intolerdveis, € o
impacto de tais planos sobre a presente inflagio ¢ muito pequeno.
Ademais, ao ndio dar incentivos para aumentar o investimento, o
desenvolvimento lento semeia novas sementes de inflagio para o futuro
quando a economia se encontre em um estado de baixo desemprego. A
estagnagio econdmica niio € a resposta 4 inflagiio.

Evidentemente o enfoque para o ataque 2 inflagdio, adotado por
Carter durante essa fase, era de natureza gradualista. Isso foi reconhecido
explicitamente na Mensagem:

27 Na verdade o CPI experimenta uma aceleragiio no primeiro semestre de 1977, devido ao
comportamento dos pregos de alimentos (escassez de oferta) e energéticos (forte demanda associada
a0 inverno rigoroso). O ERP prefere trabalhar com o conceito de “1axa subjacente” de inflagiio, que
exclui tais variagdes de pregos acidentais.

28 Carter (1978, p. 229). Thurow (1988, cap. 3), expde a fragilidade dessa linha de
argumentagio do pensamento econdmico conservador.
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J4 que a inflagdo desenvolveu uma forte intensidade, niio pode ser contida
imediatamente. Mas podemos lograr uma gradual e continua
desaceleragiio, baixando o nivel inflaciondrio um pouco a cada ano.

Se Carter efetivamente dispunha de uma politica antiinflaciondria
¢ uma questio (importante) a ser examinada mais a frente. Aqui o que
desejo ressaltar é que durante uma fase de sua Administragio a politica
econbmica esteve balizada pelos objetivos de sustentagdo/aceleragdio do
crescimento econdmico e redugio do desemprego. A contengao/redugdo
da inflagdio era contemplada em seu programa, porém sujeita a restrigio
de niio comprometer a consecugdo daquelas duas metas aqui e agora (e
nio no longo prazo dos economistas). Dessa perspectiva hd uma
reorientagiio da politica econdmica doméstica em relagiio ao observado
nos tltimos anos da gestdo Republicana (1974/76).

[sso, entretanto, ndo implica negar a existéncia de um acentuado
viés conservador impregnando a formulagdo da politica econdmica de
Carter desde a sua posse. Suas manifestagdes sdo iniimeras.” Aqui
caberia destacar, dada a importancia que lhe ¢ atribuida no desenho da
politica macroecondmica, o perfil esbogado para as relagGes entre Estado
e setor privado na marcha em dire¢iio 4 economia de alto emprego.

A expansio econdmica (e do emprego) dependeria
essencialmente do setor privado, tendo em vista a sua maior eficiéncia no
uso dos recursos e sua capacidade de ampliar o potencial de produgio

29 “Carter’s various Economic Reports of the President were the most conservative
documents from a Democrat since Grover Cleveland. In his 1978 message, for example, Carter
called for greater tax incentives to cause business to invest in sophisticated equipment, arguing that
the Kennedy administration's ten per cent tax credit should be made permanent and be broadened to
cover industrial and utility structures. Full employment was specifically rejected in this document,
as the president called only for a ‘high employment’ economy. A Friedmanesque critique of
government inefficiency achieved a prominent place, with little word abowt how economic
concentration contributes to private sector waste and suppression of innovation. A balanced budget
was held out as nirvana, overturning the “fiscal revolution in America’. Skipping the title page, one
would think, reading this document, that a laissez-faire economic theorist had suddenly been elected
president of the United States, not a centrist Democrat.” (Wolfe, 1980, p. 142). “In the early 1970s it
was popular for right-wing economists (o say that everyone had become a Keynesian. More likely, it
was the other way arownd. Milton Friedman has not changed his ideas (...). Bt the economists of
the Democratic center had changed. The self-proclaimed Keynesians moved closer to the free-
market conservatives, tilting the consensus to the right.” (p. 143).
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futura (via investimento) e engendrar os desejdveis acréscimos de
produtividade (condigdo de melhoria dos saldrios reais). Mas a ativagio
plena do setor privado ndio ocorreria espontaneamente a partir do jogo das
forcas de mercado, reservando-se i politica fiscal um papel importante.
Carter esclarece:

Pretendo depender principalmente do crescimento do setor privado da
economia para reduzir o desemprego ¢ elevar saldrios. Serfio necessdrios, ¢
claro, esforgos especiais do governo para enfrentar problemas tais como o
desemprego estrutural, porém a redugiio nos impostos serd o principal
meio através do qual a politica do or¢amento federal promoverd o
desenvolvimento. (Carter, 1978).

A justificativa para essa opgiio de politica fiscal é a seguinte:

A redugdo de impostos serd necessdria para reforgar o poder de compra do
consumidor e expandir o mercado. O crescimento estivel de mercados,
junto com incentivos fiscais ds empresas, conduzirdo a um maior nivel de
investimento e produgio.

Ademais, num contexto de expansio econdmica com inflagio
persistente, a manutengiio da estrutura nominal do imposto de renda
exercia um efeito contencionista, contririo as intengdes iniciais da
Administragiio Carter. A elevagio das rendas nominais se traduzia em
maior carga tributdria sobre os individuos “como se uma lei aumentando
as aliquotas houvesse sido introduzida”. Dessa forma, argumentava-se,
*(...) o continuo incremento nos impostos exercerd um constante freio no
crescimento econémico. Portanto, deve ser contrabalangado por meio de
reducdes de impostos”.

E, ainda, o pifio desempenho dos investimentos despertava
preocupagbes. Uma insatisfatéria expansio da capacidade produtiva
poderia engendrar, logo adiante, estrangulamentos setoriais capazes de
reacender a inflagio antes mesmo que a economia de alto emprego fosse
atingida. Além do que, o seu efeito negativo sobre os ganhos de
produtividade viria reforgar as pressdes inflaciondrias e obrigar a uma
contengiio das demandas por melhoria salarial. A expectativa de Carter
era de que:

Minhas propostas sobre impostos e outras reformas motivario um maior
investimento em virias formas ao promover um crescimento constante do

reinvestimento; assegurario um mercado para novas fibricas e
equipamentos. As redugdes especificas de impostos para as empresas (...)
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também incrementario os lucros depois de pagar os impostos e assim
proporcionariio diretamente incentivos para o investimento.

Sem essa politica fiscal, diria Carter, “as perspectivas a longo
prazo de nosso futuro econdmico seriam crescentemente mediocres” —
sinalizando uma desaceleragiio da taxa de crescimento econdmico para
3,5% em 1979 e a conseqiiente interrupgio da redugdo do desemprego.

Ao mesmo tempo em que propunha uma politica fiscal expansiva,
Carter manifestava preocupagio com o comportamento do déficit
orgamentdrio. A medida que a economia se aproximasse do estado de alto
emprego a permanéncia do déficit provocaria (s6 entdo) pressdo
inflaciondria e ainda ameacaria o crescimento pelo seu efeito negativo
sobre o investimento privado (i.e., o efeito crowding out). Dessa forma,
Carter estabelecia como meta equilibrar o orgamento. A rapidez com que
essa meta seria alcangada era atrelada a forga exibida pela economia (i.e.,
pelo setor privado). Esta, por sua vez, estaria submetida i influéncia de
dois fatores negativos: o superdvit orgamentdrio dos governos estaduais e
locais e o déficit nas transagdes correntes dos Estados Unidos, ambos
com efeito depressivo sobre a demanda agregada. Em vista disso Carter
antecipava a eventual necessidade de reduges adicionais de impostos no
futuro — “se quisermos manter uma forte expansao econdmica mesmo
com estes grandes obstdculos (drags) da economia™. Sua previsdo para o
cumprimento da meta de orgamento equilibrado apontava para 0 ano
fiscal 1981 (o tltimo de seu mandato e ocasiido da disputa sucessoria).

Ao formular minhas decisdes para o© orgamento atual, evitei
cuidadosamente os atos que tornariam impossivel equilibrar o orgamento
de 1981. (...) Sem embargo, em uma economia com menor crescimento
econdmico, equilibrar o orgamento para 1981 seria impossivel, aplicando
somente a redugiio de impostos cuja idéia é reduzir o desemprego. Em tais
circunstincias a data para lograr a meta do equilibrio fiscal teria que ser
retardada.

Do lado do gasto piblico (inclusive transferéncias) Carter
assinala a necessidade de “estritos controles, para assegurar maior
eficiéncia”. Nesse sentido, ele defendia a adogio pelo governo de
métodos de controle orcamentirio utilizados pelo mundo empresarial. E
estabelecia como meta (mas sem especificar o ano) reduzir a participagio
do gasto federal no PNB para 21% (tendo como referéncia os 22,5%
registrados em 1976). Uma economia de alto emprego, em crescimento
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sustentado, capitaneada pelo setor privado, permitiria conciliar a
consecugdo dessa meta com a manutengio de niveis adequados de gasto
publico (sujeito apenas a condigiio de busca da eficiéncia).

Tal concepgio de politica fiscal reproduz no essencial a visio
predominante no Partido Democrata desde a presidéncia Kennedy. Até
entdo, ainda ecoando a experiéncia vivida durante o New Deal e o papel
representado pelo Partido enquanto canal de mobilizagio de uma
pluralidade de interesses (sindicatos, minorias, pequenos proprietdrios,
etc.), havia controvérsia em torno do programa, com posi¢des importantes
de defesa de uma orientagdo redistributivista, apoiada em uma ampliagiio
do gasto piblico (distinto do keynesianismo/liberalismo militarista), e
reformista (especialmente na drea tributdria, visando eliminar as brechas
que favoreciam a evasio fiscal pelos grandes contribuintes), aliada a forte
oposi¢do a concessio de redugdes de impostos. Com Kennedy e seu
notivel grupo de economistas keynesianos® aquele amilgama de
interesses perde forga, o que, tendo em vista o imperativo politico de
conquistar a confianga empresarial e assim diminuir a oposi¢do
conservadora (presente no Congresso), levou ao triunfo das posicdes
centristas (e tecnocriticas) na condugiio da politica econdmica. As
medidas de redugdes de impostos, pedra de toque da “nova economia”
durante as gestoes de Kennedy e Johnson, refletem esse movimento.”!

30 “The authors of these 1961 and 1962 reports were all (...) exponents of the synthesis of
Keynesian and neoclassical economics developed over the previous fifteen years. American
cconomists, notably Samuelson, played leading roles in this intellectual development. By 1961 it was
becoming the mainstream of macroeconomics. The Council sought to set forth its principles and to
apply them to the United States of the 19605, in language accessible not Just to economists but to all
earnest readers.” (Solow; Tobin, 1988, p. 5).

31 “Decisions like the tax ent and the investment tax credit were not the product of
Kennedy's personal political attitudes toward business but grew ont of the political pattern that had
been established by the rise of the growth coalition, Republicans, as it turned out, did not need to be
as solicitous of business support as Democrats. Because the conservative wing of the growth
network does not offer general promises of an expansion of the welfare state and eampaigns against
inflation, it need not rely on economic growth to expand the public budget (the fiscal dividend, as
Walter Heller would call it). But the liberal growth advocates, lacking tools 10 manage the economy
because of the compromises they made to come to power, are in desperate need of economic growth
and therefore have to mortgage their future to business confidence. The economists upon whom
Kennedy relied for advice, Keynesian in their self image, had no choice but to advocate policies
counter to some of Keynes' more cherished ideas in order 1o remain in power.” (Wolfe, 1981c, cap.
11I). Consultar também, sobre esse ponto, Franklin ¢ Wolfe (1983).
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Nio estou me referindo, no momento, a questio da eficicia dessa
politica (bem sucedida nos anos 1960, fracassada nos anos 70), mas sim
a0 seu contetdo politico, tendo como pano de fundo o debate politico-
econdmico e o entrechoque das pressdes oriundas de interesses variados
presentes na sociedade. A proposta da gestdo Carter, nesses termos,
assinala uma inflexio do movimento da politica econdmica. Nio se deve
perder .de vista, porém, que ela sintetizou uma tentativa de retorno ao

.} & 2, -
%2 ¢ a0 mesmo tempo uma opgio conservadora. E possivel

keynesianismo
que o seu keynesianismo tenha sido demasiadamente timido vis a vis &
deslumbrante experiéncia dos anos 1960; € certo que o seu
conservadorismo representou a plena maturagio daquele movimento que

emergiu com Kennedy.*

Por fim, um outro aspecto fundamental do programa de Carter,
que ndo pode ser ignorado, diz respeito a sua abordagem da economia
internacional. H4 que se recordar o cardter mundial da crise econdmica
vivida pelo capitalismo durante a década de 1970. O movimento de
recuperagiio, entio em andamento, além de incerto ¢ vacilante,
manifestava uma clara assimetria, especialmente um atraso europeu
(sobretudo alemido) em acompanhar o ritmo da economia norte-
americana. Mantida essa situagdo, os desequilibrios de pagamentos
internacionais suscitados pelo choque do petréleo tenderiam a se
perpetuar, agravando-se no caso dos Estados Unidos. A sobreveniéncia de
vultosos déficits em conta corrente reduziria a eficdcia da politica fiscal
expansiva, no limite a impediria. A resposta dos conselheiros de Carter
foi a teoria da locomotiva, a proposta de que Alemanha e Japdo também
se engajassem em programas expansivos a nivel doméstico, dando
sustentagio A retomada do crescimento e trazendo para uma zona
administrdvel os eventuais desequilibrios externos. Tal estratégia de agdo
coordenada dos governos das economias lideres foi formulada ainda em

32 O que para os cconomistas conservadores € algo evidente. Ver, por exemplo, a
caracterizagio feita por Stein (1984, p. 216).

33 E clogilente a respeito a trajetéria seguida por Stuart Eizenstal, o principal conselheiro de
Carter para assuntos domésticos, descrita em matéria da Business Week, Mar. 20, 1978, p. 120 et seq.
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1976*; ganharia um sentido de urgéncia a4 medida que a recuperagdo, no
conjunto da OCDE e mesmo no interior dos Estados Unidos,
experimentasse sinais de recaida no final desse ano; e, o que é mais
importante, seria efetivamente perseguida pelo governo norte-americano
durante o periodo 1977/78, dando a tonica dos encontros do G-7
(Summits) em Londres e Bonn.

O seu entrelagamento com o cardter keynesiano (expansionista)
do programa de Carter € o aspecto aqui destacado uma vez que o foco de
minha andlise ¢ a politica econdmica. O seu significado, porém,
transcendia esse aspecto. Com efeito, a estratégia de politica econdmica
internacional de Carter refletia sua associagido com a Comissio Trilateral,
defensora dos ideais de uma economia mundial aberta emanados do
grande capital transnacional. A Trilateral, fundada em 1973 sob a
lideranca de David Rockfeller na esteira da desordem e de fortes temores
acerca da permanéncia daqueles ideais, suscitados pela agressiva politica
nacionalista e protecionista de Nixon a partir de 1971, contava entre seus
membros com o préprio Carter (e seu vice Mondale) e virios economistas
vinculados a Brookings Institution, o influente think tank liberal e
internacionalista. Os principais postos dos Departamentos de Estado, da
Defesa e do Tesouro seriam ocupados por trilateralistas durante a

34 Uma rcuniio na Brookings Institution em novembro de 1976 emitiria um documento
assinado por 16 economistas da Europa, Japio ¢ Estados Unidos, com a recomendagio: “Germany,
Japan, and the United States should now adopt domestic economic policies geared to stimulating
economic activity. Stronger economic expansion in the three countries, each of which has recently
experienced a lull, need not intensify inflation problems, but should reduce domestic unemployment
and provide benefits to other countries, both developed and developing.” (Apud Putnam; Bayne,
1984, p. 68). Ver também Volcker (1992, p. 146), que destaca a influéncia de Lawrence Klein ¢
resume sua proposta: “Klein endorsed domestic fiseal stimulus to counteract high unemployment
lingering from the last recession. He also pointed to growing international imbalances that were
helping to destabilize exchange rates. His solution was straightforward: To maximize success and
avoid a massive imbalance in an already growing American trade deficit, the surplus countries
should be persuaded to expand their economies, particularly the powerfil potential ‘locomotives' of
Japan and Germany, as they were cast in this strategy.”
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Administragio Carter, com destaque para Michael Blumenthal, seu
Secretério do Tesouro até a reforma de 1979.%

Ainda durante a campanha eleitoral Carter falaria em sua meta de
buscar sociedade entre os Estados Unidos, a Europa Ocidental e o Japio
na formagio de uma nova ordem internacional. Em janeiro de 1977 o vice
Mondale, emissdrio de Carter em viagem & Europa e Japio, enfatizaria a
prioridade conferida pela nova Administragiio a “alianga trilateral” como
norte de sua politica externa (diferentemente do enfoque anterior de
Kissinger voltado para o equilibrio entre as superpoténcias). E em janeiro
de 1978, em sua Mensagem ao Congresso, Carter reiteraria esse enfoque,
advertindo:

Se nio logramos trabalhar em conjunto, perderemos 0s progressos no nivel
de vida que surgiam do comércio mundial durante as trés tltimas décadas.
Se a economia mundial se converte em uma cole¢iio de nagdes isoladas e
débeis, perderemos todos.

Nesse sentido, diria Carter:

A primeira prioridade de nossa politica econdmica internacional ¢
continuar a recuperagio econdmica no mundo industrial. O crescimento da
economia norte-americana (...) é de vital importincia. (...) E importante
que outras nagdes fortes se unam a nds para tomar agdes diretas com o fim
de estimular a demanda em seus préprios paises. A recuperagiio mundial
nio pode produzir-se se as nagdes confiam somente em suas exportagoes
para sua expansiio econémica. (1978, p. 242-243).

Nesse documento Carter explicitaria seu compromisso com 0s
ideais de uma economia internacional aberta — “pedra angular” de sua
politica econdmica internacional —, esgrimindo o tradicional argumento:

Um sistema de comércio aberto aumenta nossas rendas reais, fortalece a
competi¢io em nossos mercados e contribui para combater a inflagdo.
Estados Unidos resistird de maneira firme as demandas de protegiio que se
desenvolvem inevitavelmente quando a economia mundial padece de alto

35 Comentando os obsticulos politicos i adogiio de politicas keynesianas, James K.
Galbraith observa: “By long tradition, the Treasury secretary represents Wall Street; no Keynesian
economist has ever held that post.” (op. cit., p. 255). A observagdo aplica-se com perfeigio no caso
de Blumenthal; principal executivo da Bendix Corporation de 1967 a 1977, integrante do exclusivo e
semi-secreto grupo de Bilderberg ¢ trilateralista de primeira hora. Sobre a Trilateral e suas ligagdes
com a Administragio Carter consultar Frieden (1977) e diversos artigos publicados em Assmann
(1978).
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nivel de desemprego. O conseqiiente declinio do comércio mundial
agravaria nosso problema de inflagiio, criaria ineficiéncias nas empresas
norte-americanas e resultarin em menos postos de trabalho para os
trabalhadores norte-americanos.™

1.3 A execugdo da politica econémica

Assumindo a presidéncia, tendo como pano de fundo um
desempenho bastante vagaroso da economia no final de 1976, Carter
lancaria imediatamente um pacote de estimulo fiscal. O objetivo
declarado era o de assegurar um ritmo de crescimento em 1977 e 1978
suficiente para a obtengio de reducdes significativas na taxa de
desemprego ¢ nos niveis de capacidade ociosa das empresas.
Originalmente o pacote compreendia um conjunto de medidas, nas dreas
do imposto de renda e de programas de gasto piblico, com uma previsio
de impacto orcamentdrio estimada em torno de US$ 31 bilhdes,
distribuidos aproximadamente por igual nos anos de 1977 ¢ 1978.%

A medida mais importante consistia na proposta de concessio de
uma redugdio (one-time rebate) da ordem de US$ 50 no imposto de renda
dos individuos relativo a 1976, incluindo a realizagiio de um pagamento,
também de US$ 50, para aposentados e pensionistas. Ela sozinha
implicaria um impacto fiscal estimado em US$ 11,4 bilhdes, concentrado
no segundo trimestre de 1977. Note-se que a opgiio contemplada pela
Administragio Carter era em favor de uma redugiio tempordria de
impostos, reveladora de seu cardter emergencial. A ela se adicionava,
numa linha reformista que viria a ser aprofundada um pouco mais A

36 Carter (1978, p. 244). Alan Wolle observa acerca da opgiio internacionalista adotada no
pos-guerra: “Free trade, since World War I, has been for the Democratic centrists an alternative to
the restructuring of the world economy. Having chosen not to bring about growth as Keynes and
White advocated — through social justice and income redistribution — but also unwilling to sacrifice
growth completely, an emphasis on the benefits that accrue from capital mobility became the
solution. Indeed, once more far-reaching reforms are rejected, then it does seem that growth can
occur only when the most efficient producers of a commodity are free to sell wherever they can find
buyers.” (Wolfe, 1980, p. 151).

37 Os joralistas econdmicos nio deixariam escapar os indicios de improvisagio ¢ falta de
comando na claboragio do pacote. Enquanto a magnitude estimada do estimulo fiscal parecia
desvinculada de uma avaliagio téenica cuidadosa. Vide Silk (1984, p. 136-138). A meu ver tais
circunstiincias, ainda que veridicas, tém uma importincia menor para a caracterizagio do movimento
da politica econdmica.
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frente, a proposta de elevagio no desconto padrio permitido aos
individuos no cilculo do imposto de renda, o que resultaria em um efeito
fiscal de US$ 1,5 bilhdo em 1977 ¢ até US$ 4 bilhdes ao ano futuramente.
As empresas eram contempladas com a ampliagio do mecanismo de
crédito fiscal de investimento: a proposta estabelecia a alternativa de
escolha entre o uso do mecanismo ja existente, acrescido de 2%, (assim
passando para 12%), e um novo crédito fiscal calculado sobre o montante
da contribui¢io do empregador i previdéncia, definido em 4%. Essa
medida suscitaria uma redugiio de impostos de US$ 900 milhdes em 1977,
com previsio de alcangar até USS$ 2,5 bilhdes quando plenamente efetiva.
As demais medidas se referiam a propostas de ampliagio de diversos
programas de obras e empregos piblicos e de transferéncias para
governos estaduais e locais. Por exemplo, os empregos patrocinados pelo
CETA (Comprehensive Employment and Training Act) deveriam
ultrapassar os 750.000 até meados de 1978. A importincia destas
medidas, de estimulo direto, seria comparativamente menor em 1977 e de
maior alcance em 1978 (quando o rebate do imposto de renda deixaria de
operar).”®

Entretanto, embora o programa fiscal de Carter demonstrasse
sintonia com as demandas de setores influentes — por exemplo, a Business
Roundtable, liderada pelo chairman da General Electric Co., pleiteava um
estimulo fiscal de US$ 23 bilhdes concentrado no ano de 1977; e ganhava
for¢a a campanha empresarial pré-redugio de impostos como mecanismo
de reativagio dos investimentos —, a sua parte tributdria esbarraria em
notdvel dificuldade de articulagio com o Congresso. Este, mesmo
contando com uma maioria Democrata, manteria a sua linha de atuagio
independente, sinalizando a rejei¢io das propostas de redugio temporiria
do imposto de renda individual e de ampliagio do crédito fiscal de
investimento, alteragiio da reformulagiio do desconto padriio, prorrogagio

38 A expectativa quanto ao funcionamento dessas medidas cra a seguinte: “The rebate
would add immediately to consumer income and therefore allow the stimulus to take effect quickly.
The other tax cuts, together with the expansion of CETA jobs, State and local fiscal assistance, and
public works, would take effect more gradually, spreading across the last half of 1977 and into
1978, The increases in spending were designed to phase down as unemployment declined; and
permanent tax reductions were held to a minimum (...)." (ERP, 1978, p. 51). Vide também Silk
(1984) para uma descrigio do pacote de estimulo fiscal.
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de alguns estimulos contemplados na lei tributdria introduzida em 1976 e
ainda a criagiio de um novo mecanismo de crédito fiscal para as empresas
(e que ndo contava com a simpatia do Executivo). Antecipando uma
provavel derrota quando da votagio final pelo Senado, Carter optaria por
retirar a proposta do rebate e solicitar ao Congresso que também recuasse
em seu intento de criar novo incentivo fiscal para as empresas —
argumentando que, agora, com a recuperagio em andamento hd dois anos,
ndo mais eram necessdrios. Ele ndo lograria, porém, evitar a derrota,
terminando por sancionar em meados de maio a lei costurada pelo
Congresso — o Tax Reduction and Simplification Act.”

Com essa lei de redugiio de impostos a alteragio promovida no
desconto padriio do imposto de renda era bem mais significativa, diversas
redugdes do imposto de renda de individuos e empresas estabelecidas nas
leis aprovadas em 1975 e 1976 eram estendidas até o final de 1978 e
introduzia-se uma novidade - o crédito fiscal de novos empregos.*® O seu
impacto orgamentdrio no ano de 1977 era projetado em US$ 4,9 bilhdes.
Mesmo acrescentando-se os efeitos dos programas de obras e empregos
publicos, os quais foram basicamente aprovados, é inegivel que o
expansionismo fiscal da gestao Carter foi sumamente limitado em 1977 —
sobretudo se comparado ao experimento observado em 1975.

Contudo, se a iniciativa de maior publicidade e mais clara
vinculagio com o programa da nova Administragio encontrou esse
desfecho, tal nio impediu que através da execugiio orgamentdria a politica
fiscal exibisse uma orientagio ativa. E necessdrio atentar para o
movimento da conjuntura observado em 1977.

Assim, apds exibir vigorosa expansio no inicio do ano,
impulsionada pela forte acumulagdo de estoques e pelo comportamento

39 Witte (1985, p. 199-203), reconstitui todo o processo de discussio das propostas de
mudanga da legislagiio tributdria pelo Congresso. Incidentalmente, cabe notar que uma proposta
alternativa, de redugio permanente do imposto de renda, colocada pelos Republicanos, embora
derrotada, contou com expressivo apoio (194 votos, incluindo 39 provenientes de Democratas
sulistas).

40 Trata-sc do “New Jobs Tax Credir” — um crédito fiscal, com teto definido (US$ 100.000),
calculado sobre a variagio incremental do emprego a partir do momento em que o crescimento da
folha de salirios da firma excedesse 2%, com validade para os anos de 1977 ¢ 1978.
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das despesas de consumo e investimento, a economia norte-americana se
defrontaria com uma sensivel desaceleragio em meados do ano. De fato, a
taxa de crescimento do produto industrial se reduz i metade durante o
periodo maio a setembro, acompanhado de uma quase paralisa¢dio no
ritmo de criagdo de novos empregos.*' Enquanto o gasto privado perdia
impeto, o gasto piiblico era intensificado, particularmente no segundo e
terceiro trimestres do ano, com destaque para o agregado “compras de
bens e servios” que, apés ter se mantido estagnado desde o piso da
recessio de 1974/75, teve um crescimento real de 7,2% no ano de 1977.
O fine tuning fiscal praticado durante 1977 € mais claramente
evidenciado pelo comportamento do orgamento de pleno emprego: apos
um movimento contracionista no primeiro trimestre, redundando num
déficit de apenas 0,1% do PNB, observa-se um substancial crescimento
do déficit no segundo e terceiro trimestres (quando atinge 1,4% do PNB),
permanecendo relativamente estdvel no (ltimo trimestre (de forma que o
resultado global do ano praticamente ndo difere do correspondente a
1976: um déficit em torno de 1,0% do PNB). Dessa forma, creio ser
possivel afirmar que a orientagiio imprimida a politica fiscal em 1977
refletiu efetivamente a percepgiio de que a recuperagiio ainda ndo estava
consolidada, requerendo o apoio firme da politica econdmica.*

Consolidados os numeros descritivos do desempenho da
economia em 1977, constatou-se a continuidade da recuperagdo
(crescimento do PNB da ordem de 4,9%) e uma significativa redugio da
taxa de desemprego (encerrando o ano em 06,4%). Evidentemente a
economia tem uma dinimica prépria, a qual é determinante. O estado da
confianga empresarial, contendo as decisdes de investir, as oscilagoes de
curto prazo da economia e as expectativas pessimistas que despertam, as

41 Considerando-se o indicador total de horas trabalhadas nos estabelecimentos nio-
agricolas. Note-se que no ano como um todo foi registrada a criagio de um nimero superior a 4
milhdes de novos empregos.

42 O que também se depreende da teoria da politica fiscal assumida pelo CEA: “When the
economy is recovering from recession, investment tends to be restrained by both current and past
levels of excess capacity, and a more stimulative fiscal policy is necessary to raise capacity
utilization. As private demand gains momentum and the economy approaches high employment, the
high employment Federal budget shoud move closer toward, or into, balance to make room for
accelerating private investment.” (ERP, 1978, p. 50).
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dificuldades de articulagdo politica e as hesitagdes dos policy-makers
restringindo o alcance final das intengdes politico-econdmicas, tudo isso
parece incapaz de abortar imediatamente um movimento de recuperagio.
Mas ndo hd porque negar que a politica econdmica, embora ficando
aquém de suas intengdes iniciais e mais ainda em relagio a uma possivel
agenda alternativa mais agressiva, jogou o seu papel.*

Em janeiro de 1978 o CEA descortinava um cendrio de
continuidade da recuperagiio, em parte sustentada ainda nos efeitos
gerados pelo pacote de estimulo fiscal aprovado no ano anterior. De fato,
0 impacto orgamentdrio previsto era inclusive maior em 1978, sendo
estimado em US$ 16,9 bilhdes (US$ 9,9 bilhdes atribuidos is reducdes de
impostos e US$ 7,0 bilhdes aos programas de despesa). Entretanto, o
CEA manifestava diivida quanto i capacidade do setor privado, atuando
sozinho, lograr conduzir a economia até o estado de alto emprego (i.e.,
sustentar o crescimento acelerado ainda por virios anos).™ Além disso, o
crescimento da renda nominal, elevando a arrecadagio, e o esgotamento
dos efeitos do pacote fiscal de 1977 tenderiam a tornar restritiva a agiio
rotineira da politica fiscal (i.e., engendrariam um indesejivel fiscal drag).
Assim, o CEA projetava uma redugiio do ritmo de crescimento ji para o
final do ano ou para o inicio de 1979. Motivo pelo qual um novo
programa de estimulo fiscal é desenhado para entrar em operagio no final
do ano (tendo-se em conta o tempo necessdrio para sua negociagio junto
a0 Congresso).

43 Como observa Tobin: “Good luck contributed mightly to these favorable results, but
Carter’s 1977 fiscal stimuli, including direct job creation, deserve credit too.” (Tobin, 1978, p. 19).

44 As razbes apontadas incluem uma tendéncia esperada de estabilizagio da taxa de
poupanga em torno de sua média histérica recente, apés uma fase de declinio que impulsionou a
recuperagiio via despesas de consumo; uma provivel alta das taxas de juros durante 1978 diminuindo
o vigor do boom experimentado pela construgio residencial (outro pilar da recuperagio); indicios de
que o investimento prosseguiria exibindo um comportamento insatisfatério; a continuidade dos
déficits da conta corrente e, ainda, de superivits (expressivos) nos orgamentos de governos estaduais
¢ locais. Vide ERP (1978, p. 73-74). Certamente o desempenho do investimento era o fator chave,
como assinalado por Tobin: “Private nonresidential investment has been, quarter after quarter, the
big disappointment of the recovery. Expansion has been too slow to eliminate the overhang of excess
capacity. Business confidence in the strength and durability of the recovery has been 100 weak to
inspire long-term capital commimments. As equity prices have dramatically indicated, the cost of
capital funds has been high relative to business estimates of future rates of return on investments.”
(Tobin, 1978, p. 20).
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Tal programa consistiu essencialmente da proposta de redugio de
impostos para individuos e empresas, agora numa base permanente. A
introdugio de alteragdes no esquema de dedugdes permitidas ao
contribuinte no cidlculo de sua renda tributivel (desenhadas de forma a
aumentar a progressividade do sistema) ¢ uma redugdo uniforme de 2%
em todas as aliquotas marginais, resultaria em um estimulo fiscal
projetado em US$ 16,8 bilhdes para o ano de 1979. No caso do imposto
sobre os lucros empresariais, a principal proposta era de redugio da
aliquota de 48 para 44 por cento (incidente sobre o montante de lucros
acima de US$ 50.000). Além disso, reforgava-se 0 mecanismo do crédito
fiscal de investimento: tornando permanente a aliquota de 10% (ao invés
de retornar para 7% em 1981, como se previa), ampliando o seu limite de
50 para 90 por cento do imposto devido e ainda alargando a sua
abrangéncia para incluir investimentos em estruturas industriais e de
utilidade publica. Essas medidas acarretariam uma redugdo de impostos
em 1979 estimada em US$ 5,7 bilhdes. Adicionando-se a proposta de
reduciio de alguns impostos especificos (de incidéncia indireta ¢ sobre a
folha de pagamentos) o estimulo fiscal do pacote tributirio se
aproximaria de US$ 25 bilhdes em 1979.

A sua repercussio sobre a economia operaria da seguinte forma: a
redugdio do imposto de renda individual, ampliando a renda disponivel,
sustentaria o crescimento real das despesas de consumo jd no final de
1978 ¢ durante 1979. Isso deveria influenciar positivamente as
expectativas empresariais, com maior forga i medida que as margens de
capacidade ociosa fossem se reduzindo. Paralelamente o corte do imposto
de renda sobre os lucros das empresas ensejaria um incremento dos fluxos
de cash-flow, elevando o grau de autofinanciamento, enquanto a
liberalizagiio do crédito fiscal de investimento permitiria uma diminuigio
do custo do novo investimento. Por fim, o pacote tributdrio implicaria em
um aumento de US$ 5 bilhdes no déficit de pleno emprego entre os anos
de 1977 e 1979, ajudando assim a impulsionar a economia. Dessa forma
esperava-se obter um crescimento do produto da ordem de 4,5 a 5% em
1978 e 1979, acompanhado de uma continua redugio da taxa de
desemprego (projetada em 5,5 a 6% em dezembro de 1979).
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Embora o estimulo da economia fosse o alvo principal, o pacote
tributdrio também incorporava uma dimensdo reformista. Basicamente,
uma série de sugestdes de mudangas da legislago, visando ampliar a base
de incidéncia do imposto de renda, tanto individual quanto empresarial,
as quais reforgariam a arrecadaciio de receita permitindo a reducio de
aliquotas. No seu conjunto o pacote tributdrio beneficiaria mais
fortemente os estratos inferiores de renda, elevando a progressividade do
sistema.

Se a Administragio Carter efetivamente almejava a reforma do
sistema tributdrio (assim resgatando a tradi¢io do liberalismo norte-
americano) € uma questio em aberto; o seu empenho nesse sentido nio
parece ter sido muito grande. O Congresso, desde o inicio refratdrio a
idéia de reforma (mas nio & de redu¢do da carga tributdria), terminou
aprovando uma lei (Revenue Act, de outubro de 1978) cujas modificagGes
estruturais implicavam perda de receita e beneficiando mais fortemente,
através da redugdo de impostos, os contribuintes de renda média e alta.
Sintomaticamente, em 1978 eclodia a tax revolt, simbolizada pela
aprovagdo da Proposigiio 13, que reduziu os impostos sobre a propriedade
no Estado da Califérnia. E embora derrotada em sucessivas votacdes,
ganhava apoio expressivo a proposta Kemp-Roth de redugio linear de 30
por cento no imposto de renda individual, desfraldando a bandeira da
supply-side economics. Igualmente intensa era a pressiio pré alivio fiscal
como incentivo necessdrio a formagio de capital.*®

O Revenue Act de 1978, embora sinalizando a orientagio de
politica fiscal que futuramente imprimiria uma caracteristica distintiva i

45 As medidas incluiam a eliminagio ou redugiio de virias dedugdes permitidas no cilculo
da renda tributdvel e de vdrios mecanismos usados para escapar da taxagio (“tax shelter”) ou obter
um tratamento preferencial (ganhos de capital). Para uma descrigio detalhada vide ERP (1978, p-
216-221). Os dados do estimulo fiscal, indicados acima, sio mimeros liquidos.

46 “Business spokesmen have been able to argue suceessfully that permanent corporate tax
cuts, liberalized investment tax credits, and the abandonment of plans for serious tax reform are
essential to revive their confidence and their investment.” (Tobin, 1978, p. 20). Witte (1985, p. 204-
217), faz um relato detalhado da gestagio do Revenue Act de 1978, mostrando como cla traduziu “a
complete remnciation of the Carter tax proposals and any notion of tax reform.” (p. 213). Witte
destaca o papel da inflagio como fator gerador de um amplo consenso pré-redugio do imposto de
renda individual,
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primeira Administra¢cio Reagan, nido deixou de atender ao objetivo
principal da equipe de Carter. Com efeito, o alivio fiscal propiciado no
ano de 1979 alcangou a cifra de US$ 18,9 bilhdes, sendo US$ 6,5 bilhdes
correspondentes A redugio de impostos sobre os lucros.*” E conforme jd
se observou a Administragio Carter perseguia essencialmente a meta de
crescimento acelerado liderado pelo setor privado, cujo dinamismo
resultaria do estimulo suscitado pelos incentivos tributdrios, rejeitando a
op¢io de ampliagio do gasto federal ao estilo do projeto Grande
Sociedade do periodo de Johnson (avaliado criticamente pelo centro
Democrata). Ironicamente, porém, no decurso de 1978 e de forma cabal a
partir do pacote de sustentagio do ddlar langado em novembro, a
orientagio da politica econdmica muda completamente. E no lugar do
crescimento acelerado em 1979 o que se verificou foi uma economia
beirando a estagnag¢do. Nesse quadro a funcionalidade dos cortes de
impostos acabou se reduzindo A necessidade de compensar o efeito da
inflagdio sobre a incidéncia do imposto de renda.*®

Na verdade, a despeito da retdrica expansionista exibida por
Carter ainda em janeiro de 1978, ji no primeiro semestre do ano a
execugio da politica fiscal sinaliza um movimento em dire¢do contrdria.
Assim, o déficit de pleno emprego registra uma sensivel diminuicdo,
passando de -1,5% do PNB na segunda metade de 1977 para -0,3% em
idéntico periodo de 1978.* Desta vez, entretanto, a reversiio da politica
fiscal ndo teria um cardter episddico, aprofundando-se durante o ano de
1979. Um forte movimento especulativo contra o ddlar e a aceleragio

47 Cf. ERP (1980, p. 49-50).

48 Esse efeito é evidente no caso do imposto de renda individual num contexto de nio
indexagdo das faixas de renda. Mas ele também se verifica no caso do imposto de renda das empresas
em fungio das margens de depreciagiio permitidas serem calculadas com base no custo histérico (e
nio no custo de substituigio). O esperado estimulo ao investimento acabou nio ocorrendo: o
crescimento real do investimento fixo nio-residencial foi de 10,5% em 1978 (com destaque para o
item estruturas, beneficiado pela extensio do crédito fiscal de investimento), retraindo-se para 1,7%
em 1979 (devido & forte queda registrada pelo item veiculos). O ERP (1980, p. 44-45, p. 136-147),
fornece uma andlise detalhada do comportamento dos investimentos.

49 ERP (1980, p. 50). O que levaria um economista liberal fora do governo a avaliar
criticamente: “Regretfully | must agree with Alan Greenspan that if one looks simply at what exists
there is litle, if any, difference between Carter and Ford macroeconomic policies. (...) Thus the
Carter Administration moved to much tighter fiscal policies than it inherited from the Ford
administration (...)." (Thurow, 1978, p. 23).
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inflaciondria, iniciada em 1978 e agravada em 1979 com o segundo
choque do petréleo, levariam ao abandono do programa liberal
keynesiano. Este, sem divida, em nenhum momento logrou uma plena e
firme aplicagiio, motivando as criticas de economistas adeptos do mesmo
idedrio.”® Mas ¢ inegdvel que houve um perfodo durante o qual, quaisquer
que tenham sido as efetivas preocupagdes com a inflagio (ou o
desequilibrio externo), rejeitou-se a opgdo ortodoxa da austeridade. E a
observagio da politica econémica internacional de Carter apenas reforga
essa conclusio.

Na economia internacional a Administraciio Carter efetivamente
perseguiu durante 1977 ¢ 1978 a meta de uma agiio coordenada com a
Alemanha e o Japio, centrada em programas fiscais de cunho expansivo.
Com isso pretendia-se obter, se niio um export-led growth, ao menos uma
reduciio substantiva do desequilibrio comercial, assim dando maior
consisténcia ao programa de estimulo doméstico, neutralizando eventuais
demandas protecionistas e assegurando uma relativa estabilidade do
délar. Nio hd indicagdes de que a estratégia delineada contemplasse
desde o inicio o objetivo de um novo ciclo de realinhamento cambial. Ao
contrario, as pressoes exercidas sobre os aliados para que aceitassem
engajar-se na aplicaciio de politicas de crescimento foram imediatas e
constantes, estendendo-se desde a missdo internacional realizada pelo
vice Mondale em janeiro até a reuniio de ctipula de Londres em maio.”"

Enquanto a Inglaterra, submetida a um programa de austeridade
desde novembro de 1976 em fungiio da crise da libra, era uma defensora
ansiosa da estratégia da locomotiva, a Alemanha manifestava uma firme
resisténcia. Desconfianga quanto a sua eficdcia, baseada na percepgio de

50 Tobin critica a atengdo prioritdria concedida por Carter ao tema energia, em detrimento
das questoes macroecondmicas, afirmando: “In macroeconomic policy he and his administration
have appeared irresolute, expedient, and shortsighted even when the strategy was in fact coherent
and sensible.” (Tobin, 1978, p. 22).

51 Testemunhando perante o Comité de Bancos ¢ Finangas do Congresso na sessio de 2 de
fevereiro de 1977, o Sccretirio do Tesouro Blumenthal afirmaria: “By adopting this stimulus
program, the United States will be asserting leadership and providing a better international
economic climate. We will then ask the stronger countries abroad to follow suit. This program itself
implicitly calls on them to undertake stimulus efforts of proportionately similar amounts to ours.”
Apud Putnam ¢ Bayne (1984, p. 69).
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que o desemprego era estrutural exigindo um ajuste do lado da oferta, e
temor do risco de aceleragiio inflaciondria nela contido eram os
argumentos invocados pelos alemies.”* O Japio, por seu turno, apds a
implementagio de uma severa politica deflaciondria em 1974/75, ja vinha
esbogando timidamente uma reorientagio de sua politica fiscal,
insuficiente porém para alterar o padrio extrovertido de seu crescimento
em 1976.

As incertezas que acompanharam o movimento de recuperagao
das economias norte-americana € internacional eram reforgadas pela
emergéncia quase instantinea de fortes desequilibrios de pagamentos
entre as trés economias lideres. Assim, o saldo da conta corrente dos
Estados Unidos registra uma dramdtica deterioragdo, passando de um
superdvit recorde da ordem de US$ 18 bilhdes em 1975 e de US$ 4,4
bilhdes em 1976 para um déficit de quase US$ 15 bilhdes em 1977;
enquanto o déficit comercial saltava de US$ 5,7 bilhdes em 1976 para
US$ 26,5 bilhdes em 1977. Em contraste, o Japido praticamente triplicava
o seu superdvit em conta corrente (US$ 3,7 bilhdes em 1976, US$ 10,9
bilhdes em 1977), destacando-se os superdvits comerciais alcangados com
os Estados Unidos (US$ 5,4 bilhdes em 1976, US$ 8 bilhdes em 1977).
Por sua vez, a Alemanha exibia superdvits da conta cerrente de US$ 3,9
bilhdes em 1976 ¢ US$ 4,2 bilhdes em 1977, cinco vezes superiores &
média registrada no periodo 1960/72, erguendo uma barreira insuperdvel
A reativagio consistente das economias européias.”

52 Silk entrevistou o chanceler alemio Helmut Schmidt ainda em janeiro, antes da viagem
de Mondale. Na ocasidio cle teria declarado: “... the time for Keynesian ideas is past, because the
main problem is inflation.” (Silk, 1984, p. 139). Posteriormente, em setembro de 1979, quando a
inflexio conservadora ganhava impeto, Schmidt reiteraria o argumento: “We were also the first to
understand that you cannot cure the world's economic structural crisis by printing money. We ‘I not
give up our conviction in that field. (...) No, we will not accept wrongly-so-called Keynesian recipes
Jor a totally non-Keynesian sitwation.” E ainda observaria de forma cdustica: */ think that this
ridiculous little ‘locomotive theory' has withered away now. And correctly so0.” Entrevista no The
Economist, Sept. 29, 1979, p. 47-50.

53 Parboni (1980, cap. 4), mostra como as cconomias curopéias tinham seu crescimento
amarrado ao desempenho da economia alemd. Qualquer tentativa isolada de expansio colocava o
risco de um déficit externo insustentivel. Em contraste, uma cxpansio da economia alemd se
propagava com forga is demais. Nesse sentido, o lento crescimento ¢ o superdvit corrente alemio
condenavam o bloco curopeu  estagnagio.
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Carter desencadeia na primeira fase de seu mandato uma intensa
agdo de “diplomacia macroeconémica” com a Alemanha e o Japio,
visando, no dizer de Blumenthal, alinhar os global fundamentals.™
Enquanto a resposta de Schmidt foi indisfarcavelmente fria, em alguns
momentos despectiva, recusando firmemente a receita norte-americana de
sound economic policy, Fukuda mostrou-se sempre receptivo a linha de
argumentagdo centrada na teoria da locomotiva, acenando com um
or¢camento para o ano-fiscal de 1977 que resultaria na eliminagio (ndo
confirmada) do superdvit da conta corrente.”® Os objetivos perseguidos
pela “diplomacia macroeconémica”, porém, demandariam um longo
tempo de maturagio e a avaliagio de seus resultados e da prépria
estratégia (i.e., a coordenagdo de politicas macroecondmicas nacionais) é
tema de controvérsia,*

O poder de barganha dos Estados Unidos nas negociagdes em
torno dessa questdo central seria afetado negativamente pela
surpreendente decisio de Carter de limitar o seu programa expansivo
doméstico retirando a proposta de rebate do imposto de renda individual.
Esse recuo parecia dar raziio s preocupagdes de Schmidt acerca do risco
de inflaglio. Na reunido dos lideres do G-7, realizada em Londres no
inicio de maio, pouco se avangou no sentido de uma efetiva corregdo de
rumo das economias alemi e japonesa. Informalmente, porém, difundia-se

54 Na visdo do Tesouro norte-americano isso tinha um significado muito preciso: “This is
why we have encouraged West Germany, Japan and other countries with appreciating currencies to
grow more in keeping with their capacity and with the faster pace being maintained by the United
States.” (Blumenthal, 1978, p. 733).

55 A tenaz resisténcia de Schmidt i idéia de relangar a economia alemd ¢ intrigante: afinal, a
inflagdo era uma das mais baixas do mundo (variando entre 2,7% e 3,7% cm 1977, conforme o
indice) ¢ em declinio, enquanto o desemprego se mantinha alto (4,5% em 1977, contra 4,7% em
1975). Parboni oferece uma interpretagio penetrante, vinculando a deflagio alemi A estratégia de
reestruturagio e racionalizagio industrial domdstica, transferéneia de inddstrias para o exterior ¢
manutengio da competitividade internacional, num contexto de apreciagio inevitdvel do marco
provocada pela estratégia norte-americana de depreciagio do délar praticada desde 1970. Sobre essa
questio veja-se também a andlise de Calleo (1978, p. 188-194).

56 Putnam ¢ Bayne (1984, cap. 6) ¢ Destler ¢ Mitsuyu (1982) oferecem excelentes
descrigdes ¢ anilise da politica econdmica internacional de Carter. Volcker (1992, p. 145-149), ¢
ilustrativo de uma influente posigio cética quanto A eficdcia da estratégia. Feldstein (1988, p. 11-77),
recolhe breves reflexdes de Blumenthal, Schultze ¢ Schmidt acerca da estratégia de coordenagio
internacional de politicas macroccondmicas.
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a informagiio de que as metas de crescimento pretendidas eram de 5%
para a Alemanha e de 6,7% para o Japio. Note-se que a recuperagio da
economia alemi vinha exibindo um perfil bastante irregular: apés um
expressivo crescimento de 5,3% em 1976, observa-se uma desaceleragio
para 2,8% em 1977. E ainda: do 4° trim./1976 ao 4® trim./1977 enquanto a
demanda interna cresce apenas 1,2% as exportagdes se expandem de
4,6%. Quanto ao Japiio, o ritmo de crescimento vinha se mantendo pouco
acima de 5% ao ano, decepcionante mesmo se comparado somente com
os primeiros anos da década.”’

A diplomacia norte-americana insistiria que aquelas metas (ndo
oficializadas) expressavam compromissos, o que pelo menos no caso do
Japio parece plausivel.® Mas no decurso do ano nenhuma medida efetiva
de corregiio seria tomada, enquanto o cendrio de lento crescimento ¢
desequilibrios de pagamentos se agravava. E nesse momento que
intervém um segundo determinante, a politica do délar.

Com efeito, j4 nas semanas seguintes a reuniio de Londres
Blumenthal comegaria a emitir sucessivas declaragdes de que os Estados
Unidos julgavam conveniente e desejivel que os mercados de ciimbio
fossem deixados livres de forma a resultar em uma depreciagdo do ddlar e
uma apreciagio do marco e do iene. A queixa maior era em relagdio ao
Japio, cujas intervengdes no mercado eram responsabilizadas pela
manutengio de uma taxa vista como subvalorizada. Pressdes sobre o
Japiio ja vinham sendo feitas desde a missdo Mondale, porém sem grande
alarde, traduzindo-se em ligeira aprecia¢io do iene (de 291 para 280
ienes/délar em abril). A ofensiva de Blumenthal ganharia ressondncia
ap6s a reuniio promovida pela OCDE no final de junho, resultando em
nova apreciagio do iene (270 em meados do ano). A pressio continuaria,
intensificada, durante a reuniio do FMI no final de setembro, levando a
cotagiio do iene para o patamar alarmante de 240 em dezembro (e

57 Ver a andlise da conta corrente dos Estados Unidos e a defesa da allernativa de
coordenagio macroecondmica feita por Dombusch em depoimento de julho de 1978 para o Joint
Economic Committee, reproduzido em Dornbusch (1980).

58 Ver a descrigio das pressdes politicas internas em favor da adogio de uma politica de
gasto deficitdrio feita por Yamamura (1985, p. 489-503). Destler ¢ Mitsuyu destacam as pressdes
nesse sentido da comunidade empresarial, com respaldo do MITI ¢ em choque com as posigoes do
Ministério das Finangas.
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obrigando 4 interven¢do do Banco do Japdo). Também sofrem aprecia¢do
(em relagio ao délar), durante 1977, o marco (7%) e o franco suigo
(10%). A evidéncia disponivel sugere que, pelo menos até meados de
dezembro, Blumenthal apostou na eficicia do movimento de
realinhamento cambial: assim, em reunido dos ministros das finangas do
G-5, realizada em 9 de dezembro em Paris, ele se recusaria a considerar a
possibilidade de intervengiio nos mercados para sustentar o valor do
délar.”

-

E necessdrio situar em perspectiva esse movimento. A
depreciagio do délar emerge como pega estratégica da politica econdmica
norte-americana no inicio da década e levaria a destrui¢do do sistema de
Bretton Woods. A depreciagio do délar (tanto em termos da taxa efetiva
quanto das taxas dolar-marco e ddlar-iene) concentrou-se no periodo
1969/73. Sob o novo regime de flutuagio (defendido com maior vigor
pelos Estados Unidos apés a saida de Schultz e Volcker do Tesouro em
junho de 1974) o ddlar experimentaria oscilagdes sem, entretanto,
materializar qualquer tendéncia adicional significativa de depreciagio. A
sobreveniéncia do choque do petréleo, da aceleragio inflaciondria
(acompanhada de maior dispersiio inter-paises) e da recessdo de 1974/75
consolidaria a rejei¢do do regime de paridades cambiais estdveis. Mas a
politica do ddlar, de “negligéncia benigna”, num contexto de superivit da
conta corrente (embora declinante, ainda aprecidvel em 1976) niio pode
ser descrita como perseguindo deliberadamente a depreciagio.”

Em contraste, o movimento desatado em meados de 1977 se
prolongaria por um ano e meio, acumulando uma varia¢do de magnitude
inédita até entdo. Se tomarmos o periodo setembro/1977 a outubro/1978 a
depreciagiio da taxa efetiva do délar atingiu 17,1%; enquanto apreciaram-
se as taxas efetivas do marco (11%), do iene (29%) e do franco suico
(35%). Nesse mesmo periodo o délar depreciou-se fortemente em relagio

59 Descrigdes detalhadas encontram-se em Mayer (1980, cap. 8); Moffitt (1984, cap. V) e
Destler ¢ Mitsuyu (1982). A pritica de “flutuagdes sujas™ teria sido caracteristica do Japio: veja-se
Gyohten ¢ Voleker, (1992, p. 151-155). No caso da Alemanha isso nio teria ocorrido: vcja-se
Emminger (1979).

GO Ver Solomon (1982, p. 336-342) ¢ Odell (1982, p. 327-330) para uma reconstituigio da
experiéncia com taxas flutuantes durante o periodo 1973/76.
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a todas as principais moedas: franco sui¢o (67%), iene (55%), marco
(35%), franco (17%) e libra (15%).°"

Evidentemente os fundamentals apontavam inequivocamente no
sentido de um ajuste cambial, haja vista a magnitude da deterioragio da
conta corrente dos Estados Unidos de 1975/76 para 1977, provocada
pelas diferengas de ritmo da recuperagio econdmica e da inflagio
observadas entre os capitalismos avangados e pelo crescimento
descontrolado das importagdes norte-americanas de petréleo. Mas a
amplitude e persisténcia da depreciagiio do ddlar deveu-se sobretudo as
expectativas “baixistas” que dominaram recorrentemente o mercado
durante o periodo, anulando qualquer possivel efeito do diferencial de
juros que se abre em favor dos Estados Unidos em 1977/78.

Tais expectativas, lastreadas em fatores objetivos (como 0s
resultados da conta corrente, as dificuldades no encaminhamento de uma
politica energética, o comportamento da inflagio), foram alimentadas pela
percepgio de que o governo norte-americano desejava a depreciagio e,
assim, ndo tomaria a¢des visando evitd-la. Esse foi o papel desempenhado
pelas declaragdes de Blumenthal, reforgadas por informagdes “em off” de
importantes auxiliares do Tesouro e do Departamento de Estado
recolhidas pela imprensa. Mas como se insere a politica do d6lar no
conjunto da politica econdmica da Administragdo Carter?

A evidéncia disponivel sugere amplamente que houve de fato a
intengiio de promover um ajuste cambial. O assunto esteve no ar desde o
inicio da Administragdo. Economistas académicos formadores de opinido
(como Klein, membros do Brookings Institution) advogavam a medida.
Altos funciondrios (como Bergsten, no Tesouro) consideravam a
depreciagiio do délar, especialmente em relagiio ao iene, essencial para a
corregiio do desequilibrio externo. Mesmo Burns, entdo chairman do Fed,
que manteve uma relagio tensa com Carter e seus conselheiros e
posteriormente empenhou-se em persuadir a Administragio a intervir no

61 Cf. Solomon (1982, p. 344) ¢ Moffitt (1984, p. 165).

62 Cf. Solomon (1982, p. 345). Ver Dornbusch (1980) para uma aniilise da conta corrente
norte-americana e Miranda (1992, cap. 1V), para uma discussiio tedrica do papel das expectativas na
dindmica das taxas de cimbio e uma ilustragio histérica tomando o caso da evolugio da paridade
délar-marco.
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mercado para estabilizar o délar, defendeu publicamente em abril a tese
da conveniéncia de apreciagio das moedas dos paises com fortes
superdvits correntes.*

Ademais um ajuste cambial, desde que se mostrasse eficaz na
reversdo do comportamento da conta corrente,® era uma medida coerente
com o programa de Carter. O déficit comercial (e corrente), expressando
um vazamento de demanda agregada, era visto como prejudicial a
expansdo da economia. Igualmente importante, ele tenderia a intensificar
as demandas protecionistas de variados setores, ameagando a opgdo
internacionalista de Carter. Mas é um fato significativo que a aciio do
Tesouro se deu justamente num momento em que a estratégia da
locomotiva entrava num ponto morto: tornava-se evidente que as

63 Burns defendeu essa posigio em palestra na Universidade da Colimbia, cf. citagio de
Solomon (1982, p. 346) (texto integral reproduzido em Federal Reserve Bulletin, May 1977, p. 456-
402). A posigio de Bergsten ¢ reproduzida em Destler e Mitsuyu (1982, p. 252). O relato minucioso
de Mayer (1980) sustenta categoricamente: “There is no question that the United States did want the
dollar 1o decline and did say so, both privately and publicl 'y, (p. 263). Moffitt (1984, p. 137 ¢ 1406),
faz um relato coincidente. Volcker (1992, p. 146), confirma essa leitura. O Secretirio do Tesouro,
entretanto, jamais o admitiu, julgando-se vitima de manipulagio de suas palavras. Assim, em
entrevista dada quando a politica do délar havia se transformado em crise do délar ele declarou: “Not
only is what you say used against you - it is also distorted, and you are quoted as saying something
Yyou did not say. So what you learn is that you have to express yourself very carefully, and that you
have to build defenses against being misquoted. Take the example of the dollar. I never said that 1
wanted the dollar to decline, yet [ was quoted as saying that. What I said was that we Savored
Slexible exchange rates as agreed to in the IMF, and that this means that there will be ups and
downs, that we weren't pegging the rate — that's the way the system operates. But | learned that it
was a bad thing to say it this way, even though it was the policy all IMF governments had agreed to
Sollow. Referring to the possibility of fluctuation = down as well as up - opened me up to being
quoted as wanting this to happen, though that's not what I said or wanted”. - *Candid reflections of
a businessman in Washington”. (Fortune, Jan. 29, 1979, p. 37).

64 Tal expectativa ¢, no minimo, controvertida. Assim, escrevendo no contexto da politica
do ddlar de 1977, Minsky observou argutamente: “Secretary Blumenthal’s ‘cheering on" of the
dollar’s deterioration was grounded in the belief that by changing the exchange rate the balance on
the merchandise account eould be reversed. The evidence 1o date is that the relative price effect that
Blumenthal and his colleagues rely upon is ineffective except when it is pushed so far that it also
leads 1o financial market disruption. Blumenthal’s strategy will work only as it leads 1o recession, if
not deep depression™. (Minsky, 1979, p. 113). Dornbusch (1980, p. 344), reconhece o efeilo benéfico
sobre a conta corrente, porém adverte que o lag presente no processo de ajuste é considerdvel, talvez
de dois a trés anos. Labini (1982, p. 156-157), mostra que a apreciagio do icne niio foi capaz de
impedir o crescimento do superivit comercial japonés e sugere que a reversio que ocorreu em 1979
foi devida & expansio da demanda interna promovida por Fukuda e ao choque do petréleo.
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expectativas de crescimento invocadas por alemiles ¢ japoneses ndo se
confirmariam, que o superdvit japonés seria substancial, a0 mesmo tempo
que nenhuma medida concreta de corregiio de rumo era adotada. E o que €
mais importante: a estratégia da locomotiva nio foi abandonada,
continuando a ser tenazmente perseguida pela Administragiio Carter até o
acordo finalmente alcangado na reunifio do G-7 realizada em julho de
1978 em Bonn. A turbuléncia atravessada pelo mercado de cimbio,
especialmente as pressdes domésticas na Alemanha e no Japio suscitadas
pela apreciagio de suas moedas, contribuiu para pavimentar 0 sucesso
tardio das negociagdes promovidas pelos Estados Unidos.

Nesse sentido, vejo a politica do délar executada pelo Tesouro em
1977 como uma peca certamente importante (i.e., dotada de uma
determinada funcionalidade), porém sem ocupar uma posicio central na
estratégia de politica econdmica. A consolidagio da recuperagio, visando
alcangar a economia de alto emprego, se constituia no alvo prioritdrio. O
caminho para a sua consecugio era balizado essencialmente pelo manejo
da politica de administragio da demanda, nos planos doméstico e
internacional, embora a depreciagio do délar (e apreciagio das moedas
rivais) jogasse o seu papel. Em outras palavras: a politica
macroecondmica nio foi sobredeterminada pelo objetivo da depreciagio
(como argumentou Parboni referindo-se a conjuntura de 1970/73); nem
tampouco a depreciagiio em si era vista como bastando para impulsionar a
economia em dire¢do ao estado de alto emprego.

Dessa forma, enquanto o iene sofria uma continua apreciagdo,
atingindo patamares preocupantes, sucessivas rodadas de conversagoes
bilaterais eram conduzidas envolvendo diversas instincias do governo
americano. As reivindicagdes dos Estados Unidos incluiam medidas na
drea da liberalizagio do comércio, mas o fundamental foi a defesa
(estimulada por setores do governo japonés) da adogio de uma meta de
crescimento econdmico de 7 a 8% no orcamento fiscal de 1978. A
apreciagio do iene (e a posigiio defensiva em que o Japdo se viu exposto)
aprofundaram as divisdes internas acerca da orientacio da politica
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econdmica.” No final de novembro, a reforma de gabinete promovida por

Fukuda assinalaria o triunfo da corrente expansionista. Logo em seguida
seriam anunciadas a adogio de um orgamento suplementar (expansivo)
para o trimestre final do JFY 1977 (janeiro-margo/1978) e uma expansio
de 20% no JFY 1978 (embutindo um financiamento via divida piblica da
ordem de 37%, ultrapassando o teto de 30% pretendido pelo MOF).
Fukuda assumiria explicitamente o compromisso com a meta de
crescimento de 7%. Em meados de janeiro, uma declaragio conjunta
Estados Unidos-Japdo, reiterando aquela meta de crescimento e a
desejabilidade da redugiio do superdvit japonés (e afirmando o empenho
em alcangd-los), parecia indicar que, finalmente, a “locomotiva” japonesa
estava prestes a se mover.”

Durante todo o primeiro semestre de 1978 as pressdes exercidas
pelos Estados Unidos (e também pelos paises europeus e pelos
organismos internacionais) se concentraram sobre a Alemanha, cujo
superdvit corrente vinha crescendo fortemente. Hd indicagGes de que
internamente se avolumavam as insatisfagdes com a politica econdmica
no minimo cautelosa de Schmidt.”” Aparentemente o Bundesbank teri
dado sinal verde para uma mudanga da politica fiscal, aceitando executar

65 “For the Japanese, October was a month of growing economic crisis. The yen reached a
postwar high of 253 to the dollar by mid-month, and it rose further to 250 by month's end. This
alarmed the business community, which saw it as threatening export earnings and thus reducing
growth prospects. It also exacerbated the split in Tokyo between Finance Ministry officials, who
preferred exchange-rate adjustment to the loosening of fiscal policy, and the MITI-business alliance
that wanted domestic stimulus = for its own sake, but particularly to arrest the rise of the yen™.
(Destler; Mitsuyu, 1982, p. 251).

606 Esse cpisédio ¢ certamente relevante para a reflexio sobre a hegemonia nas relages
ccondmicas internacionais, tema que nio pretendo abordar. Destler ¢ Mitsuyu sugerem a seguinte
interpretagio: “Thus, U.S. pressure did, apparently, affect Japan’s domestic macroeconomic policies
Jor fiscal year 1978, and in the directions Washingron desired. Such influence was possible because
the Japanese economic-policy conmunity was deeply divided, and stagnation of domestie demand
led to pressures for new government stimulus™. (p. 255). Na mesma linha concluem Putnam ¢ Bayne
(1984): “Without the internal divisions in the Japanese government, it is unlikely that the U.S.
demands would have been met. However, without the U.S. pressure, and the legitimation added later
by the muliilateral summit commitment, it is even wnlikely that the Japanese expansionists could
have overriden the powerful Ministry of Finance”. (p. 81-82).

67 Ver Putnam ¢ Bayne (1984, p. 82-89).
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temporariamente uma politica monetdria de acomodagﬁo.ﬁs O fato é que o
governo alemio terminou endossando um programa fiscal expansionista,
centrado em corte de impostos e ampliagio do gasto publico, com
impacto total estimado em 1% do produto.

Assim, ap6s um longo e acidentado percurso a proposta norte-
americana de uma acdo politico-econdmica coordenada das trés
economias lideres, visando um crescimento sustentado, encontrava um
desfecho favorivel na reuniio do G-7 realizada em Bonn em julho de
1978. Mas os Estados Unidos também vinham sofrendo contra-pressoes
em escala crescente. Estas se concentravam na politica de negligéncia
benigna diante do enfraquecimento do ddlar (i.e., recusa a intervir no
mercado para sustentar o valor do ddlar) e na atribui¢io de
responsabilidade na determinagio dos desequilibrios internacionais ao
comportamento da inflagdo e, especialmente, das importagoes americanas
de petréleo (as quais vinham crescendo fortemente em 1976 e 1977).
Dessa forma, o acordo de Bonn selou um compromisso da Alemanha e do
Japio com a adogdio de politicas (fiscais) de reativagio da demanda
doméstica e dos Estados Unidos com o controle da inflagio e a redugio
das importagoes de petréleo (através dos frutos do programa energético
que Carter vinha negociando com o Congresso e da decisio de nivelar os
precos pagos pelo consumidor americano aos preos internacionais).

A primeira vista dir-se-ia que a diplomacia macroecondmica de
Carter foi bem sucedida, contrabalangando os percalgos experimentados a
nivel doméstico na condugio de seu programa de politica econdmica.
Ocorre, entretanto, que durante 1978 o movimento de depreciagio do
délar se desdobra em crise, introduzindo uma nova determinagdo no

68 Emminger (1979) vislumbraria um circulo virtuoso beneficiando algumas cconomias
superavitirias (sobretudo a Suiga, mas em menor grau também a Alemanha): “... the balance of
payments surplus leading to appreciation of the currency, and this again to greater domestic price
stability with the consequence of further appreciation. If this circle is not broken, the appreciation
may become so excessive that it ruins the external sector of the economy...” (p. 18). Isso implica uma
interligagio entre as politicas monetdria ¢ cambial que, na conjuntura de 1978, abriu espago para uma
politica monetdria de acomodagio. “... in Germany we have pursued a very active policy of economic
stimulation mainly by tax rebates and relatively high deficit spending by the public sector. We have
allowed the money supply to overshoot our original target ... The main justification Jor this
overshooting has been that the appreciation of the D-Mark has up to now been acting as an
offsetting counter-inflationary foree™. (p. 19).
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processo politico-econémico. Paralelamente, crescem as preocupagdes
com a inflagdo.”

Durante 1977, enquanto o ddlar se depreciava sob o efeito da
agdo retérica do Tesouro, o Fed ndio realizou qualquer operagio de
intervengio no mercado. Os relatos disponiveis indicam que Burns atuou
intensamente, a partir do final do ano, na tentativa de convencer o
Tesouro a mudar de posigio na questdo do délar. Externamente, além do
descontentamento de europeus ¢ japoneses, também os paises drabes
produtores de petréleo manifestavam insatisfagio, insinuando a
necessidade de aumento dos pregos do petréleo (fixados em délares) para
compensar os efeitos negativos sobre a sua receita da depreciagio do
ddlar. Os primeiros sinais de uma mudanga de postura do governo
americano datam do final de dezembro e inicio de janeiro, quando a
retérica anterior de indiferenca (ou mesmo satisfagiio) diante do
enfraquecimento da moeda é abandonada, dando lugar a declaragdes
oficiais recomendando calma (pois a turbuléncia do mercado nio se
Justificaria objetivamente) e prevendo para breve uma estabilizagio ou
mesmo uma recuperagio do valor do délar. E em 4 de janeiro de 1978
uma declaragdo conjunta do Tesouro e do Fed comunica a decisiio de
realizar operagdes de intervengio, apoiadas em uma nova linha swap do
Tesouro junto ao Bundesbank (de montante ndo revelado).
Simultanecamente, o Fed procedia a uma elevagio da taxa de desconto de
6 para 6,5%.”

69 Tanto a Alemanha quanto o Japio adotaram ainda em 1978 medidas concretas na linha
dos compromissos assumidos na reunidio de Bonn. Ver a discussio de Putnam ¢ Bayne (1984,
p- 94-99). Nio obstante, a expectativa de que pudessem conjuntamente assumir a lideranga do
crescimento da cconomia internacional — ¢f. Dornbusch (1980, p. 348-351), para uma cuidadosa
defesa dessa tese — niio se materializou: o crescimento do PNB, na Alemanha, evoluiu de 2,8% em
1977 para 3,6% em 1978 ¢ 4,0% em 1979, enquanto no Japio manteve-se ligeiramente acima de 5%
ao ano no triénio 1977/79. Nos Estados Unidos, o programa energético de Carter foi aprovado, com
modificagdes, em outubro, enquanto a liberagio dos pregos domésticos do petréleo foi retardada por
bastante tempo, refletindo uma disputa entre os conselheiros politicos ¢ econdmicos do presidente.
Ver a respeito a observagio de Schulize em Feldstein (1988, p. 55-56).

70 Sobre a atuagiio de Bums ¢ possiveis divergéncias entre o Fed ¢ o Tesouro ver Mayer
(1980, p. 273-2706). Sobre a reagio do mercado, um estudioso do “ciclo politico da taxa de cimbio”
conclui: “Ironically, rather than reversing the market's deeline, the stabilization program instead
had the effect of convineing the market that the U.S. govermment was un-willing to provide the kind
of official support necessary to stabilize the dotlar-based currency system.” (Krause, 1991, p. 221).
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Ap6s uma pausa momentinea a desordem cambial € reiniciada,
prolongando-se até margo. Renovam-se as ameagas de risco de elevagio
dos precos do petréleo. A crise de confianga no délar € refletida nas
noticias de transferéncias de fundos de propriedade de investidores e de
Bancos Centrais de ativos denominados em délar para ativos
denominados em marco, franco suigo e iene. O governo americano
reforga, em meados de marco, sua disposigio de intervir, anunciando uma
substancial ampliagio dos recursos destinados as operagdes de
sustentaciio do délar. Paralelamente, a retérica esgrimida pelo Tesouro
consistia em apostar que a agdio dos fatores “fundamentais” sinalizava
uma recuperagio do délar jd no segundo semestre. De novo, a eficdcia da
acio governamental seria muito limitada diante da for¢a do movimento
especulativo.”

Com efeito, apds outra breve interrupgio, a depreciagio do délar
prosseguiria revigorada de maio a outubro, suscitando descri¢des
generalizadas de que o mercado estava em desordem, o que levantava
sérias ameagas para o futuro da economia internacional. O acordo
conseguido na reuniio de Bonn, que ensejava uma leitura no sentido de
uma previsio de melhoria préxima na evolugio dos fatores
“fundamentais”, niio repercutiu sobre o mercado. Sucessivas declaragdes
piiblicas de Carter, reafirmando sua preocupagio com a queda do délar,
caiam no vazio. Em vio o Fed prosseguiu elevando a taxa de desconto, a
qual atingiu 8% no final de setembro, enquanto o Tesouro anunciava a
triplicagiio da quantidade de ouro ofertada em seus leilges.

Uma acentuada melhoria na tendéncia de evolugio do déficit
comercial (e corrente) e a ampliagiio do diferencial de juros em relagiio a
Alemanha se revelaram inécuos para deter o turbilhiio da crise de
confianca. O mercado de cimbio se tornava crescentemente de “mio

71 Ver Krause (1991, p. 221-222). E as matérias da Business Week, Mar. 20, 1978 (“The
dollar fades as a reserve currency”, p. 150-152) ¢ Apr. 24, 1978 (“Why the dollar keeps getting
slapped down™, p. 32-34). Veja-se também Solomon (1982, p. 347-348), que enfatiza o papel do
crescente superdvit da conta corrente da Alemanha ¢ do Japio ¢ o comportamento do Bundesbank ¢
do Banco Central da Suiga.
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inica” (i.e., apenas vendedor de ddlares). Durante os meses de agosto a
outubro o Fed realizou operagdes de intervengio em 31 dos 64 dias fteis
do periodo, vendendo um total de US$ 2,2 bilhdes em marcos e US$ 294
milhdes em francos suigos. Nesse mesmo periodo a queda do délar foi
substancial (“claramente excessiva”, na avaliagio dos policy-makers) e
generalizada: 18% contra o marco, 17% contra o franco suico, 7% contra
o iene, 10% contra o franco francés, 8% contra a libra ¢ 6% contra a
lira.”

A crise do délar atingiu o seu paroxismo justamente em outubro,
quando o pénico aparentou se alastrar pelo mercado. Tal impressio se
funda ndo apenas na velocidade entdo alcangada pelo movimento de
depreciagio, mas também na prépria reagio do mercado diante do
antincio do programa antiinflaciondrio de Carter de 24 de outubro. Neste
passo, convém fazer um paréntese para retornar brevemente i condugio
da politica macroecondmica doméstica.

O calcanhar de aquiles da Administragiio Carter foi o tratamento
dispensado i inflagdo. Aqui, a politica econdmica de Carter distanciou-se
de sua matriz inspiradora. De fato, enquanto Kennedy, no inicio dos anos
1960, herdando uma conjuntura inflaciondria incomparavelmente mais
branda, tratou de cercar o seu programa expansionista de linhas de defesa
contra uma previsivel incidéncia de tensdes inflaciondrias ao longo da sua
execugdo (i.e., a explicitagio de guideposts para pregos e saldrios) e
sedimentou-as ao aceitar o desafio langado por fragdes do grande capital,
Carter ndio ousaria enfrentar tal risco. Com isso ele nio disporia de

72 Ver Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations: Interim Report em
Federal Reserve Bulletin, Dec. 1978, p. 939-940. Frankel (1979) apresenta uma andlise do balango
de pagamentos dos Estados Unidos em 1978 ¢ mostra que o déficit comercial trimestral (anualizado)
reduziu-se de USS 48 bilhdes para USS 25 bilhdes entre o primeiro ¢ o quarto trimestres. Emminger
(1979, p. 13), aponta um diferencial de 7% nos juros sobre ativos de 3 a 6 meses, em favor dos
Estados Unidos, em meados de 1978. Spahn (1989, p. 19), sugere que o marco (¢ o iene ¢ franco
suigo) desfrutava de um “boénus de cstabilidade”, i.c., um prémio de liquidez nio-pecunidrio,
possibilitando a ficil colocagiio de titulos portadores de menor taxa de juros de mercado.
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qualquer politica antiinflaciondria durante todo o ano de 1977, deixando
vulnerdvel a execugio de seu programa.”

Nio hd que se perder de vista que num capitalismo dominado por
estruturas industriais oligopdlicas, a eficdcia das politicas econdmicas
expansivas (i.e., 0 grau em que um crescimento da demanda agregada se
traduz em crescimento do produto real e nio em alta de pregos) é
condicionada pelas politicas de mark-up praticadas pelas firmas. Tais
politicas sdo, obviamente, afetadas pelas expectativas de inflagio futura
que se formem no mercado. No caso de predominar a percepgio de que as
politicas fiscal e monetdria sido essencialmente inflaciondrias (reagio
tipica observada nos mercados de capitais e de cimbio), o risco das
expectativas se converterem em profecias auto-realizdveis € seguramente
grande. O potencial de eclosdo de tensdes inflaciondrias (e exacerbagio
das expectativas) foi agravado pela adogio de iniimeras medidas topicas
com impacto previsivel sobre os preos (aumentos de saldrio minimo e de
impostos sobre a folha de pagamentos das empresas ligados ao
financiamento da previdéncia social, pregos de sustentagio para a
agricultura, esquemas de prote¢do para a siderurgia e outros setores) e,
quicd mais importante, pela escalada da depreciagio do délar.™

73 “Early in his term President Carter, reversing campaign rhetoric, foreswore any direct
attack on the wagefprice spiral, whether full-blown compulsory controls stch as Nixon episodically
imposed or advisory guideposts and White House persuasion such as Kennedy and Jolnson tried. At
the time Carter wanted to allay the anxieties of businessmen suspicious of a new Democratic
administration, as well as to reassure the president’s own trade union constituencies. Each side,
management and labor, was sure it had lost to the other in previous regimes of hard controls or soft
incomes policies. However expedient Carter's disclaimer was in the short run, it left him - as the
economists among his advisers must have warned — with no acceptable feasible anti-inflation policy
at all. A year of precious time has been lost, and he still has none.” (Tobin, 1978, p. 21). Silk (1984,
p. 141-144), contrasta as rcagoes distintas de Kennedy ¢ de Carter defrontados com aumentos
injustificados de pregos praticados pela indistria siderdrgica.

74 Um estudo feito por dois economistas do Staff do Federal Rescrve concluiu que a
depreciagio verificada em 1977/78 foi responsdvel por uma alta de 1% no nivel do CPl no final de
1978: ¢ obscrvou: “If the depreciation is sustained, its eventual full impact could raise prices by 2-
174 10 2-2/3 percent above the level they otherwise would have been, depending upon the extent to
which the recent oil price inereases can be associated with the depreciation.” (Federal Reserve
Bulletin, Apr. 1979, p. 305-306). O CEA cstimava que uma depreciagio de 10% provocaria algo em
tomo de 1,5% de alta da inflagio. Cf. ERP (1979, p. 43). Acerca dos fatores de pressio inflaciondria
ver Tobin (1978), Ortner (1978), Hecbner (1978) ¢ o depoimento de William Miller a0 Comité de
Bancos do Congresso realizado em 16 de novembro de 1978 (cf. Federal Reserve Bulletin, Nov.
1978, p. 843-847).
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Nesse cendrio, as exortagdes lancadas pelo governo as empresas e
sindicatos para que moderassem seus reajustes de pregos e saldrios nio
passariam de uma tentativa de encobrir a auséncia de aciio efetiva.” E a
inflagdio entraria em uma nitida trajetéria de aceleracio em 1978: o CPI
salta de 6,6% em 1977 para 9,0%, enquanto a varia¢io do indice de
precos ao atacado passa de 6,9% em 1977 para 8,7%.” Diante do risco
crescente de descontrole da depreciagio do délar e da inflagio doméstica,
as preocupagdes oficiais, que até janeiro de 1978 se concentravam na
aceleragio do crescimento visando a economia de alto emprego
(Justificativa do pacote tributdrio), comegam a se voltar progressivamente
para a necessidade de estancar o processo inflaciondrio. J4 em margo
Blumenthal e Schultze emitem sinais para a imprensa de que o combate 2
inflagio deveria ser priorizado. Em abril o proprio Carter assume essa
retorica; sua agdo concreta, porém, se limitou ao anidncio de reajuste
salarial para o funcionalismo publico de 5,5% (contra 6,3% de alta do
custo de vida nos doze meses anteriores) ¢ a nomeagio de um funciondrio
para acompanhar o comportamento de pregos e saldrios do setor privado,
a0 qual se renovava o pedido de moderagio. Em maio Carter solicita ao
Congresso uma redugiio de 20% na magnitude do corte de impostos que
propusera no inicio do ano e um adiamento de trés meses do inicio de sua
operagiio.”’

75 Heebner (1978, p. 34), aponta a fragilidade de um programa de restrigio voluntdria de
pregos ¢ saldrios como instrumento antiinflagio. Ver também Alpcerovitz e Faux (1984, p. 226-227).

76 Os itens alimentos ¢ aquisi¢do de residéncia (influenciado pelo comportamento das taxas
de juros) foram os que pressionaram mais fortemente o CPl em 1978, Talvez mais significativo,
porém, seja o fato de que a “taxa subjacente de inflagio”, que exclui aqueles itens (¢ também o item
energia), tenha mostrado substancial accleragio em 1978: de 5,9% em 1977 para 7,8% no caso do
CPL ¢ de 6,4% em 1977 para 7,9% no caso do indice de pregos ao atacado. Cf. ERP (1980, p. 27).
Ver também a andlise de Thurow (1988, p. 73-74).

77 “The only anti-inflation ‘policies’ are limits on federal pay and exhortations for
voluntary deceleration by business and labor. The president has appointed an expert negotiator,
Robert Strauss, as his jawbone; and the Council on Wage and Price Stability has become more
aggressive and more vocal." (Tobin, 1978, p. 21). “This approach heightens fears in the private
sector that mandatory controls will eventually be employed, and such fears tend to be self-fulfilling.
Business firms and unions can be expected 1o seck price and wage increases in advance of the
anticipated controls, thus making inflation worse and raising the unhappy prospect of controls.”
(Heebner, 1978, p. 34). Mayer (1980, p. 280), revela que Blumenthal ¢ Schulize (aparentemente nio
acompanhados pelo novo chairman do Fed, William Miller) passam a priorizar o combate i inflagio
a partir da reuniio do Comité Interino do FMI no final de mar¢o ¢ descreve (p. 293-294) um
Blumenthal preocupadissimo com os riscos da desordem no mercado de cimbio a partir de agosto.
Ver também Silk (1984, p. 146-148), Frank (1980, cap. 3) ¢ a matéria da Business Week, Apr. 24,
1978 (“Carter’s call for lowered expectations™, p. 33).
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Nio hd indicagdes de que, em meio 2 turbuléncia, a meta de
sustentagio da recuperagiio tivesse sido abandonada. Quando muito, as
ambigdes de crescimento talvez tivessem sido encurtadas ligeiramente em
relagio ao anunciado por Carter em janeiro, conforme sugerido pela
evolucio do déficit de alto emprego ao longo de 1978 ¢ pela revisio
parcial do impacto expansivo projetado pela nova lei tributdria em
discussio no Congresso. Mas a agiio predominantemente retdrica da
Administragio Carter ndo surtiria qualquer efeito seja para deter a
aceleracio inflaciondria seja para reverter as expectativas (manifestadas
nos mercados de cimbio e de capitais). Nem mesmo sucessos aparentes,
como o acerto internacional obtido na reuniio de Bonn e a aprovagio do
programa energético pelo Congresso, repercutiriam favoravelmente junto
ao mercado. Nessas circunstincias, o agravamento da conjuntura
terminaria impondo uma reorientagio efetiva da politica econdmica. Esta
se processou em etapas, refletindo as hesitagdes suscitadas pelo ciclo
politico-eleitoral, o qual sinalizava a inconveniéncia da adogdo de uma
terapia recessiva.

Dessa forma, em 24 de outubro Carter anunciava que sua
prioridade para 1979 se voltaria firmemente para o objetivo de redugio da
taxa de inflagiio, brandindo um programa dotado de trés componentes
bisicos: a explicitagio de um conjunto de diretrizes quantitativas a serem
aplicadas voluntariamente pelo setor privado nos reajustes de pregos e
saldrios; medidas na linha da desregulamentagdo visando melhoria da
eficiéncia e aumento da competi¢io de precos; austeridade fiscal,
sintetizada no compromisso de redugiio do déficit orgamentdrio para US$
30 bilhdes no ano fiscal de 1980. E evidente que a proposigio de
austeridade fiscal ia na diregiio contriria do pacote tributdrio langado no
inicio do ano: agora a expectativa oficial era de uma desaceleragio do
crescimento em 1979.7%

78 A projegio de crescimento em 1979 com que o Tesouro trabalhava seria de 3,5% (logo
em seguida, com o pacote de primeiro de novembro, revista para 3,0%), sem divida um expressivo
encurtamento das ambigdes alimentadas no inicio do ano. Enquanto o compromisso de redugio do
déficit orgamentirio, defendido firmemente por Blumenthal, teria sido uma dificil decisiio interna.
Ver a matéria “The Inside Story of the Dollar Rescue”, de Herman Nickel, na revista Fortune, Dec. 4,
1978, p. 40-44. Quanto a proposta para saldrios ¢ pregos, a idéia era que as empresas accilassem
praticar aumentos de pregos inferiores em um ponto percentual  taxa média de aumento observada
em 1976/77, enquanto os reajustes de saldrios nfio deveriam ultrapassar a taxa de 7% em 1979
(comprometendo-se 0 governo a garantir o saldrio real para uma inflagio em 1979 de até 10%,
através de um crédito fiscal equivalente 2 diferenga entre a taxa de inflagio observada a posteriori ¢ 0
reajuste salarial aceito de 7%). Ver Carter (1979) e, para uma avaliagiio critica, Alperovilz ¢ Faux
(1984, p. 227-228).
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Nio obstante, os mercados de capitais e de cimbio reagiram
prontamente com inequivoca desconfianga em relagio A seriedade (ou
eficdcia) do programa de Carter. Em apenas um dia (25 de outubro) o iene
sofreu uma apreciagio de 1,7% e o marco de 1,8% contra o délar, apesar
da intensa intervengiio do Fed e demais bancos centrais. O espectro
assustador de uma “corrida” destrutiva da hegemonia monetdria exercida
pelo ddlar delineou-se no horizonte ao longo dos dias seguintes,
galvanizando uma agiio rdpida e mais firme das autoridades econdmicas.
Esta se materializou no pacote de sustentagio do délar de primeiro de
novembro, que consistiu num forte aperto da politica monetdria (deixada
de fora do programa antiinflaciondrio anunciado uma semana antes) e na
montagem de um volumoso pool de recursos financeiros para lastrear as
operagdes de intervengiio no mercado que se fizessem necessdrias.’”

Convém assinalar que durante o periodo 1977/78 observou-se
uma continua tendéncia de alta das taxas de juros nominais, puxadas pelo
comportamento agressivo dos emprestadores redundando em explosio do
crédito bancdrio associada a expansio da atividade econdmica. A forte
expansdo do crédito bancdrio pressionava a oferta nominal de moeda.
Nesse quadro, as Autoridades Monetdrias aparentemente se conduziram
de forma hesitante entre o temor de um descontrole monetirio e o risco de
inflagio — conforme sugerido, por exemplo, pela alta da federal funds
rate, de quase 2%, de abril a outubro de 1977 - ¢ o temor de uma préxima

79 “The stock market headed sowth, and the dollar simply collapsed. By Friday, October
27, there was no international exchange market: evervbody was offering dollars, and nobody was
bidding. (...) Washington was flooded with terrifying reports from embassies in all the major trading
countries; the Treasury and the Fed received warnings from the international banks that in the
absence of significant steps by Washington they would have to widen the spreads between bid and
offer on the dollar to such an extent that the currency would lose its wility as a vehicle Jor
international trade.”” (Mayer, 1980, p. 293). Segundo Volcker (1992) as inlervengdes nos mercados
de cimbio conduzidas pelos virios bancos centrais consumiram quase USS 6 bilhdes apenas na
dltima semana de outubro, sem conseguir deter o que os policy makers entendiam ser um “ataque
especulativo irrcional”. Essa leitura ¢ correta, mas deve ser colocada na perspectiva adequada, como
o faz Epstein (1981, p. 167): “Free markets that have as their object the accumulation of profit are
not likely to be stable when the world has nothing solid on which to base expectations. Uncertainty
breeds speculation.” Dentre os falores que agugavam a incerteza destacam-se o comportamento da
OPEP diante da corrosio do valor de sua riqueza acumulada em délares, a relutincia demonstrada
pelos europeus em prosseguir com as intervengdes destinadas a estabilizar o délar e os temores de que
o recém criado Sistema Monctdrio Europeu pudesse se tornar uma alternativa ao délar na fungio de
reserva de valor,
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recaida recessiva, prenunciada pela elevagiio generalizada das taxas de
juros, induzindo uma politica de acomodagiio monetdria. Assim, jd no
inicio de 1978 o comportamento das taxas de juros de curto prazo
colocava o risco de desintermediagio para as instituigdes de poupanga
(sujeitas aos tetos da Regulagiio Q na captagio de recursos). O problema
foi contornado com a autorizagio para o langamento de um novo
instrumento financeiro: 0 MMC (money market certificate) de seis meses.
Seu sucesso foi imediato, permitindo as thrifts também participarem da
explosio de crédito, pressionando ainda mais as taxas de juros. Por outro
lado, a prime rate salta de uma média de 6,83% em 1977 para 7,93% em
janeiro de 1978, atingindo 9,00% em julho/agosto; enquanto a federal
funds rate é ajustada gradualmente de 6,70% em janeiro para 8,04% em
agosto. A dinimica das intera¢des envolvendo os mercados financeiros, a
economia real e as Autoridades Monetdrias se traduziu em uma situagdo
paradoxal: a alta dos juros estimulando a expansio do crédito (e da
demanda agregada) e obrigando a uma acomodagio monetdria (dada a
leitura feita pelos policy makers e pelo mercado de um risco iminente de
recessio).*

Até que a aceleragio inflaciondria desfizesse o equivoco na
interpretagio dos sinais emitidos pelo mercado levando as Autoridades
Monetdrias a tomarem posicdo favordvel & politica monetdria restritiva.
Tal niio ocorreu, entretanto, de uma maneira linear ou consistente. Mas
sem diivida o processo de reorientagio da politica econdmica teve inicio

80 Ver a sugestiva andlise de Wojnilower (1980). Esse autor, perspicaz observador de Wall
Street, sustenta que os mercados financeiros foram dominados durante todo o periodo 1976/78 pela
expectativa de recessio iminente, a qual se via reforgada pela alta das taxas de juros. Isso implicava
uma expeclativa de baixa futura das taxas de juros, suscitando o comportamento agressivo dos
emprestadores. Ao mesmo tempo as Autoridades Monetdrias, pressupondo uma significativa
clasticidade-juro da demanda agregada (o que Wojnilower rejeita), se assustariam diante da elevagio
dos juros recuando prematuramente da tentativa de restrigio. Daf resultaria um circulo vicioso = “...
in which each move to higher interest rates prompts the authorities to relax their concern about
credit expansion and thus to accommodate more inflation (and eventually still higher interest
rates).” (p. 301). Os dados sobre a evolugio das taxas de juros foram extraidos de ERP (1978) ¢ Joint
Economic Report 1979, publicado in JEC (1980). Cabe notar, de passagem, que a execugio da
politica monctdria nesse periodo terd sofrido influéncia da troca de comando no Fed: Arthur Bums,
a0 longo de 1977 sequioso por uma renomeagio, ¢ substituido no inicio de 1978 por William Miller,
tido como um outsider vinculado excessivamente a Carter. Para um breve apanhado das relages
entre o Fed ¢ a Presidéncia nessa fase, ver Kettl (1986, p. 167-173), Silk (1984, p. 144-140), Greider
(1987, p. 65-67) ¢ Epstein (1981, p. 162-167).
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no segundo semestre de 1978. E a crise do délar contribuiu decisivamente
para precipitar a inflexdo. Assim, jd em setembro formava-se uma maioria
favordvel a um aperto monetdrio no Board formulador da politica
monetdria, levando o Fed a elevar a taxa de desconto. Nos meses de
setembro e outubro a federal funds rate e a prime rate acumulam uma alta
de quase 1%. Esse o contexto em que deve ser situado o pacote de
primeiro de novembro, o qual pode ser descrito como o primeiro ato da
inflexdo conservadora da politica econémica norte-americana.

O Fed promoveria uma nova elevagio da taxa de desconto, agora
de 1% (o que a deixaria em 9,5%), uma variagio de magnitude inédita
desde a década de 1930. Além disso, introduziria um compulsério
suplementar de 2% sobre os depésitos a prazo, prosseguiria endurecendo
as condi¢Ges do mercado monetirio (traduzida em alta de pouco mais de
1% da federal funds rate em novembro e dezembro) e sinalizaria uma
desaceleragio do crescimento dos agregados monetdrios. O objetivo nio
era propriamente o de abrir um diferencial de juros contra o resto do
mundo (o qual jd era substancial mesmo antes da adogiio do pacote) e sim
0 de atuar sobre as expectativas, contaminadas por uma atmosfera
densamente “baixista”, dando uma demonstragio inequivoca de
determinagido no combate a inflagiio e 4 desordem cambial.

Em paralelo a essa agdo contundente no plano doméstico, era
substancialmente reforcada a capacidade de intervengio oficial nos
mercados de cimbio. Por um lado, o Fed obteria junto aos bancos centrais
da Alemanha, Suiga e Japdo uma duplicagiio para US$ 15 bilhdes do
montante de recursos disponiveis em linhas de swap utilizadas para esse
fim. E de outro, o Tesouro também participaria da operagio levantando
mais US$ 15 bilhdes, obtidos através do saque de US$ 3 bilhdes junto ao
FMI, da venda de US$ 2 bilhGes de direitos especiais de saque e do
lancamento de US$ 10 bilhdes de titulos denominados em moeda
estrangeira. A emissio desses titulos implicava obviamente um risco de
prejuizo para o Tesouro caso o movimento de depreciagio tivesse
seguimento; por isso mesmo sinalizava para o mercado (e bancos
centrais) a determinagio dos Estados Unidos em reverter efetivamente a
crise. Como parte desse esfor¢o o Tesouro anunciaria também que iria
proceder a um expressivo aumento das vendas de ouro nos meses
subseqiientes.
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O pacote de primeiro de novembro sintetizou definitivamente o
fim da politica de “negligéncia benigna” em relagdo ao délar.’! Nio deve
ser interpretado, porém, como se fora uma tomada de posi¢ido em favor de
um délar forte. O objetivo era o de por um termo i turbuléncia
exacerbada, restaurando uma situagiio de estabilidade — sem que isso
implicasse um abandono da posigdo norte-americana favordvel ao regime
de taxas flutuantes. Como € tipico dos movimentos especulativos, a
depreciagio do délar (e apreciagio do iene, marco e franco suigo)
ultrapassou os niveis indicados por qualquer cdlculo “objetivo” em
termos de paridade de poder de compra ou do diferencial relativo de
inflagdio. Tal overshooting possibilitaria uma boa margem de apreciagio
do délar apés a adogiio do pacote. Ainda assim, isso exigiu uma pesada
intervengio do Fed no mercado de cdmbio de Nova lorque
(complementada pela agio dos demais bancos centrais em seus
respectivos mercados): nos meses de novembro e dezembro as vendas
oficiais de ienes, marcos e francos suigos totalizaram US$ 6,7 bilhdes.
Em conseqiiéncia, ja no final de novembro e inicio de dezembro o dolar
registrava uma aprecia¢iio de 12% contra o marco, de 15% contra o
franco suico e de 13% contra o iene.®

81 Assim o caracterizou o presidente do Bundesbank: ver Emminger (1979, p. 16). E
Volcker, analisando em perspectiva, comenta: “Thus the Carter administration had come full circle
from seeming indifference to the dollar 10 a willingness both to borrow from the IM I and to use
classic domestic policy instruments to deal with a run on the currency. It would not be for the last
time." (Volcker, Gyohten, 1992, p. 150). Ver também Minsky (1979), que anteviu o risco de uma
corrida contra o délar ¢ argumentou em favor de uma mudanga da politica norte-americana: “The
U.S. government should offer to any and all holders long-term Treasury securities denominated in
the principal foreign currencies. Simultaneously, the United States should make a commitment to the
extablishment of a dollar that either appreciates or does not depreciate relative to the currencies of
trading partmers.” (p. 120).

82 Uma autoridade norte-americana esclareceria: “We have moved into a very activist
definition of countering disorderly markets, and in fact, under present conditions, the phrase
‘disorderly markets’ may be inappropriate because we are determined to have stability in exchange
markets.” Citado em Emminger (1979, p. 16). Emminger acrescenta que a estabilidade incluia uma
corregio dos niveis “errados” (i.c. “excessivos”) das laxas de cimbio motivados pclo ataque
especulativo. Gyohten, referindo-se ao iene, menciona uma estimativa, baseada na férmula do poder
de compra, de 230 (icnes-délar) contra um méximo de 176 alcangado em outubro. E observa: “The
market was already in a very precarious state, with everybody on edge because they knew that the
dollar was too weak and that a turnaround could come at any time. But no one would dare to move
against the trend. It was a classic case of the bandwagen phenomenon in the exchange markets.
Once the authorities seized the initiative and made a strong announcement, the entire mood in the
market changed, because everyone was ready to buy dollars. When the turnaround finally came, it
was very dramatic.” (Volcker; Gyohten, 1992, p. 159). Dados detalhados encontram-se em Treasury
and Federal Reserve Foreign Exchange Operations, publicado no Federal Reserve Bulletin, Mar.
1979.
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O panico fora controlado, sem diivida; a atmosfera “baixista” nio
se dissiparia tio cedo, porém. Conforme se verd adiante, a estabilizagio
do mercado se revelaria precdria ao longo dos doze meses seguintes,
sempre sujeita 4 ameaga de novos surtos especulativos contra o délar. E
niao faltariam fatores econdmicos e politicos, internos e internacionais,
para acicatar um pessimismo “sombrio” e “irracional” do mercado. J4 na
segunda metade de dezembro isso pdde ser observado, quando um
aumento dos pregos internacionais do petrleo acima do esperado
desencadeou forte pressio sobre o délar, resultando em uma depreciagio
na faixa de 2 a 5,5% em relagiio aos niveis do inicio do més.*?

No plano doméstico o crescimento do produto vinha se mantendo
em 1978 (cerca de 4%, na média dos trés primeiros trimestres), mas ji
sinalizando uma ligeira desaceleragdo. Diferentemente da perspectiva
sustentada ainda no inicio do ano, agora, mesmo esse ritmo de
crescimento era considerado inflaciondrio. O temor revelado pelas
autoridades da drea econdmica era de que a aceleragio inflaciondria
observada em 1978 se traduzisse em “expectativas inflaciondrias” (i.e.,
demandas de reposi¢io salarial) durante as importantes rodadas de
negociagdes coletivas previstas para 1979. Se isso ocorresse, ganharia
livre curso a corrida pregos-saldrios, tornando a inflagiio incontroldvel.
Além disso, a inflagdo e a depreciagido do délar caminhavam juntas e se
realimentavam reciprocamente. Dessa forma, o chairman do Fed, em
depoimento no Congresso logo apds o pacote de primeiro de novembro,
argumentaria em favor da essencialidade de uma “restrigiio prudente” no
manejo das politicas monetdria e fiscal, sugerindo um teto de 3% para o

83 Como observou o presidente do Bundesbank, embora saudando o pacote de primeiro de
novembro: “The only lasting solution to this problem is, of course, a decisive improvement in the
Sundamental’ conditions, especially as concerns the inflation rate and the basic balance of
payments of the United States. Only such an improvement can restore the confidence of foreign
holders of dollar assets. Until such an improvement has been convineingly demonstrated — initial
signs are already visible in the balance of payments field — the exchange rate system of the world
will remain vulnerable”” (Emminger, 1979, p. 15). Minsky também chama a atengio para a
necessidade de um balango bdsico (conta corrente mais renda de investimento no exterior)
solidamente superavitdrio por parte do pafs emissor da moeda chave. A instabilidade politica no resto
do mundo gera uma demanda potencial por ativos em délar (ou no territério americano). Assim,
“Once the conviction grows that the dollar has hit bottom, there will be a flood of funds to the
United States.” (p. 119). E ainda: “Undoubtedly, a stabilized dollar would soon be transformed into
an appreciating dollar; this would spark a stock-market boom.” (p. 120).
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crescimento do produto, o mdximo compativel com a pretendida redugio
gradual da inflagiio. Para o periodo de um ano, computado até o terceiro
trimestre de 1979, William Miller sinalizaria sua expectativa de um
crescimento do produto entre 2,5 e 3%, suficiente para manter a taxa de
desemprego na faixa de 5,75 a 6,25%. E patente o contraste com as
ambigdes desveladas pela politica econdmica até o inicio de 1978.
Igualmente notdvel, dadas as caracteristicas da conjuntura econdmica, € o
fato de o chairman do banco central independente ter tido a preocupacio
explicita de acalmar as inquietagdes de recessio iminente, fazendo
profissio de fé no crescimento moderado e gradualismo antiinflaciondrio
— o0 “guardiio” da moeda ameacada (literalmente: interna e externamente)
exercitando a retdrica do fine tuning! O desenrolar dos acontecimentos
logo se encarregaria de demonstrar que o primeiro ato da inflexdo
conservadora da politica econdmica durante a gestio Carter ndo passou
de um breve prélogo.**

1.4 1979: A inflexdo conservadora

A reorientagio da politica econdmica seria plenamente
confirmada pela Mensagem presidencial de janeiro de 1979. A énfase
numa recuperagio mais rdpida do nivel de emprego, a confianga na
potencialidade e eficicia do crescimento acelerado como pega central do
programa de politica econdmica e a disposic¢io de recorrer a um ativismo
fiscal para alcangar o processo que levaria & economia de alto emprego —
todos esses pontos desapareciam do discurso oficial, ou adquiriam um
vago sentido retdrico, substituidos pela preocupacdo central (se nio
exclusiva) com a contengio do avango da inflagdo. No esfor¢o de
justificar a mudanga chegava-se a incorrer em um non sequitur com o
discurso de um ano antes (¢ mesmo em relagio ao diagnéstico da
aceleragdo inflaciondria), ao congratular-se com a performance da
economia em 1977/78 e julgd-la proxima da plena utilizagio da
capacidade instalada - circunstincia que exigia das autoridades
“prudéncia” e “uma sele¢io cuidadosa das opgdes”. O sentido preciso
dessa fraseologia pode ser aclarado com o recurso a uma breve amostra

84 Cf. Miller (1978a). Veja-se também Miller (1978b) ¢ a matéria da Fortune, Dec. 4, 1978,
p. 40-43.
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das declaragdes de principios e de intengdes formuladas por Carter em
seu informe.*

Apés apontar a aceleragdo da inflagdo e o declinio da taxa de
crescimento da produtividade observados em 1978 como os principais
tragos caracteristicos da nova conjuntura com que haveria de se defrontar
a execugio da politica econdmica, Carter explicitaria os “‘quatro
principios” de seu programa econdmico.

Primeiro, reduzir a inflagdo deve ser nossa principal prioridade econdmica.

Segundo, o governo deve trabalhar melhor. Reduzir a inflagio exigird
austeridade orgamentdria e a moderagio do crescimento econémico.

Os efeitos da austeridade em alguma medida seriam amenizados
através de uma maior eficiéncia da ag¢dio governamental. “Em tal clima, o
desperdicio, a ineficiéncia ou as prioridades equivocadas sdo
particularmente intolerdveis. Agora é mais essencial que nunca que nosso
governo, tanto em seu programa de orcamento como em suas
regulamentacdes, faca o melhor uso dos recursos disponiveis e busque
medidas melhores ¢ menos custosas para lograr nossos objetivos
nacionais”.
Terceiro, nio reduziremos a inflagio as custas dos membros mais
vulnerdveis de nossa sociedade — os pobres, os velhos e aqueles que tém

dificuldade para encontrar emprego mesmo em uma economia de alto
emprego.

Em outras palavras, a austeridade fiscal ndo deveria implicar em
cortes dos programas sociais — pelo menos no caso daqueles tidos como
“mais essenciais”. A declaragiio, entretanto, permanece num plano vago ¢
genérico, sugerindo a impressio de tratar-se de um enxerto retérico sem
maior contetido programdtico efetivo.

Ao esforgo voluntirio de austeridade solicitado ao setor privado
no final do ano passado e agora renovado (com a promessa de rdpida
adogio do “programa de seguro do saldrio real”), viria se juntar o governo
com uma firme disposi¢io de fazer a sua parte. Isto consistiria no
seguinte:

85 CI. Carter (1979).
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O orgamento para 1980 deve ser muito restringido e tenho a intengio de
assegurar-me que se mantenha uma politica fiscal de restri¢do firme ¢
uniforme.

A busca sustentada de disciplina fiscal e monetdria e de limites aos
impactos inflaciondrios de outras agdes governamentais ¢ crucial para o
éxito do programa antiinflaciondrio.

E ainda:

Uma restri¢io fiscal e monetdria firme, sustentada e cuidadosamente
aplicada deve ser o primeiro elemento em nosso esforgo para reduzir a
inflagio. Entramos em um periodo no qual jd ndo € apropriada a alta taxa
de crescimento econdmico que tinhamos quando a margem de recursos niao
utilizados era maior. Aplicaremos, entio, a restrigiio necessdria ¢ nos
manteremos com ela.

Apesar da mudanga de prioridades e da aceitagiio da politica de
austeridade, Carter continuaria a rejeitar a opgo recessiva, considerando-
a um método “injusto” e “ineficaz”. No lugar das fracassadas politicas de
stop and go da dltima década, ele propunha um programa
antiinflaciondrio “duradouro”. Tal programa consistiria de uma
substancial redugio do déficit orcamentirio no ano fiscal de 1980, obtida
através do controle da expansio do gasto total (com uma previsio de
crescimento real inferior a 1%) e admitindo um aumento da receita
propiciado pela continuidade do crescimento econémico, embora em um
ritmo bastante moderado. Tratar-se-ia, entdo, de uma “restrigiio
calibrada”, capaz de evitar “as demandas excessivas sobre os recursos da
nagio”, tendo como custo social um crescimento econdmico ligeiramente
abaixo do crescimento potencial. O programa deveria também harmonizar
a acio das politicas fiscal e monetdria e, nesse sentido, Carter solicitava
ao Fed a aplicagio de uma “restrigio monetdria firme e cuidadosa”.

A estimativa oficial de crescimento do produto para 1979 situava-
se em 2,25%, tida como suficiente para evitar um agravamento
significativo do desemprego (num contexto marcado por forte
crescimento da oferta de for¢a de trabalho). Quanto i inflagiio o objetivo
declarado era o de obter uma desaceleragdio para algo em torno de 7,5%
em 1979 (e tendendo para menos de 7% no final do ano). A moderagio da
inflagio permitiria evitar a recessio indesejada. Evidentemente, esse
resultado, conjuntamente com a relativa manutengio do nivel de emprego,
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era essencial para garantir a adesiio do setor privado, particularmente dos
sindicatos, as normas voluntdrias da politica de rendas anunciada em
outubro de 1978. Esta propunha um limite para os reajustes salariais nas
negociacoes coletivas de 1979 fixado em 7% (taxa média), assim
desvinculando-os da inflagio passada de forma a conter o impeto da
espiral pregos-saldrios.

O programa antiinflaciondrio contemplaria também, numa linha
auxiliar, medidas visando reduzir os efeitos inflaciondrios atribuidos
diretamente a agdes governamentais. Isso se traduziu no primeiro impulso
dado ao movimento de desregulamentagio da economia: iniciado ainda
em 1978, com a eliminagiio dos controles na atividade de transporte aéreo
de passageiros, Carter manifestaria sua intengdo de reformar a legislagiio
também das atividades de transporte rodovidrio (caminhdes) e ferrovidrio.
Num plano mais geral, ele se referiria a medidas objetivando reduzir o
“custo da papelada” imposto pela burocracia governamental ao setor
privado. De efeito mais imediato seria a decisio de limitar a 5,5% o
reajuste salarial do funcionalismo federal e igualmente conter
substantivamente as novas contratagdes. Dessa forma, pretendia-se criar
um ambiente que estimulasse a cooperagiio voluntdria do setor privado ao
induzir uma expectativa de inflagio declinante acompanhando o esforgo
de contengiio solicitado aos trabalhadores (e empresas).

Embora sem explicitar metas, o discurso de Carter sugere uma
perspectiva de continuidade do crescimento em ritmo lento durante 1980,
quando entdo os efeitos da implementagiio do programa jd teriam atingido
uma dimensdo suficiente para permitir uma redugio mais expressiva da
taxa de inflaglio. Assim conseguir-se-ia atacar o problema da inflaciio
numa perspectiva de longo prazo, estabelecendo a base de uma
“prosperidade duradoura”. Nio se vislumbrava, entretanto, uma inflagio
zero. Tanto € assim que Carter acenava com possiveis redugdes de
impostos apés 1980 — para sustentar a prosperidade e para impedir a
elevagio da carga fiscal sobre os contribuintes decorrente do crescimento
da renda real e da inflagio, ainda que reduzida.

Por fim, Carter reitera, como “quarto principio” de seu programa,
a aceitagiio do idedrio internacionalista. Isso implicaria prosseguir os
esforgos visando alcangar uma economia mundial aberta e em
crescimento — ¢, nesse sentido, ele manifestaria o seu empenho em

68



Crise e polifica econdmica nos Estados Unidos: 1977-1984

conseguir a aprovagio durante 1979 do acordo de comércio multilateral
em fase final de negociagio na rodada Toékio — mas também o
reconhecimento dos limites i aglio politico-econdmica doméstica,
colocados pela necessidade de assegurar um délar “forte e estdvel”.

A retérica utilizada por Carter na apresentagdo do novo curso
imprimido 2 sua politica econdmica, procurando suavizar as implicagGes
da receita de austeridade, nio convenceria. Hd indicagdes de que
predominava na conjuntura de 1979 um clima de apreensio generalizada
quanto ao futuro imediato da economia. Assim, uma pesquisa de opinido
realizada pelo Gallup, em janeiro, detectava que 62% dos entrevistados
julgavam provdvel a sobreveniéncia de uma recessiio durante o ano.
Ainda mais difundida era a expectativa de recessdo iminente manifestada
recorrentemente pela maioria dos orgios especializados em previsdo
econdmica. Ao mesmo tempo, a novidade representada pela adogdo de
bandeiras tradicionalmente conservadoras por parte de uma
Administragio Democrata e o claro risco de recessdo aberta presente na
conjuntura atravessada pela economia norte-americana (¢ mundial) se
constituiam em fatos amplamente destacados pela midia direcionada para
o mundo dos negécios. E hd indicios, também, de que entre os policy-
makers existia uma predominiincia, se nio um consenso, da conveniéncia
de uma recessdo (nesse sentido, um resultado deliberado da politica
econdmica).®

86 A pesquisa do Gallup € citada em Greider (1987, p. 17 ¢ 734). As projegdes freqiientes de
recessio sio mencionadas pelos proprios documentos oficiais. Assim, segundo o Fed: “For some time
now, most forecasters have suggested that the economy is on the verge of recession, but the
recession has not appeared.” (Federal Reserve, 1980, First, p. 177). “In this environment, the Board
reported in July that there appeared a significant threat of a mild recession in the months ahead.”
(Idem, p. 181). Enquanto o CEA, apés manifestar “surpresa™ diante da resisténcia exibida pela
cconomia, relembra; “Forecasts of impending recession were becoming frequent by late 1978, long
before the magnitude of the 1979 increase in oil prices by the Organization of Petroleum Exporting
Countries (OPEC) was perceived. By the middle of 1979 such predictions were conmon.” (ERP,
1980, p. 25). “The decline in real GNP in the second quarter, combined with uncertainties about the
energy situation led to a widespread belief that an economic downturn had begun.” (Idem, p. 53).
Veja-se também Frank (1980, cap. 3, item 4), para uma interessante selegiio de malérias da imprensa
ccondmica, as quais descrevem os rumos da conjuntura nos termos indicados acima ¢ sugerem uma
postura favordvel a uma politica firmemente restritiva (aceitando o risco de recessio aberta) por parte
do Tesouro ¢ do CEA. E hi um testemunho explicito de que Anthony Solomon, do Tesouro, o
operador do pacote de sustentagio do délar, teria aconselhado Carter no inicio de 1979 a optar pela
recessio imediatamente, assim cvitando o risco de ter a cconomia mergulhada em estagflagio em
pleno periodo de campanha cleitoral (CF. Greider, 1987, p. 77).
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E efetivamente a economia norte-americana ingressaria em uma
fase de progressiva deterioragdio, jd a partir do primeiro semestre de 1979.
Assim, contrariando frontalmente a perspectiva estabelecida pela politica
econdmica, a inflagdo prosseguiria firmemente em sua tendéncia de alta,
atingindo o patamar de dois digitos desde janeiro (¢ ai permanecendo por
praticamente dois anos). A taxa de inflagio, mensurada pelo CPI,
registraria a marca de 12,7% em 1979 (contra uma variag¢io de 9,0% em
1978), tendo ultrapassado a taxa (anualizada) de 14% nos meses de
fevereiro, maio e junho. Tal evolugdo se deveu em grande parte A alta
experimentada pelo custo da aquisi¢gio de residéncia (refletindo o
comportamento das taxas de juros) e especialmente pelos precos da
energia. Com efeito, estava em marcha o segundo choque do petréleo,
confirmando brutalmente as apreensdes que vinham eclodindo desde o
auge da crise do délar: o prego do barril de 6leo importado, para contratos
de longo prazo, salta de US$ 12,91 para a faixa de US$ 24 a US$ 30 entre
dez./1978 e dez./1979; nesse mesmo periodo o aumento do pre¢o médio
do produto importado foi de 87%; enquanto, domesticamente, os pregos
do 6leo cru registravam uma elevagio da ordem de 50% durante 1979,
refletindo-se em alta semelhante nos pregos da gasolina (atingindo o
consumidor final e influenciando o seu estado de animo em relagio A
Administragio vigente).”

Outro fator importante que explica o agravamento da conjuntura
foi o acentuado declinio da produtividade do sistema econdmico. O
problema jd vinha se manifestando hd algum tempo, sendo inclusive
motivo de preocupagio da equipe de Carter conforme pode ser observado
através de seus virios relatérios anuais (ERP). Com efeito, as estatisticas
existentes assinalam uma nitida tendéncia a desaceleragio do crescimento
da produtividade ao longo das décadas do pés-guerra. Por exemplo, uma
sistematizagiio feita por Kendrick, um dos principais estudiosos do tema,
revela o seguinte perfil (taxa média anual de crescimento do produto real
por unidade de trabalho): 3,5% em 1948/66, 2,1% em 1966/73 ¢ 1,1% em
1973/78. Em 1978 essa taxa de crescimento se reduz para 0,5% e durante
1979, contrariando a expectativa implicita no programa antiinflaciondrio,

87 Os dados citados encontram-se em ERP (1980, p. 27); Federal Reserve (1980, First,
p.183-185); Greider (1987, Appendix B, p.724). O relatério do Fed indica uma clevagiio ainda maior
do CPl em 1979, da ordem de 13 1/4%.
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observa-se uma taxa negativa de crescimento da ordem de 2,2%. Tal
comportamento da produtividade teria um significativo impacto
inflaciondrio ao se traduzir em alta do custo salarial unitdrio para as
empresas. Assim, de acordo com o Fed, os custos salariais hordrios
(incluindo saldrios, fringe benefits e contribuigdes a previdéncia)
registraram em 1979 um aumento em torno de 9%, nio muito diferente do
observado no ano anterior; entretanto, devido a queda sensivel da
produtividade (calculada em 2 1/4%, excluindo-se o setor agricola) os
custos salariais unitdrios experimentaram um salto de 8% para 11 1/2%
em 1979. Enquanto o CEA sugere que a evolugdio dos custos salariais
unitdrios, ajustados para eliminar a influéncia das variagdes ciclicas da
produtividade, pode ser tomado como medida alternativa do conceito de
“taxa subjacente de inflagio™ os nimeros estimados sdo menos
dramiticos, mas confirmam a mesma tendéncia de aceleragio da
inflagio.®

88 “Businesses tend to calenlate costs on the basis of long-term trends in productivity and
to set their prices accordingly. When nominal wage increases exceed estimated long-term
productivity gains, businesses will pass the resulting cost increases through to higher prices if
market conditions permit.” (ERP, 1980, p. 27). Assim: “With compensation per hour in the private
non-farm business sector rising at about 9 percent, the long-term rate of increase in unit labor costs
— and thus in this measure of the underlying rate of inflation — appears to be around 7 72 to 8
percent, compared to about 6 percent in 1976. If heavier weight is given to the especially poor
productivity experience of 1979, the underlying rate may now be in the 8 to 9 percent range.” (ERP,
1980, p. 28). Ao longo do tempo, o impacto inflaciondrio de uma elevagio dos custos salariais
unitdrios tenderia a ser mais que proporcional na medida em que os novos contratos salariais
incorporassem algum grau de indexagdo. Veja-se uma discussio desse ponto in JEC (1979, Midyear),
onde também encontra-se um resumo do estudo de Kendrick sobre o comportamento da
produtividade. Esse relatério calcula em 13,4% a variagio do custo salarial unitirio (¢ em 11,7% a
variagio do custo unitdrio total) durante o 1? tim./1979 (em relagio ao 4% 1im.J/1978). O
comportamento da produtividade foi enfatizado por Carter em seu diagnéstico da conjuntura de 1978:
“Uma grande parte do agravamento da inflagio no ano passado teve sua origem na medfocre
produtividade. (...) Com um crescimento mais lento na produtividade, nosso nivel de vida como
individuos ¢ como nagio nio pode subir rapidamente. Um crescimento mais lento na produtividade
significa que sio mais escassos os recursos disponiveis para levar a cabo os programas do govemo.
Significa que grandes aumentos nos salirios ¢ em outras remuneragdes CMpUITam para cima os custos
¢ os pregos. Sc ignoramos a realidade do crescimento mais lento da produtividade — se os govemos
prosscguem solicitando recursos sem cessar ¢ os cidadios privados prosseguem exigindo grandes
aumentos em suas rendas monetdrias — se agravard nosso problema de inflagio.” Carter (1979, p.
250). Ver também a andlise do declinio da produtividade ¢ a critica i inagio demonstrada pela gestio
Carter, contida no relatério anual do JEC (1979, cap. IV); o texto aponta a discrepincia entre a
projegio do CEA de um crescimento de 0,4% na produtividade em 1979 ¢ a taxa de crescimento de
1,1% implicita nos “voluntary wage and price guidelines” (cf. p. 47).
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Também contrariando as projecdes oficiais (e contribuindo para
acirrar o clima de pessimismo das expectativas) o crescimento do produto
(PNB real) em 1979 foi de apenas 2,3%. E verdade que nio se verificou
uma recessao aberta (admitindo-se o critério usual da observagio de pelo
menos dois trimestres seguidos de crescimento negativo para identificar-
se uma recessido). Mas o contraste com a performance do biénio 1977/78
¢ gritante. E ndo se pode perder de vista que a evolugio do quadro
conjuntural durante o primeiro semestre do ano exibiu tragos nitidos de
crescente deterioragdio, com o registro de queda do produto no segundo
trimestre (refletindo um dos momentos mais agudos da crise energética,
quando combinaram-se alta dos pregos e escassez no fornecimento de
combustiveis, afetando severamente a inddstria automobilistica). As
previsdes mais sombrias de recessio iminente pareciam, assim,
confirmar-se; o pessimismo era reforgado pelo comportamento do indice
(governamental) de indicadores econdmicos lideres, tido como
sinalizador da tendéncia de evolugio da conjuntura, o qual exibia, em
meados do ano, uma retragdo de 3,3%, a mais forte registrada desde a
recessio de 1974.%

A execugiio da politica fiscal em 1979 seguiu uma orientagio
restritiva. Isso ndo refletiu, entretanto, uma politica explicita de corte do
gasto publico, mas sim uma desaceleragiio do seu crescimento em valor

89 ERP (1980, p. 26). A “resisténcia” demonstrada pela economia ¢ julgada surpreendente
pelo CEA, o qual observa (sugerindo uma implicita intengfo recessiva na condugio da politica
econdmica, que acabou frustrando-se): “Periods of economic expansion since World War 1I have
typically come to an end when inflation aceelerated and monetary and fiscal policies shifted toward
restraint. In 1979, despite rising inflation, restraint on aggregate demand from monetary and fiscal
policies, and a huge ‘oil tax* levied by OPEC, the economy continued to move forward.” (ERP,
1979, p. 29). Aparentemente a conjuntura confirmaria a hipélese de Wojnilower da centralidade do
crunch de oferta de crédito (caso geral) ou de petrdleo (caso particular) na deflagragio das recessdes
observadas no pés-guerra. Assim, cle observa: “(...) what is notewortly is that on two separate
occasions (late 1973 and early 1979) the U.S. economy in the advanced, supposedly vulnerable
stages of cyclical expansion was garroted by a severe unanticipated constriction of oil supply,
immediately responded with a sizable decline in aggregate output, but instantly revived once the
shortage ended despite enormous and largely permanent price increases in the universal quantity,
oil.” (Wojnilower, 1980, p. 304). A referéncia ao indice de indicadores econdmicos lideres ¢ extraida
de Krieger (1986, p. 1).
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nominal numa conjuntura de alta inflaciondria. Assim, tomando-se como
referéncia o ano fiscal, observa-se que a despesa or¢amentdria (inclusive
transferéncias) exibe uma taxa de crescimento da ordem de 9,7% em 1979
contra 12,1% em 1978. Dessa forma, em valor real, a despesa é mantida
no mesmo patamar em 1978/79 — um comportamento que, durante a
década, ocorreu apenas nas conjunturas igualmente restritivas de 1970/71
e 1973/74. Ao mesmo tempo, a receita or¢amentdria cresce, em termos
nominais, cerca de 15,9% em 1979 contra 12,3% em 1978 — a despeito do
alivio fiscal propiciado pelo Revenue Act aprovado em 1978. Tal
comportamento da receita se deveu basicamente ao forte crescimento da
arrecadagiio do imposto de renda individual (cerca de 20,3%), decorrente
da elevagio das rendas nominais (e, portanto, da carga tributdria)
associada A aceleragio inflaciondria.”

Assim, o déficit or¢amentdrio ¢ reduzido substancialmente em
1979, situando-se abaixo de US$ 30 bilhdes (cerca de 1,1% do PNB), o
menor patamar de todo o periodo Carter. Ndo se deve perder de vista que,
enquanto o governo federal revisava a sua politica fiscal, os governos
estaduais e locais desde 1977 vinham exibindo expressivos superdvits
orgamentdrios (acima de 1% do PNB). O impacto contracionista sobre a
economia proveniente do comportamento das contas do governo niio foi,
portanto, desprezivel. A inflexdo experimentada pela politica fiscal torna-
se ainda mais nitida, observando-se a evolugio do déficit (superdvit) de
alto emprego: os dados (para o ano calenddrio) mostram a passagem de
um déficit de — 0,3% no segundo semestre de 1978 para um superdvit de
0,6% (do PNB) ao término do primeiro semestre de 1979. Essa variagio ¢

90 O ano fiscal compreende o perfodo de | de outubro a 30 de setembro, sendo designado
pelo ano em que termina. Os dados acima foram retirados das séries histéricas publicadas pelo OMB
(Fiscal Year 1988). Embora haja algumas discrepincias com as informagdes do ERP (1980 ¢ 1981),
clas ndo alteram as tendéncias mencionadas. O valor real da despesa orgamentdria foi de USS 652,2
bilhdes em 1978 ¢ US$ 660,2 bilhdes em 1979, tendo sido calculado com o uso de um deflator
composto (e ndo do CPI).
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de magnitude compardvel, por exemplo, & que se observou em idéntico
periodo de 1968/69 (1,2% do PNB) levando a contragio de 1969/70.”"

Cabe notar, ainda, que a proposta or¢amentdria de 1979, a
margem dos efeitos macroecondmicos pretendidos, incorporou uma
revisdo de prioridades antecipadora, no essencial, do movimento que viria
a associar-se d imagem da Administragio Reagan. O esforgo de contengiio
de despesas — as quais, como propor¢do do PNB, se reduzem de 21,1%
em 1978 para 20,6% em 1979 (ano fiscal), o nivel mais baixo desde 1974
— excluiu deliberadamente os gastos com a defesa nacional. Tais gastos,
que vinham declinando desde o pico atingido em 1969 (9,6% do PNB),
estabilizam-se em 4,8% no biénio 1978/79, ingressando em um periodo
de elevagiio consistente que se prolongaria até 1986. A inflexio
experimentada pelo comportamento dos gastos militares é especialmente
nitida observando-se os dados desagregados: salta a4 vista que as
encomendas de artefatos militares (discriminadas no item Procurement)
crescem 27,2% em 1979, respondendo por aproximadamente metade do
acréscimo total de gastos com a defesa; embora crescendo vigorosamente,
em nenhum momento do periodo Reagan se registraria uma variagio
dessa ordem.”

Com efeito, observa-se durante a Administragio Carter uma
guinada impressionante na condugiio da politica internacional, abrindo o
caminho para a escalada de um novo (e ameagador) ciclo de guerra fria. O

91 Os dados sio do ERP (1980, p.50). O déficit de alto emprego foi de USS 6,8/6,6 bilhdes
no final de 1978, passando para um superdvit de USS$ 14,3 bilhdes no segundo trimestre de 1979 (¢
mantendo-se relativamente estabilizado no restante do ano). O ERP (1981) apresenta dados
diferentes, os quais reduzem a metade o efeito contracionista, porém confirma que a reversio (mais
branda) da politica fiscal concentrou-se no primeiro semestre. Tenha-se em conta que o
comportamento das finangas estaduais ¢ locais vinha demonstrando cstabilidade suficiente para ser,
em boa medida, antecipado pelas autoridades econdmicas, permitindo-lhes calibrar, caso o
desejassem, uma restrigiio mais suave a nivel federal (diferentemente do que se observou). E numa
perspectiva de longo prazo o impacto da restrigdo fiscal ¢ subestimado pelos niimeros mencionados,
uma vez que o CEA revisou o conceito de “alto emprego”, o qual passou de uma taxa de desemprego
de 4,5% na década de 1960 para 5,1% em 1979. Ver a respeito Bowles et al. (1989, cap. 5). Sobre a
variagio do déficit de alto emprego em 1968/69, ver Dornbusch ¢ Fisher (1990, p. 163).

92 Os dados foram extraidos das séries histéricas publicadas pelo OMB (Fiscal Year 1988).
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tom das declara¢des iniciais de Carter de forma alguma permitia prever
tal evolugiio — por exemplo, em discurso na Universidade de Notre Dame,
em 22 de maio de 1977, ele anunciava o fim do “medo descontrolado do
comunismo” uma vez que a ameaca da Unido Soviética havia se tornado
menos intensa. Igualmente, na montagem de seu secretariado, Carter
recorreu a quadros oriundos da Trilateral, ignorando a op¢do de recrutar
personalidades reconhecidamente afinadas com as correntes da politica
norte-americana defensoras de uma postura agressiva de enfrentamento
do comunismo. Estes “falcdes” da politica de seguranga nacional se
opunham visceralmente a détente consagrada por Nixon, brandiam com
alarma os nimeros do crescente gasto soviético com a defesa, os quais
projetavam (enganosamente) uma tendéncia de superioridade militar, e
ainda levantavam (ardilosamente) a ameaga de um first strike estratégico
(i.e., o risco de o arsenal de misseis dos Estados Unidos ser destruido por
um ataque nuclear soviético, ndo permitindo retalia¢do).

Mas, a despeito da retérica suave praticada por Carter durante
algum tempo, ndo havia uma linha de agdo consistente sendo executada.
Ao contrdrio, a politica exterior para a Unido Soviética (e China) durante
o periodo foi marcada pelo notério conflito de posi¢des entre o
Conselheiro para Seguranga Nacional, Zbigniew Brzezinski, e o
Secretdrio de Estado, Cyrus Vance. Contrastando com o pragmatismo e
cautela professados pelo Secretdrio de Estado (e outros integrantes da
Administragiio), atitudes que apontavam para uma linha de
aprofundamento da détente, as iniciativas de Brzezinski eram francamente
beligerantes, reveladoras de um anticomunismo intransigente que parecia
ter como alvo niio apenas a contengiio mas a desestabilizagio do poder
soviético. O pano de fundo da disputa pelo controle sobre a formulagio
da politica exterior de Carter era a divisio existente no interior do
Establishment responsédvel por essa drea da agdo estatal, motivada pela
derrota no Vietnd e com projegio no Partido Democrata. O imperativo
politico-cleitoral de lograr arbitrar um dificil (sendo impossivel)
equilibrio entre as facgdes integrantes de sua coalizio de apoio explicaria
a inconsisténcia das diretrizes governamentais; nesse quadro ganharia
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forga crescente a pressio da direita, inconformada com as demonstragdes
de “fraqueza™ de uma Presidéncia Democrata, estimulando, &2 medida que
a conjuntura eleitoral se aproximava (num cendrio econdmico em

deterioragiio), uma brusca conversio ao “liberalismo de guerra fria”.”*

Assim, o relacionamento com a Unido Soviética entraria
rapidamente numa zona cinzenta. Ao mesmo tempo em que manifestava
interesse em alcangar um novo acordo de limitagdo das armas estratégicas
(SALT 1I), sinalizando a intengdo de aprofundar a dérente, a proposta
inicial de Carter era reconhecidamente desbalanceada, parecendo ter
como objetivo criar um impasse nas negociagdes. Durante 1977 o acordo
seria eficazmente bloqueado pela agiio dos “falcdes” do Establishment e
seus representantes no Congresso. Em maio de 1978 Brzezinski
promoveria uma aproximagio com a China, acenando com a perspectiva
de uma alianga estratégica contra a Unido Soviética. Logo em seguida
Carter langaria mdo de um discurso duro contra os soviéticos ¢ em
dezembro faria uma firme defesa da ampliagiio dos gastos militares.

93 Como observa Alan Wolfe: “Ar least one major faction of the foreign policy
establishment had come to view the course pursued in Southeast Asia as leading to disaster. (...) A
post-Vietnam strategy required greater emphasis on economic intervention; a sharing of power with
allies; arms control and the furthering of détente with the Soviet Union, and a shift of emphasis from
the East-West split to issues that divide North and South. But that is the wrong lesson to draw,
complained a more (traditional view that still held strong sway in the National Security
establishment. (...) If anything, the lesson to be learned from it is that the United States must be even
more determined to show the world that its power has not abated. That means an increase in defense
spending to make good the loss in strategic balance brought about through America's
preoccupation with Vietnam; the rekindling of competition between the Soviet Union and the United
States, and a vigilant outlook on the world to insure that no more countries fall into the Communist
orbit. Although these two perspectives on the U.S. failure in Vietmam lean in radically different
policy directions, the problem for Carter is that both views are strong in the Democratic Party. If he
is to preserve the precarious coalition over which he presides, both to insure his renomination and
to avoid anarchy at the highest levels of power, Carter must find a way to prevent a full-scale war
Sfrom breaking out between the factions that represent these two sets of ideas.” (Wolfe, 1978, p. 754).
A tentativa de conciliar as demandas provenientes das duas alas do Partido engendraria uma politica
externa indefinida (tornando-a ineficaz). “From now on, the Americans would stand up to the
Russians, as Brzezinski had all along desired. But since Gelb, Cyrus Vance and other pragmatists
were still in high places, and since the fallout from Vietnam had not settled, America would also
seek détente. Thus the foreign policies of Harry Truman and Richard Nixon were linked. The
Administration would simultaneously seek competition and cooperation with the Soviet Union.”
(Wolfe, 1980b, p. 610). Um breve ¢ esclarecedor relato do encaminhamento tortuoso imprimido as
relagdes triangulares com a China ¢ Unido Soviética, ¢ o papel de Brzezinski nesse processo,
encontra-sc em Garret (1980, p. 43-54). E sobre as pressoes, bem sucedidas, exercidas pelas correntes
militaristas (aninhadas no influente Comumitiee on the Present Danger) ver Cypher (1981, p. 21-22).
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O aspecto sinistro desse processo derivou, sobretudo, do fato da
intensificacio dos gastos com a defesa contemplar diretamente o
desenvolvimento de uma coleciio de armas estratégicas que dariam aos
Estados Unidos o suposto poder de realizar um first strike aniquilador do
poder militar do inimigo, tornando a guerra nuclear uma opgio real.” O
fantdstico projeto do missil MX, a melhor expressio da nova linha de
armamentos, seria aprovado por Carter em junho de 1979. Dai duas
semanas, concluindo um periodo inesperadamente longo de gestagio, ele
assinaria em Viena o acordo SALT II, o qual, na verdade, ratificava a
superioridade militar norte-americana.”” O acordo se tornaria um
natimorto. Sinais de uma eventual aproximagiio militar com a China
(recolocando a ameaga de uma alianga estratégica) e a decisdo tomada em
dezembro pela NATO de modernizar seus armamentos nucleares
intensificaram as tensdes com a Unido Soviética. A invasio do
Afeganistdo, que se seguiu a estes eventos, deu o pretexto para Carter
reorientar sua politica na diregiio em que os ventos sopravam: dentncia
intempestiva da détente, retirada do acordo SALT II do Senado, sangGes
econdmicas (embargo das exportagdes de cereais) contra a Unido
Soviética, proclamagio da doutrina Carter (declarando um protetorado
norte-americano os paises aliados do Golfo Pérsico diante da ameaga do
expansionismo soviético) e, o mais impressionante, formulagio de uma
estratégia ofensiva (counterforce) que admitia a opgdo de uma guerra

94 Fato que assinalaria a maturagio de uma mudanga de concepgio doutrindria, da contengiio
(deterrency) para a counterforce: “A counterforce policy has definite offensive implications. It targets
an opponent’s weapons (such as missile silos) and military command, control and communications
structures, with the idea that they could be destroyed before they are used, thus providing the
aggressor with a decisive military advantage. Such a counterforce capability potentially provides the
nation that initiates a nuclear attack the ability to achieve a first strike. (..) (i.c.) a strategic first
strike — a sudden, preemptive, disarming first strike rendering an opponent unable to respond.
Counterforce policy thus has war-fighting connotations.” (Grover, 1989, p. 134).

95 “MX was not, and is not, a bargaining chip to be used at the table with the Soviets. But it
was a bargaining chip to be used with the U.S. Congress, with the intent of buying Senate votes for
ratification of the treaty, opposition to which had become a kind of cause celebre to conservatives of
both parties opposing detente. The treaty simply could not have been ratified without Carter agreeing
to strongly endorse the MX, and to significantly increase defense spending, both of which he did."
(Grover, 1989, p. 146-147). Ver Wolfe (1979) para uma andlise detalhada desse ponto.
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nuclear limitada (consubstanciada na Presidential Directive 59, redigida
pela assessoria de Brzezinski).”

A decisdo de promover uma firme ampliagio dos gastos com a
defesa refletiu, portanto, a incidéncia de fatores que definem um cendrio
de grande complexidade. Ndo se tratou de uma medida de contetido
essencialmente econdmico — qual seja, reativar uma modalidade de gasto
de fdcil sustentagio junto a uma ampla constelagio de interesses visando
enfrentar uma preocupante conjuntura econdmica em deterioragdo. Mas
ndo hd porque negar todo papel a esse aspecto da opgdo pelo retorno ao
liberalismo de guerra fria: certamente a manipulagio dos gastos militares
representaria, no minimo, uma vélvula de seguran¢a numa conjuntura de
incerteza agugada e pré-eleitoral. O paralelismo com ciclos anteriores de
guerra fria observados durante as Presidéncias Truman e Kennedy, em
termos de um cendrio comum caracterizado pela percepgio de desafio A
hegemonia no plano mundial e dificuldades econdmicas no nivel
doméstico, € realmente notdvel. E, mais especificamente, seus efeitos
sobre Estados importantes no xadrez da politica norte-americana
(Califérnia, Texas, Massachusetts, Nova Iorque, Connecticut), onde se
concentra o complexo industrial-militar, poderiam trazer os desejados
dividendos eleitorais — ou, pelo menos, a superagdo de obsticulos

96 A doutrina Carter ¢ sintetizada na seguinte passagem da “State of the Union Address™ de
janeiro de 1980: “Any attempt by an owside force to gain control of the Persian Gulf Region will be
regarded as an assault on the vital interests of the U.S.A. - and such an assault will be repelled by
any means necessary, including military force.” (Citado em Cypher, 1981, p. 22). Paralelamente
Brzezinski dava declaragdes apontando a crise do Afeganistio como a mais séria ameaga 3 paz
mundial desde a Segunda Guerra Mundial. Alan Wolfe chama a aten¢do para o papel da conjuntura
cleitoral (com Carter enfrentando dificuldades no interior de scu Partido): “The road to renomination
led through war scares, Presidential declarations and the Soviet threat. The further Carter moved
toward a classic Trumanesque doctrine of simplistic anti-Soviet impulses, the more secure hiy
renomination became. Thus, it would be incorrect, in my view, to attach too much seriousness to
Carter’s announcement of a new doctrine for the Middle East.” (Wolfe, 1980b, p. 610). Sobre a PD
59 ver Grover (1989, p. 151), o qual também destaca “(...) the president’s precarious political
situation as he struggled to project himself as a tough, even nationalistic, candidate for reelection.” O
fato ¢ que um novo ciclo de guerra fria cntrara em livre curso. Sobre a reagio (de apreensiio)
despertada na Europa pela diplomacia de Carter ver Calleo (1987, cap. 5) ¢ Insulza (1981).
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enfrentados num dificil embate interno ao Partido Democrata.”” Nio se
perca de vista, entretanto, que, diferentemente daquelas experiéncias
pretéritas de militarizagdo, o episédio de 1979-80 ocorre num contexto de
aceleraciio inflaciondria que determinou o abandono da politica de
crescimento.

Enquanto a politica fiscal experimentava a correio de rota
descrita acima, a politica monetdria seguia um curso niao convencional
naquelas circunstincias, sugerindo a impressio de imobilismo diante do
agravamento da conjuntura. O seu objetivo central, conforme lembrado
pelo CEA, era o de reforgar o ataque desferido contra a inflagiio, para isso
lancando miio da restrigio monetdria e crediticia com a conseqiiente
elevagiio das taxas de juros. O Fed estabelecera metas de crescimento para
os agregados monetdrios da ordem de 1 %% (limite inferior) a 4 2%
(limite superior) para 0 M; (em comparagio com um aumento de 7 4%
observado em 1978) e de 5 a 8% para 0 M,. Tais metas jd incorporavam
uma estimativa dos efeitos esperados das inovagdes desenvolvidas pelo
mercado e introduzidas em 1979 no Estado de Nova lorque (trata-se do
ATS e da conta NOW, que desviariam recursos dos depdsitos a vista).
Entretanto, o comportamento dos agregados monetdrios, afastando-se
completamente da trajetoria estipulada, indica com clareza o grau de
dificuldade operacional enfrentado pela politica monetdria. Assim,
observa-se um expressivo undershooting durante o primeiro trimestre
(com redugdio do M, e crescimento do M, i taxa anualizada de 2%),
seguido de um substancial overshooting de margo a junho (quando ambos

97 Ver, nesse senlido, a andlise de Adams ¢ Gold (1979), os quais sugerem quc o orgamento
de defesa permitiria evitar a materializagio de uma recessio forte demais c/ou longa demais,
colocando em risco o objetivo da reeleigio. E Cypher (1981) ilustra concretamente 0 argumento ao
apontar o papel dos gastos mililares no amortecimento da recessio de 1980: “For example, in the
second quarter of 1980 the Gross National Product fell Sfurther and faster than at any time in the
entire post-Second World War period. Speculation that the economic situation might duplicate that of
1929 was widespread. Then, almost as suddenly, the recession of 1980 was over. Few noted that one
of the major reasons for this reversal was the huge jump of roughly $ 25 billion in new niifitary
contracts issued in fiscal 1980. (Easy bank credit extended to corporations and a rapid run-up in the
money supply also greatly contributed to this turnaround). Military prime contract awards jumped 35
percent above 1979 levels in the critical second and third quarters of 1980, while the hard pressed
manufacturing sector saw its military contracts increase 48 percent. Although the demand for
investment goods was weak in 1980, the business press clearly recognized that the demand for such
goods (particularly aircraft) was buoyed by the military market in the second half of 1980.” (p. 15).
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os agregados exibiram taxas de crescimento da ordem de 12% a.a),
tendéncia que prosseguiria em julho — isso sem que a orientagdo
explicitamente restritiva da politica monetdria tivesse sofrido qualquer
mudanga.”

Mas apesar de as nmetas monetirias estarem sendo
exageradamente ultrapassadas, com a inflacfio se acelerando e a recessio
se insinuando, o Fed parecia receoso de empreender qualquer acdo que
pudesse acabar se revelando uma overreaction. Assim, chama a atengio o
contraste observado na manipulagio da taxa de desconto em 1978 e 1979:
nada menos que doze modificagdes, que elevaram-na de 6 para 9,5% ao
ano, durante 1978; nenhuma modificagio até 20 de julho de 1979
(coincidindo com a reforma do secretariado de Carter que deslocou Miller
do Fed para o Tesouro). Igualmente, a federal funds rate é ligeiramente
ajustada (0,25%) apenas em maio, permanecendo inalterada até julho (em
10 ¥4% a.a.).

A atuagiio do Fed ¢ intensamente contestada, agucando-se a falta
de sintonia entre os condutores da politica econdmica. Paradoxalmente, o
CEA e o Tesouro, preocupados com um fracasso prematuro do programa
antiinflaciondrio, pressionam abertamente o Fed para que apertasse a
politica monetdria, conforme evidenciado por sucessivas declaracdes
veiculadas pela imprensa durante o més de abril. Diante desse inusual
exercicio de Fed-bashing Miller reagia referindo-se ao vazamento pela
imprensa de “idéias falidas™ e lembrando que a elevagdo das taxas de
Juros ndo faria baixar os precos da energia e ademais seria arriscado em
um contexto de crescimento lento como jd se vinha observando. E no
proprio Fed o comando de Miller, que nunca fora trangiiilo, vinha
rapidamente se deteriorando: em reuniGes do FOMC realizadas em margo
e abril Volcker, Wallich e Coldwell assumem formalmente uma posicio
contriria & do chairman, defendendo um endurecimento da politica
monetéria.”

98 Diversos fatores especificos sio usualmente apontados como explicagdes ad hoc dessas
oscilagdes dos agregados monetdrios. Ver ERP (1980, p. 53) para um exemplo dessa linha de andlise.

99 Ver Kettl (1986, p. 169-171); Greider (1987, p- 78-79); Reich (1984, p. 139). Reich reflete
bem a impressio deixada pela gestio Miller, ao encerrar-se em julho seu breve comando: “Not since
the Depression had the Federal Reserve seemed so ineffective, so listless, so demoralized.” (p. 139).
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As dificuldades e incertezas da politica econdmica nio
demorariam a se refletir no comportamento dos mercados de cimbio. O
programa de defesa do ddlar de primeiro de novembro de 1978, uma vez
acomodadas as fortes pressdes observadas no inicio de sua
implementagiio, vinha exibindo um resultado claramente favordvel. Com
efeito, entre o final de dezembro e o final de maio o délar acumulou uma
valorizagdo da ordem de 5,5% contra o marco, de 7,5% contra o franco
suico e de 14,5% contra o iene. Nessa altura, as obrigacdes financeiras
contraidas pelo Fed e pelo Tesouro durante as pesadas intervengbes de
novembro ¢ dezembro e que despertaram apreensdes em algumas
autoridades, haviam sido inteiramente saldadas. E um sinal ainda mais
sugestivo: durante os meses de abril e maio o Fed e demais bancos
centrais realizaram freqiientes operagdes de intervengdo para impedir uma
apreciagdio mais forte do ddlar.

Entretanto, o equilibrio alcangado era fragil e ndo resistiria i
evolugio desfavorivel da conjuntura. Em junho reiniciava-se o
movimento especulativo contra o ddlar. O diferencial de juros favordvel
aos ativos denominados em délar vinha se reduzindo em decorréncia do
imobilismo do Fed em paralelo a elevagiio das taxas de juros na Alemanha
e no Japio em resposta & aceleragio da inflagio. Os mercados
rapidamente desenvolveriam expectativas “baixistas”, demonstrando
dividas em relagio & firmeza do compromisso com a busca da
estabilidade monetdria manifestado pela Administragio Carter.
Igualmente reapareceriam as noticias de que os paises drabes teriam a
intengiio de diversificar seus portfélios, o que, combinado ao sucesso
inicial do EMS, contribuia para fragilizar a posi¢io do dolar (por
exemplo, sinalizando uma hipotética futura substituigio parcial do ddlar
pelo ECU como meio de pagamento internacional). Assim, apds alguns
meses de calmaria, uma queda de 3% em uma semana contra diversas
moedas anunciaria o retorno do espectro da crise.'”

100 Em valores mensais a variagiio ¢ menor, mas a mudanga de sinal ¢ clara: a relagio com o
marco, por exemplo, mostra uma apreciagio continua de margo (1.860 DM/USS) a maio (1.908) ¢
depreciagio em junho (1.884). Para uma reconstituigio detalhada ver Mayer (1980, cap. 9).
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A forte turbuléncia que vinha atingindo a economia num ritmo
aparentemente descontrolado — choque do petréleo (com o prego spot do
barril saltando de US$ 12,70 em outubro/1978 para US$ 36 em junho),
escalada do custo de vida, queda da atividade econdmica (mas ainda sem
impactar o nivel de emprego), dificuldades no abastecimento de petréleo
submetendo os consumidores i experiéncia exasperante das filas nos
postos de gasolina — golpearia sem piedade a popularidade de Carter,
pondo em sério risco o projeto de reeleigdo. Nessa altura, diferentes
pesquisas de opiniio apontavam uma dramdtica queda nos indices de
aprovacido de sua Administragiio e projetavam uma derrota certa frente a
qualquer adversdrio Republicano. No interior do Partido Democrata
despontavam com forga as liderancas alternativas do senador Kennedy e
do governador Brown e, o que suscitava os maiores temores, as pesquisas
revelavam uma esmagadora preferéncia do eleitorado democrata em favor
de Kennedy contra Carter. Sem divida, esse terd sido o ponto critico de

todo o seu mandato.'”

A crise desnorteia o governo e a tentativa de reagiio de Carter
acabaria se traduzindo num agravamento da crise, levada ao paroxismo da
proximidade de um ponto de ruptura. A percep¢io dominante, externa e
internamente, era de que a administragio da crise exigia um
enfrentamento resoluto da questdo energética por parte dos Estados
Unidos. A despeito das declaragdes de intengGes nesse sentido, reiteradas
desde 1977, e dos compromissos assumidos no summit de Bonn, as
importagdes norte-americanas de petréleo permaneciam irrefreadas,
dificultando a resolucdo dos desequilibrios internacionais. Ainda que a
demora na formulagio de uma politica energética fosse devida aos

101 “There is a moment in every failing government, it seems, when the full quality of
disarray is revealed. Before, central policies were slipping and political support may have been
strained, but supporters still had reason 1o hope that a recovery was possible. But now, all at once,
some magnificent weakness becomes obvious (and in time it comes 1o represent the fatal incapacity of
the regime). From then on there may be victories — support momentarily recouped, advantages taken
= but there is litle likelihood that political defeat and harsh historical judgement can be avoided.”
(Krieger, 1986, p. 1). Krieger cita uma pesquisa do New York Times/CBS News; The Economist, Jul.
7, 1979, p. 43-44 cita uma pesquisa do Gallup.
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obstdculos encontrados no Congresso (que resistia aos planos de
eliminagiio dos controles de pregos), a passividade nessa drea tendia a ser
vista como um sinal do despreparo e incompeténcia da Administragio
Carter. Durante o summit de Tékio, no final de junho, Carter e Schmidt se
digladiariam precisamente em torno dessa questdo. E as divisdes internas
em seu governo se acentuariam, conduzindo Carter a uma sucessio de
passos desconcertantes. Seu principal assessor para assuntos domésticos,
Stuart Eizenstat, deixa vazar um memorando descrevendo em tom
dramitico a situagio entdo vivida por Carter (e, assim, inadvertidamente
deixando o Presidente em posic¢do embaragosa).'”*
propunham uma reaglio sem demora, na forma de um pronunciamento &

Seus conselheiros
Nagiio. Este chega a ser anunciado e em seguida ¢ cancelado sem
explicagdes, enquanto Carter se retira da Casa Branca para a residéncia
presidencial de Camp David, onde permaneceria recluso durante dez dias
reunindo-se com mais de cem personalidades de diversas dreas para
debater a crise e colher impressoes e sugestoes de agio.'” Enquanto isso,
uma enorme expectativa ia sendo criada. O seu retorno se faria com a fala
A Nagiio de 15 de julho, quando, retomando a retdrica religiosa e populista
(balizada pelo resgate de valores tradicionais e pelo ataque ao “governo”,
a “Washington”) que utilizara para eleger-se, assinalaria a existéncia de
uma “crise de confianga” atravessando a sociedade americana, expressdo
da corrosio sofrida pelos valores morais que sustentavam a ordem social

102 The Economist, Jul. 14, 1979, publicaria em sua capa um trecho do memorando de
Eizenstat ao Presidente, datado de 28 de junho: “Since you left for Japan, the domestic energy
problem has continued to worsen. Nothing else has so frustrated, confused, angered the American
people — or so targeted their distress at you personally. ... All of this is eccurring at a particularly
inopportune time. Inflation is higher than ever. A recession is clearly facing us ... Opec is raising
prices once again. The polls are lower than they have ever been. Kennedy's popularity appears at a
peak. And the Congress seems completely beyond anyone’s control.”

103 Ver a matéria “Carter tries again”, do The Economist, Jul. 14, 1979, p. 31-32, que
descreve o episédio ¢ revela as divergéncias entre Eizenstat, o Secretdrio de Energia e o Tesouro. O
editorial “Carter at sea”, p. 11-12, € representativo da avaliagio critica que os porta-vozes do capital
faziam da gestiio Carter: “... muddle and uncertainty have marked ... the Carter administration as a
whole”; “the general incoherence”; “the lack of leadership™; ctc. E caracteristicamente atacava o
niicleo politico da Casa Branca: “The place with the least sense of direction, however, is the White
House itself, whose Georgian staff seem so ignorant of the way things work that almost no policy -
good or bad — appears to get translated into action.”
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desde a sua fundagiio. Simultaneamente anunciaria um plano para a drea
energética que, recusando as op¢des da liberacio de precos e do
racionamento, despertou desconfianga generalizada quanto a sua
adequacio.'™

Ao discurso de 15 de julho, planejado para marcar a retomada do
controle da situagdo com vistas na reelei¢io ameacgada, seguiu-se uma
surpreendente renincia coletiva de seu gabinete e staff de assessores,
como se pretendesse recomegar o seu governo. A perplexidade suscitada
por esse lance, inusual na histéria politica norte-americana, amplificaria a
irritagiio ¢ o desencanto com seu governo 4 medida que seu desenlace
resumiu-se na substitui¢io de cinco secretdrios, aparentemente por
motivos menores, € na permanéncia do criticado grupo de conselheiros
que Carter trouxera da Georgia. No “imbroglio”, Blumenthal (naquele
momento visto como defensor da austeridade) deixa o Tesouro,

substituido por Miller (cuja atuagio a frente do Fed vinha sendo
contestada interna e externamente). E por essa via a crise politica

104 Ver a matéria “The president turns candidate” (The Economist, Jul. 21, 1979, p. 35-36),
¢ o editorial “Night of the long penknives” (id, p. 12), que resume o plano energético sob o titulo “Six
pointless?” e observa: “Seepticism abroad has sent the dollar nunbling and the price of gold over
$ 300 an ounce.” Um editorial do New York Times assinalava que “o presidente parece cstes dias mais
preocupado com seu préprio futuro politico do que com os problemas energélicos do pais” - citado in
Piccone (1980). Piccone, que situa o fendmeno do “carterismo” no contexto da crise econdmica e
social dos Estados Unidos pds-1968, faz a seguinte leitura do episédio: “El tradicional aparato del
Partido Demdcrata, que nunca ha confiado en él, tiene ahora un Kennedy que lo represente, y el ala
populista que tomd en serio su fraseologia antiburocrdtica desde hace tiempo se ha inclinado por
Brown (...). En este contexto, resultan comprensibles los discursos de Carter sobre la energia. Por
una parte, tratan de ganar a Kennedy por la mane proponiendo un enfoque a la cuestion energética
tipico de la escuela del Welfare State, de la que hoy Kennedy es el representante mds destacado y
carismdtico. Por otra, relanzan el personal estilo de predicador surefio de Carter, que en su opinion
le hizo presidente en 1976 y también deberia desarmar a Brown.” (p. 97) A estratégia de Carter era
certamente de alto risco, como apontou um de seus secretdrios: “How could we run against
Washington and government when the President was both?” - citado em Krieger (1986, p. 5). Com
efeito, como observa Krieger: “Carter could not run successfully as an anti-Washington incumbent
who admiited that the nation was directionless, lacking confidence in its leadership and expecting the
Suture to be worse than the present.” (p. 10).
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repercute sobre a economia, desestabilizando os mercados e, assim,
precipitando a formagdo de um consenso conservador.'?

Ao agugar as incertezas os desdobramentos do lance politico-
eleitoral de Carter dariam margem a uma febril onda especulativa contra o
délar. Com a politica monetdria a deriva — num momento em que, para os
mercados, uma condugio “profissional” s6 poderia ser de aperto
monetério; e ainda a desconfianga de que a mudanga de comando no
Tesouro subordinaria a politica fiscal aos imperativos do ciclo politico-
eleitoral, indo contra o que os mercados julgavam ser uma condugio
“profissional” (i. e., austeridade fiscal e prioridade no combate a inflagdo);
com as reticéncias despertadas pelo plano energético e, portanto, a
percep¢do de uma conta comercial estruturalmente frigil; e — last but not
the least — com o Bundesbank demonstrando resisténcia a sancionar
passivamente o que, na sua perspectiva, era uma md politica economica
realizada pelos Estados Unidos e, assim, elevando a taxa de juros na
Alemanha (em julho, com a especulagiio contra o ddlar a solta); tendo
tudo isso como pano de fundo niio ¢ de estranhar que o pinico voltasse a
assolar os mercados. Durante o més de julho o ddlar declina

105 Ver a matéria “The cabinetmaker selects his new timber” (The Economist, Jul. 28, 1979,
p. 39-43). O editorial “Night of the long penknives” (July 21) falava em “amadorismo” ¢
diagnosticava: *... things will still not get done unless there is some understanding of how the world
works ... Direction and professionalism are still the great needs of the Carter administration.” Por
isso mesmo, conclufa: “If heads are to roll, it is those in the White House itself that showld roll first.”
Carter, entretanto, dispensaria o profissional Blumenthal, mantendo o grupo de amadores da Gedrgia.
E interessante que, para essa perspectiva, o populismo € aceitdvel dentro de certos limites: “There is
mueh to be said for mobilising public opinion at this time, both 1o get Americans to use less energy
and to get them to exert pressure on Congress to enact a full energy programme. To that extent, Mr.
Carter's decision to take his message directly to the people is a good one . (id ibid). Greider (1987,
cap. 1), faz uma descrigio da reagio nervosa dos mercados financeiros ¢ de cimbio. Ele recolhe a
seguinte reflexio de Eizenstat: “When the President asked for the resignations of his Cabinet
unexpectedly, the financial markets became very jittery. Interest rates were already high and the
markets did not really know what was going on. They were thinking of the European model where
governments fall.” (p. 19).
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acentuadamente, o prego do ouro comega a subir velozmente e o Fed se vé
obrigado a realizar sucessivas operagdes de intervengio.'*

A nomeagiio de Paul Volcker, um quadro da inteira confianga de
Wall Street e da comunidade financeira internacional, para ocupar a chefia
do Fed foi um sinal inequivoco de que Carter nio pretendia (ou sentia niio
poder) aventurar-se em experimentos mal vistos pelos mercados na drea
da politica monetdria. A prioridade conferida ao enfrentamento da
inflagdo era, dessa forma, reafirmada com maior poder de persuasio ao
entregar o bastdo de comando da politica econdmica para alguém que, na
percepgio dos mercados, era dotado de um claro e correto senso de
diregdo. E Volcker ndo deixaria dividas sobre qual seria a diregio:
pregando a necessidade de disciplina monetdria e a aceitagio de um
crescimento moderado durante um periodo relativamente longo, ele
trataria de ajustar para cima as taxas de juros em agosto e novamente em
setembro.'”’

Mas tdo somente um background irrepreensivel e uma postura
tipica de banqueiro central nio bastariam a Volcker para desarmar a crise.

106 Ver a matéria “Volcker and Miller to the rescue” (The Economist, Jul. 28, 1979, p. 43),
que conclui: “But the days when the United States could deal with its domestic economic problems
regardless of international opinion are gone. Although the higher interest rates announced on July
20th will almost certainly intensify America’s recession, the Fed has been more concerned about
regaining the eonfidence of the foreign money markets and ending the stide of the dollar that followed
Mr Carter’s energy speech and the subsequent cabinet changes.” E o editorial “The dollar falls"
(p- 79) observa: “When Mr Jimmy Carter stumbles, the dollar falls, (...) the foreign exchange markets
are understandably nervous. Last November's ‘rescue’ seems to have rescued nothing at all: the
dollar is heading back to where it was before the November package. As Mr Paul Volcker takes over
at the Fed, his fellow central bankers are crossly having to support the dollar again." Mayer (1980,
p- 303-304), descreve a situagio de panico desatada em julho.

107 Eizenstat observaria sem rodeios: “Volcker was selected because he was the candidate of
Wall Street. This was their price, in effect.” - citado em Greider (1987, p. 47). E um economista
genuinamente liberal descreveria com espirito a decisio de Carter: “To that position (Tesouro) he
moved the accommodating G. William Miller (...) Assorted gnomes in Switzerland, West Germany,
London’s City and our own Wall Street instructed the President that they expected him to appoint a
valiant warrior against inflation, a sound-money hero, a banker resolute in his determination to
endure bravely the bankruptcy and wnemployment of others. Everyone agreed that just the man was
Paul Volcker (...).” Lekachman (1980, p. 17). Sobre as reagdes iniciais e avaliagdes do que deveria ser
a agdo de Volcker ver a matéria “Willing patients for Volcker's patent medicine” (The Economist,
Aug. 4, 1979, p. 71-72); a matéria conclui: “All had been looking for signs of leadership from
someone in Washington with strong, coherent views. Mr Volcker filled the vacuum.”
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Em agosto a taxa de desemprego registraria, apés meses seguidos de
estabilidade, uma clara elevagiio e as projegdes apontavam uma tendéncia
de deterioragio. As previsdes (inclusive oficiais) de recessio em marcha
refletiam uma opiniiio generalizada e os riscos que ela representaria para a
estratégia eleitoral de Carter contribuiam para manter acesas as
desconfiangas em relagio 4 manutengiio de um pulso firme na condugio
da politica econdmica. E a expansio monetdria prosseguia suscitando a
impressio de escapar ao controle. O préprio Fed, cujo processo decisorio
obedece a deliberagdes tomadas por votagio no dmbito do Board de
Diretores (7 integrantes) e do FOMC (12 integrantes), terd caminhado
numa velocidade lenta dado o grau de ansiedade que atravessava 0s
mercados. Assim, a elevagiio da federal funds rate e da taxa de desconto
em meados de setembro mostrou-se limitada face s expectativas dos
mercados e, o que é pior, evidenciou um Board ainda fragmentado e,
portanto, indeciso. A mudanga do chairman, afinal, talvez nio
representasse uma mudanga significativa na linha de agdo — sempre “too
little and too late” — da politica monetdria.'”

Enquanto os sinais provenientes dos Estados Unidos suscitavam
uma leitura nervosa e pessimista pelos mercados, na Alemanha o
Bundesbank, que desde 1974 vinha desfrutando de uma notdvel confianca
do setor privado na sua capacidade de manter sob controle a inflagio,
engajava-se numa politica monetdria firmemente restritiva. Cabe notar
que o Bundesbank havia introduzido em 1975 a sistemitica de estabelecer
metas de crescimento anual para a oferta de moeda, pautando-se,
entretanto, por uma razodvel flexibilidade (i.e., tolerando sucessivos
overshootings). Em 1978, porém, o desvio em relagio a meta foi bastante
significativo, espelhando em boa medida as restrigoes colocadas a

108 Ver a matéria “The recession 1o bring in Kennedy?" (The Economist, Scpt. 15, 1979, p.
37); e o relato de Greider (1987), cap. 3. O relatério “Treasury and Federal Reserve Foreign
Exchange Operations”, elaborado por um técnico em cstreito contato com 0s mercados de cimbio,
capla com precisio o tipo de expeclativa que um mercado contaminado por uma psicologia
febrilmente baixista formava naquela conjuntura: “Nevertheless, since the U. S. economy was widely
believed to be moving into recession, market participants openly questioned whether the Federal
Reserve would be in a position to continue to tighten monetary policy further in order 1o deal with
inflationary expectations.” (Federal Reserve Bulletin, Mar. 1980, p. 190). E a elevagio da taxa de
desconto (com trés votos contririos) “... did litle to alleviate the market’s concern about the U. S.
resolve to combat inflation, and pessimism toward the dollar deepened.” (p. 194).
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execug¢do da politica monetdria pela forte instabilidade dos mercados
cambiais. Diferentemente dos Estados Unidos, a Alemanha experimenta
durante 1979 um grande dinamismo econdmico, expresso em aceleragiio
do crescimento, redugio do desemprego, crescimento da produtividade,
aumento do grau de utilizagiio da capacidade — mas também a inflagio
comega a se acelerar. Nesse contexto, temeroso de perder a credibilidade e
o controle da inflagio, o Bundesbank altera o seu procedimento
operacional passando a definir um intervalo de taxas de crescimento da
oferta monetdria e manobrando, com sucesso, para manter o crescimento
anual no limite inferior. Assim, enquanto a meta de crescimento
monetdrio fora fixada constantemente em 8% de 1975 a 1978 (e
ultrapassada em todos os anos), em 1979 € fixado um intervalo de 6 a 9%,
obtendo-se um crescimento efetivo de 6,3% (nio obstante um maior
crescimento da renda nominal).'”

-

E patente que o endurecimento da politica monetdria alema
precedeu o movimento que seria realizado por Volcker no comando do
Fed. Essa politica, bem como as operagdes de intervengio durante o
primeiro semestre que impediram uma queda do marco (evitando o que,
em tese, poderia ter representado uma ligdo para os especuladores), nio
refletiuv. um desejo de impulsionar o papel do marco como moeda
internacional rival do délar.'"® Mas o que importa & que as politicas
monetdrias da Alemanha e dos Estados Unidos se moviam desalinhadas,
afetando o diferencial de juros num sentido desfavordvel ao délar, com

109 Para um relato da agiio do Bundesbank no periodo p6s-1974 ver Kloten et al. (1985, p.
390-395). Shonfield (1980) contrasta a psicologia dos mercados, impregnados de um ceticismo i toda
prova em relagio aos Estados Unidos (“... market expectations in the face of any event which might
cause difficulty for the United States were almost invariably reinforced. Similarly, developments
which were apparently favorable tended 1o be discounted.”) e de uma complacéncia inabalivel no
caso da Alemanha (“The German economic policymakers had been highly successful during the late
1970s and this led 1o a market reflex based on expectation that they would continue to be s0.").

110 Entre 1975 ¢ 1979 dobra o volume de marcos de propriedade de estrangeiros, o qual
passa a representar cerca de 11% das reservas internacionais (enquanto a libra declinava para um nivel
insignificante). Como mostra Shonficld o Bundesbank sempre insistiu no papel do marco como “a
second reserve currency — a kind of surrogate for sterling — with no ambitions to replace the dollar.”
(p. 601). Ver também a posi¢io do Ministro das Finangas alemio na reuniiio de Belgrado do FMI, em
“The dollar and beyond” (The Economist, Oct. 6, 1979, p. 78).
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um impacto amplificado pelo seu efeito sobre as expectativas.''' Essa
discrepéncia atingiu um dpice durante o més de agosto quando, com 0s
mercados se acalmando apds a forte turbuléncia dos dois meses anteriores
e em meio as dificuldades enfrentadas pelo Fed em sua busca da
credibilidade contestada, o Bundesbank reforgaria os controles na drea
monetdria, impulsionando nova alta das taxas de juros. Na seqiiéncia dos
eventos um novo turbilhdio especulativo se formaria, golpeando
fortemente o délar, ameagando o recém-constituido EMS e se espalhando
para diversos mercados de ativos tangiveis, em especial o de ouro cuja
cotagiio cresce aos saltos (passando de US$ 300 a onga no final de agosto
para US$ 447 em 2 de outubro). Em apenas dois meses (do inicio de
agosto ao inicio de outubro) a Mesa de Operagdes do Federal Reserve
teve de desembolsar o equivalente a US$ 4,2 bilhdes em freqiientes
intervengdes vendendo marcos — coadjuvada pela agdo do Bundesbank
comprando ddlares, aparentemente a contragosto; ainda assim o marco
acumulou uma valorizagio de 6% frente ao ddélar (11%, se comparado
com a situag@io de meados de junho). A crise suscitaria renovados rumores
de elevagdes adicionais nos pregos do petréleo e especulagdes em torno de
uma temida recusa do délar como moeda de referéncia e meio de
pagamento nesse mercado — e assim agravando a debilidade que acometia
a moeda chave.'"?

111 “With interest rates rising in nearly all industrial countries, market participants began to
fear that the monetary authorities of major countries were in competition witht each other in pressing
Sor even higher interest rates. In addition, market participants became concerned that the authorities
of some countries might act to blunt the effects of higher oil prices on domestic price levels through
promoting appreciations of their currencies against the dollar. The swifiness of the authorities of
many countries to intervene in support of their currencies, even those that had appreciated sharply in
earlier months, reinforced this view. By September, market participants questioned whether central
bank cooperation in the exchange markets might have broken down.” (Treasury and Federal Reserve
Foreign Exchange Operations, em Federal Reserve Bulletin, Mar. 1980, p. 191).

112 Op. cit, p. 193-195. Spahn (1989, p. 18-22), descreve a inflexiio da politica monetdria
alemd em 1979, & qual atribui um papel decisivo no desfecho da crise: “Thus with its transition 1o a
restrictive policy, the Bundesbank had so weakened the dollar that the U. S. was left with no
alternative but to change its exchange rate poliey, which was then followed by the proclaimed
wrnaround in overall economic policy.”” (p. 22). Com cfeito, o Bundesbank, na andlise de seu
Presidente, prescrevia um aperto monetdrio pelo Fed para melhorar as “condigdes fundamentais™ (i.c.,
inflagio ¢ déficit do balango bisico): “Te cure the weakness of the dollar at its roots, an attack on the
‘fundamental’ causes of this weakness is necessary. It is therefore of special importance that in their
programme of 1 November, 1978, the US authorities also tightened monetary policy. Nothing could
demonstrate better that they have now recognized and acknowledged their responsibility for the
dollar — a responsibility not only to their own nation, but also to the world. A country cannot escape
the responsibilities arising ot of its importance.” (Emminger, 1979, p. 15).
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Seria quigd temeririo afirmar que a economia norte-americana (e
internacional) tenha resvalado a zona tenebrosa da catdstrofe. Contudo, na
trama desvelada pelo movimento da politica econdmica — necessariamente
expressao da resposta a processos em desdobramento — o que conta sdo as
percepgdes desenvolvidas pelos atores. O vulto assumido pela fuga do
dolar e sua repeti¢do recorrente num curto espago de tempo acabou
imprimindo um sentido de urgéncia 2 idéia de que o Fed precisava agir
com firmeza incontestdvel, i. e., no grau necessario para erradicar o viés
baixista da psicologia dos mercados. A percepgio de crise iminente
quebrou resisténcias a formagio do consenso conservador perseguido por
Volcker.

Contudo, tal percepgio s6 ¢ adequadamente descrita de uma
perspectiva mais ampla. Nio resta diivida que a crise do délar foi um fator
decisivo; € igualmente evidente a gravidade do fato de, em outubro de
1979, o pacote de sustentag¢do do délar lancado hd menos de um ano estar
praticamente sepultado. E mesmo possivel atribuir a crise do d6lar o papel
de elemento detonador da agdo do Fed que viria representar uma inflexdo
da politica monetdria norte-americana.'® Uma énfase unilateral nos
percalgos atravessados pela moeda chave, entretanto, nio logra captar
satisfatoriamente o processo de formulagio da politica monetdria (e
macroecondmica em geral). O comportamento da inflagio foi igualmente
importante para impulsionar o redirecionamento da politica monetdria.

Héd cerca de quinze anos a economia norte-americana vinha
experimentando um  processo insidioso de inflagio cronica e
tendencialmente crescente. Virias tentativas de estabilizagiio redundaram
apenas em descrédito para o Fed, 4 medida em que durante a recuperagio
ciclica subseqiiente a inflagio voltava a ganhar forca atingindo novo
patamar. A permanéncia dos déficits fiscais (na recessio e na expansio) e

113 CL. Shonfield (1980), que chega a afirmar: “(...) whatever good domestic economic
reasons there may have been for curbing the pace of an already flagging economy (...) the form of the
Sinal deflationary squeeze and the degree of its severity were imposed by external forces.” (p. 596).
Odell (1982) faz uma anilise mais equilibrada do pacote de 6 de outubro: “(...) it does appear that
transnational actors and foreign states at least precipitated it. (...) it does not seem, however, that the
United States has shifted fundamentally toward sening domestic policy in response 1o external
conditions.” (p. 335).
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uma politica monetdria tida como frouxa apontavam claramente, na visio
conservadora, a raiz do mal e expunham a impoténcia do banco central.'"*

Em conferéncia na reuniio do FMI em Belgrado, no calor dos
acontecimentos, o ex-chairman do Fed Arthur Burns, participe e
observador daquele processo, se reportaria de forma muito sugestiva a
“anglstia” do banco central diante do fracasso notdrio em cumprir sua
primeira missio.'"” Sim, porque qualquer que tenha sido a real penetragio
das idéias keynesianas junto aos centros formuladores da politica
econdmica no pos-guerra, ¢ certo que para o Fed (a despeito de suas

114 “From 1958 through 1964, the USA enjoyed a remarkable degree of price stability.
During that stretch of six years, the wholesale price index remained virtually unchanged and the
consumer price index rose at an annual rate of only a little more than 1 per cent. And then the
inflation that has ever since been plaguing the American economy got under way. Average wholesale
prices rose at an annual rate of 2 per cent from 1964 1o 1968, 4 per cent from 1968 1o 1972, and 10
per cent from 1972 to 1978.” (Burns, 1987, p. 149). Ver Callco (1981) para uma descrigiio do “policy
mix" durante esses quinze anos nos termos descritos acima. Acerca da incapacidade de atacar a
inflagio de forma definitiva cle observa: “A conservative domestic coalition may arise 1o force a
sufficient limit and precedence among goals to fit the real resources available. But as the economy
grows more habituated to inflation, the costs of ending it grow increasingly severe for the particular
interests of more and more groups. Hence, short of some extreme explosion that appears to threaten
property itself, domestic coalitions seldom have lasting success in halting inflationary policies.”
(p. 784).

115 “One of the time-honoured functions of a central bank is to protect the integrity of its
nation's currency, both domestically and internationally. In monetary policy central bankers have a
potent means for fostering stability of the general price level. By training, if not also by temperament,
they are inclined to lay great stress on price stability, and their abhorrence of inflation is continually
reinforced by contacts with one another and with like-minded members of the private financial
community. And yet, despite their antipathy to inflation and the powerfil weapons they could wield
against it, central bankers had failed so witerly in this mission. In this paradox lies the anguish of
central banking.” (Burns, 1987, p. 148). Paul Volcker, refletindo no inicio de 1978 sobre a
“redescoberta do ciclo econdmico™ provocada pelo esgotamento da longa expansio do pés-guerra,
concluiria: “If it is true that the difficulties of the recent past can be traced in part to a kind of
overconfidence generated over a long period of prosperity (...) then it can also be true that a more
conservative and cautious approach can help lay the base for renewed and sustained growth of the
economy. (...) | have tried 10 suggest that the current inflation is fundamentally a heritage of policies
and attitudes built up over the long period of prosperity (...) Here lies, in my judgment, the crucial
issue for economic policy today. Do we have the wit and the wisdom to restore an environment of
price stability without impairing economic stability? Shoud we fail, 1 fear the distortions and
uncertainties generated by inflation itself will greatly extend and exaggerate the sense of malaise and
caution, with the implicit threat that sooner or later a new downturn is precipitated before full
recovery. Should we succeed, I believe the stage will have been set for a new long period of
prosperity.” (Volcker, 1978, p. 60-61).
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divergéncias internas) o ideal da estabilidade da moeda sempre pairou
mais alto que o Employment Act defendido por sucessivas
Administragdes. Na conjuntura de 1979 essa “anglstia” se manifestou
com intensidade redobrada: temores de um eventual colapso da moeda,
evocagdes da hiperinflagio alemd, uma atmosfera de pinico se alastrando
pelos mercados, o aumento das pressdes sobre o Fed para que agisse antes
que o processo fugisse ao controle — tudo isso desaguou na formagio de
um consenso de que uma agdo contundente na drea monetdria deveria ser
imediatamente experimentada. Diluidas as resisténcias internas com que
se defrontara em seus primeiros 60 dias no cargo, Volcker promoveria,
num lance ousado, a mudanga da politica monetdria que acabaria
consagrando o tio longamente postergado ataque frontal & inflagiio e, em
paralelo, na caracterizagiio feita por Calleo, pondo termo a “estratégia
nixoniana” de sucessivas desvalorizagdes do ddlar seguida por
republicanos e democratas durante a década de 1970. Na seqiiéncia dos
eventos o Fed passaria a ser o ator principal da politica econdmica norte-
americana.''®

Sio conhecidas as circunstiincias especiais que cercaram a decisao
do Fed. No dpice do turbilhfio especulativo contra o délar Volcker, Miller
e Schultze se reinem com seus colegas alemies a caminho de Belgrado
onde participariam da reuniio anual do FMI. A imprensa relata
nebulosamente que a pauta das conversagdes girara em torno de um novo
pacote de defesa do délar proposto pelos norte-americanos, o qual teria
esbarrado em resisténcias das autoridades alemis. A reunido de Belgrado
¢ inteiramente dominada pela ansiedade despertada pelos problemas a
primeira vista insuperdveis do délar e a percepgio da iminéncia de novas
medidas, enquanto os temas espinhosos da proposta de uma ‘“conta
substitui¢iio” e do enorme déficit da conta corrente previsto para os paises
em desenvolvimento ficaram & margem de um tratamento sério. A revista

116 Melton (1985, cap. 4), descreve como o comportamento da inflagio levava a projegdes
de um possivel colapso financeiro; ele lembra “... how elose the United States was to a full-fledged
flight from financial assets.” (p. 39). Greider (1987, p. 82-86) descreve os indicios de fuga da moeda e
a atmosfera de alta ansiedade no Board do Fed, ilustrada pela declaragiio do vice-chairman: “There
was a genuine flight from the currency — people investing in tangibles, art, jewelry, stamps, gold.
Everything that was tangible was increasing in valuwe. It was just a texbook case.” (p. 86). Ver
também as interessantes observagdes de Calleo (1987, p. 96-97).
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The Economist captou muito bem a sensagdo de perplexidade e decepgao
com a resposta dos gerentes da economia internacional ao notar, em um
acre comentdrio sobre o episddio: “A economia mundial, nio apenas o
délar, estd doente. E ai onde os notdveis reunidos em Belgrado poderiam
ter ajudado — e ndo o fizeram”.'"” O retorno as pressas de Volcker para
Washington, onde anunciaria dai alguns dias (em um sdibado, 6 de
outubro) as novas medidas, reforcaria a aura de um drama em
desdobramento. Novamente a revista The Economist foi quem logrou
traduzir com maior elogiiéncia a atmosfera que se formava naquele
momento ao tragar um impressionante paralelo com a crise de 1929. E
parece fora de divida que durante os encontros realizados na Alemanha e
em Belgrado as autoridades européias recomendaram com insisténcia (se
nio alarma) que os Estados Unidos procedessem a uma urgente
retificagiio de sua politica macroecondmica visando um enfrentamento
firme da inflagdo.'®

117 Cf. a matéria “The dollar and beyond” (The Economist, Oct. 6, 1979, p. 77-78). Sobre a
posigio das autoridades alemds, aparentemente contririas A expansio das linhas “swaps” ¢ favordveis
a novas emissdes de titulos denominados em marco, ver Odell (1982, p. 337). Ver também a matéria
“Germany and the U. S. hatch a dollar plan” (Business Week, Oct. 15, 1979, p. 35-36).

118 Ver “1929 and all this” (The Economist, Oct. 13, 1979, p. 15-16). Segundo a matéria, o
maior risco de que a mini-recessdo de 1979 (tal como em 1929) se desdobrasse em uma depressio
provinha da possibilidade de uma crise financeira internacional ¢ scu impacto sobre a liquidez. Acerca
das pressdes internacionais sobre os Estados Unidos ver: Stevenson, G., “The international forces
dictating U. S. economic policy”, Business Week, Nov. 5, 1979, p. 134-136: “... in Belgrade ... the U.
S. was embarrassed and humiliated by the German-led European finance ministers who criticized U.
S. monetary policy and the lack of an effective anti-inflation program. In effect, the Europeans laid
down the law to ... Volcker that the U. S. had to tighten - if necessary to the point of inducing a sharp
recession - or the Europeans would pull the plug on the dollar”; Meadows, E., “Volcker takes on the
money serpent”, Fortine, Nov. 19, 1979, p. 46-50: “... Volcker had been sternly lectured by his
European peers ... in Belgrade™, a matéria “A bold gamble against inflation” (Business Week, Oct. 22,
1979, p. 66-67): “The crisis took shape as Volcker ... returned to Washington, convinced that another
attack on the dollar was inevitable unless the U. §. made a bold move against inflation”; Blustein, P.
“How Federal Reserve under Volcker finally slowed down inflation”, Wall Street Journal, Dec. 7,
1984: “Meamwhile, the financial markets were approaching hysteria. The dollar continued to plummet
on foreign-exchange markets ... At an International Monetary Fund conference ... alarmed central
bankers of other nations urged prompt action.” Ver também os relatos de Mayer (1980, p. 324-328) ¢
Greider (1987, p. 116-123), assim como as reminiscéncias do préprio Volcker em Volcker & Gyohten
(1992, cap. 6.) A defesa da “disciplina do EMS” feita por Schmidt, em entrevista ao The Economist,
Sept. 29, 1979, p. 48, ¢é coerente com csses relatos. Entretanto, niio hi que se extrair conclusoes
apressadas acerca de um processo que ¢ certamente bastante complexo. MacEwan (1992) nota com
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Se esse foi o caso, com certeza terd ajudado Volcker na execugio
de seu plano de agiio. Hoje sabe-se que o chairman do Fed vinha
preparando o terreno para um ataque frontal a inflagdo, perseguindo com
astiicia um consenso no interior do Board de diretores. Querelas teéricas i
parte, era um fato reconhecido por todos que a expansdo monetdria e
crediticia prosseguia totalmente fora de controle, sufragando o movimento
especulativo. Reverter tal situagdo, restaurando a disciplina monetdria,
implicava necessariamente uma elevagio das taxas de juros numa
magnitude imprevisivel. Dado o regime imperante da politica monetiria —
fundado na meta de controle dos agregados monetdrios indiretamente
através do controle das taxas de juros — tal resultado pareceria claramente
um ato deliberado, deixando o Fed politicamente exposto quando os
desdobramentos recessivos dessa politica comegassem a dar vazio as
contra-pressoes dos interesse descontentes (o que, na peculiar dinimica
politico-institucional dos Estados Unidos, poderia terminar desaguando
num Fed-bashing intensificado, colocando em risco a preservagio do seu
atributo de poder independente).'"’

Os problemas de Volcker comegavam no préprio Board de
diretores, como ficara evidenciado no episédio da elevagio da taxa de
desconto em 18 de setembro (quando conseguiu a aprovagio da medida

justeza: “Las gestiones de Volcker en 1979 no fueron de suyo actos unilaterales estadunidenses. En
realidad el gobierno de Estados Unidos estaba siendo presionado por otros regimenes para que
adoptara medidas que estabilizaran al délar. Sin embargo, tales pautas iniciaron una politica por la
cual dicho pais tuvo grandes desequilibrios financieros y comerciales en el plan internacional
durante los ochenta, obligando a otras naciones a adaptarse bajo el peso de la sitvacion.” (p. 80). E
com Reagan “... la politica de restriccidn monetaria se volvié parte de un programa econdmico y
politico completo tendiente a crear un nuevo climax de poder unilateral estadunidense. El programa,
con objetivos tanto internos como internacionales, significaba que el gobierno emprenderia politicas
macroecondmicas que resultaban muy perniciosas para la estabilidad de la economia mundial. Los
otros regimenes tendrian que subordinarse.” (p. 81). Esse tema ¢ explorado em profundidade por
Tavares (1985) e desdobrado por Miranda (1992) e Teixeira (1993).

119 Epstein (1981) sugere a existéncia de um acordo (“deal”) implicito no sistema politico
americano: “As problems mount and the necessary solutions become increasingly wnpopular,
Congress and the president attempt 1o escape blame by letting the independent Fed act. (...) The Fed
also has its own views of what is necessary, and it uses its independence to impose them on the rest of
us. At the same time, the Fed's independence is highly contingent. The Fed needs allies to protect it
Srom the political process when its policies do not seem so necessary to those in Congress, the White
House, or the streets. For both historical and structural reasons, the financial community is such an
ally. But allies rarely come for free.” (p. 143-144).
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por uma apertada margem de 4 votos a 3). Alguns integrantes, por
formagio e/ou experiéncia, nio nutriam a mesma certeza dos economistas
ortodoxos nas virtudes da restrigio monetdria no combate a inflagdo e
ponderavam diferentemente os seus custos. Um deles, reportando-se a
experiéncia de 1974-75, argumentaria contra a restrigdo monetdria em
fungiio da nio-flexibilidade caracteristica do Fed nessas situagoes, 0 que
colocava o risco de uma contragio mais forte do que o necessdrio.'”

Nio resta didvida que a disciplina monetdria significava a
disposiciio de tolerar a alta dos juros que se fizesse necessdria (dadas as
circunstincias, previsivelmente maior que o observado durante a
experiéncia daquela geragiio de policy-makers) ¢ sua manutengio durante
o tempo que fosse necessirio (previsivelmente longo), até que se lograsse
a estabilidade dos precos. E compreensivel o temor (a certeza?) de
Volcker de que nio desfrutaria, nessas condigdes, de um apoio consistente
de seus colegas, imprescindivel para suscitar nos mercados a impressio de
uma orientagiio firme e coerente da politica monetdria. A mudanga no
regime da politica monetdria, tornando as flutuagGes das taxas de juros um
“resultado” das condigdes imperantes nos mercados (i.e., tornando
nebulosa a responsabilidade da agiio do Fed), terd permitido a Volcker
alinhar uma ampla maioria do Board a favor da disciplina monetiria.
Teoricamente isso também poderia ser alcangado dentro do velho regime,
procedendo-se a um “aperto monetdrio ortodoxo” — mas, conforme
lembrou (informalmente) o préprio Volcker: “... eu provavelmente teria
tido problemas em conseguir uma politica tio apertada quanto ela
precisava ser.”’*' Ao mesmo tempo ¢ plausivel supor que, através desse

120 Greider (1987) traga um perfil dos sete dirctores ¢ transcreve uma declaragio de Partee:
“I became very concerned about a mind-set that would lead us right into a recession — get tight and
stay tight — and lead us into a recession like the 1930s ... My concern was that we waould be slow to
respond 1o weakness and permit a substantial contraction in money and credit to oceur.” (p. 122). Ver
também Reich (1984) ¢ Blustein, P., “How Federal Reserve under Volcker finally slowed down
inflation” (Wall Street Journal, Dec. 7, 1984).

121 Citado em Greider (1987, p. 106). Enquanto Wallich, um firme adepto da ortodoxia ¢
critico do monetarismo, confirmaria: “Jt was probably wise 1o use a method that produced a
consensus for tightening.” (p. 113). E um presidente regional do Fed admitiria: “It was easier to do
this with a self-imposed, semiautomatic rule than it would be with periodic decisions by the
committee. It wasn't just the perception of outside pressures, but also inside pressures. Internally,
nobody really knew how much tightening would be needed to break inflation or how far interest rates
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expediente, esperasse neutralizar a agiio das previstas contra-pressdes,
assim ganhando tempo para imprimir um sentido de persisténcia na
orientagio da politica monetdria, condi¢do essencial para reverter
expectativas e obter os primeiros frutos do combate 2 inflagio.

A esse respeito nunca serd demais lembrar as dificeis condigdes
politicas daquela conjuntura que punham antecipadamente sub-judice
qualquer programa de estabilizagio. A mini-recessio de 1979, que
suscitara hesitagdes dos policy-makers, acabaria nio passando disso (i.e.,
ndo se prolongaria por pelo menos seis meses, a defini¢iio aceita de um
periodo recessivo). Com a inflagdo dando sinais de que nio retrocederia
tio cedo, o endurecimento da politica monetdria (reconhecido como
necessdrio) sinalizava um cendrio politicamente desastroso: recessio e
desemprego crescente durante a corrida eleitoral.'*

Embora Carter estivesse visivelmente fragilizado, jamais se
aventou a hipétese de que ele (seguindo o precedente de Johnson em
1968) ndo se relangasse candidato a um segundo mandato. E, disposto a
lutar pela reeleigio, era previsivel que buscasse reverter aquele cendrio.
Ainda estavam muito presentes na memdria coletiva os efeitos da
conjuntura eleitoral sobre a politica econdmica observados sobretudo em

would really have to go.” (p. 107). A interpretagio de Greider de que uma das razdes para a adogio do
monetarismo (contrariando arraigadas posigdes doutrindrias) foi o fato de propiciar uma “cobertura
politica” (um *véu") 4 agio do Fed estd amparada num grande nimero de fontes. E interessante ler 3
luz desse relato de Greider as reminiscéncias do préprio Volcker: “In my own mind, 1 had about
concluded that we could achieve several things by a change in our approach. Among the most
important would be 1o discipline ourselves. Once the Federal Reserve put more emphasis on the
money supply, not just by publicly announcing the target but by actually changing its operating
techniques to increase the chances of actually hitting it, we would find it difficult to back off even if
our decisions led to painfully high interest rates.” (Volcker; Gyohten, 1992, p- 167).

122 Em outubro vérios especialistas em indices de pregos projetavam que a inflagio nio
experimentaria qualquer desaceleragiio significativa até o comego de 1980. E a persisténcia do
dinamismo da economia contribuiria para isso. Otto Eckstein, do DRI, observaria: “The fact is that the
recession has not yet begun. The catch is that this rate of inflation can't go on — the longer it lasts, the
more painful the correction will be.” Ver a matéria “Slim hopes of slowing the double-digit pace”
(Business Week, Oct. 22, 1979, p. 69). Um membro do CEA (e futuro diretor do Fed), Lyle Gramley,
traduziria as expectativas (“wishful thinking™?) dos conselheiros de Carter: “Our view has been and
continues to be that the current recession — if we are in one — will be mild. The economy will be
moving back up again by early next year.” Citado na matéria “Carter’s bid to buy labor” (Business
Week, Oct. 15, 1979, p. 33).
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1972 e numa forma mais atenuada em 1976. Assim, a despeito das
manifestacdes de firmeza emanadas do Fed, os agentes econdmicos
estavam imbuidos de um erhos que os tornavam propensos a pagar para

VEr. e

Tal comportamento se viu acentuado 4 medida em que, enquanto
Volcker procurava demonstrar determinagio na implementagdo da
disciplina monetdria, o ambiente politico-econdmico revelava
ambigiiidades suficientes para manter inflexiveis as expectativas
dominantes nos mercados. Com efeito, em paralelo ao aniincio das
medidas do Fed, o Secretdrio do Tesouro Miller formalizaria um Acordo
Nacional com as liderancas sindicais (AFL-CI0), renovando por mais um
ano os guidelines voluntdrios de pregos e saldrios e, para perplexidade dos
que ansiavam pela estabilidade monetria, selando um compromisso do
governo de nio usar o desemprego como arma antiinflaciondria. Pouco
importa a real eficdcia e comprometimento da Administragio Carter com
essa linha de agdo mas sim a leitura feita pelos mercados, de molde a
dificultar a obtengdio dos objetivos pretendidos pelo Fed.'*

123 As vicissitudes do ciclo politico-eleitoral sio apenas uma influéncia sobre esse
comportamento, descrito da seguinte forma por Volcker: “After years of failed or prematurely
truncated efforts to deal with inflation, markets had developed a high degree of cynicism about the
willingness of what they dismissed as *Washington® in general, or the Federal Reserve in particular,
1o stand firm. In market talk, we always seemed to be *behind the curve’, reacting too slowly and too
mildly only after the evidence was abundanily clear, which by definition was too lare.”” (Volcker,
Gyohten, 1992, p. 165-166). Sobre as agruras vividas por Carter ver a matéria “Campaign politics rule
economic policy” (Business Week, Oct, 22, 1979, p. 130-136). A revista The Economist teferc-sc HY
fragilidade de Carter de forma espirituosa, notando (apds tragar um paralelo com Hoover): “the latest
dollar support package was announced from the Fed instead of the White House because it was
feared that another reassurance from Mr Carter might induce more people to sell.” - “1929 and all
this.” (The Economist, Oct. 13, 1979, p. 15).

124 Ver a matéria “Carter's bid to buy labor” (Business Week, Oct. 15, 1979, p. 32-34). A
matéria aponta “dois imperativos domésticos” por tris do Acordo: “He (Carter) had to find a way to
keep alive the guidelines — which have had at least some modest success on the wage side — and that
required an active role for organized labor. And he had to take some action, in the face of his
dwindling political popularity, to stop the threatened mass defection of labor 1o the still undeclared
campaign of Senator Edward Kennedy." A matéria expressa a opinido, corrente entre as principais
liderangas do mundo dos negécios, de que a iniciativa “will inevitably increase the pressures for
stimulative action.” (p. 32). Ver também a entrevista de Kennedy na Business Week, Oct. 22, 1979, p.
134-135, contendo a observagio: “But there's a real question of whether we showld have imposed
those guidelines long before the genie got out of the bottle ... If we had been able to strenghten
COWPS (Council on Wage & Price Stability), we could have avoided trouble.” (p. 135).
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Em seguida ganhariam livre curso as especulagGes sobre
hipotéticas futuras a¢des compensatérias da politica fiscal em caso de
sobreveniéncia de uma retragio mais forte da economia: no Congresso
crescia a defesa de cortes dos impostos, capitaneada pelos republicanos
mas com diversas indicagdes de adesdes democratas (nfio obstante a
oposi¢io de Carter); integrantes do Executivo, por sua vez, demonstravam
preferncia por algum estimulo via manipulagiio da despesa. Novamente,
a despeito da postura explicitamente contrdria de Volcker — que insistia na
ligio: “Este ndio ¢ o momento para redugiio de impostos™ — a agiio do Fed,
lutando contra o “cinismo” dos mercados, era minada pelo ambiente de
incerteza disseminada. Nesse contexto, as dividas alimentadas pelos
mercados em torno da efetiva capacidade do Fed de manter-se firme no
curso considerado correto em termos econdmicos ndo seriam dissipadas
apenas com o antncio de medidas e intengdes. O expediente monetarista,
permitindo ao Fed jogar para cima as taxas de juros sem o desgaste
politico de arbitrar diretamente sobre os seus niveis, talvez propiciasse,
mesmo que necessariamente no correr do tempo e niio instantaneamente, a
almejada reversio de expectativas. Esta se traduziria, conforme
esclarecimento do préprio Volcker, em um recuo das taxas de juros de
longo prazo (as quais refletem mais fortemente as expectativas de inflagdo
futura).'®

125 “Interest rates would go up sharply at first, but that would have a SJavorable impact on
inflationary expectations so that long-term rates would start coming down. The sign of psychological
success was whether long-term rates would stabilize and start coming down.” - citado em Greider
(1987, p. 111). A declaragio anterior de Volcker encontra-se na matéria “Campaign politics rule
economic policy” (Business Week, Ocl. 22, 1979, p. 131) — a qual sintetiza a percepgio largamente
difundida: “The fundamental problem is that Washington has a long history of handing out election-
Year goodies in the form of lower taxes and higher spending. Constituency politics will force a clash
with the austerity required to shore up the dollar. Carter will go along with Volcker's austerity for the
next few months, but if the unemployment rate is 7% and rising by spring ... then the President will be
tempted 1o pull out the stops to get the economy moving by Election Day.” (p. 130); a matéria assinala
a cxisténcia de claras divergéncias entre os conselheiros de Carter e emite um juizo com certeza aceito
pelos mercados: “In dealing with the problems of inflation and recession, Carter has lost the initiative
and is being forced to respond 1o events over which he has litlle or no control.” (p. 136). Ver também
a matéria “The Fed aims at the doubters” (Business Week, Oct. 29, 1979), que cita Volcker: “The new
measures should make abundantly elear our unwillingness to finance a continuing inflationary
process.” (p. 40) ¢ aponta “the central bank’s biggest problem now: convincing the nation’s credit
markets that the Fed will not flinch as political pressures mount.” (p. 40). E ainda, de Edward
Mcadows, “Volcker takes on the money serpent” (Fortune, Nov. 19, 1979, p. 46-50), ¢ “How
Congress ought to eut taxes” (Fortme, Dee, 31, 1979, p. 36-39); ¢ a matéria “Dollar surgery” (The
Economist, Oct. 13, 1979, p. 73-74).
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Portanto, o objetivo da politica monetdria era o de extirpar a
inflagiio e acalmar as pressdes sobre o ddlar nos mercados de cimbio. Este
Gltimo fator, exibindo uma velocidade de propagagiio muito maior, pode
ser identificado como o deflagrador de uma agiio mais contundente como
a que se materializou nas medidas de 6 de outubro. Mas nio s6 a inflagio
e a depreciagio eram fendmenos entrelagados — e nesse sentido nio
bastaria simplesmente for¢ar um diferencial de juros para dissolver a crise
— como também € possivel afirmar que o ciclo inflaciondrio havia chegado
a um estdgio que tornava imperativo uma pronta resposta da politica
monetdria. Tampouco havia qualquer divida de que essa resposta deveria
passar pela elevagio das taxas de juros — a qual simultaneamente
sustentaria o ddlar nos mercados de cimbio e contrairia a demanda
agregada no plano doméstico (levando a desinflagiio). Até mesmo Charles
Schultze, o chairman do CEA, esperava essa ag¢do da politica monetaria.
Ele opds-se visceralmente a opg¢lio monetarista esbogada por Volcker mas,
em seu lugar, teria aceitado até mesmo uma alta, sem precedente
histérico, de 2% na taxa de desconto.'*®

Por tudo que se viu até aqui ¢ inteiramente plausivel a leitura de
que a mudanga da politica monetdria refletiu o entendimento de que o
anterior regime (os “procedimentos operacionais”, na terminologia do
Fed) ndo permitia a necessdria margem de manobra para promover a
restricdio monetdria desejada naquelas circunstincias. Como observou
argutamente um estudioso do experimento de Volcker, o regime fundado
no estabelecimento de metas (rargeting) para as taxas de juros na pratica
acabava se traduzindo em reduzir (em relagiio ao desejdvel) as taxas de
juros. E como subproduto a expansio monetdria (e do crédito) terminava
sempre sendo acomodada (via fornecimento de reservas pela Mesa de
Operagdes do Fed — NY) até desdobrar-se em um ritmo de crescimento

126 De acordo com o relato de Volcker (1992, p. 169), que descreve a posigio de Schultze
como “ortodoxa”. Ver também Greider (1987, p. 116-122), que relata os esfor¢os de Schultze para
obter a interferéncia de Carter visando demover Volcker de seu intento. Sintomaticamente Carter s¢
absteria de exercer qualquer pressio sobre o Fed, reconhecendo a falta de espago politico para
qualquer movimento. O préprio Schultze percebeu bem o impasse: “.. all of the business and
financial community was solidly behind the Fed ... The White House had to be very careful about
taking on the Fed. Unless it literally wanted to take on a populist campaign that would drive the
dollar down even further, we had to be very careful.” (p. 121).
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considerado inequivocamente incompativel com a estabilidade dos pregos.

Assim, tratava-se igualmente de desacelerar efetivamente a expansio
P s s - + . - 2

monetdria e crediticia, como pré-condigiio para lograr a desinflago.'”’

Aparentemente, na visiio de Volcker (mas nio necessariamente de
todo o Board), o Fed estaria imobilizado numa armadilha que o deixava
incapacitado para cumprir sua primeira tarefa (atendo-nos i caracterizagio
feita contemporaneamente por Burns, mencionada acima). Apesar de suas
intengdes, jamais conseguia forcar a taxa de juros na medida requerida
pelo enfrentamento da inflagdo, assim refor¢ando a predisposi¢io dos
mercados de apostarem na continuidade da inflagio.'* E circunscrito por
sua adesdio a um mecanismo que assegurava movimentos relativamente
suaves da taxa de juros (mesmo que, como vinha ocorrendo, num sentido
ascendente) terminava sancionando um comportamento agressivo das
institui¢des financeiras, em tltima instancia responsivel por um quadro
paradoxal: alta dos juros — alta do crédito (associado i especulagdo) — alta
da inflaciio. O lance de 6 de outubro refletiu igualmente essa percepgio e
pareceu se constituir na formula para escapar dessa armadilha. Por isso
mesmo, o que sempre fora andtema para a visio ortodoxa da politica
monetidria, ou seja, o risco de volatilidade das taxas de juros (tida como

127 Cf. Hadjimichalakis (1984, p. 28-29). A matéria “The Fed warns banks to stow up on
credit” (Business Week, Oct. 15, 1979, p. 34-35), descreve a preocupagiio do Fed com o crescimento
explosivo do crédito (apesar da alta dos juros) ¢ observa: “The Fed is widely expected to begin
Jawboning the nation’s larger banks in the weeks ahead to limit credit growth. Behind the quiet
rhetoric will be a big elub: sharply higher market interest rates and the possibility of a major boost in
bank reserve requirements if voluntary efforts fail.” (p. 34). Ver também a matéria “The Fed aims at
the doubters” (Business Week, Oct. 29, 1979, p. 40-41), que reitera: “The Fed will also step up a
Jawbene campaign aimed at tilting the nation's banks toward caution. After warning banks in a letter
against evasions of its new supplemental restrictions, the Fed called in banking leaders on October 17
to warn that banks caught making loans for obviously speculative investments could face public
criticism.” (p. 40).

128 O regime tradicional, dada a incerteza em torno da taxa de juros adequada para o
controle monetdrio (obrigando o banco central a realizar aproximagdes sucessivas), criava uma
“armadilha psicolégica”, pois: “... it is also a psychological fact of life that the risks almost always
seem greater in raising interest rates than in lowering them. After all, no one likes to risk recession,
and that is when the political flak ordinarily hits. The corollary is that there is a tendency to make
moves, and especially moves to tighten money, only in small increments to ‘test the waters’. That may
be all fine and prudent when the prices and expectations are relatively stable. But in the midst of
accelerating inflation, what the Fed might think of as prudent probing looked 1o the rest of the world
like ineffectual baby steps.” (Volcker; Gyohten, 1992, p. 166).
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desorganizadora dos mercados), era agora apreciada com benevoléncia
pelo Fed, esperancoso de que a sibita introduciio desse elemento de
incerteza refreasse o espirito agressivo que vinham imprimindo a suas
operagdes parte expressiva das instituicSes financeiras.'”

Ademais, e ndo hd porque desprezar-se um tal fator, o
monetarismo, ao mesmo tempo que oferecia os instrumentos pretendidos
(controle sobre os agregados monetdrios e alta contundente dos juros),
ensejava uma ficil comunicag@o com o piiblico ao enfatizar a importincia
do nexo moeda-inflagiio, quase um senso-comum aos olhos do leigo. Se
lograsse transmitir uma impressiio de firmeza (e eficicia) no controle da
oferta de moeda teria maiores chances de granjear credibilidade no
tocante a firmeza (e consisténcia) de sua postura antiinflaciondria. Isso é
tanto mais verdadeiro naquelas circunstiincias, quando o monetarismo
Jjamais fora testado e as politicas de corte tradicional vinham se mostrando
ineficazes, suscitando um crescente desencanto (e aprofundando a
“armadilha psicoldgica” que aprisionava a autoridade monetdria). Além
do que, se na Academia o tema era controverso ¢ no interior do Fed
predominava um indisfar¢ivel desprezo (embora sua influéncia viesse
crescendo no ambito de alguns Bancos da Reserva regionais), os
“mercados” eram francamente monetaristas.'*

129 Como expressou Volcker: “This approach had another benefit. It injected uncertainty
into the system, which, at that point, I thought was desirable. There was a general feeling that the
Federal Reserve was going to keep interest rates smooth. The Federal Reserve might raise rates, but
the market is not going to be volatile. Banks can continue lending and they would always be able to
Sund their loans at a rate only stigntly higher and the Federal Reserve would not intervene. Now,
under this approach, there was uncertainty. Banks had to take the risk that interest rates would go
against them.” - citado em Greider (1987, p. 109). Na mesma linha, diria o presidente do Federal
Reserve Bank of Dallas: “An objective is to get more uncertainty into the market. Possibly there has
been speculation in a volume that is greater with the funds stable than there will be with it moving.” -
transcrito na matéria “A bold gamble against inflation” (Business Week, Oct. 22, 1979, p. 67). Sobre a
posigio tradicional do Fed, de rejeigio da possibilidade de flutuagdes mais fortes das taxas de juros,
ver Meclton (1985, p. 29-37). E sobre o padrio de comportamento agressivo dos bancos, fundado na
pritica de “managed liabilities”, ver Pierce (1991, p. 54-79).

130 Como observa Odell: “But it was clear that the monetarist account of inflation was
spreading, and the monetarist technigue — keeping money-stock growih steady and relatively slow —
was gaining adherents. Whatever the evidence might indicate, the monetarist idea had the advantages
of being unambiguously associated with cultural norms of faith in private markets and distrust of
government, and of offering a simple and easily grasped theory and prescription. It was not ebvious
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As medidas definidas em 6 de outubro foram de forte impacto,
correspondendo 4 gravidade do momento. Ao invés de um novo antncio
de alta das taxas de juros, como ocorria até entido no padriio rotineiro de
condugio da politica monetdria, a acdo do Fed se materializou num
conjunto amplo de medidas, langando mio dos vdrios instrumentos i sua
disposicio. Assim:

1) A taxa de desconto foi majorada em 1% — uma alta contundente, que
repetiu a dosagem inusual experimentada pela primeira vez por ocasido do
pacote de sustentagio do dolar de primeiro de novembro de 1978. A par
do “efeito anmincio” - decorrente do fato de modificagdes da taxa de
desconto habitualmente representarem uma sinalizagio da direciio
imprimida & politica monetdria — a medida era tecnicamente necessdria
para evitar que um recurso mais intenso s operagdes de redesconto
terminasse cancelando o impacto sobre a expansio monetdria e crediticia
pretendido com o novo regime centrado no controle da oferta de reservas
nio-tomadas por empréstimo. !

that the monetarist idea would trivmph in the United States, but given a high-inflation environment
and years of strenuous advocacy by its adherents, it was the most obvious alternative candidate-
theory.” (Odell, 1982, p. 335). E Volcker, que definia o seu experimento como um “monetarismo
pragmitico”, lembra em suas reminiscéncias do periodo: “People don't need an advanced course in
economics to understand that inflation has something to do with too much money; if we could get out
the message that when we say we're going to control money, we mean we're going to deal with
inflation, then we would have a chance of affecting ordinary people’s behavior.” (Volcker; Gyohten,
1992, p. 167). Ver também Kettl (1986, p. 172-173), que mostra como Volcker hd muito tempo
desenvolvera a percepgio de que o método de “monetary targeting” era um *“dtil instrumento de
comunicagio com o publico”, um “simbolo mais compreensivel de uma politica responsdvel”
(segundo as palavras do préprio Volcker, em paper apresentado & Associagio Americana de
Economia em dezembro de 1977).

131 Essa ¢ a justificativa do préprio Volcker, falando para uma platéia de banqueiros trés
dias apds o aniincio das medidas: “We have raised the discount rate — and will manage it more
Nexibly — so that restraint on bank reserves will not be offset by excessive borrowing from the Federal
Reserve Banks.” (Volcker, 1979a, p. 129). Com cfcito, como niio escapou d atengdo de matéria da
revista Fortune: “A recent week’s figures vividly iltustrate how uncontrolled bank borrowing can
undo the Fed's most earnest efforts to tighten the money supply. In the week that ended October 17,
the Federal Reserve reported that though its open-market operations had reduced nonborrowed
reserves by a seasonally adjusted $ 380 million, heavy bank borrowings had increased total reserves
by $200 million.” (Mcadows, E. “Volcker takes on the money serpent”, Fortune, Nov. 19, 1979,
p. 48). Isso refletiria a existéncia de um spread fortemente positivo entre a federal funds rate ¢ a taxa
de desconto (daf a necessidade de flexibilidade no seu mancjo). As reservas bancdrias obtidas através
das operagoes de mercado aberto sio designadas nenborrowed reserves: na seqiiéneia usarei a
tradugiio “reservas nio-tomadas por empréstimo™ (seguindo a tradugiio brasileira de Mayer et al,
1993).
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2) Foi instituida uma taxa marginal (i.e., incidente sobre o acréscimo em
relagio a um montante pré-estabelecido) de reservas compulsérias, da
ordem de 8%, sobre algumas modalidades de passivos administrados
(dentre outros, emissdes de certificados de depdsito com valor minimo de
US$ 100.000 e prazo inferior a um ano, empréstimos tomados no mercado
de euroddélares e empréstimos de fundos federais, i.e., overnight, tomados
junto a bancos ndo associados ao Sistema da Reserva Federal). Os grandes
bancos vinham desenvolvendo estratégias agressivas de atuagiio lastreadas
crescentemente na captagiio de tais recursos e, elevando os seus custos, o
Fed esperava reforgar os efeitos de sua politica sobre a expansiio do
crédito.'>

3) A forma de condugio da politica monetdria, sintetizada no
estabelecimento de “procedimentos operacionais” para a sua execugio,
sofreu uma mudanga substantiva com o abandono do regime anterior
centrado no controle da federal funds rate ¢ a introdugiio de um novo
regime definido pelo controle sobre a oferta de reservas nio-tomadas por
empréstimo. Foi essa “mudanga de titica” (na descrigio de Volcker),
embora parte de um programa mais amplo, que expressou a adogio de
principios monetaristas e seria a caracteristica distintiva da condugio da
politica monetdria até 1982.

Acerca deste 1iltimo ponto, aspecto essencial para a compreensio
da politica monetdria do periodo, vale a pena deter-se um pouco mais. A
politica monetdria visa influenciar o comportamento de varidveis como o
nivel de renda e a taxa de inflagiio; contudo, ela persegue esses objetivos
Giltimos de forma indireta, centrando a sua atengiio em varidveis proxy
para as quais sio estabelecidas metas de comportamento (definidas como

132 Ao justificar a adogio do novo compulsério Volcker lembraria que “... that source of
funds has financed much of the recent buildup in credit expansion.”” Sua adogio seria tempordria:
“That requirement, admittedly cumbersome by its nature, will be maintained so long as credit
expansion is excessive.” (Volcker, 1979a, p. 125). A exigéncia de reservas incidiria sobre os
incrementos acima de uma base estipulada em US$S 100 milhdes ou o valor médio observado nas duas
Gltimas semanas de sctembro (o que fosse maior), correspondente ao agregado desses passivos
administrados. Até agosto de 1978 os recursos obtidos pelos bancos junto a suas sucursais no mercado
de curoddlares estavam sujeitos a um compulsério de 4% (1% no caso de os empréstimos das
sucursais serem feitos diretamente para as companhias americanas nos Estados Unidos). A sua
aboli¢io provocou um forte aumento na utilizagio desses recursos, sufragando a expansio acclerada
do crédito doméstico. Ver as matérias: “Dollar surgery.” (The Economist, Oct, 13, 1979, p. 73-74) ¢
“The Eurodollar exit from Fed restrictions” (Business Week, Oct. 22, 1979, p. 68). Da perspectiva do
Fed o efeito esperado desse tipo de medida nio seria tanto sobre a demanda de crédito ¢ sim sobre a
oferta de erédito (daf a expectativa de um credit crunch). Ver a respeito Melton (1985, p. 19-29, 51).
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“metas intermedidrias”).'” Durante a década de 1970 o Fed sempre
tendeu a escolher os agregados monetdrios para alvo de seu controle,
explicitando metas de crescimento anual — uma pritica tornada obrigatéria
pelo Full Employment and Balanced Growth Act (ou Humphrey —
Hawkins Act) de 1978. A condugiio da politica monetdria visando alcangar
as metas intermedidrias ¢é feita a partir da fixagdio de metas de
comportamento para uma varidvel operacional (relacionada a varidvel
intermedidria), a qual seri monitorada no seu “dia-a-dia” e controlada
através das operagdes de mercado aberto realizadas pela Mesa de
Operagoes do Fed-NY (o executor das diretrizes emanadas das reunides
periédicas — em torno de 8 ao ano — do FOMC). E a escolha dessa
varidvel que define os “procedimentos operacionais™ (a “agiio titica™) da
politica monetdria.

Teoricamente o Fed pode escolher entre diversas varidveis
operacionais: reservas nio-tomadas por empréstimo, reservas totais, taxa
de juros de curto prazo (a federal funds rate), etc. — assim configurando
diferentes procedimentos operacionais alternativos & sua disposigio.
Previamente 3 mudanga de 6 de outubro o Fed perseguia o controle
monetdrio monitorando estreitamente o comportamento da federal funds
rate — e, portanto, uma decisdo de restringir (ou relaxar) a expansio
monetdria implicava fixar um patamar mais alto (ou mais baixo) para essa
taxa de juro. VariagGes da taxa de juros influenciariam a demanda de
moeda, possibilitando o controle monetdrio pretendido. Uma vez
estabelecidas as metas intermedidria e operacional para um determinado
periodo, no dia-a-dia do mercado monetirio as pressoes sobre a federal
Sunds rate, decorrentes das inevitiveis flutuagdes de curto prazo na
demanda de moeda (e, portanto, nas exigéncias de reservas que os bancos
comerciais sdo obrigados a manter), eram neutralizadas pela agiio rotineira
da Mesa de Operagdes injetando (ou retirando) reservas de forma a
assegurar a estabilidade da taxa de juros. De fato, a caracteristica da
atuagdo do Fed nesse regime niio se resumia ao fato de arbitrar um
patamar (na forma de um intervalo de varia¢do) para a taxa de juros de
curto prazo; igualmente importante era o fato de alimentar

133 “The idea behind the use of an intermediate target (...) is the existence of a reasonably
predictable and fairly reliable relation between the variable that is regarded as an ultimate target and
the variable that will be used as an intermediate target. Therefore, achieving the intermediate target
amounts to achieving - sooner or later - the ultimate targer” (Hadjimichalakis, 1984, p. 24).

104



Crise e politica econémica nos Estados Unidos: 1977-1984

permanentemente uma explicita preocupagio com as “condi¢des do
mercado”, ou seja, ele tolerava flutuagdes da federal funds rate numa
estreita margem (apenas 0,5% nas deliberagdes tomadas pelo FOMC em
1979 com anterioridade 4 mudanga de 6 de outubro). Na pritica, esse
regime esteve associado ndo raras vezes a um claro descumprimento das
metas estabelecidas para os agregados monetdrios — dai a caracterizagao
freqiiente da politica monetdria durante a década de 1970 como sendo de
natureza acomodaticia. E importante também observar que nesse regime
as operagdes de redesconto t&ém um papel relativamente secunddrio — pois
a Mesa de Operagdes supre diretamente o sistema da quantidade de
reservas requeridas em caso de pressio no mercado (quando a politica
monetdria cumpre uma fungiio “defensiva”, de ajustar 6 fluxo de moeda e
crédito as necessidades didrias e semanais, altamente varidveis, da
economia).'™

Com os novos procedimentos operacionais adotados em 6 de
outubro a tarefa da Mesa de Operagdes passou a ser a de monitorar a
oferta de reservas ndo-tomadas por empréstimo visando cumprir a meta
estabelecida pelo FOMC, aceitando-se em contrapartida uma substancial
volatilidade da federal funds rate. Em linhas gerais o procedimento
seguido pode ser descrito da seguinte forma.

134 Meck (1984) distingue as fungdes defensiva (curto prazo) e dindmica (longo prazo) do
Banco Central ¢ conclui: “A arte das fungdes de um Banco Central consiste em permitir que a moeda
¢ o crédito respondam s necessidades da sociedade a curto prazo sem comprometer a capacidade do
Banco Central de influencid-los corretamente a prazo mais longo” (p. 3). Ele caracteriza da seguinte
forma o regime da politica monctdria anterior & mudanga de 6 de outubro: “Durante muitos anos as
operagdes defensivas de mercado aberto consistiram na oferta de reservas suficientes nio ori gindrias
de empréstimos da Reserva Federal para manter a taxa dos fundos da Reserva Federal razoavelmente
estivel, de uma semana para outra, permitindo que os bancos atendessem is variagdes da procura de
moeda a taxas de juros razoavelmente estdveis; as operagdes dinimicas envolviam a mudanga da taxa
de fundos da Reserva Federal a fim de retardar ou acelerar a expansiio da moeda ¢ do crédito.” (p. 5).
Melton (1985), referindo-se i perene critica dos monetaristas d atuagio do Fed, observa: ... the crux
of the issite was the unwillingness of the FOMC itself to tolerate large changes of interest rates, either
by ordering them in its directive or by achieving them indirectly through stipulating growth rates for
some reserves measure ... The adoption of internal 1argets for growth of monetary aggregates in 1970
produced no major changes, as actual growth routinely departed from the target ranges” (p. 32). Ele
acrescenta que o Humphrey-Hawkings Act ndo implicou qualquer mudanga substantiva: “The federal
funds rate continued to be the Fed's key operating variable, while the aggregates routinely grew at
rates outside the targets. The act was indeed effective in putting an end to the quarterly shifting of the
targets ... but it did little, in itself, to create substantive change in the Fed's policy, which continwed to
give substantial weight to stability of interest rates” (p. 33). Ver também Bryant (1983) para um
exame aprofundado dos virios procedimentos operacionais alternativos.
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No inicio do ano o FOMC definiria as metas de crescimento dos
agregados monetdrios (supostas condizentes com os objetivos tltimos da
politica monetdria — no caso, a desinflagio), fixando-as em uma base
anual (projetando-se o valor médio do 1ltimo trimestre do ano em curso a
partir da média observada em periodo equivalente do ano anterior) e na
forma de um intervalo de variagio. No curto prazo, entretanto, o
crescimento monetdrio poderia eventualmente afastar-se da meta
estabelecida (em fungdio das determinagdes da demanda, consideradas
incontroldveis): nesse caso, em suas reunides periédicas durante o ano o
FOMC responderia tragando uma meta distinta, de curto prazo, visando
ajustar a trajetéria do agregado monetdrio a sua meta anual. A partir dessa
meta de curto prazo estima-se o comportamento esperado das varidveis
reservas requeridas, reservas totais e reservas ndo-tomadas por
empréstimo — para esta Gltima (a varidvel operacional do novo regime) a
estimativa se revestiria do cariter de uma meta, devendo a Mesa de
Operagdes atuar de forma a impedir quaisquer desvios (no espaco de
tempo de algumas semanas que separa as reunides do FOMC). Ao fixar o
montante das reservas ndo-tomadas por empréstimo, abandonando a
pratica acomodaticia do regime anterior, o Fed buscava melhorar a sua
capacidade de controle monetdrio.'” Mas a expansio monetiria ¢
determinada pela demanda de moeda, que o Fed sempre reconheceu ser
incontroldvel em intervalos curtos. Assim, caso os depésitos (e, portanto,
0 MI) crescessem a uma taxa superior a estabelecida na meta (de curto
prazo), a demanda de reservas (para cumprir a exigéncia legal) seria maior
que o projetado e, com a oferta de reservas nio-tomadas por empréstimo
mantida fixa, os bancos se veriam obrigados a recorrer ao redesconto.
Entretanto, a experiéncia indica que os bancos fazem uso do redesconto
com grande relutincia (pois fragiliza a sua posi¢io na percepgio do
mercado) e, dessa forma, uma maior necessidade de reservas origina uma
maior demanda no mercado monetdrio, elevando a taxa de juros (e
ampliando o spread entre a federal funds rate e a taxa de desconto). A
existéncia de um vinculo entre 0 mecanismo do redesconto ¢ o mercado
monetdrio faz com que variagOes no agregado monetdrio se traduzam em
variagoes das reservas tomadas por empréstimo no redesconto e variagdes

135 “In adopting this procedure, the Fed was acting on the premise that there iy a reliable
relation between reserves and the quantity of money, a relation that is called the (reserves) multiplier.
Therefore, in order to achieve the monetary target the Fed had only to ask its agent, the Federal
Reserve Bank of New York, to provide through open market (and other) operations the quantity of
reserves that the relation prescribed.” (Hadjimichalakis, 1984, p. 25).
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da taxa de juros. Dai a volatilidade acentuada da federal funds rate no
novo regime: a diretiva do FOMC de 6 de outubro explicitou a tolerincia
de uma margem de flutuagdes da ordem de 4%, um flagrante contraste
com a prética imperante até entio.”*® A meu ver esse € o aspecto central.
Mas € verdade que nos novos procedimentos operacionais o controle
monetdrio niio ¢ obtido estritamente a partir do controle da oferta de
reservas (dado que a janela do redesconto permanece aberta): as variagoes
da taxa de juros, influenciando a demanda de moeda, t€ém um papel
importante no controle monetdrio. Desse ngulo, realgado nas andlises dos
operadores da politica monetiria, é possivel descortinar um elemento de
continuidade entre os procedimentos operacionais.””’ Cabe assinalar,
ainda, para uma descri¢iio plena da mecénica da politica monetdria, que a
manipulagio da taxa de desconto é parte integrante do novo regime
(juntamente com as deliberagdes sobre a oferta de reservas ndo-tomadas

136 Ver a licida exposigio de Meclton (1985, p. 50-58). O principal executivo da Mesa de
Operagoes explica os objetivos das operagdes de mercado aberto nos seguintes termos: “/n a sense,
the trading desk’s job is to control the nonborrowed reserves = i.e., those other than what is borrowed
at the discount window. But in a broader sense we are seeking to affect the nonborrowed reserves in
order to influence the amount that needs to be borrowed — because that borrowed portion, or the gap
in needs that tends to be filled by borrowing, is related to the degree of pressure or tension in the
market for reserves. That degree of pressure exerts a major impact on the Fed funds rate, whiclt is the
overnight rate on bank reserves, and through that rate has an influence throughout the short-term
money market and eventually the entire spectrum of interest rates. Banks do not like to urn to the
discount window, even though the rate typically looks attractive. Their reluctance is a combination of
not wanting to be chided by the Fed about overusing this facility, and not wanting to be perceived by
the financial community as having 1o use the window, as it could be interpreted as a sign of weakness
or distress. Digging still deeper, we seek to affect borrowing and tension in the bank reserves market
in order to achieve the elimate of reserve availability sought by the Federal Open Market Committee
(FOMC) - so as to bring about its objectives for money and credit growth and wltimately the desired
growth pace and price performance of the economy.” (Sternlight, 1994, p. 111-112). Ver também
Bryant (1983, p. 95-99), que mostra como no novo regime o intervalo de futuagio da federal funds
rate foi alargado para 400 pontos-base (em alguns momentos até 600 pontos-base), enquanto no
regime anterior raramente ultrapassava 100 pontos-base.

137 Melton (1985) destaca esse ponto, chegando a afirmar: “... the new procedures were
merely reserves-oriented. They employed a growth path for nonborrowed reserves as a device for
(more or less) automatically changing the pressure on banks to borrow from the discount window as
money growth diverged from its target. In tun, the change in borrowing pressure would change
interest rates, and that would affect the demand for money ... In essence, the new system was simply
Sunds-rate targeting reborn with a semiautomatic pilot that promptly revised the target funds rate in
response to deviations of money growth from its target range.” (p. 51). No mesmo sentido, ¢ com uma
perspectiva mais ampla, diz Sternlight (1994): “The particular techniques of operations have evolved
over time ... But I think there is more linkage than separation ...”. (p. 110).

107



José Pedro Macarini

por empréstimo). Vale dizer, o controle monetdrio pode ser alcangado
através, por exemplo, de uma redugiio das reservas nio-tomadas por
empréstimo, de uma alta da taxa de desconto ou da combinagiio de ambas
as medidas. Em todos os casos o Fed estard, como apontou Sternlight,
afetando (indiretamente) o montante de empréstimos levantados no
redesconto e o grau de tensio no mercado monetdrio, assim influenciando
a demanda de moeda de forma a trazer o crescimento do agregado
monetdrio para dentro dos limites estabelecidos na meta arbitrada.'*®

O préprio Volcker se incumbiria de esclarecer repetidamente o
sentido das medidas tomadas em 6 de outubro. Em seu discurso sobressai
o tema recorrente da inflagdo em alta progressiva; os sinais preocupantes
de uma psicologia inflaciondria se espalhando (até mesmo o
comportamento das despesas de consumo em agosto/setembro, quando as
previsdes de recessio foram desmentidas pelos fatos, € interpretado como
indicador da predominincia de expectativas inflaciondrias intensificadas,
traduzidas em uma atitude do tipo “compre agora™); a sua dimensio mais
perniciosa expressa no vulto assumido pela corrente de especulagio (com
os bancos posicionados na linha de frente, & procura de “exéticas novas
dreas de empréstimo”); o risco de dificuldades futuras ainda maiores a
medida em que, havendo demora na agiio, a taxa corrente de inflagio
(anormalmente alta devido a fatores especificos, como o choque do
petréleo) fosse transmitida adiante em expectativas e decisdes de reajuste
de pregos e saldrios, convertendo o circulo vicioso inflagfio/especulagio/
desestabilizagio dos mercados em uma espiral incontroldvel (ou, na

138 Note-se que para os apéstolos do monetarismo a execugiio da politica monetdria deveria
ser voltada para um controle rigido das reservas bancdrias totais (ou seja, a janela do redesconto nio
poderia ser mantida aberta). Nesse caso, todo o peso do ajuste do crescimento monetdrio 4 sua meta
recairia sobre a taxa de juros, implicando uma volatilidade ainda mais acentuada (e, na conjuntura de
1979, certamente uma alta também maior). Ver Mclton (1985, cap. 6) ¢ Bryant (1983, p. 73-76, 95-
99). Um outro ponto de divergéncia reside na recusa do Fed em abandonar uma conduta
explicitamente discriciondria, em favor da adogiio de “regras” - cf., por exemplo, Sternlight (1994,
p. 110-111). E correto, entio, definir o experimento de Volcker como “monetarista™ “Bur the Federal
Reserve accepted the general, long-run quantity theory result as a guide to both short-run and long-
run monetary policies for stabilization. And it is largely for this reason that the Volcker Federal
Reserve is labeled *monetarist’. Of course, there are additional reasons ... One is that ... the Fed
indeed began ‘wringing the inflation out of the economy over time'. From 1980 to 1982, the Fed
continually reduced the annual target ranges for money growth ... But there is another important
reason ... The record shows that throughout the period after October 1979, the Fed, when in doubt,
always decided to err on the side of fighting inflation rather than recession. All these decisions are
hallmarks of monetarism.” (Hadjimichalakis, 1984, p. 55).
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verdade, controldvel a um custo muito maior). Rejeitando o que
qualificava de “teorias ou ... ou” — caracterizadas por enfatizarem trade-
offs, cujo exemplo mais notdrio era a contraposi¢io inflagiio ou recessdo —
fundadas na suposigio de estabilidade das expectativas (fortemente
abalada diante do observado ao longo da década de 1970), Volcker
defenderia a exortacio da disciplina monetdria afirmando com elogiiéncia
que a longa convivéncia com a inflagdio acabara trazendo o longo prazo
das teorias para o presente da economia norte-americana.'”’

Por isso mesmo a agdo do Fed pretendia demonstrar “sabedoria”
(no diagnéstico, no receitudrio) e “determinagdo” acima de qualquer
suspeita na execugdo de uma politica desenhada para “... tratar com o
claro perigo de uma nova erupgiio de pressdes especulativas inflaciondrias
e desestabilizadoras.” Ao fazé-lo estaria livrando a economia de um
cendrio ainda pior avistado no horizonte (de maior inflagiio e maior
desemprego) e recriando as condigGes para um ‘“crescimento sustentado e
ordenado” - dai que nio houvesse sentido em sujeitar a a¢dio da politica
econdmica aos imperativos colocados por qualquer trade-off.

A mudanga da politica monetiria ndo se fez acompanhar de
modificacSes das metas quantitativas anuais estabelecidas no inicio do
ano; o objetivo do Fed era antes o de assegurar que elas seriam
alcangadas, restaurando sua capacidade de controle (assustadoramente
ameagada nos (ltimos meses). E ébvio, porém, que em vista do enorme
desvio observado isso implicaria um ajuste de curto prazo fortemente
restritivo, conforme ilustrado pelo teto de crescimento do M1 no periodo
setembro-dezembro, fixado em 4,5% (taxa anualizada). Embora acenando
com a perspectiva de um controle mais efetivo do crescimento dos
agregados monetdrios — em outras palavras, firmando um compromisso
declarado de ndo prosseguir financiando um processo inflaciondrio

139 “After years of inflation, the long run has caught up with us. We can no longer blithely
assume we can "buy’ prosperity with a linle more inflation, because the inflation itself is the greater
threat to economic stability.”” (Volcker, 1979a, p. 132). Outro trade-off rejeitado € o que se expressa
na politica de “negligéncia benigna”. Volcker argumenta: “Given the dollar’s central position in the
international financial system, we must recognize that its external value is particularly sensitive to
perceptions and expectations about economic policy and especially 1o concern about our ability to
deal with inflation. I see no fundamental conflict, indeed no meaningful “trade-off’, between our
domestic and international economic objectives in this respect.”” (Volcker, 1979b, p. 889-890). “A
weak dollar externally aggravates inflation at home, and a weak dollar at home undermines the dollar
abroad. Fundamentally, what disturbs Peoria disturbs Zurich.” (Volcker, 1979a, p. 132). Idénticos
argumentos sio apresentados mais longamente por Volcker (1979¢).
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continuo —, Volcker se apressaria em alertar que o novo regime da politica
monetiria ndo constituia uma “panacéia”. Seja porque a defini¢io mesma
dos agregados monetdrios era matéria de discussdo no dmbito do Fed e de
seu staff técnico; seja porque, ao lado da disciplina monetdria, uma
responsabilidade sua, vérias outras agdes eram igualmente necessdrias, em
particular uma disciplina fiscal. E niio apenas do Governo, através de suas
vdrias instincias decisérias, se esperava um firme engajamento no
programa antiinflaciondrio: também o setor privado era chamado a
assumir sua responsabilidade — os bancos, cuidando de refrear seus
impulsos especulativos e assim contribuindo para a necessdria contengdo
do crédito; os trabalhadores e a geréncia do mundo empresarial, aceitando
moderar suas demandas salariais e politicas de precos (numa tomada de
consciéncia de seus “interesses de longo prazo” e no reconhecimento da
precedéncia dos “interesses da Nagiio™).'*

Num primeiro momento o Fed pareceu ter readquirido o controle
sobre a expansio monetdria: com efeito, gracas a mudanca de 6 de
outubro, findo o ano o crescimento dos agregados M1 e M3 revelou-se
consistente com o estabelecido em suas metas, enquanto o crescimento do
M2 ultrapassou apenas ligeiramente o limite superior de sua meta. A alta
das taxas de juros foi substancial. A federal funds rate saltou
imediatamente apds o antincio das medidas de 11,5 para 14% a.a.; e nas
semanas seguintes ela descreveria um movimento marcado por violentas
oscilagdes (de 14 para 18, de 18 para 14, de 14 para 16, de 16 para 11, ...),
com seu valor médio no 42 trimestre situando-se em 13,6% a.a.. A prime
rate, cobrada pelos bancos nos empréstimos para clientes preferenciais,

140 Cf. Volcker (1979a, b, ¢). Anteriormente, em sua reflexio sobre “a redescoberta do ciclo
econdmico”, Volcker jd explicitara sua visdo pragmdtica: “f recognize that monetary policy itself has
a particularly crucial role to play, for no inflation can persist without money growth. But my own
predilection is to be suspicious of any single remedy, taken in isolation; there are limits to how much
and how fast monetary growth can be restrained without unduly jeopardizing business, when cost
increases are built into the system. A more concerted approach, an approach that can be understood
and supported by the widest spectrum of opinion, seems to me essential to turn the tide.” (Volcker,
1978, p. 62). Para alguns, isso significa que o experimento de Volcker nio foi propriamente
monetarista: “It is a long way from this procedural step to the economic philosophy espoused by
monetarists. The distinction between monetarists and others who believe that monetary policy is
important is sometines expressed as the difference between the belief that *only money matters” and
the recognition that ‘money matter’.” (Solomon, 1982a, p. 353). O pragmatismo de Volcker ¢
inteiramente partilhado por seu antecessor, Arthur Burns, o qual também reconhece as dificuldades
para a condugiio da politica monetdria num ambicnte de inflagio cronica e proliferagio de inovagoes
financeiras. Ver Burns (1987).
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foi elevada ainda em outubro para 14,5% a.a. ¢ chegaria a atingir cerca de
15%% a.a. em dezembro (a qual, segundo o CEA, deve ser contrastada
com uma taxa de infla¢io no setor industrial, exclusive alimentos e
energéticos, da ordem de 9% a.a.). Os primeiros sinais de restricio na
oferta de crédito comegavam a surgir (mas ainda sem adquirir a dimensio
de um credit crunch). Mas a recessiio ndo se materializou em 1979, nem a
inflagiio deu sinais de retroceder — Volcker e os demais policy makers, é
justo lembrar, tinham clara percepgiio da existéncia de lags balizando a
agiio da politica econdmica.""!

O PNB registrou um crescimento de 2,3% em 1979, sem divida
uma acentuada desaceleragiio mas ainda um resultado aparentemente
satisfatério — tanto mais que a taxa de desemprego permaneceu
praticamente estabilizada em 5,8%. A realidade de uma crise em
desdobramento transparece com mais nitidez observando-se a
performance do produto do 4° trimestre de 1978 ao 4° trimestre de 1979:
um minguado crescimento de 0,8%, contrastando fortemente com o
desempenho vigoroso verificado em 1978 (4,8%) e 1977 (5,7%). Ao
mesmo tempo ampliaram-se as margens de capacidade ociosa na
economia, conforme indicado pela evolugio do indice de utilizagio do
Federal Reserve: 86,8% em dezembro/1978, 84,4% em dezembro/1979.
Com a inflagdo, medida pelo CPI, acelerando-se no mesmo periodo de 9,0
para 13,3% a.a., a Administragio Carter chegava ao seu (ltimo ano com a
economia mergulhada em estagflacio — e a espera da recessio.'

141 Ver ERP (1980, p. 54-55); Greider (1987, cap. 4); ¢ a matéria “A bold gamble against
inflation” (Business Week, Oct. 22, 1979, p. 66-67).

142 A qual era amplamente descjada. Como observou Galbraith (1989): “Inflation was the
second crisis of the expansion of the late 19705, generating a corresponding intense pressure for
policy change. As in the mid-decade, this crisis would lead 1o a consensus for recession among
virtually all professional economists and, most powerfully, among spokesmen for financial orthodoxy
. And as before, there would be assurances that the pain had a purpose: after inflation had been
beaten, conditions not otherwise present for the restoration of stable, noninflationary growth would
return” (p. 47-48). Os nimeros citados acima sio extraidos de JEC (1980a). A agio do Fed, cabe
notar, niio despertou restrigoes criticas. Mesmo o senador Kennedy externou uma avaliagio que nio
parcce diferir da posigio de Carter: “One of the leading problems in the country at present is inflation.
The steps the Fed has taken are not steps that I would differ with, although we have to monitor this
action extremely closely over the next several weeks to see whether it will put us over the brink and
into a more serious recession. The Administration ought to be considering what steps it might take
were that to be the case, thinking about stimulation — although it is not called for now” - Entrevista
para Business Week, Oct. 22, 1979, p. 134,
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Esta viria em 1980 (e novamente em 1981-82). Contudo, o que
mais impressionou os analistas de conjuntura foi a resisténcia
demonstrada pela economia diante de um cendrio francamente adverso —
dominado por um substancial efeito contracionista sobre a demanda
agregada acarretado pela incidéncia conjunta da politica macroeconémica
restritiva e do segundo choque do petréleo.'*® Assim, apds experimentar
uma retracido de 2,3% (taxa anualizada) no segundo trimestre, interpretada
por um momento como o comeco da recessio, o PNB em seguida
cresceria cerca de 3,1% no terceiro trimestre e surpreendentes 1,4% no
quarto trimestre.

Dois aspectos subjacentes a esse comportamento da economia
merecem destaque. Em primeiro lugar, o investimento privado niio-
residencial ndo sofreu uma reversio brusca de sua tendéncia de
crescimento. De fato, considerando-se o ano como um todo observou-se
um crescimento até vigoroso (5,8%); mas os sinais de desaceleragio sdo
inequivocos, conforme evidenciado pelo reduzido crescimento de 1,7%
verificado do 42 trimestre de 1978 ao 4° trimestre de 1979 (contrastando
com os 10,48% em igual periodo de 1978). Na medida em que a taxa de
juros seja uma varidvel determinante, isso estaria refletindo a permanéncia
de fortes expectativas inflaciondrias no meio empresarial durante a maior
parte do ano; de outro angulo, nesse segmento pelo menos, nido se
observou uma restri¢io de crédito significativa, mesmo apds a mudanga
da politica monetdria em 6 de outubro."**

143 “The oil drag at year's end was reducing consumer spending power by almost $55
billion at an annual rate, or about 3 percent of personal after-tax income. Fiscal and oil price
restraint together were thus draining large amounts from consumer incomes by the fourth quarter of
last year. The magnitude of this restraint has no parallel in any postwar year — including 1974, when
the first big OPEC price increase rocked the economy.” (ERP, 1980, p. 29). Acerca do fracasso dos
virios modelos econométricos em prever satisfatoriamente a evolugio da conjuntura ver JEC (1980a,
p- 446-449),

144 Isso ¢ certo no caso das grandes empresas, as quais desfrutam de linhas de crédito (“lean
commitments”) junto ao sistema bancdrio, apenas parcialmente utilizadas. “In the 1979 episode, the
Sact that the macroeconomic consequences of the gasoline shortage were widely misread as a
‘genuine' recession prompted reactions in the private market and by officials that promoted a
veritable credit eruption. For total loan commitment at large banks, the growth rate accelerated to a
seasonally adjusted annual rate on the order of 20 percent in each of the first three quarters of 1979,
and 24 percent in the fourth. The increase in these loan commitments relieved companies of any
serious concern about a scarcity of spendable funds. The October 1979 spurt in interest rates and
change in the Federal Reserve'’s mode of operation to target reserves exerted no perceptible retarding
influence.” (Wojnilower, 1980, p. 304-3006).
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Ji o investimento residencial experimenta uma clara retragao:
quedas de 6% na média do ano e de 8,33% do 4° trimestre de 1978 ao 4°
trimestre de 1979. Esse ¢ um dos segmentos da economia efetivamente
sensfveis is variagdes da taxa de juros: assim, com a taxa de juros sobre
empréstimos hipotecdrios ultrapassando os 10% a.a., o setor ¢ afetado
desde janeiro/fevereiro; no final do ano ela seria puxada para mais de 12%
a.a., aprofundando a retragdio. Ademais, a alta dos juros nos mercados
financeiros acabaria desviando recursos das thrifts — neutralizando os seus
esforgos de competir langando inovagdes financeiras, bem sucedidos
durante 1978 até meados de 1979 —, fazendo aparecer também um
incipiente credit crunch e reforgando a tendéncia & crise no setor. Dessa
forma, chegaria ao fim o ciclo expansivo da construgiio residencial
observado desde 1976, o qual fora impulsionado pela inflagdo (i.e., pela
valorizagiio dos iméveis a taxas superiores as da inflagdio) e pelo intenso
crescimento do endividamento familiar, cerca de 70% entre 1975 e 1979,
traduzindo-se em termos de fragio da renda disponivel num salto de
54,4% para 61,6%.'"

Em segundo lugar, a fonte principal de sustentagio da atividade
econdmica foi a persisténcia do dinamismo das despesas de consumo,
com um crescimento de 2,6% do 4° trimestre de 1978 ao 4° trimestre de
1979. A psicologia inflaciondria denunciada por Volcker terd exercido
algum papel. Entretanto, com a renda disponivel praticamente estagnada,
esse desempenho das despesas de consumo refletiu essencialmente uma
elevagio (totalmente imprevista, dada a extensdo alcangada) da margem
de endividamento familiar, como indicado pela redugdo observada na
relagiio poupanga/renda disponivel de 4,7% no 4° trimestre de 1978 para
3,3% no 4° trimestre de 1979 (o nivel mais baixo em trés décadas)."

145 Para um detalhamento dessa questio ver o excelente estudo de Stone (1980). No periodo
1976-78, quando apés uma década de relativa estabilizagio, o endividamento familiar volta a se
clevar, as hipotecas residenciais representaram em média 63,1% do endividamento familiar total. Para
um exame das principais tendéncias observadas no pés-guerra ver Friedman (1980).

146 JEC (1980a, p. 444). Uma decomposigio das fontes do crescimento em 1979 mostra que
a contribuigiio dos consumidores foi de 0,7% no periodo, a do coméreio exterior de 0,5%, enquanto a
contribuigio do governo foi nula ¢ a das empresas negativa (-0,4%): a soma resulta nos 0,8% de
crescimento indicado acima. Cf. JEC (1980a, p. 446). Ver também para toda essa andlise do
movimento de conjuntura Fed (1980, First, p. 180-186).
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Por fim, a turbuléncia atravessada pelos mercados de cimbio a
partir de junho cedeu lugar a um breve periodo de calmaria apos a
mudanga da politica monetdria. Até meados de novembro esse
comportamento resultou numa ligeira apreciagiio (4%) em relagio a uma
cesta de moedas. No restante do ano fatores como a elevagio das taxas de
juros na Alemanha, o agravamento das tensdes internacionais (com a crise
dos reféns no Ird e o recrudescimento da guerra fria) e nova elevagio dos
precos do petréleo fariam ressurgir os sinais de turbuléncia — mas sem
chegar a alcangar a dimensio verificada anteriormente em julho e
setembro. Contudo, as operagdes oficiais de intervengio tiveram de ser
reativadas, embora em menor escala, com o Tesouro recorrendo inclusive
a duas novas emissdes de titulos denominados em marco (em novembro e
em janeiro de 1980). Ainda demoraria um pouco até que a crise do ddlar
fosse totalmente debelada, em meados de 1980, quando tem inicio nova
alta pronunciada (e sustentada) das taxas de juros nos Estados Unidos e,
na esteira do segundo choque do petréleo, os mercados passam a reavaliar
a posigio do marco, incorporando uma psicologia baixista que lograria
reverter completamente as tendéncias manifestadas no periodo 1977-
1979.17

1.5 1980: Uma tentativa fracassada da politica de austeridade

Embora a mudanga da politica monetdria introduzida em 6 de
outubro de 1979 possa ser tomada sem hesitagio como o marco inicial de
um periodo distinto na politica econdmica norte-americana — seja pelo seu
significado estritamente doméstico, seja pela sua repercussiio sobre a
economia mundial —, € preciso atentar para o fato de que o movimento
que se seguiu ndo obedeceu a uma Idgica linear. De momento importa
observar que a execugio imprimida pelo Fed durante todo o primeiro ano
de vigéncia do novo regime dificilmente mostrou-se apta a permitir uma
avaliagdo positiva em qualquer sentido, mesmo levando-se em conta a
existéncia de lags temporais retardando a obtengio de resultados. E nio

147 Ver o Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operations, no Federal Reserve
Bulletin, Mar. 1980,
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resta divida de que a politica monetdria (lato sensu, incluindo o recurso
ao expediente do controle de crédito, sob a responsabilidade direta do
Presidente) ocupou o lugar central na condugio da politica econdmica ao
longo de 1980.

E sintomitico que a Mensagem de Carter ao Congresso
apresentando o Relatério Econdmico do Presidente em janeiro de 1980
tenha sido a de alcance mais limitado em suas ambigdes, contrastando
com o teor das suas manifestagdes anteriores. Ela girou essencialmente
em torno da énfase concedida & “importincia de reduzir a inflagio” — a
qual “continua sendo o problema niimero um da Nagdo” e, portanto, a
“mixima prioridade da politica econdmica”. Visando esse objetivo Carter
reafirmava seu compromisso com a austeridade fiscal — “devemos
concentrar-nos na redugiio do déficit orcamentdrio mantendo baixos os
gastos federais e deixando de lado as redugdes de impostos”, asseverava a
um Congresso cada vez mais empolgado pela discussio em torno da
conveniéncia de promover rapidamente novas redugdes de impostos. A
oposi¢io de Carter, abandonando inclusive os acenos para um futuro
préximo que manifestara um ano antes, era justificada em bases
estritamente pragmidticas, através do reconhecimento de que “comparada
com uma era anterior menos inflaciondria o espago para manobras
oramentdrias se estreitou apreciavelmente.” A sua proposta contemplava
a meta de redugio em pouco mais da metade do déficit orgamentdrio no
ano fiscal de 1981 (em valor nominal), para isso admitindo-se uma
elevaciio dos gastos totais de apenas 9,2% (aproximadamente igual 4 taxa
de inflagiio prevista). Isso implicaria reconhecidamente uma redugio em
termos reais do agregado despesas civis (e transferéncias), uma vez que
com o recrudescimento da guerra fria Carter assumira um efetivo
compromisso de promover uma elevagio real dos gastos relativos a
defesa. E igualmente a ndo consideragio dos pleitos de reducdes de
impostos, com a permanéncia da inflagio ainda em nivel elevado em 1980
e 1981, resultaria em maior taxa efetiva de impostos, penalizando em grau
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nio desprezivel os contribuintes e permitindo aumentar a arrecadagiio do
. 4
imposto de renda pessoal.'*®

A projegio de crescimento econdmico em 1980 feita pelo CEA
indicava uma recessio “moderada” ¢ de “breve duragio” — uma retracdio
do produto da ordem de 1%, concentrada no primeiro semestre, com o
desemprego elevando-se para 7,5% no ultimo trimestre do ano. Ji em
1981 a economia retomaria o seu crescimento, ainda que lento, ensejando
um recuo da taxa de desemprego. Quanto a inflagiio previa-se um drduo
caminho — “muitos anos de persistentes esforgos” — na transicio para um
novo mundo de “menor inflagio e maior crescimento”. Em termos
imediatos, isso significava uma esperanca de reduzir a inflagiio para 10%
no final de 1980 e para 8 ou 9% em 1981."*

148 As citagoes sdo de Carter (1980). Enquanto Carter assumia o discurso da austeridade o
Joint Economic Commitiee do Congresso lamentava que o comportamento da economia em 1979,
escapando A recessio prenunciada generalizadamente, tenha tido o efeito de paralisar os esforgos de
formulagiio de novas iniciativas de politica fiscal (¢ monctdria) direcionadas par: uma perspectiva de
longo prazo. Assim, em sua avaliagio: “Muchos formuladores de politica no estdn dispuestos a
comprometerse con ninguna propuesta de reduccion de impuestos hasta en tanto no se presente
evidencia indiscutible de que la economfa se halle en grave recessién y de que no habrd efectos
inflacionarios adversos como resultado de dicha reduccién.” Contrariamente A Administragio, o
Comité vislumbrava margem para uma agiio criativa: “No vemos por qué la cuestion de una reduccion
de impuestos deberia estar tan intimamente vinculada con la possibilidad de que se presente una
recesion... Una reduccion de impuestos correctamente diseiiada puede tener como objetivo no sélo no
awmentar la inflacién sino también, a largo plazo, ayudar a desacelerarla.” A politica fiscal de Carter
era assim avaliada como excessivamente restritiva ¢ inadequada 2 obtengiio dos objetivos de longo
prazo (os quais, na Gtica do Comité, consistiriam em buscar um crescimento compativel com a taxa de
crescimento do PNB real potencial de longo prazo, estimado em 3 a 3,5% a.a.). Nesse sentido, o
Comité recomendava uma redugio de impostos de aproximadamente USS 25 bilhdes — “que entre en
vigor a mds tardar en ¢l verano de 1981, diseiiada para mejorar la productividad ¥ para compensar
parcialmente el incremento en los impuestos personales, causado por la inflacion. Por lo menos, la
mitad de la reduccidn de impuestos deberd dirigir-se hacia el estimulo al ahorro yala inversion.” —
salvo no caso de se decidir implementar um aumento drdstico dos gastos com a defesa. Cf. JEC
(1980a, cap. 3, p. 455, 458, 460).

149 Cf. ERP (1980, p. 67, 82-84) ¢ Carter (1980, p- 261, 267-268). Carter reconhecia o
momento de transigio que estava procurando administrar: “La década de 1970 Sue de agitacion
econdmica ... Fue una década de inflacion. Acarreé creciente incertidumbre en los planes para el
Suturo de los negocios y de los consumidores. Estamos ahora haciendo los ajustes a las realidades
quee nos trajo el mundo econdmico de la década de 1970. Es en muchos aspectos un mundo mds dificil
que el que lo precedio. Sin embargo, los problemas que plantea no son insuperables ... La de 1980
puede ser una década de menor inflacién y mayor crecimiento.” (p. 267-268). Sobre as projegdes para
0 comportamento da cconomia em 1980 ver JEC (1980a, p. 449-452). Mesmo indicando suas préprias
projegdes (uma taxa de crescimento situada no intervalo de 0,5% a -1,5%), o Comité obscrvaria:
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Os guidelines voluntdrios de pregos e saldrios, renovados pelo
segundo ano através do Acordo Nacional articulado com as liderangas
sindicais, eram apresentados no discurso de Carter como outro
instrumento importante do programa de estabilizagio. Em novembro de
1979 o Pay Advisory Committee estabelecera indicadores de aumentos
salariais (wage standards) para 1980 na faixa de 7,5 a 9,5%, esperando
uma concentragdo de reajustes no ponto médio (8,5%). A essa altura,
porém, com a inflagio em franca aceleragiio (até margo) e com a opgiio de
politicas fiscal e monetdria em curso, esse “instrumento” nada significava
em termos concretos, exceto talvez uma tentativa infrutifera (e
provavelmente inepta) de criar a imagem de uma Administragdo agindo
no enfrentamento da inflagio. O objetivo pretendido — nas palavras de
Carter “evitar a extensdio para o resto da economia de um incremento de
dois digitos nos pregos do petréleo e de outros setores com problemas
econdmicos”, i. e., impedir as tentativas de recuperar as perdas de renda
real ocorridas no processo, o que desataria nova espiral de aumentos de
precos e saldrios, dando impulso a inflagio — seria na verdade alcangado
pela via dolorosa da recessio."” Esta, nio obstante o fracasso recente das

“Para ser francos, no sabemos com seguridad — como tampoco lo sabe el resto - si la economia
entrard em recesion durante 1980. No sabemos si las presiones inflacionarias se reducirdn de
manera significativa, ni si la tasa de desempleo subird™ (p. 449). Quanto i inflagio o Comité cra
francamente pessimista, dado que quaisquer ganhos dependeriam do comportamento da
produtividade, uma drea em que a atuagio de Carter ndo era poupada — “... no se han aplicado
politicas para fortalecer la productividad y, por lo tanto, las perspectivas para el incremento de la
productividad en 1980 son sombrias.” (p. 451).

150 A aceitagio de perdas salariais era vista como um fator chave para o sucesso da politica
antiinflaciondria. Como apontam Alperovitz ¢ Faux (1980): “Much current economic thinking has
tended to view inflation in the key sectors as a temporary aberration. Wage earners are supposed to
absorb the price increases without wage raises, and then the economy will resume its normal path.
This is the meaning of Alfred Kahn's repeated argument that although “the desire to keep pace by
catch-up increases is certainly understandable ... unfortunately it is not possible.” Federal Reserve
Board chairman Paul Volcker has put the case more bluntly: “The standard of living of the average
American has to decline.” But the question is how much more declining real income can Americans
stand? ... Real spendable earnings declined more than 5 percent last year” (p. 577). Além de jogar
sobre os trabalhadores um 6nus pesado demais, o programa de Carter ndo enfrentava a raiz do
processo inflaciondrio: enquanto os pregos das “necessidades bdsicas™ (alimentos, moradia, energia ¢
gastos com saide) experimentavam elevages (médias) de 10,8% em 1978 ¢ 17,6% em 1979, a taxa
de inflagio correspondente a todos os demais itens do CPI era de apenas 6,5% em 1978 ¢ 6,8% em
1979. Para um tratamento aprofundado ¢ o esbogo de um programa alternativo, ver Alperovitz ¢ Faux
(1984, parte 111). Ver também Galbraith (1989, cap. 11), para uma andlise das diferentes alternativas
de politicas de rendas.
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previsdes econdmicas e as incertezas cercando as novas projecdes, estava
evidentemente ‘“‘anunciada” pela postura integralmente conservadora
assumida por Carter (incluindo o seu endosso da politica monetdria
seguida por Volcker).

E certamente intrigante a opgio adotada por Carter de abragar um
conservadorismo fout court (para sua desgraca politica) e rejeitar
consistentemente a alternativa drastica e ousada de imposigiio de controles
efetivos sobre saldrios, precos e lucros, os quais vinham sendo
reiteradamente recomendados — e hd indicagdes de que tal medida
desfrutaria de significativo apoio popular-eleitoral. Assim, 2 medida em
que no inicio de 1980 a inflagdo despontava com viruléncia, saltando para
novo patamar (com o CPI registrando na iltima semana de fevereiro a
taxa anualizada de 18,2%), as manifestacdes de insatisfagio com a
politica econdmica se avolumavam: Barry Bosworth, que acabara de
deixar a equipe econdmica, passava a defender na Brookings Institution o
abandono da “tdtica gradualista” (sic!) e a adogiio de controles efetivos;
Henry Kaufman, uma voz influente do mundo financeiro, sugeria que o
Presidente deveria declarar estado de “emergéncia econdmica nacional”
para enfrentar a inflagdo; o senador Kennedy, desafiando a candidatura de
Carter a um segundo mandato, incluiu os controles efetivos de pregos e
saldrios em sua plataforma; a imprensa (Business Week, The New York
Times) engrossava a corrente, também demandando uma agdo mais
contundente. A preocupagio e perplexidade, ampliadas pelo cdlculo
politico-eleitoral, estavam igualmente presentes entre os conselheiros de
Carter — mas ao decidir agir, em margo, a opgdo dos controles efetivos de
pregos e saldrios foi uma vez mais descartada."”’

Ironicamente, de nada adiantaria a conversio “republicana” de
Carter (e o seu cuidado em ndo afrontar o Establishment). Em tese, o seu

151 Ver Alperovitz ¢ Faux (1980); Moffitt (1984, p. 178-182), Keul (1985, p. 58-59),
Greider (1987, p. 151-153, 181-185), Monthly Review (1980, May). Para além do conservadorismo
pessoal de Carter ¢ de seus principais consclheiros, a hipétese de Alan Wolfe mencionada
anteriormente parece-me convincente: a opgio seguida em 1979-1980 ilustra os limites da politica
democrata-centrista, tolhida pela necessidade de ganhar a confianga dos negécios e dos mercados. E
como observa Galbraith (1989): “The effectiveness of guidelines is therefore a rapidly wasting asset:
guidelines burn the political capital of the president. And presidential political capital continues to
burn as the effort to keep a structure of guidelines in place is carried on from year to year” (p. 203).

118



Crise e polifica econémica nos Estados Unidos: 1977-1984

programa fiscal era o mais consistente com a linha de atuagiio de Volcker
— sinalizando inclusive um superdvit or¢amentdrio a partir de 1982. Nio
obstante, Carter tornara-se literalmente incapaz de suscitar credibilidade
em sua politica econdmica junto aos mercados. O déficit em torno de US$
40 bilhdes esperado para 1980, lancando dividas sobre a retérica de
austeridade iniciada no final de 1978, certamente ndo contribuia para
melhorar a posi¢io de Carter. E as projegdes oficiais para os anos
seguintes eram cercadas de indmeras desconfiangas, agravadas
possivelmente pela circunstincia de o déficit previsto para 1980 ter sido
logo em seguida revisto para quase US$ 60 bilhdes."”> Em suma, a
comunidade financeira ndo reconhecia a a¢fio de Carter como confidvel,
dessa forma continuando a apostar na continuidade da inflagio — uma
expectativa que se traduzia no comportamento baixista dos pregos dos
titulos de longo prazo e numa alta das taxas de juros muito além de
qualquer coisa imaginada pelo Fed ao introduzir a nova politica
monetdria.'”® A desconfianca estendia-se também sobre o Fed — dada a

152 Como observa Stein: “But the fiscal part was itself mushy and wnconvincing. The
movement toward a balanced budget depended on a number of unrealistic or unacceptable
assumptions. Real output was projected to grow at a high rate and inflation to continwe at a rate
which itself implied that the disinflation effort would be only minimally successful. By pushing people
into higher tax brackets the inflation would raise the ratio of taxes to GNP by 1982 to the highest
Sigure since World War 1. The allowance for increasing the national defense expenditures was small.
The estimates were highly suspect at many other points.” (Stein, 1984, p. 231). Em suas recordagoes
do periodo Volcker confirma essa descrigio: “No doubt he did what he thought he could, but
politically there didn't seem to be much room for maneuvering, either on taxes or spending. Against
the background of ensuing steep jumps in producer and consumer prices, the budget was viewed with
enormous disdain in financial markets. The adverse reaction seemed excessive to me. But what had
happened over a period of time is that a concern I had expressed a year earlier (...) about ‘the
credibility and coherence of U.S. economic policy’ for all holders of dollars had come to roost.”
(Volcker; Gyohten, 1992, p. 170-171). Ver também Greider (1987, p. 182-183).

153 Isso ¢ reconhecido por Volcker em seu relato de 1992, A ironia do destino de Carter, ao
render-se a um conservadorismo demandado com forga pelos mercados, ¢ bem captada por um
economista (e ex-policy maker) conservador: “Thus, Carter by 1979-1980 had assumed the look of a
conservative in economics. He had elevated inflation to the top of his list of economic problems. He
had endorsed a new anti-inflationary monetary policy, proposed a slowdown of government
expenditures and laid owt a path 1o a balanced budget. For the sake of fiscal responsibility he was
resisting the politically popular move of tax reduction. But the policy was not acceptable or credible,
especially to people who considered themselves conservatives™ (Stein, 1984, p. 231-232). Ver também
a avaliagio manifestada por ecconomistas liberais: Alperovitz ¢ Faux (1980) ¢ Lekachman (1980).
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presungdo obvia de que Carter niio deixaria de forgar a mio, se necessirio,
para arrancar a reelei¢do (no limite, dobrando a Autoridade Monetdria a
seus designios politico-eleitorais; no minimo, criando embaragos a uma
conducdo tecnicamente consistente da politica monetdria). Vista em
perspectiva essa avaliagdo implicita no comportamento dos mercados
mostra-se claramente equivocada. Mas deve ser destacado que, ao
contrdrio do preconizado pela retérica oficial, a execugdo da politica
monetdria em 1980 foi titubeante, exibindo um movimento sob qualquer
juizo desconcertante — e com certeza nio previsto quando de seu
lancamento em 6 de outubro.

Assim, em fevereiro de 1980 o Fed reiterava enfaticamente a sua
determinacio de levar até o fim a luta contra a inflagio. Isso significava
recusar sem hesitagiio a ficil tentagio de seguir a pritica tradicional de
acomodacgio monetdria e, buscando imprimir um “sentido de estabilidade
de longo prazo” na politica econdmica, aferrar-se a um curso “durante
1980 e além, direcionado a eliminar a inflagio da economia ao longo do
tempo.”"** Expressando essa orientagio, o FOMC fixou metas de
crescimento anual dos agregados monetdrios que apontavam uma nitida
desaceleragdo em relagdo ao comportamento observado em 1979: para o
M-1A a meta de 3 1/2% a 6% implicava um ponto médio de 4 3/4% (em
comparagido com 5 1/2% verificado em 1979); para o M-1B (conceito que
inclui as inovagGes financeiras materializadas nas contas ATS e NOW) a

154 Fed (1980, First, p. 177). Nesse documento o Fed elaborava um novo argumento acerca
da rationale subjacente i nova orientagio da politica monetdria: “If recessionary tendencies should
develop during 1980 - as many expect — the steady anti-inflationary policy stance represented by
continuing restraint on growth in the supply of money and credit would be consistent with an easing
of conditions in financial markets, as demands for money and credit weaken. That would provide
support for economic activity and would help assure the avoidance of a cumulating, deepening
downswing. If, on the other hand, inflationary pressures mount, a policy of restrained growth in
money and credit would lead to greater tautness in financial markets, thereby damping the expansion
of aggregate demand.” (p. 177). Em depoimento no Congresso Volcker insistiria na necessidade de
uma posigio firme por parte do Fed: “Vacillation and procrastination, out of fears of recession or
otherwise, would run grave risks.” E acrescentaria: “Put more affirmatively, restraint on growth in
money and credit, maintained over a considerable period of time, must be an essential part of any
program 1o deal with entrenched inflation and inflationary expectations. Accordingly, 1 see no
alternative to a progressive slowing of growth of the monetary aggregates to lay the base for restored
stability and growth.” (Volcker, 1980b, p. 214).
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meta de 4% a 6 1/2% implicava um ponto médio de 5 1/4% (contra 7,3%
em 1979); as metas eram igualmente estreitas (6% a 9% ou 9 1/2%) no
caso dos demais agregados, mas ¢ sabido que sua relevincia durante o
experimento monetarista era menor que a atribuida ao M1.

As projecoes do comportamento da economia ndo eram muito
discrepantes daquelas esgrimidas pelo CEA (e pelo JEC). Contudo,
admitia-se a possibilidade de uma recessio algo mais forte, com a retragio
do produto podendo atingir -2 1/2% e o desemprego situando-se em até
8%. E embora reconhecendo que a vitdria sobre a inflagio demandaria
tempo, sua perspectiva era a de obter resultados a0 menos um pouco mais
significativos (a previsdo do CPI situava-se no intervalo 8 3/4% a 12%).
De fato, o Fed chegava a demonstrar alguma impaciéncia diante do
gradualismo exagerado sugerido pelas previsdes da Administragido Carter;
e recomendando uma postura de “prudéncia fiscal continuada™ alertava o
Congresso dos riscos para o programa de estabilizagio de uma eventual
ampliagio indevida nos gastos com a defesa.'”

Mas o comportamento da economia gerava ansiedade crescente
entre os condutores da politica econdmica e colocava o Fed em posigio
desconfortivel. Nao obstante os niveis sem precedentes atingidos pelas
taxas de juros, a expansio do crédito em janeiro e fevereiro retomava um
ritmo acelerado fazendo com que o crescimento da oferta de moeda (na
defini¢io mais estreita) ultrapassasse o teto fixado pela politica monetdria.
A percepgio que entiio comegava a predominar era a de que novamente a
economia estaria desmentindo as previsdes de recessio, agucando a
incerteza quanto a perspectiva de sucesso na desinflagio (e igualmente do
real compromisso e firmeza da politica em curso). Até mesmo a
especulaciio desenfreada nos mercados de ouro e prata (ambos

155 Isso porque tal decisio resultaria num comportamento da demanda agregada
incompativel com o objetivo de redugio da inflagio. Segundo o Fed: “The lag between authorization
and actual federal outlay may be quite long in the case of military hardware, but expectational
impacts on employment, production, and private spending can emerge fairly quickly” (Fed, 1930,
First, p. 180).
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acumulando altas de preco de mais de 100% em janeiro) voltava a se
preg J
manifestar, suscitando ilagdes de “panico e

LL -1

a vista.

A reagiio do Fed foi a de aprofundar a restri¢iio monetdria, porém
com cuidado para ndo provocar um aperto excessivo que poderia resultar
em uma indesejdivel contracdo brusca da economia — o que refletiu
dissensoes no Board e, com certeza, a sensibilidade de Volcker para a
realidade dos limites politicos & sua agdo na conjuntura de 1980. Com
isso, outra vez o Fed parecia caminhar a reboque dos acontecimentos, a
despeito de suas intengdes e de sua retérica dura: em fevereiro e inicio de
margo o FOMC se viu na contingéncia de ter de alterar sucessivas vezes o
limite superior do intervalo (amplo) de variagdo da federal funds rate (de
15,5 para 16,5 para 17,5 para 18% a.a.), na tentativa de evitar que o
comportamento do mercado levasse A ultrapassagem do teto fixado."’

A avaliagio negativa que os mercados faziam da politica fiscal de
Carter comecava a contaminar também a crenga na capacidade do Fed de,
sozinho e sob pressio politico-eleitoral, cumprir o seu papel. Como

156 Os empréstimos bancirios a empresas mais as vendas de commercial paper, ap6s terem
experimentado uma substancial desaceleragio no 4° trimestre de 1979 quando se expandiram a 6%
a.a. (contra 26% a.a. no trimestre anterior), registraram um crescimento de 28% a.a. em janciro ¢
fevereiro — segundo informagio de Schultze ao Congresso, cf. JEC (1980b, p. 72). Enquanto a taxa de
crescimento dos compromissos de empréstimos atingiu a impressionante marca de 41% a.a. no 1°
trimestre de 1980, impulsionada pela expectativa crescente de que o Fed introduziria controles de
crédito (como de fato veio a fazé-lo) — Cf. Wojnilower (1980, p. 305-306). Sobre o desempenho da
economia diria Schultze: “... while housing and autos were weak and are weak, the recession did not
appear. The economy in the first quarter still appears to be moving ahead ... (op. cit., p. 71); o que
levou o CEA a rever sua estimativa de crescimento para 1980, agora uma recessio ainda mais branda
(cerca de -0,5% de contragio do produto). O boletim do Morgan Guaranty também capta essa revisio
de expectativas: “Most econometric forecasts still call for a recession in the middle quarters of this
year, but at this stage there is no assurance at all that a recession will come that early.” (World
Finaneial Markets, Feb. 1980, p. 4). Sobre a especulagio com metais preciosos ver a descrigio de
Moffitt (1984, p. 178-194). Diferentemente da conjuntura de meados de 1979, porém, o délar
manteve-se firme, acumulando em dois meses valorizagoes em relagio ao iene, ao marco, ao franco
francCs ¢ ao franco suigo ¢ mantendo praticamente estivel a taxa real efetiva (indice calculado pelo
Morgan); isso se deveu is operagoes de intervengiio dos Bancos Centrais mas também ao substancial e
crescente diferencial de juros favordvel aos titulos denominados em ddlar. O diferencial de juros se
tornaria desfavorivel ao délar nos meses subscqiientes ¢ voltaria a mudar ao longo do segundo
semestre, tendo efeitos sobre a taxa de cimbio. Ver o paper de Dombusch in JEC (1981, part 3,
p. 146-147).

157 Cf. Greider (1987, p. 146-149).
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observou Schultze os sinais eram inequivocos de que as expectativas
inflaciondrias tinham experimentado nova revisio para cima, numa
situagio em que o comportamento dos mercados era influenciado
crescentemente por “temores de inflagiio futura” (qualquer que fosse a sua
base objetiva) e niio tanto pela observagio simples dos fatos correntes —
em outras palavras, a incerteza se mostrava contagiosamente exacerbada.
Seu reflexo era a alta substancial de todo o espectro das taxas de juros
acompanhada de expansio do crédito, redirecionada para o curto prazo ¢
impulsionada pela expectativa de inflagio crescente, enquanto o mercado
de titulos de longo prazo na pritica “desaparecia”. Durante os primeiros
meses de 1980, diria Schultze, “as condigdes econdmicas ... pioraram e de
uma maneira perigosa”. Na descri¢io de Volcker uma nova “onda de
pessimismo cumulativo™ se formava, gerando um sentimento de que “as

coisas estavam fora de controle”. 13

Nesse cendrio, visto com preocupagiio redobrada em fungio da
ameaca palpdvel de derrota eleitoral no horizonte, Carter arriscaria uma
derradeira cartada — da qual talvez nio seja impréprio dizer que foi tio
somente um canto de cisne. Sabidamente contra a vontade do Fed, Carter
recorreu ao Credit Control Act de 1969 para determinar a imposi¢do de

158 Citado em Greider (1987, p. 149). Relembrando o periodo, passados mais de dez anos,
Volcker observaria: “We soon learned that any dreams we might have had of changing public
expectations by the force of our own convictions were just that — dreams. One telltale sign of our
difficulties was that when short-term interest rates rose, as anticipated, long-term rates did too. If the
markets were convinced that inflation would be coming down, presumably that would not have
happened, at least not for long. (...) Most disconcerting of all (...) the inflationary momentum actually
had increased by early 1980. With consumer prices rising at an annual rate of around 15 percent (...)
there was a palpable sense of growing political panic as well as economic distress.” (Volcker;
Gyohten, 1992, p. 170). A citagio de Schultze ¢ do seu depoimento perante o Comité Conjunto do
Congresso apresentando o pacote antiinflaciondrio de 14 de margo (JEC, 1980b, p. 70-78). Schultze
reconhece que os nimeros do orgamento de 1980, substancialmente aumentados cm relagio 2
previsio de janciro de 1979, contribuiram para insuflar as expectativas pessimistas. O World
Financial Markets (Feb., 1980), também capla as desconfiangas dos mercados com relagio a
suficiéncia ¢ adequagio das politicas fiscal ¢ monetdria, impulsionando as cxpectativas de
continuidade da inflagio. Ver também a declaragio do senador Bentsen, chairman do JEC: “The
inflation in this country is dangerously close to being out of control. don't know when 1 have been as
concerned about the economic future of my country as I am today.” (JEC, 1980b, p. 1).
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controles de crédito (com desenho e operacionalizagiio a cargo do Fed).'”’
Caracteristicamente os controles vieram no bojo de um novo programa
antiinflaciondrio divulgado em 14 de margo e justificado com um
pronunciamento do préprio Carter. A evolugiio da conjuntura tornava
necessdrio “intensificar nossa luta antiinflaciondria”, diria Carter apenas
dois meses depois de sua Mensagem ao Congresso (que tratara
essencialmente da mesma questio). Para isso era fundamental, julgava,
uma mudanga de comportamento da sociedade (dos individuos, do
governo, da Nagdo), qual seja “tentar com maior for¢a viver dentro de
seus meios”, “comegar a gastar dinheiro de acordo com o que podemos
dispor no longo prazo — e nio de acordo com o que podemos tomar

emprestado no curto prazo”.'®

A intensificagio da luta antiinflaciondria resultaria da acdo
conjunta em cinco dreas, quatro delas qualificadas em termos de busca de
“disciplina” (orgamentria, de crédito, de saldrios e precos e de energia) e
uma dltima visando mudangas estruturais com efeitos (de longo prazo)
sobre a produtividade, a poupanga e a pesquisa e desenvolvimento. Daf a
pretensio de estar langando um programa abrangente. Na verdade, tratou-
se muito mais (se ndio quase exclusivamente) de uma tentativa de produzir
algum impacto psicolégico capaz de alterar as expectativas (pessimistas)
imperantes nos mercados — e em paralelo colher os desejados dividendos
eleitorais através da criagio da imagem de um governo no controle dos
acontecimentos.'®!

159 O desacordo do Fed (¢ o pragmatismo de seu chairman) sio descritos em Volcker e
Gyohten (1992, p. 171-172). Greider (1987, p. 181-185), descreve como alguns integrantes do Board
foram frontalmente contréirios a essa “interferéncia” de Carter sobre a atuagio do Fed. Alids, Volcker
nunca ocultou sua posigio: provocado por um deputado, em debate no Con gresso em feverciro de
1981, ele responderia sobre o Credit Control Act (cuja vigéncia expiraria em julho de 1982): “I think
that act was an extraordinarily broad power to the executive and, via the executive, to the Federal
Reserve. I do think it was much too broad a delegation of power and having it off the books makes me
happier.” (JEC, 1981, part 2, p. 21).

160 CI. “Text of the President’s address on Economic Policy.” (JEC, 1980b, p. 5-11),

161. Como observou Schultze: “... it is likely that one characteristic of a world of high and
variable inflation rates is that perceptions about the future tend to get torn loose from reality a little
bit. But those perceptions, in turn, can influence reality, and sometimes in a dangerous way ... It is
absolutely essential to stop this kind of development in its tracks. It is eritical to convince people that
the Government will indeed take the painful steps necessary to control inflation. It is necessary to stop
the cycle of expectations in the credit markets and to calm inflationary expectations in the economy.”
(JEC, 19800, p. 73).
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De fato, o contetido concreto do programa foi bastante limitado. A
disciplina de saldrios e pregos — rejeitada taxativamente a opgdo de
controles obrigatérios — nido continha qualquer novidade substantiva,
reduzindo-se ao antincio da intengido de ampliar a dotagio de quadros
responsdveis pela tarefa de monitoramento.'® As mudangas estruturais
referiam-se a projetos de desregulamentagio nas dreas de transporte
ferrovidrio e rodovidrio, bancos e comunicagdes, dependentes de trimite
normal (e tortuoso) no Congresso, também ndo incorporando nenhuma
nova iniciativa. Esse componente traduzia um reconhecimento explicito
de que a inflagio (diferentemente da aceleragdo inflaciondria e da
exacerbagiio do estado de incerteza) nio seria erradicada no curto prazo.
J4 a disciplina na drea energética, a par de reiterar as iniciativas que a
Administragio Carter vinha hd tempo buscando implementar, incluia uma
medida de impacto efetivo: a criagio de uma taxa de conservagio
incidente sobre o petréleo importado e paga exclusivamente pelo
consumidor de gasolina (a taxa prescindia da deliberagio do Congresso,
tendo vigéncia imediata; Carter anunciaria, entretanto, o futuro envio de
um projeto de lei que deveria, quando de sua aprovagiio pelo Congresso,
substituir a taxa de conservagio). Qualquer que tenha sido a importdncia
dessa medida no campo da politica energética ¢ evidente que o seu
significado maior (num plano imediato) foi o de buscar ampliar a receita
federal, inserindo-se pois no objetivo disciplina fiscal.'®

162 Segundo Schultze, os quadros do Council on Wage and Price Stability deveriam
triplicar; adicionalmente as empresas obrigadas a informar o COWPS de suas alteragdes de pregos
seriam aquelas com vendas de USS$ 100 milhdes ou mais (até entio esse limite era de USS 250
milhdes) ¢ um esquema de pré-notificagio de aumentos de pregos seria adotado scletivamente para
grandes empresas. Schulize julgaria oportuno assegurar ao Congresso: “The President and all his
advisers have reiterated again their opposition to wage and price controls. We have no authority for
such controls, We do not seek such authority. We will oppose any attempts to provide it (JEC,
1980b, p. 75). Carter diria 0 mesmo em seu discurso, justificando essa postura com base na evidéncia
de fracasso observada em tentativas anteriores ¢ nas distorgdes associadas aos controles
(especialmente a injustiga representada pelo efeito sobre a renda da “familia média”) - cf. JEC
(1980b, p. 8).

163 A estimativa oficial era de que a arrecadagio proveniente da taxa de conservagio
alcangaria USS 3 bilhdes em 1980 ¢ USS 10 bilhes em 1981, Segundo Schulize: “Those revenues
will not be used to balance the budget ... But the revenues from that fee will indeed be a margin of
safety against unforeseen developments or changes in estimates. In other words, our budget balance
in 1981 is based upon our best estimates of revenues and expenditures, bt revenues from the gasoline
fee will insure that even if events prove our estimates too optimistic, the budget will still be balanced.”
(JEC, 1980b, p. 76).

125



José Pedro Macarini

Esta se expressava no antncio da revisio de meta estabelecida
para o orgamento do ano-fiscal de 1981: reagindo a resposta negativa dos
mercados & sua proposta divulgada em janeiro, Carter propunha agora
nada menos que um or¢camento equilibrado jd em 1981. E para alcangar
esse objetivo dispunha-se inclusive a tomar medidas que exigiriam
sacrificios — através de cortes efetivos em programas governamentais
reconhecidos como valiosos (apoiados com muita forga por sua
Administragio, diria Carter). Dessa forma esperava contar com uma
recepeio distinta dos mercados, tendo por fim reconhecida, como
qualificou Schultze, a “credibilidade”, “seriedade” e “‘eficdcia” de seus
esforgos na luta contra a inflagdo, ndo havendo raziio para a continuidade
das expectativas pessimistas. Sem entrar nos detalhes da proposta (o que
me parece desnecessdrio dado o seu fracasso no curso do processo
politico-econdmico), anunciavam-se cortes de despesa da ordem de US$
13 a 14 bilhdes, os quais acrescidos de uma revisio (para cima) na
estimativa de receita, acrescentada ademais pelo efeito esperado da
institui¢do de recolhimento na fonte do imposto de renda incidente sobre
juros e dividendos (medida dependente de aprovagiio pelo Congresso),
resultariam na proje¢io de um orcamento equilibrado (ou mesmo
superavitdrio) em 1981. Ao mesmo tempo em que estabelecia essa meta
para 1981, Carter firmava posigio pré-disciplina fiscal ao descrevé-la
como “niio apenas um exercicio de um ano, mas uma politica de longo
prazo”, dispondo-se assim a erradicar de vez a nogfo entdo alastrada de
que “‘os déficits sempre estariio conosco.”'**

E notdvel, porém, a resisténcia demonstrada pelos mercados em
abrandar o seu ceticismo em relagfo a firmeza de propdsitos reiterada por
Carter. Em janeiro ele esgrimira a retdrica de austeridade, prometendo
cortar pela metade o déficit or¢amentdrio: os mercados reagiram com
desapontamento e desconfianga. Carter captou a mensagem e tratou de
responder prontamente com a intensificagio da retérica de austeridade,
anunciando a intengdo de realizar cortes em “bons” programas para

164 Carter (1980, p. 7). O programa dependia reconhecidamente da colaboragio do
Congresso. Carter comunicava, porém, a sua disposigio de recorrer, se necessdrio, ao seu poder de
veto assim como a outros poderes presidenciais constantes do Budget Reform Act de 1974 para conter
as despesas; e se ainda niio fosse suficiente, ele solicitaria a concessio de poderes extraordindrios para
assegurar a almejada contengio de despesa.
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equilibrar de vez o orgamento. Em vio: de novo os mercados reagiram
com desapontamento (interpretando a revisdo da proposta orcamentdria
como sinal de “falta de firmeza”, “inconstincia”) e desconfianga, como se
recusassem dar-lhe “uma chance”. Aparentemente os mercados avaliavam
como imprescindivel uma recessio, prolongando-se pelo tempo que fosse
necessério, para reverter o processo inflaciondrio — a previsdo oficial de
crescimento moderado ji em 1981 (cum inflagdo), reafirmada no
programa de 14 de margo, contribuia para deixar vulnerdvel a posi¢io de
Carter. Ademais, com a recessio as receitas ¢ transferéncias seriam
afetadas, esperava-se uma elevagio major dos gastos com a defesa
(expectativa gerada pelo clima de ressurgimento da guerra fria, catalisado
pelo préprio Carter), a profundidade dos cortes de gasto era uma Gbvia

incgnita.'®

Por fim, o componente relativo 3 drea monetdria e crediticia
incluiu as seguintes medidas:

1) Restri¢io voluntdria do crédito bancdrio, abarcando as operagoes dos
bancos comerciais, bank holding companies, finance companies e filiais de
bancos estrangeiros. O programa (Special Credit Restraint Program),
embora visando basicamente o crédito doméstico suprido por essas
instituicdes, também pretendia monitorar intensivamente o mercado de
commercial paper, solicitando-se aos bancos que evitassem ampliar em
demasia as linhas de crédito que normalmente dio suporte a esse mercado;

165 Ver Stein (1984, p. 230-231). Em scu artigo “The failure of Carter's anti-inflation
policy” (Fortune, Mar. 24, 1980), Stein observa: “... the President’s messages leave the uncony ortable
feeling that any slowdown in inflation will be small and may soon be followed by a rise to even higher
rates than we have so far experienced. The main sign of trouble is the Administration’s description of
how the economy might behave after 1981." (p. 51). A perspectiva conservadora (capaz de convencer
os mercados) ¢ sintelizada como “a shift from flexibility and reversibility to constancy and
commitment”. E mais: “This would require a credible pledge that anti-inflationary fiscal and
monetary policy would be carried out & outrance, despite costs and obstacles.” (p. 52). Greider (1987)
descreve como, durante a gestagio do pacote de 14 de margo, Volcker foi levado a participar de
sucessivas reunides sobre temas alheios @ sua competéncia (o que ¢ inusual na pritica norte-
americana) — como sc fora o avalista de Carter junto aos mercados. A conclusiio do préprio Volcker
acerca dessa experiéncia ¢ reveladora: ... the exercise provided an interesting insight for me into the
practical problems of one president trying to do his best to achieve a coherent budget policy amid
strong political pressures pulling in a different direction. Day after day, what [ seemed to be seeing
before my eyes was a president with basically conservative instincts finding his preliminary decisions
challenged by advisers sensitive both to particular interests and to the more liberal traditions of his
party. In the end, the compromise decisions really satisfied no one, and the image the president
instinctively wanted to convey was blurred.” (Volcker; Gyohten, 1992, p. 172).
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e ainda esperava-se que as filiais de bancos no exterior ao concederem
empréstimos a residentes nos Estados Unidos respeitassem “a substincia e
0 espirito” das diretrizes estabelecidas pelo programa. Nio se objetivava
provocar uma contengio generalizada do crédito doméstico, mas sim a de
algumas modalidades: mais especificamente diferentes tipos de
empréstimos pessoais € ao consumidor (inclusive através de cartiio de
crédito), financiamento de rakeovers e fusdes empresariais, financiamento
de estoques especulativos de commodities e de metais preciosos; enquanto
eram deixados de fora os segmentos do crédito direcionados & compra de
automoveis e da casa prépria (e inclusive de bens de consumo “do lar™) e
ainda pedia-se aos bancos que mantivessem um suprimento adequado de
crédito para as pequenas empresas e os agricultores. O Fed nio
estabeleceu diretrizes quantitativas mas exigiu o fornecimento periédico
de informagdes pelas instituicoes de maior porte (por exemplo, mensal, no
caso de bancos com ativos superiores a US$ 1 bilhdio, trimestral para
bancos com ativos entre US$ 300 milhoes e USS$ 1 bilhiio) — sobre as quais
exerceria atenta vigilincia.'®

2) Restrigdo do crédito ao consumidor, cobrindo diversos tipos de crédito
pessoal, inclusive cartdes de crédito emitidos por varejistas, companhias
de gasolina e de turismo (novamente excluindo automdveis, casa prépria e
bens relacionados). A restrigio consistiu na exigéncia de manutengio
junto ao Federal Reserve de um depésito especial (sem direito a juro) igual
a 15% incidente sobre o montante de operagdes que excedesse o limite de
US$ 2 milhdes ou a posigio da institui¢io em 14 de margo (aplicando-se o
maior limite). As institui¢des atingidas (i.e., as que registrassem operagdes

166 A adogiio de controles de crédito niio implicaria qualquer alteragio na politica monetdria
langada em 6 de outubro: “At the same time, restraint on growth in money and credit must be a
Sundamental part of the process of restoring stability. That restraint is, and will continue to be, based
primarily on control of bank reserves and other traditional instruments of monetary policy. However,
the Federal Reserve Board also believes the effectiveness and speed with wich appropriate restraint
can be achieved without unnecessarily disruptive effects on credit markets will be facilitated by a
program of voluntary credit restraint by important financial intermediaries.”” (Fed: Special Credit
Restraint Program - JEC, 1980b, p. 30-31). E curiosa a posigio do Fed nesse episédio: suas
insistentes adverténcias (desde 6 de outubro) para que os bancos evitassem financiar a especulagio
haviam sido solenemente desprezadas; niio obstante, a solicitagio de “cooperagio™ aos bancos era
acompanhada de uma profissio de fé na liberdade dos mercados, quase um “pedido de desculpas™: ...
the Federal Reserve Board is strongly conscious of the fact that sound decisions concerning the
distribution of credit and specific loans can be made only by individual institwtions dealing directly in
Sinancial markets and intimately familiar with the needs and conditions of particular customers. We
are also aware, however, that in existing market circunstances, individual institutions may be wnder
competitive pressure to make loans or commitments that, in the aggregate, cannot be sustained within
our averall monetary and credit objectives or that, for particular institutions, may exceed prudent
limits.” (p. 31-32).
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de US$ 2 milhdes ou mais) eram obrigadas a fornecer mensalmente as
informagoes pertinentes.

3) Elevagio de 8 para 10% da exigéncia de reserva marginal sobre
acréscimos nos passivos administrados utilizados pelos bancos integrantes
do Sistema da Reserva Federal (e adicionalmente redugiio da base
estipulada ?ara o cilculo dos acréscimos sujeitos ao recolhimento de
reservas). e

4) Uma medida equivalente, na forma de exigéncia de um depésito
especial de 10% sobre acréscimos nos passivos administrados, mantido no
Federal Reserve, foi instituida para os bancos niio integrantes do Sistema
da Reserva Federal.'®

5) Também os fundos do mercado monetdrio (money market mutual
funds) ficariam sujeitos a um depdsito especial de 15% sobre acréscimos
em seus ativos totais em relagiio A posigio de 14 de margo.'”

6) A taxa de desconto, embora mantida em 13% a.a. (nivel estabelecido
em 14 de fevereiro), passaria a estar sujeita a uma sobretaxa de 3%
incidente sobre empréstimos tomados por grandes bancos (com depdsitos
superiores a US$ 500 milhGes) que recorressem com freqiiéncia a esse
cxpeﬂlif:nte.rm

167 Os passivos administrados inclufam depdsitos a prazo de USS$ 100.000 ou mais ¢ prazo
inferior a um ano, empréstimos de fundos federais obtidos junto a bancos nio integrantes do Sistema
da Reserva Federal, acordos de recompra (RPs) ¢ empréstimos obtidos no mercado de eurodélares.
Alé fevereiro a reserva marginal de 8% introduzida em 6 de outubro vinha se mostrando totalmente
in6ecua: ver World Financial Markets (Feb. 1980, p. 6).

168 Segundo o Fed: “In the absence of this constraint, nonmember banks could continue to
extend credit with few limitations. Borrowers that could not be accommodated at a member bank
conld turn to a nonmember bank, thereby undermining restraint on bank credit. Containing the
growth of bank credit financed in large part by managed liabilities at nonmember banks will thus
contribute to dampening inflationary forces.” (JEC, 1980b, p. 57).

169 “Recent strong demands for money and credit ... have brought heavy pressure on credit
and financial markets generally ... Rapid expansion of credit extended by these creditors has
contributed 1o the pressures by facilitating borrowing in the markets for Eurodollars, commercial
paper, bankers acceptances, and other short-term liquid instruments. Moreover, the rapid expansion
of such creditors has tended to impede reasonable flows of credit to other sectors including housing,
small businesses, and farmers. Restraint on the growth of money market funds and similar creditors
will enable funds to flow in more usual measure to productive users, and thus contribute to
dampening inflationary forces.” (JEC, 1980b, p. 65).

170 “The surcharge above the basic discount rate would generally be related to market
interest rates. It is designed to discourage frequent use of the discount window and to encourage
banks with access to money markets to adjust their loans and investments more promptly to changing
market conditions. This should facilitate the ability of the Federal Reserve to attain longer-run bank
credit and money supply objectives.” (JEC, 1980b, p. 28). Ela se aplicaria quando o banco recorresse
ao desconto em duas semanas (“statement weeks™) seguidas ou mais de quatro vezes durante um
trimestre.
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Cabe observar que o Fed niio procedeu a qualquer revisio das
metas anuais fixadas em fevereiro para o crescimento dos agregados
monetdrios (e do crédito, para o qual fora estipulado um crescimento de
9% em 1980). O objetivo das novas medidas era justamente o de
assegurar que tais metas fossem cumpridas — na descri¢io de Schultze,
interromper o crescimento excessivo do gasto e do crédito para assim
fazer retroceder o impeto adquirido pela inflagiio e, sobretudo, arrefecer as
expectativas inflaciondrias. Na verdade tudo indica que a intengido das
autoridades economicas foi muito mais a de provocar um ‘“‘choque
psicolégico” de forma a acalmar os mercados (desfazendo a percepgio
negativa de descontrole) e permitir & politica econdmica seguir o seu
curso (na linha conservadora tracada em 1979). Vale dizer, os controles de
crédito ndo eram, em sua concepgio, mais draconianos que os controles
de pregos e saldrios adotados por Carter.'”"

Aparentemente o programa teve de fato um impacto imediato
sobre o comportamento dos consumidores, refletido na forte retragio das
despesas amparadas nas diversas modalidades de endividamento familiar
que se observou durante alguns meses. Na verdade, contrariando a
percepcdo entio dominante, um processo recessivo ja estava em
andamento, ganhando impulso com o pacote de 14 de margo. Com efeito,
a reversio de conjuntura durante o primeiro semestre de 1980 foi
acentuadamente pronunciada: a recessiio comegou bastante suave em
fevereiro, precipitando-se numa queda do PNB de mais de 9% (taxa
anualizada) no segundo trimestre. Destacam-se o mau desempenho do
investimento residencial ¢ do consumo de durdveis (ambos sofrendo
quedas largamente superiores as médias relativas a oito recessoes do pos-
guerra), enquanto a retragio do investimento empresarial foi
comparativamente branda. Nio era isso, entretanto, o que se pretendia

171 Greider (1987) relata como o Fed empenhou-se em contornar ardilosamente a demanda
de controles originada da Casa Branca (e estimulada por vozes influentes de Wall Street) elaborando
dispositivos reconhecidamente frouxos. Volcker (1992) confirma essa leitura. Provavelmente os
assessores ccondmicos de Carter tampouco pretendiam controles mais efetivos. Segundo Schultze:
“The objective ... is to restrain credit in a way which helps direct it as much as possible to productive
uses without at the same time saddling the economy with a straitjacket of new bureaucratic controls”
(JEC, 1980b, p. 75). E interessante notar que a sua expectativa, feitas todas as contas, era de que a
inflagio (medida pelo CPI) terminaria sendo pior em 1980 do que o previsto em janeiro, porém
recuando em 1981 para algo em torno de 9% a. a. (enquanto o crescimento do PNB ficaria préximo de
2% a. a., um pouco inferior em relagio A projegio de janciro). Idem, p. 77. Ver também de A. F.
Ehrbar, “Why the Fed doesn't need those credit controls™ (Fortune, Apr. 21, 1980, p. 46-50).
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obter com o novo programa antiinflaciondrio: obviamente uma proje¢io
para o restante do ano do desempenho desastroso da economia no segundo
trimestre tornava ainda mais sombrias as perspectivas eleitorais de Carter.
Assim, os controles impostos pelo Fed sdo eliminados com presteza (em
julho), com a plena aprovagio dos conselheiros de Carter — apenas mais
um fato reforgando a percepgio de “‘inconstincia” que a politica
econdmica de sua Administragdio suscitava. E € sugestivo observar que as
despesas do governo federal (exclusive transferéncias), como componente
do PNB real, crescem 2,0% entre o primeiro e o terceiro trimestre de
1980, contrastando com o verificado nas duas recessoes da década de
1970 (e com a prépria retérica de austeridade).'™

A agiio do Fed em 14 de marco refletiu, a0 menos parcialmente, o
delicado jogo de pressdes através do qual procura afirmar sua
independéncia na execugdo da politica monetdria. E admissivel supor que,
num contexto distinto de autonomia sem contestagio, nio tivesse
enveredado pela solugio dos controles. Nesse sentido, o fato de os
controles terem engendrado resultados totalmente indesejados, obrigando
a um rdpido recuo, nio ¢ suficiente para levantar dividas sobre a

172 Sobre a recessiio de 1980 ver McNees (1992), o qual comenta: “Despite its having been
widely predicted, the recession was exacerbated by restrictive macroeconomic policies, most notably
the imposition of credit controls ... The public reaction 1o credit controls was far stronger than most
contemporary analysts expected based on a literal reading of the regulations. Perhaps people thought
use of credit was illegal or unpatriotic; but for whatever reason, personal consumption expenditires
and final sales declined more rapidly in 1980: Il than in any other quarter in the postwar period.”
(p- 12-13). Volcker faz a mesma interpretagio: “... all of a sudden after the president's
announcements, consumers stopped spending. No one had ever seen anything like it. The consumer
credit controls ... were not intended to bite hard. Mechanically, they did not ... But the president was
interpreted as saying that the country was in a national emergency and that consumer spending
should be restrained. So a lot of consumers stopped spending.” (Volcker; Gyohten, 1992, p. 172-173).
Waojnilower enfatiza o papel do credit erunch que se seguiu is medidas: 1) instituigoes financeiras nao
bangdrias, que vinham emprestando agressivamente, mesmo com receita marginal negativa (devido &
impossibilidade de repassarem plenamente scus custos crescentes de captagio em face das leis de
usura estaduais), finalmente se convenceram de que “... a lending curtailment was going to be
enforced no matter what happened. Because lending entailed out-of-pocket losses anyway, their
response was immediate.”;, 2) os tetos A expansio do crédito bancdrio despertaram o temor de que os
loan conumitments pudessem nio ser cumpridos, levando os bancos a cortar outros empréstimos a fim
de assegurar flexibilidade: “Consumer loans were the ‘cheapest’ loans to curtail because they were
currently unpraofitable and because they did not involve long-term customer relations. So the lending
windows suddenly closed ..." (Wojnilower, 1980, p. 306-307). Ver também Fed (1980, Second) para
uma descrigio detalhada da conjuntura.
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consisténcia da estratégia monetarista assumida pelo Fed. Mas a politica
monetdria fracassou sem sombra de divida durante o primeiro ano de
aplicagdo do experimento monetarista — e hd razdes convincentes para
avaliar criticamente o desempenho do Fed nesse periodo, surpreendido
pelo movimento imprevisto dos agregados que pretendia controlar.

Com efeito, o que se observou durante 1980 ndo foi simplesmente
uma substancial volatilidade das taxas de juros (o que € uma conseqiiéncia
esperada do novo regime da politica monetdria) mas igualmente uma
desconcertante volatilidade no crescimento da oferta de moeda (M-1B),
totalmente imprevista e evidentemente contraditéria com o receitudrio
monetarista, mesmo na sua versio “pragmadtica”.

Assim, as taxas de crescimento (anualizadas) verificadas em cada
trimestre foram as seguintes: para o M-1A 4,6% (I), -4,3 (I), 12,0 (II) e
8,4 (IV); para o M-1B 5,8% (1), -2,4 (II), 15,5 (II) e 11,3 (IV). E em base
anual, de 1979 (IV) a 1980 (IV), o crescimento do M-1A foi de 5,0%
(igual ao limite superior da meta); e no caso do M-1B a expansio chegou
a7,9%, ultrapassando a meta (cujo limite superior fora fixado em 6,5%).

Examinando mais de perto a condugiio da politica monetdria o
comportamento da oferta de moeda (M-1B) exibe volatilidade ainda mais
acentuada. Inicialmente, do final de 1979 até fevereiro, observa-se um
rapido crescimento (7,7% a. a.), impulsionado basicamente pela forte
expansdo do crédito desatada pela revisio (altista) das expectativas
inflaciondrias. A reagdio do Fed na segunda metade de fevereiro e inicio de
margo, apertando as metas de curto prazo e elevando a taxa de desconto,
logrou conter a expansio trimestral dentro dos limites estabelecidos pela
meta anual, ao custo de uma forte puxada nas taxas de juros.'”

173 Ver Hetzel (1982), que constréi um modelo de determinagiio da oferta de moeda sob os
novos procedimentos operacionais destacando como relagdes (de comportamento) bdsicas a oferta de
reservas bancdrias (positivamente inclinada), o mark-up da taxa de juros dos empréstimos praticado
sobre o custo das reservas bancdrias ¢ a demanda de crédito bancdrio (fungio da taxa de juros
nominal). Assim, no inicio de 1980, “an optimistic revision by the public of its estimate of the strength
of the economy™ somada i percepgio de “continued, large budget deficits” conduziu i revisio para
cima das expectativas inflaciondrias, provocando “a rightward shift in the bank-credit demand
shedule”, dai seguindo-se a expansio do crédito ¢ dos depésitos (M-1B) e, com uma defasagem
(devido ao sistema de lagged reserves requirement vigente no periodo), elevagio da federal funds rate
(insuficiente, porém, para climinar o overshooting da meta de curto prazo para os agregados
monetdrios). Sobre a reagio do Fed, restabelecendo o controle sobre a expansio monetiria
previamente ao langamento do pacote de 14 de margo, ver a matéria “Why the Fed doesn’t need those
credit controls” (Fortune, Apr. 21, 1980, p. 46-47).
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Em seguida, de marco a maio, o quadro se altera radicalmente,
com a oferta de moeda experimentando uma contrag¢io absoluta (-7,4% a.
a.). Num primeiro momento a alta das taxas de juros terd tido efeito sobre
a demanda de moeda e de crédito; mas certamente a influéncia mais forte
coube a retragio das despesas de consumo e a aguda reversio de
conjuntura que se seguiu quase instantaneamente ao pacote de 14 de

margo.'™

E preciso ter em conta que a intencio do Fed desde outubro de
1979 era a de reduzir progressivamente a taxa de crescimento da oferta de
moeda — e ndo provocar uma contragio absoluta, a qual se prosseguisse
poderia terminar engendrando uma depressio. Surpreendido pela
evolugiio da conjuntura (hd poucas semanas a percep¢do dominante era a
de uma economia extraordinariamente resistente A recessio, agora
emergia o espectro de uma crise de grande propor¢do) e receando as
conseqiiéncias sobre a psicologia dos mercados de um abandono puro e
simples do monetarismo recém-adotado, o Fed tomou a decisio
controvertida de afrouxar as metas de curto prazo, injetando reservas no
sistema. Em conseqiiéncia observou-se nesse periodo uma continua e
vertiginosa reduciio das taxas de juros: a federal funds rate cai de quase
20% a.a. para 8% a.a., ultrapassando sucessivas vezes o limite inferior
arbitrado pelo FOMC (e, por vezes, chegando a ficar abaixo da taxa de
desconto).'”

174 Hetzel, fazendo uma andlise convencional, enfatiza o comportamento da demanda de
moeda e de crédito (relacionadas também ds expectativas inflaciondrias, as quais, ele sugere, teriam se
modificado sob o impacto do programa antiinflaciondrio). A sugestio de Wojnilower, de um credit
crunch, parece-me mais persuasiva. Um outro aspecto importante destacado por Hetzel diz respeito ao
cfeito da sobretaxa (de desconto) tornando mais imprevisivel o comportamento da oferta de reservas:
assim, a claboragio de um diagrama de dispersiio relacionando as reservas tomadas por empréstimo e
o diferencial entre a federal finds rate ¢ a taxa de desconto indica um deslocamento para cima (de trés
pontos percentuais) da curva de oferta de reservas. Hetzel se apressa em observar: “ft is uncertain,
however, how much of the increase in the differential was due to the direct effect of the surcharge.
The increase could have been caused by an upward rotation of the upward-sloping section of the
reserve-supply schedule due to the effect of tough Federal Reserve rhetoric on banks® perception of
the non-pecuniary costs associated with use of discount window. In any event, the sharp increase in
the funds rate produced by the surcharge reduced the rate of growih of the money supply.” (p. 245).

175 Ver o relato das reunides do FOMC nesse periodo em Greider (1987, p. 197-206). A
decisio ndo foi tranqiila, pois havia clara consciéncia de que as taxas de juros poderiam cair além do
desejivel. Ver também Hetzel (1982, p. 245, nota 10).
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De maio a agosto a expansio monetdria atingiu 16,9% a.a. —
impulsionada pela retomada da expansdo do crédito e com o Fed ainda
acomodando esse movimento através do suprimento generoso de reservas
ndo-tomadas por empréstimo para atender as necessidades do sistema
bancidrio. E dai até dezembro o prosseguimento da expansio monetdria
acabou resultando no descumprimento da meta para o M-1B (dessa forma
repetindo o fracasso no controle monetdrio que hd anos caracterizava a
agdo do Fed). Na verdade, outra vez a evolugiio da conjuntura surpreendia
e induzia a mudanga das expectativas. A recessio terminara
inesperadamente em julho e diante da retomada da atividade econémica
(reacendendo as expectativas de alta inflagdo futura), com os controles
postos de lado, a expansio agressiva do crédito voltava a se manifestar.'™

O Fed reagiu, a partir da reuniio do FOMC de 16 de setembro,
quando os sinais inequivocos de reaquecimento da economia e o
crescimento alarmante do M-1 em agosto (22,8% a.a.) convenceram o
Board do risco real de descontrole monetdrio. Dai para a frente a Mesa de
Operagoes receberia a instrugiio de voltar a seguir mais estritamente a
meta tragada no inicio do ano para a varidvel operacional do sistema, a
oferta de reservas nio-tomadas por empréstimo. Ademais, a taxa de
desconto seria manipulada seguidamente num sentido restritivo,
observando-se trés elevacGes de 1% cada, determinadas em 25 de
setembro, 14 de outubro e 4 de dezembro (retomando-se, ainda, o
expediente da sobretaxa para empréstimos freqiientes). Com isso, as taxas
de juros retomariam um movimento ascendente com vigor extraordindrio:

176 Hetzel chama a atenglio para o fato de na maior parte do periodo maio-agosto a federal
Sunds rate (média semanal) ter ficado abaixo da taxa de desconto. Pode-se argumentar que nessa
situagio “... the Federal Reserve lost the ability to use nonborrowed reserves as an operating targer”
(p. 246). Volcker teria comentado sobre a evolugio da conjuntura: “The money supply began
bouncing back, which we didn’t mind for a month or two because it was just offsetting the decline.
What we did not judge, we or anybody else, was that economic decline itself was going to be so short-
lived” — citado em Greider (1987, p. 210). E observando aquela conjuntura em perspectiva Volcker
faria a seguinte avaliagiio: “It is all recorded in the books as a recession, but in retrospect it was an
odd, almost accidental occurrence. There was a sharp decline in production, but it only lasted about
Jour months. What seems to have happened is that many consumers decided to pay off debt, so both
spending and cash balances (that is, the money supply) fell suddenly. As the fright about an economic
emergency dissipated and the credit controls were removed, spending (and the money supply) picked
up rapidly.” (Volcker; Gyohten, 1992, p. 173).
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a federal funds rate, que vinha subindo lentamente e alcangara 10,6% a.a.
em meados de setembro, salta para 13,1% no final de outubro e 19,8% em
dezembro; enquanto a prime rate atinge 14% a.a. no inicio de outubro
(uma alta “injustificdivel”, lamentaria Schultze) e 21,5% préximo do
Natal.'”

Parece claro que a atuagio do Fed durante o ano de 1980 foi
balizada pela influéncia marcante dos fatores incerteza (inflagio em alta
estimulando a psicologia inflaciondria dos mercados, economia resistente
contra todas as previsdes seguida de contragio econdmica *‘semi-
depressiva” inesperadamente encerrada, reforco da  psicologia
inflaciondria altista ... — tudo isso em pouco mais de um semestre) e
conjuntura eleitoral, combinando-se para tornar o seu comportamento em
alguns momentos meramente “reflexo”, a reboque dos acontecimentos.
Volcker sempre admitiu (e modestamente enfatizou) a importincia
daquele primeiro fator: ele descreveria o ano de 1980 como tendo sido
“incomumente turbulento e dificil” e chamaria a atengilo para as
“recorrentes oscilagdes de sentimento acerca da inflagio e do horizonte
econémico”. E um fato (intrigante) que, tendo embarcado numa trajetéria
de politica monetidria deliberadamente recessiva, o Fed tenha se assustado
diante da recessiio que surgia no horizonte, agindo para estimular uma
pronta retomada que, na sua perspectiva, apenas perpetuaria a psicologia
inflaciondria que desejava extirpar. Outro seria o seu comportamento em
1981-82, quando sustentou firmemente a restricdo monetdria até o ponto
de a recessio mais forte do pds-guerra ameagar desdobrar-se em crise
financeira aberta. A luz do seu comportamento subseqiiente ¢ admissivel
postular que a “ligio” da experiéncia conturbada e frustrante de 1980
convenceu o Fed a preferir correr o risco de “errar” no sentido de apertar

177 Note-se que a deliberagiio do Fed de apertar a politica monetdria ocorre em plena reta
final da campanha cleitoral, levando Carter a realizar aquele que talvez tenha sido o (dnico exercicio de
Fed-bashing de sua Presidéncia. Ver o relato de Greider (1987). Ver também Hetzel (1982,
p- 247-248), para um relato minucioso da operagio pelo Fed dos novos procedimentos operacionais
durante o segundo semestre de 1980.
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com mais for¢a e por um tempo maior que o necessdrio a “errar” no
sentido de afrouxar prematuramente a politica monetdria.'™

A surpreendente volatilidade dos agregados monetdrios observada
em 1980 desataria um extenso debate em torno da eficicia dos
procedimentos operacionais adotados pelo Fed. No final de 1980 a
posiciio de Volcker era nitidamente defensiva. E o pragmatismo com que
ele encarava o experimento monetarista é certamente digno de nota:
nenhuma meta quantitativa deve ser avaliada isoladamente (i.e., nio
constitui um fracasso essencial que a meta para o M-1B tenha sido
ultrapassada), é errbneo pretender uma ‘“‘precisio estatistica” no
cumprimento das metas num periodo especifico (i.e., um eventual
overshooting nio constitui necessariamente um fracasso nem muito
menos uma indicagdo de mudanga de rumo), a volatilidade de curto prazo
dos agregados monetdrios ¢ praticamente inevitivel, o que importa
efetivamente € a orientagdo firme de impedir que os desvios se tornem
cumulativos (conforme espelhado na agdo dura do Fed a partir de
setembro) dentro de uma linha, seguida com persisténcia, de buscar uma
necessdria desaceleracio da expansiio monetdria ao longo do tempo
(sujeita, porém, as vicissitudes do curto prazo). Contudo, ele nio deixava

178 Nio se deve esperar de Volcker um reconhecimento explicito de um erro de
implementagio ou de uma falha de concepgiio no regime da politica monetdria. Entretanto, na
linguagem fugitiva que caracleriza as autoridades moneltdrias, ele falaria em “questoes de juizo” (de
opinido) cercando especialmente as deliberagdes tomadas de abril a agosto. Enquanto “em off”" ele
teria admitido um erro no “juizo™ que entdo formulou, com conseqiiéneias desastrosas para o controle
monetirio. Ver Volcker (1980g) e Greider (1987, p. 206, 218-221). A crilica de ordem geral i atuagio
do Fed € expressa da seguinte forma, por Dornbusch: “... the Fed's errors in this episode were two.
First, the overly fast deceleration in money in the previous two quarters, as well as the credit controls,
provoked the fall in real output and money demand. They might have been avoided by a more stable
policy. Second, once the downturn had occurred, the Fed was overly concerned to restore money
growth and thus may have provided too rapid and explosive a recovery. The Fed's credibility in its
commitment to inflation fighting that was earned in early 1980 may well have been wasted in the rush
to restore growth of money and activity” — depoimento recolhido em JEC (1981, part 3, p. 140). Ver
também Melton (1985, p. 58-61). E quanto ao objetivo maior (redugio da inflagio) Galbraith (1989)
observa: “In fact, and for good reason, Volcker's early efforts to whip inflation with strong words and
weak action failed: the short recession of 1980 had no such effect ... Only if a recession is deep
enough to reduce employment is job loss an imminent threat to most employed workers. Only then,
arguably, will wage demands in the wage-leading manufacturing sectors slack off, and with them,
price inflation ... In the light, short recessions of 1970 and 1980, total employment did not fall, and
neither did the rate of inflation.” (p. 49-50).
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de reconhecer os riscos implicitos nas decisdes tomadas no curso da
conjuntura — especialmente o de sinalizar erradamente para os mercados
qual seria a real intengiio da politica monetdria. E ndo deixa de ser
bastante sugestivo da existéncia de insatisfagio e perplexidade no dmbito
interno que um amplo estudo dos procedimentos operacionais tenha sido
encomendado ao seu staff visando aperfeigoar a condugiio técnica da
politica monetdria.'™

Mesmo recusando a objegiio de alguma falha fundamental, seja na
implementagio, seja na concepgio dos novos procedimentos operacionais
— ¢ defrontando-se com a critica dcida dos monetaristas, que insistiam na
necessidade de mudar os procedimentos operacionais para alcangar o
controle monetirio (caso este fosse realmente o objetivo da autoridade
monetdria) — hd indicagdes de que o Fed teri aprendido com a
experiéncia. Com efeito, no seu primeiro ano de execugdo o Fed nio
prestou a devida atengdio nas conseqiiéncias sobre o controle monetdrio da
relagiio (negativa) entre as reservas nio-tomadas por empréstimo e as
reservas tomadas por empréstimo, relagdo essa agora revestida de uma
importincia ampliada em comparagio com o observado no passado
devido a volatilidade substancialmente maior das taxas de juros (varidvel
endégena no novo regime). De fato, posto que o Fed passara a fixar em
cada periodo a oferta de reservas ndo-tomadas por empréstimo, era crucial
proceder a uma boa estimativa das reservas tomadas por empréstimo a fim
de que o montante das reservas totais fosse compativel com a meta
estabelecida para os agregados monetdrios. O Fed inicialmente descuidou
desse aspecto dos novos procedimentos operacionais, o que afetou o grau
de eficdcia do controle monetdrio. Assim, tanto no inicio do ano como
durante o segundo semestre as tentativas de aperto monetdrio foram
acompanhadas de alta das taxas de juros (resultado natural e desejado) e
igualmente de acentuada elevagiio das reservas tomadas por empréstimo
(resultado imprevisto), permitindo a materializagio de uma expansio
monetdria superior A desejada. Apenas em 1981 o Fed reconheceria o

179 Ver Volcker (1980g). Hadjimichalakis (1984) faz uma minuciosa survey critica de todo o
debate.
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problema, abandonando a prética anterior de considerar dado, no curto
prazo, o volume das reservas tomadas por empréstimo.'*”

Do dngulo da condugido da politica macroecondmica nio resta
divida que a etapa final da Administragio Carter sintetizou uma das
experiéncias mais frustrantes da histéria politico-econdmica norte-
americana do pés-guerra. Nem o Fed logrou alcangar um controle
monetdrio minimamente satisfatério para o padriio de atuagiio demandado
pelos mercados e que ele préprio decidira seguir, nem os reiterados
compromissos de Carter com a austeridade fiscal se traduziram em
qualquer avango na redugio do déficit orgamentdrio — o qual, em
setembro, encerrado o ano fiscal 1980, terminou alcangando a cifra de
USS$ 59,6 bilhdes, o nivel mais elevado observado durante todo o seu
periodo de governo.'™ A ineficdcia da politica econdmica era exibida de
forma contundente num quadro de deterioragio de todos os principais
indicadores econémicos com repercussio politico-eleitoral. A recuperagio
durante o segundo semestre ocorria em meio a uma densa névoa de
incerteza: ela induzia uma dura reagiio do Fed, empurrando as taxas de

180 Hadjimichalakis (1984) examina detalhadamente essa questdo, que ¢ central na sua
apreciagio critica da atuagio do Fed nessa primeira fase do experimento monetarista. Ver
especialmente p. 82-88 ¢ 106-107, nota 5. Ele sugere que o Fed teria usado uma random-walk formula
para projetar o comportamento, no perfodo entre duas reunides seguidas do FOMC, dessa componente
das rescrvas bancdrias: “That is, the Fed was assuming that the amount of borrowed reserves for the
next period would be equal to that which materialized in the current period.” (p. 82). Ele cita virios
depoimentos das autoridades monetdrias que indicam uma mudanga de posigio em 1981. O Fed,
entretanto, admitiu a ocorréncia de “erros estocdsticos” ¢ nio um erro de implementagio,

181 Esse valor foi esgrimido durante a campanha cleitoral e consta do America's New
Beginning: A Program for Economic Recovery, documento langado por Reagan em fevereiro de 1981,
Posteriormente, o ERP (1982) apresentou valores para o déficit total (incluindo off-budget items) nos
anos fiscais de 1980 ¢ 1981 da ordem de USS 73,8 bilhdes e USS 78,9 bilhdes respectivamente;
excluindo os itens off-budget os déficits foram de 72,7 ¢ 73,9 bilhdes de délares respectivamente — cf.
OMB (1988, p. 1.1 - 2). Sobre a performance do Fed John Paulus, um conhecido economista de Wall
Street, comentou durante depoimento no Congresso: “... it is very important that the Fed adopt targets
which are consistent with their goals; targets that are achievable ... In the last 5 years, we've hit the
targets basically in I year. And the cost of continually missing those targets is growing. For example,
in the last year. I would judge monetary policy as having been restrictive ... Yet market participants
have judged the Fed's performance last year as being a failure because the maonetary targets were not
hit. Thus, even when the Fed did something right ... they did not get the credit that they deserved. As a
consequence, the favorable effects on inflationary expectations of having the public perceive a
toughness in the Fed is lost. I repeat: the targets must be realistic and they must be achievable.” (JEC,
1981, part 3, p. 180, 196-197).

138



Crise e politica econdmica nos Estados Unidos: 1977-1984

juros para niveis insuspeitados (e deixando Carter numa posi¢io de
impoténcia diante do eleitorado); ao mesmo tempo, emergindo ainda
debilmente (o crescimento do PNB real no terceiro trimestre foi de apenas
0,9% a.a.), ela era incapaz de conter o movimento de alta do desemprego,
o qual atinge a taxa de 7,6% em outubro. Hi evidéncia de queda dos
saldrios reais durante o periodo e de uma significativa erosio nas
condigdes de vida e perspectivas de ascensio dos trabalhadores
assalariados, acumulando-se durante a década e semeando dividas sobre o
futuro do “sonho americano” para parcelas crescentes da populagio (e do
eleitorado).'® E, como seria lembrado com freqiiéncia por Reagan e seus
conselheiros, pela primeira vez desde a década de 1920 a economia norte-
americana se defrontava com uma inflagdo de dois digitos por dois anos
seguidos. Nio é de estranhar que, em tal cendrio, a opinido publica
manifestasse sinais de estar envolvida em um estado de forte ansiedade,
tendendo a conferir particular importincia aos problemas associados a
economia ¢ a julgar provivel uma deterioragiio ainda mais pronunciada da
ccunjuntura.133 A derrota eleitoral de Carter terd sido conseqiiéncia talvez
de um leque mais amplo de circunstancias. No hd como negar, porém, o
papel de uma conjuntura econdmica sumamente perversa e a associagio

182 Sobre a evolugio da conjuntura ver Estados Unidos. Perspectiva Latinoamericana,
CIDE, v. 6, n. 1, ene. 1981, p. 9. Para um exame das tendéncias durante a década ver Carnoy (1983);
Weisskopf (1981) e Curric et al. (1980). Epstein (1981) traga uma radiografia cortante do desempenho
da politica econémica nessa conjuntura: “Not since Herbert Hoover had a president presided over an
election-year economy that behaved so diametrically opposed to what social science and common
sense would suggest to be the outcome of a reasonable reelection strategy ... Central to understanding
the Carter administration's economic policy is a recognition of the degree to which the president
deferred 1o the Federal Reserve in the shaping of that policy ... To the extent that anyone was in
charge of the national economy, it was not the president, but the Federal Reserve ... During the last
two years of the Carter presidency not even the Federal Reserve could control the national economy.
Wild vacillations in the economic climate triggered abrupt changes and policy reversals at the Fed.
Unhappily for Jimmy Carter, no one was in charge ... At no time since the Great Depression has the
Federal Reserve followed such a contractionary monetary policy in an election year, exercised its
power over the financial sector to such a degree, and yet seemed in so litle control of the economy.”
(p. 142-143).

183 Uma pesquisa de opinido do New York Times, realizada no dia da cleigio, revelou uma
predomindncia esmagadora dos temas ccondmicos entre 0s cleitores de Reagan. Ver Hibbs (1987,
p. 201). Outra pesquisa, encomendada pela Bolsa de Valores de Nova lorque, fornecia indicagdes
reveladoras do grau de ansiedade atravessando a opinido piblica: uma parccla majoritdria expressava
a percepgiio de que a cconomia estava em uma “verdadeira erise” e de que existia risco de ocorrer
uma “grande depressio” no futuro imediato. Ver Bowles et al. (1989, p. 25-20).
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inevitivel com a sua politica econdmica. Num clima que tendia a
favorecer a opcdo de “mudanga”, Reagan manejava com desenvoltura um
discurso apontando claramente nessa dire¢iio — e, ademais, professava um
otimismo que facilmente esvaziava a Plataforma Democrata de combate
simultineo & inflacio e ao desemprego.

1.6 Uma visdo de conjunto do periodo Carter

O exame do movimento da politica econémica durante a
Administragiio Carter permite concluir o seguinte:

1) O comego da Administragio Carter em 1977 caracterizou-se pela
tentativa de implementar uma estratégia de politica econémica nio
ortodoxa, afastando-se da orientagiio que predominou durante o ltimo ano
da presidéncia Nixon e durante o interregno Ford. Suas caracteristicas
distintivas foram a prioridade concedida & sustentagio e aceleragio do
crescimento econdémico e & redugiio progressiva do desemprego; um
enfoque gradualista para o enfrentamento da inflagio e a rejeigio da
alternativa de politica restritiva, avaliada niio apenas como socialmente
custosa mas também como ineficaz; a disposi¢io de recorrer a um
ativismo fiscal, combinado a uma clara preferéncia favordvel a uma
politica monetdria passiva, conferiam um perfil keynesiano i gestio da
economia. Mesmo nessa fase, de rejeigiio da austeridade conservadora, é
possivel identificar dois pontos de convergéncia com o idedrio
conservador: 1%) a promessa de um orgamento equilibrado no ano fiscal
1981, final de seu mandato (Reagan faria idéntica promessa ao iniciar sua
presidéncia); 2%) explicitava-se a meta de reduzir a participagiio dos gastos
governamentais totais no PNB de 22,5% em 1976 para 21% ao longo de
sua gestdo (tal como Reagan, embora em um grau mais modesto).

A estratégia inicial da politica econdmica de Carter contemplou também
uma intensa agiio de diplomacia macroeconémica, visando induzir os
governos da Alemanha e do Japio a tomarem medidas de estimulo a suas
economias: com isso esperava-se desfrutar de um fator adicional de apoio
a recuperagio da economia norte-americana (através do crescimento das
exportagdes) e igualmente evitar a fragilizagio daquela estratégia em
fun¢io do surgimento de desequilibrios crescentes de pagamentos na
economia internacional. A diplomacia macroecondmica tardou para dar
frutos, os quais de qualquer forma se mostraram ineficazes em face da
completa mudanga de conjuntura nos Estados Unidos e na economia
internacional. Durante o segundo semestre de 1977 ¢ ao longo de 1978 um
intenso movimento especulativo contra o ddlar ganha livre curso,
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estimulado inicialmente pela propria postura assumida pelo Tesouro dos
Estados Unidos. No periodo a politica de negligéncia benigna dos Estados
Unidos € alvo de criticas da comunidade financeira internacional.
Paralelamente a inflagio comega a se acelerar colocando em questio a
estratégia adotada em 1977. Essa combinagio de circunstincias levou a
uma completa reorientagio da politica econdmica.

2) Essa mudanga da politica econdmica ocorreu em etapas. O pacote de
sustentagio do délar de novembro de 1978 pode ser tomado como sua
primeira manifestagiio: uma elevagiio imediata e contundente das taxas de
juros sinalizou o novo rumo que se pretendia imprimir & politica
monetéria; paralelamente Carter reconheceu explicitamente a necessidade
de austeridade na drea fiscal, comprometendo-se com uma meta de
redugiio substancial do déficit orgamentirio. E de fato € inegdvel o perfil
restritivo assumido pela politica fiscal nessa conjuntura: no conceito de
déficit/superdvit de alto emprego observa-se uma variagio contracionista
da ordem de 0,9% do PNB do segundo semestre de 1978 para o primeiro
semestre de 1979. A iniciativa de novembro de 1978 — que nio deve ser
interpretada como se tivesse por objetivo promover uma valorizagio do
délar, mas sim restaurar uma situagio de estabilidade relativa nos
mercados internacionais entio dominados por um grau de turbuléncia
insustentivel — contemplou igualmente macigas intervengoes nos
mercados de cimbio e alcangou um éxito transitério, ao lograr conter o
pinico que se manifestara em 1978, mas sem permitir dissipar a atmosfera
“baixista” que prosseguiria engendrando sobressaltos recorrentes.

A inflexdo conservadora da politica econdmica se cristalizaria de forma
cabal com a mudanga introduzida em outubro de 1979 na condugio da
politica monetdria, j4 sob o comando de Volcker. A mudanga foi gestada
em meio a uma conjuntura de novas pressoes contra o ddlar, que
colocavam em risco a sua posi¢io de moeda-chave. Mas niio se deve
atribuir uma importancia menor ao processo de franca deterioragio em que
mergulhou a economia norte-americana, as voltas com uma forte
desaceleragio do crescimento do produto (especialmente no primeiro
semestre do ano) e inclusive uma queda absoluta da produtividade - ¢, o
mais importante, uma alta alarmante da inflagio (com o CPI saltando de
9,0% em 1978 para 12,7% em 1979, registrando-se ainda taxas anualizadas
superiores a 14% nos meses de fevereiro, maio e junho). Um ex-chairman
do Fed, Arthur Burns, traduziu muito bem o tipo de percepgiio que tendeu
a ganhar for¢a na conjuntura de 1979 ao referir-se & “angistia” dos bancos
centrais defrontados com a realidade de um recorrente fracasso na sua
missdo de guardides da moeda. O ambiente era, assim, muito propicio B
formagdo de um consenso de que uma agiio contundente na drea monetdria
deveria ser experimentada sem hesitagio. Em resumo, fatores econdmicos
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internacionais ¢ domésticos se combinaram de uma forma especialmente
dramitica, conferindo uma forga irresistivel  alternativa conservadora.

3) A inflexio conservadora revestiu-se da forma do monetarismo. Mas &
necessdrio perscrutar mais fundo o real significado desse movimento. Por
mais que entdo se observasse uma presenga muito influente dessa corrente
no debate tedrico, seria enganoso identificar ai qualquer papel decisivo na
op¢do seguida pelo Fed. A adogio do monetarismo, na verdade, foi
essencialmente de natureza instrumental. Os quadros dirigentes do Fed nio
partilhavam da perspectiva monetarista: em particular, julgavam
impraticivel um controle estrito da quantidade de moeda no curto prazo
(um més ou mesmo um trimestre); e advogavam como essencial no
processo de desinflagio a austeridade fiscal (de forma alguma eram
partiddrios da idéia de que a politica monetdria é mais importante). A
questio residia: 1%) na percepgio da inflagio como a prépria expressio da
crise, exigindo uma consideragdo prioritdria; 2%) no diagnéstico de que a
expansio monetdria e crediticia vinha se fazendo (inclusive em 1979)
totalmente fora do controle, sufragando a especulagio; 3% na crenga de
que uma reversio definitiva da longa conjuntura de inflagio
tendencialmente crescente exigia uma disciplina monetaria mantida por um
tempo previsivelmente longo (até lograr convencer os mercados da firmeza
de propésitos da politica econdmica, de forma a induzir uma mudanga de
expectativas); 4% na avaliagio de que isso seria de dificil viabilizagiio
posto que necessariamente implicava um cendrio de altas taxas de juros, o
que se temia ser dificil de sustentar politicamente por muito tempo. O
monetarismo permitiu ao Fed maior margem de manobra para executar
uma politica monetdria restritiva ao ocultar a sua inten¢io e
responsabilidade pela alta dos juros (atribuida ao comportamento dos
mercados). Adicionalmente, o monetarismo tinha o atrativo de permitir
uma ficil comunicagiio com o piblico ao enfatizar a importincia do nexo
moeda-inflagio, quase um senso-comum aos olhos do leigo. Da
perspectiva do Fed, se lograsse transmitir uma imagem de firmeza na
manutengdo da disciplina monetdria as chances de convencer os mercados
da consisténcia de sua postura antiinflaciondria seriam maiores (e,
portanto, maiores as chances de reverter o estado das expectativas).'®?

184 Devo advertir que emprego o termo monetarismo num sentido relativamente amplo,

definido pela énfase no controle de agregados monetdrios (¢ no plano operacional utilizando as
reservas bancdrias como varidvel de controle). Contudo, num sentido ri goroso, atendo-se ao debate
entre as escolas de pensamento econdmico, é perfeitamente possivel contestar o cardter monetarista do
experimento implementado a partir de outubro de 1979. Ver, nesse sentido, o comentdrio de Milton
Friedman, reproduzido na nota 102 do capitulo 2 (p. 243).
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4) Salvo, talvez, no seu objetivo de estancar a turbuléncia nos mercados de
ciimbio, a politica econdmica fracassou sem sombra de divida em seu
primeiro ano de implementagdo. Observou-se uma notdvel volatilidade no
comportamento dos juros e, sobretudo, da expansio monetdria durante o
ano de 1980. A prépria agio do Fed foi sobredeterminada pela
interferéncia de Carter, for¢ando a introdugio de controles de crédito.
Quanto i austeridade fiscal claramente a Administragiio Carter caminhou a
reboque dos acontecimentos (sendo obrigada, sob a pressio dos mercados,
a rejeitar em margo de 1980 a proposta orgamentdria apresentada dois
meses antes), além de mostrar-se totalmente incapaz de articular o
indispensdvel apoio do Congresso (majoritariamente Democrata). Com a
inflagio permanecendo num patamar de dois digitos e a economia
mergulhando em recessiio, a receita e despesa escaparam inevitavelmente
ao controle, suscitando o maior déficit or¢amentdrio de sua gestio. O
terreno estava preparado para a era Reagan.
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Administracdo Reagan: a
resposta conservadora & crise

2.1 O contexto do triunfo conservador

A eleigio de Reagan em novembro de 1980 assinala a plena
explicitagio da hegemonia do idedrio conservador na formulagdo da
politica econdmica. E verdade que, sob a lideranga de Carter, o
liberalismo centrista que dominou a politica norte-americana no pds-
guerra desde o inicio exibiu um viés conservador e ao final de sua
presidéncia parecia mesmo ter perdido completamente seus lagos
originais. Durante a disputa eleitoral Carter empenhou-se em lembrar aos
eleitores que a tradi¢io a qual estava ligado era fundamentalmente
distinta das posi¢des representadas por Reagan. Nio obstante, a evidéncia
de sua Administragio dava margem para colocar em diivida o significado
real desse discurso ao revelar um perfil de Carter como “o menos liberal”
dos presidentes democratas em meio século. A distingdo torna-se ainda
mais duvidosa ao confrontar-se os contetidos das Plataformas Democrata
e Republicana, as quais ndo apontavam de forma alguma cursos
alternativos radicalmente diferentes colocados para o escrutinio do
eleitorado. E nio resta ddvida que a conjuntura econdmica adversa teve
um papel decisivo na reagiio do eleitorado de negar um segundo mandato
para Carter — um comportamento que nio ocorria desde a derrota do
Republicano Hoover em 1932. Mas ¢é igualmente verdadeiro que a
lideranga de Reagan, A frente de uma coaliziio politica inequivocamente
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conservadora, introduz aspectos novos no movimento da politica
econdmica, os quais devem ser devidamente apreciados — e descortina um
redirecionamento da politica norte-americana, hd muito em gestagio, que
a presidéncia Democrata se ndo chegava a ocultar no minimo se prestava
A confusio.'

Antes de mais nada, hd que se reconhecer que o notédvel triunfo
eleitoral obtido por Reagan nio representou simplesmente o retorno dos
Republicanos a presidéncia. A alternincia de Partido no controle do
Executivo nio constitui em si mesmo indicagio de mudanga substantiva
nos arranjos politicos consagrados, abrindo dessa forma a possibilidade
de uma mudanga de curso de maior alcance na orientagdo geral das
politicas governamentais. Mas, diferentemente de seus antecessores
Eisenhower e Nixon (embora no caso deste dltimo exista margem para
divida), a elei¢io de Reagan foi portadora de forma inconfundivel dessa
perspectiva. Para compreendé-lo é necessdrio nido perder de vista que a
dindmica do processo politico abarca igualmente a atuagio de
movimentos sociais que, embora muitas vezes originando-se e
prosperando 4 margem do sistema partidario, podem desaguar na
emergéncia de divisdes e realinhamentos de forgas hegemdnicas no
interior das agremiagOes politicas. E realmente essa foi a trajetdria
percorrida pelo Partido Republicano desde o New Deal — sempre
controlado por correntes claramente identificadas com o bloco de
interesses que compdem o Establishment e mantendo numa posigio

1 Ver Hibbs (1987, cap. 6), para uma interpretagio da eleigiio de Reagan em termos da teoria
do ciclo politico-eleitoral. Hibbs rejeita a leitura alternativa que vé na cleigio de 1980 um divisor de
dguas, assinalando uma “fundamental shift to the right.” (p. 186). Embora valiosa, sua andlise é
estreita, diluindo diferengas importantes para a compreensio da dinimica do processo politico ¢ a
evolugiio da politica econémica. Como observa Alan Wolfe: “... so rightward had political comment
shifted even before Reagan’s election that the Democratic agenda of Jimmy Carter was not radically
different from what replaced it. It is more compelling to view recent events in the United States as
the working out of a conservative logic that has been present since the end of World War I, a
conservatism that first took the form of liberalism before, in a period of economic decline, assuming
its real character. From this point of view, 1980 is, in one sense, not a turning point, for
conservative instincts have been present for some time, but, in another sense, does represent a
change, for those instincts are now being correctly identified." (Wolfe, 1981b, p. 27). Para uma
avaliagiio cquilibrada do conservadorismo (ma non troppo) da Administragiio Carter ver Lekachman
(1988, p. 91-92); sua andlise das razdes da clei¢io de Reagan (cap. 1) ofercce uma perspectiva mais
ampla ¢ matizada do que o enfoque privilegiado por Hibbs.
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resposta conservadora a crise

2.1 O contexto do triunfo conservador

A elei¢io de Reagan em novembro de 1980 assinala a plena
explicitagio da hegemonia do idedrio conservador na formulagdo da
politica econdmica. E verdade que, sob a lideranga de Carter, o
liberalismo centrista que dominou a politica norte-americana no pos-
guerra desde o inicio exibiu um viés conservador e ao final de sua
presidéncia parecia mesmo ter perdido completamente seus lagos
originais. Durante a disputa eleitoral Carter empenhou-se em lembrar aos
eleitores que a tradigiio & qual estava ligado era fundamentalmente
distinta das posigdes representadas por Reagan. Nio obstante, a evidéncia
de sua Administragiio dava margem para colocar em divida o significado
real desse discurso ao revelar um perfil de Carter como “o menos liberal”
dos presidentes democratas em meio século. A distingiio torna-se ainda
mais duvidosa ao confrontar-se os contetidos das Plataformas Democrata
e Republicana, as quais ndo apontavam de forma alguma cursos
alternativos radicalmente diferentes colocados para o escrutinio do
eleitorado. E nio resta divida que a conjuntura econdmica adversa teve
um papel decisivo na reagio do eleitorado de negar um segundo mandato
para Carter — um comportamento que ndo ocorria desde a derrota do
Republicano Hoover em 1932. Mas ¢ igualmente verdadeiro que a
lideranga de Reagan, a frente de uma coaliziio politica inequivocamente
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conservadora, introduz aspectos novos no movimento da politica
econdmica, os quais devem ser devidamente apreciados — e descortina um
redirecionamento da politica norte-americana, hd muito em gestacio, que
a presidéncia Democrata se ndo chegava a ocultar no minimo se prestava
a confusio.'

Antes de mais nada, hd que se reconhecer que o notdvel triunfo
eleitoral obtido por Reagan ndo representou simplesmente o retorno dos
Republicanos a presidéncia. A alterndncia de Partido no controle do
Executivo nilo constitui em si mesmo indica¢do de mudanga substantiva
nos arranjos politicos consagrados, abrindo dessa forma a possibilidade
de uma mudanga de curso de maior alcance na orientagio geral das
politicas governamentais. Mas, diferentemente de seus antecessores
Eisenhower e Nixon (embora no caso deste ltimo exista margem para
duvida), a elei¢do de Reagan foi portadora de forma inconfundivel dessa
perspectiva. Para compreendé-lo € necessario ndo perder de vista que a
dindmica do processo politico abarca igualmente a atuagio de
movimentos sociais que, embora muitas vezes originando-se e
prosperando a margem do sistema partidirio, podem desaguar na
emergéncia de divisdes e realinhamentos de for¢as hegemdnicas no
interior das agremiagdes politicas. E realmente essa foi a trajetéria
percorrida pelo Partido Republicano desde o New Deal — sempre
controlado por correntes claramente identificadas com o bloco de
interesses que compdem o Establishment ¢ mantendo numa posic¢io

1 Ver Hibbs (1987, cap. 6), para uma interpretagiio da eleigio de Reagan em termos da teoria
do ciclo politico-eleitoral. Hibbs rejeita a leitura alternativa que vé na eleigio de 1980 um divisor de
dguas, assinalando uma “fundamental shift to the right.” (p. 186). Embora valiosa, sua andlise ¢é
estreita, diluindo diferengas importantes para a compreensio da dinimica do processo politico ¢ a
evolugiio da politica econdmica. Como observa Alan Wolfe: ... so rightward had political comment
shifted even before Reagan’s election that the Democratic agenda of Jimmy Carter was not radically
different from what replaced it. It is more compelling to view recent events in the United States as
the working owt of a conservative logic that has been present since the end of World War I, a
conservatism that first took the form of liberalism before, in a period of economic decline, assuming
its real character. From this point of view, 1980 is, in one sense, not a turning point, for
conservative instincts have been present for some time, but, in another sense, does represent a
change, for those instincts are now being correctly identified.”” (Wolfe, 1981b, p. 27). Para uma
avaliagiio equilibrada do conservadorismo (ma non troppo) da Administragio Carter ver Lekachman
(1988, p. 91-92); sua andlise das razdes da cleigio de Reagan (cap. 1) oferece uma perspectiva mais
ampla ¢ matizada do que o enfoque privilegiado por Hibbs.
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periférica as liderangas que expressavam dissidéncias ultra-
conservadoras.” A novidade politica da vitéria de Reagan reside
precisamente no fato de ele representar uma lideranga do Partido
aglutinadora das miiltiplas correntes da direita radical — as quais jamais
haviam logrado empalmar a presidéncia (e até a década de 1960 eram
mesmo excluidas do jogo politico principal). Reagan teve um precursor
na figura de Barry Goldwater, candidato derrotado em 1964; e ¢
interessante como, a época (auge do “liberalismo keynesiano”), uma
opinido muito difundida apostava na virtual impossibilidade politica de
um triunfo da direita, 3 qual restaria tio somente, enquanto ator
coadjuvante, o papel de tentar impedir a extingio do ‘‘ultra-
conservadorismo” do palco da politica norte-americana.’

2 Davis (1981) esboga uma interessante anilise do papel das diferentes fragoes de classe
capitalistas no interior dos partidos norte-americanos. A permanéncia de um antigo segmento
monopolista (as grandes corporagdes industriais ¢ as tradicionais instituigdes financeiras de Wall
Strect — o Eastern Establishment) ao lado de um variado segmento “competitive” de imbito
local/regional e, sobretudo, o impacto acentuadamente diferenciado do desenvolvimento levando ao
surgimento de novos capitalistas miliondrios nas regides Sul ¢ Oeste (o Sunbelr), determinariam a
divisio em correntes ¢ mudangas na relagio de forgas no interior dos partidos. O aspecto central,
aqui, ¢ a predominincia exercida por aquele primeiro bloco de interesses (para Davis a fragio
“central” do capital) na orientagio seguida pelo Partido Republicano durante o pds-guerra: assim,
sucessivos candidatos presidenciais (Dewey, Eisenhower e Nixon em 1960) “... adhered to the core
programme of corporate internationalism and critical toleration of New Deal reforms.” (p. 34). Em
contraposigio: “The first mass current in American politics to self-consciously call itself the ‘Right’
was the loosely-knit opposition wing of the Republican Party which emerged in 1938 under the
leadership of Senator Taft of Ohio. Its financial nucleus was a constellation of protectionist
Midwestern banking and industrial interests (including the lords of ‘litle steel') who were
ultramontane in their loyalty to Mckinleyism and fanatical in their opposition to both the New Deal
and liberal-internationalist Republicanism. This peripheral capitalist bloc also attracted support
Srom the various flotsam and jetsam connected to the old rentier strata, as well as from the
shopkeepers of a myriad small-town ‘Main Streets' who had littte use for the federal government
and even less for Eastern bankers. Its distinctive resonance, moreover, was its blending of anti-
Rooseveltian intransigence with a fierce nationalism - frequently misnamed ‘isolationism® - that
wrged the pursuit of Manifest Destiny in the Caribbean and Pacific, while rejecting American
involvement in European intrigues. (...) Despite his support from the party ‘regulars', Taft's
presidential drives were sabotaged four times between 1940 and 1952 by shrewd injections of
Eastern money and the defection of right-wing allies.” (p. 34-35). Para esses conservadores o Partido
Republicano era dominado pelo Eastern Establishment “liberal”.

3 Ver Wolfe (1981b) para uma breve revisio critica das andlises tradicionais do fendmeno
conservador ¢ o reconhecimento de que a vitdria de Reagan colocava na ordem do dia uma mudanga
de perspectiva na abordagem do significado da direita radical na politica norte-americana. Segundo
Wolfe: “Ronald Reagan is the first American president of the twentieth century whose political
origins do not lie in the broad consensual centre of American politics. Only time will tell whether
Reagan will remain true to his oft-expressed conservative beliefs or whether, for the sake of political
peace, his administration will soften its revanchiste instincts™ (p. 3).
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Nada mais distante da realidade, porém. Contrariamente aquela
percep¢do de que as aliangas politicas tecidas a partir do New Deal e
consolidadas durante o pods-guerra, numa base ‘‘consensual” (bi-
partiddria), nio deixavam espago para que as manifestagdes “extremistas”
lograssem alcangar uma posi¢do dominante na politica norte-americana, o
que se observou ao longo das décadas de 1960 e 70 foi um vigor
crescente de intimeros movimentos associados a uma ‘“‘nova direita” e a
um “neoconservadorismo”.

Neste passo, cabe um paréntese. Na verdade a politica norte-
americana foi fortemente influenciada pela presenca de correntes
conservadoras desde a década de 1930, canalizando interesses periféricos
em relagio a dominagdo exercida pelo big business e sentimentos
despertados pela implementacio do New Deal. Se ndo dispunham de
for¢a suficiente para atingir a hegemonia do processo politico, eram de
qualquer forma capazes de bloquear um aprofundamento do reformismo
introduzido pelo New Deal. Em conseqiiéncia a posi¢io dominante
desfrutada pelos liberais durante o pds-guerra, cerceada pela realidade de
um ambiente fortemente conservador, traduziu-se nio em um avango na
dire¢io da social-democracia européia e sim na estruturagio de uma
“politica de crescimento” e na cooptagio das liderancas sindicais
(seduzidas pelas benesses do crescimento, abriam mao da mobilizagdo de
classe que marcara o movimento operdrio na década de 1930).* Do

4 Esta perspectiva ¢ desenvolvida em detalhe por Alan Wolfe, em diversos trabalhos. Ver,
por exemplo, Wolfe (1981b, p. 17-22). A dialética liberalismo/conservadorismo na politica norte-
americana con‘emporinea é assim sintetizada: “The origins of the contemporary right lay in the
conservative rzaction spawned by the New Deal. Even if one interprets the New Deal as a
reorganization of power at the top, as opposed to fundamental change driven from below, it still
marked a majof watershed in the structure of economic and political power, in which some lost and
others gained. Higher taxes, an increased role of the state, possible intervention in the European
war, the recognition of labour’s right to organize, and an active free trade policy for all aroused the
ire of entrenched interests in the Midwest and South. As Michael Miles has emphasized, localist,
protectionist, and deflationist sentiment coalesced in the Southern wing of the Democratic Party and
in Midwest Republicanism to constitute a challenge to the directions established by Roosevelt. By
1938 the conservative bloc was strong enough to operate as a veto group, and from that point
Sforward, no New Deal legislation was able to pass Congress.” (p. 17). O “empate politico”
prosseguiu no pds-guerra: “Yet although they held power, there was very litile that Democrats could
do with it, for conservative sentiment was so strong. (...) yet any hopes by the right to return to the
days of small government, low taxes, and general isolationism were equally without a firm political
and economic base. (...) In the face of this stalemate, a political compromise was wltimately
Sfashioned in which liberals would retain executive power, but only by designing their programmes
50 as not to antagonize conservative interests.” (p. 18).
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Employment Act de 1946 & Grande Sociedade de Johnson é possivel
descortinar as realizagbes da coaliziio politica estruturada pelos
Democratas, vigorando com inegdvel éxito politico durante o longo ciclo
expansivo do pés-guerra. O interlidio Republicano sob Eisenhower,
embora criticado pela moderagio e timidez na politica macroecondmica,
nio representou qualquer contestagdo fundamental aquele pacto politico
(se ndo buscou avangar, tampouco preocupou-se em rever politicas
inauguradas antes de sua Administragio).’

Mas se o conservadorismo sempre esteve presente ¢ chegou
mesmo a ser refor¢ado, beneficiando-se das fricgGes criadas pelo
crescimento (atingindo de forma desigual setores e regides) e da auséncia
de uma politica de mobilizagio operiria, é preciso reconhecer que ele niio
¢ expressdo de um movimento linear e monolitico. Ao contririo, também
ai observa-se evolugiio e um espectro variado de posigdes. A década de
1960, sem divida, assinala um divisor de dguas. Entre a derrota
acachapante de Goldwater em 1964 e o triunfo expressivo de Reagan em
1980 uma intensa ebuligiio no processo politico consolidou a posigio das
forgas da direita, metamorfoseando uma derrota interpretada como sinal
de sua inevitdvel desapari¢io em uma vitéria que, & época, pareceu
sinalizar o inicio de uma nova era na politica norte-americana.’ Assim, na
esteira do auténtico turbilhdo contestador da ordem que varreu a
sociedade norte-americana durante a década de 1960 (rebeliio negra,
rebeliio estudantil, movimento feminista, etc.), a derrota no Vietni e a
prolongada estagflagio da década de 1970, vicejaram rapidamente os
novos movimentos conservadores canalizando, com notavel éxito,

5 Como observa Lekachman (1988): “Eisenhower ended the Roosevelt-Truman era but
accepted the legacy of the New Deal and never sought seriously to repeal its innovations in social
legislation, and assorted subsidies and protections to farmers, unions, homeowners, and bank
depositors.” (p. 21). No mesmo sentido, diz Schlesinger, Jr. (1992): “Outra realizagio interna de
Eisenhower consistiu simplesmente em aquiescer, ¢ por conseguinte legitimd-las, nas mudangas que
Franklin Roosevelt levara a cabo na sociedade americana.” (p. 442). Ver também Krieger (1986,
cap. 5).

6 Goldwater perdeu por uma diferenga de votos da ordem de 22.6%, uma margem somente
suplantada (ligeiramente) nas eleigoes de 1936 (Roosevelt) e 1972 (Nixon). Reagan venceu com uma
diferenga de votos de 10.6%, notivel em comparagio com o desempenho de Carter em 1976 (2.2%).
Para um exame critico (¢ rejei¢io) da tese de um realinhamento (conservador) de longo alcance do
cleitorado ver Edsall (1988), Schneider (1988) ¢ Cohen; Rogers (1988).
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descontentamentos crescentes de natureza cultural (sobretudo relativos a
percep¢io de ameaga a constitui¢do patriarcal da ordem familiar) e
econdmica. A direita ganhou forca ao diversificar sua agenda de
preocupagdes e esforcos de mobilizagio de massas: aos temas mais
antigos, nunca abandonados (como o anticomunismo beligerante e a
oposi¢io as medidas de integragdo racial), vieram se somar variadas
campanhas explorando temas especificos, predominantemente na esfera
cultural/familiar (movimento contra a educagio sexual nas escolas,
movimento antiaborto, movimento anti-ERA/Equal Rights Amendment,
etc.). Mas pelo menos um desses movimentos — a fax revolt, sintetizada
na Proposi¢do 13 aprovada em 1978 na Califérnia — exibe um contetido
claramente econdmico.’

A extraordindria penetragio alcangada pela nova direita nas
décadas de 1960 e 70 refletiu uma praxis inovadora, nitidamente mais
eficiente que a politica tradicional das correntes conservadoras: ao invés

7 Como observa Rosalind Petchesky: “Above all ... what has given the New Right both
ideological legitimacy and organizational coherence, has been its focus on reproductive and sexual
issues. If there is anything ‘new’ about the current right wing in the United States, it is its tendency
to locate sexual, reproductive, and family issues at the center of its political program — not as
manipulative rhetoric only, but as the substantive core of a politics geared, on a level that
outdistances any previous right-wing movements in this country, to mobilize a nationwide mass
Jollowing” — citado em Krieger (1986, p. 137). Hunter (1981) sintetiza da seguinte forma a agenda
norteando a agio da nova direita: “Expresidn de una reaccidn politica y cultural contra los
movimientos sociales y las politicas liberales de los aiios sessenta, la ideologia de la nueva derecha
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‘pueblo’ que se sintié dejado de lado y sometido por los cambios de los afios sessenta. La nueva
derecha desea movilizar a los sectores de la poblacidn que experimentan esos sentimientos...”
(p. 1745). Sobre a tax revolt Brenner ¢ Brenner (1981) observam: “Between 1972 and 1979, average
spendable weekly earnings (for a family of 4) declined by 9%. Meanwhile the burden of taxation has
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da agitagio de temas abstratos, se ndo incompreensiveis para a realidade
da maioria do eleitorado, a galvanizagdo de sentimentos latentes em boa
parte da populagdio votante através da tdtica de agdes especificas com
grande potencial mobilizador — a qual pela sua amplitude, num ambiente
de crise prolongada, terminou disseminando um sentimento fortemente
conservador (nio terd sido circunstancial que a vitéria de Nixon em 1972
foi esmagadora; e em 1976 por muito pouco Reagan ndo conseguiu a
indicaco para a disputa presidencial, enquanto a vitéria de Carter, sobre
um Ford bastante enfraquecido, foi apertada; para nio mencionar o
conservadorismo do préprio Carter). E a sua capacidade de organizagdo
era incomparavelmente superior, abarcando uma verdadeira rede de
organizagdes, civis e religiosas, com o envolvimento de um grande
nimero de ativistas e fartamente irrigada de recursos. Um de seus
expoentes, Richard Viguerie, explorou exitosamente a inovagio do
sistema de mala direta para o financiamento e difusio do movimento.®

Paralelamente ao crescimento do movimento conservador no
terreno da prética politica emergia (nio sem fricgdes com as correntes
ativistas) um ndo menos vigoroso pensamento neoconservador. Os poucos
centros de pensamento antiliberais mais antigos (como a Hoover
Institution, fundada em 1919, e o American Enterprise Institute, fundado
em 1943) saltam do sub-mundo da dissidéncia frente ao mainstream para
uma posi¢do de primeira grandeza e numerosos think tanks, dedicados as
mais diversas dreas de estudo, sio criados (a Heritage, talvez a mais
importante dessas institui¢des ao lado do AEI durante o governo Reagan,
surge em 1973). Todo esse aparato é generosamente suportado por
recursos provenientes do grande capital (AEI), dos novos miliondrios do
Sunbelt (Heritage), fundagdes (como a Olin Foundation) e até mesmo de
contribui¢des individuais de um expressivo nimero de afiliados. Uma
constelagio de pensadores e propagandistas lograria renovar a reflexdo

8 Ver Hunter (1981) para uma minuciosa descrigio das organizagdes da nova direita ¢ uma
andlise da ideologia propagada por esse conjunto de movimentos. Davis (1981) destaca um aspecto
importante do recurso ao mecanismo das listas de correspondéncia no financiamento de campanhas,
introduzido originalmente por Goldwater: “The extensive mailing lists (...) were a revolutionary step
Sforward in emancipating the right from dependence on the Eastern Establishment and in providing
the resources for it to survive and grow as a network of institutionalized single-isswe movements and
mudtipurpose umbrella groups.” (p. 36).
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conservadora, revitalizando a dimensiio ideolégica do movimento: aos
nomes de Hayek e Buckley Jr., expoentes de uma geragdo anterior, viriam
se somar os de Friedman, Kristol, Gilder, Laffer, Wanniski, etc. E, com
um papel certamente fundamental, ao lado de uma safra abundante de
autores e livros influentes, proliferam as revistas e jornais que propagam
uma cultura conservadora (e servem de veiculo para o desenvolvimento
de quadros); mais ainda, ao atingir um certo nivel de ressondncia
conseguem mesmo delimitar a agenda do debate politico, dando uma aura
de aparente consenso a virias idéias conservadoras. Com razdo, um
observador desse processo descreveu-o como a emergéncia de um
verdadeiro Counter-Establishment.” Nio se pense, entretanto, que os
agitadores da nova direita e os intelectuais neoconservadores atuassem de
forma coordenada ou mesmo em harmonia. Ao contririo, as diferengas
eram profundas, se ndo irrepardveis: os primeiros, visceralmente
populistas, repudiavam toda forma de elitismo enquanto os segundos ndo
professavam antipatia menor diante do moralismo extravagante cultivado
pela nova direita. E igualmente entre a elite pensante ndo existiu nada
semelhante a um corpo doutrindrio uniforme partilhado por todos os seus
integrantes. '’

Para essas correntes o conservadorismo arraigado do Partido
Republicano era considerado sumamente insatisfatério e visto com
suspei¢io. Um forte sentimento anti-Establishment criava uma relagio
muito tensa, se nio uma oposicio radical, entre os movimentos de base e
a lideranca tradicional que mantinha o controle do Partido. E sintomitico
que Goldwater, uma figura pioneira da nova direita, tenha erguido sua
candidatura em 1964 contestando abertamente a linha politica tradicional

9 Blumenthal (1988). Esse autor traga um magnifico painel da trajetéria do movimento
conservador no territdrio das idéias. Ele mostra como na visdo dos conservadores o inimigo principal,
real ou ilusério, cra representado pelo Establishment, que perpetuava a dominagio do liberalismo.
Um de seus idedlogos expressaria, em meados dos anos 1960, esse sentimento: “The chief point
about the Liberal Establishment is that it is in control. It is guiding the lives and destinies of the
American people. It wields enormous, immeasurable power ... its control embraces the instruments
of public scrutiny. It directs and instructs popular opinion.” (citado i pdgina 4). E Buckley Jr.
esclarcceria: “... that we speak here of the intellectual plutocrats of the nation, who have at their
disposal vast cultural and financial resources; and that it is possible at any given moment to plot
with fair accuracy the vectors of the Establishment’s position on everything.” (citado i pigina 14).

10 Ver Krieger (1986, p. 144-147).
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do Partido Republicano — e servindo-se de métodos inovadores para
lograr superar a muralha que bloqueava a vitéria no dmbito interno as
liderangas rebeldes.""

Reagan surge no cendrio politico fazendo campanha para
Goldwater. Sua performance, utilizando com singular maestria a
televisdo, instrumento fundamental das campanhas politicas modernas,
desperta a atencio sobre suas potencialidades como um futuro nome
alternativo. E logo em seguida seria langado, com sucesso, candidato a
governador da Califérnia, representando a reagiio contra os movimentos
de contestagio a ordem muito ativos no estado. Desde entdo ele
encarnaria a figura do candidato permanente a presidéncia (tendo ja em
1968 desafiado Nixon durante as primdrias no Partido)."* Por isso mesmo
até a elei¢io de 1980 a imagem de Reagan tendia a ser associada

11 Goldwater, senador pelo Arizona, ganha notoriedade ao liderar a rebeliio dos
conservadores contra a “traigio” perpetrada por Nixon na campanha de 1960, aliando-se com
Rockfeller (a personificagio do odiado Eastern Establishment). “Whereas Taft’s old guard was still
Sundamentally a network of courthouse cliques, the Goldwaterites were a cadre of middle-class,
Sfrequently college-educated, activists with a transcendent commitment to right-wing ideology and
political agenda rather than to the Republican Party per se. They were also a financially
independent movement, succeeding in the supposedly impossible feat of mounting a national
campaign against the Democrats without support from the Eastern Establishment (most of whom
decamped towards Lyndon Johnson.” (Davis, 1981, p. 30). E notivel o contraste entre oS
financiamentos das campanhas de Goldwater em 1964 ¢ Eisenhower em 1952: Goldwalter foi capaz
de mobilizar cerca de um milhdio de contribuigdes, das quais apenas 28% eram doagGes acima de
USS$ 500; Eisenhower recebeu 37.500 contribuigdes, sendo 88% doagoes superiores a US$S 500. Na
verdade, como observa Schneider, desde os anos 1960 tende a se espraiar um massivo sentimento
anti-Establishuent, afetando ambos os partidos (também Carter manejou um discurso populista). Ele
aponta uma implicagio fundamental: “In the 19505, it was possible to talk about a Democratic Party
establishment and a Republican Party establishment who were more or less in control of their
parties’ policies and organizations. While divided on economic issues = the Democrats were the big
spenders, the Republicans the party of austerity — neither social issues nor foreign policy entered the
partisan debate. Both sides endorsed the bipartisan Cold War consensus. And the most pressing
social issue, race, was confused. (...) In the 1960s and 1970s, both party establishments were the
targets of protest movements. The first challenge came from the right, in 1964, when the Goldwater
movement mobilized conservative activists to wrest control of the Republican Party from the eastern
establishment. (...) The protest movements introduced new ideological issues into party politics. The
New Right conservatives attacked the Republican establishment for making too many compromises
with big government — including acceptance of civil rights legislation - and for being too willing to
accept peaceful coexistence with comnunism, (...) Beginning in the 1960s, social issues and foreign
policy became partisan issues, alongside enduring party differences over taxes, spending, and
regulation.” (Schneider, 1988, p. 65-66).

12 Para uma breve apresentagio da trajetdria de Reagan, ver Greenstein (1983, cap. 1).
Sobre o engajamento de Reagan na campanha de Goldwater ver o relato de Blumenthal (1988,
cap. 2).
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diretamente i de Goldwater — um candidato que investia implacavelmente
contra diversos programas governamentais na drea de welfare, dessa
forma fragilizando suas perspectivas de sucesso eleitoral. Na verdade a
derrota de Goldwater permitiu aos conservadores extrair ligoes,
decantadas no curso de sua longa marcha rumo ao poder. Com efeito, o
programa brandido por Reagan ao eleger-se deixava de lado propostas
com alta taxa de rejei¢iio junto ao eleitorado e incluifa outras com claras
possibilidades de conquistar simpatia, afastando-se da plataforma
tradicional do Partido e também do goldwaterismo."

13 Huberman ¢ Sweezy (1964) analisando contemporancamente o goldwarterismo
observaram com perspicdcia: “Su ideologfa se compone de pura reaccion; los parvenus enriquecidos
de los Estados Unidos no muestran hoy mayores indicios que hace diez afios de comprender, y
mucho menos de promover, la necesidad de un programa demagdgico para conguistar el apoyvo de
las masas. Y a despecho de la abundante argumentacion interesada o ignorante en sentido
contrario, no hay razén alguna para creer que una fraccion siquiera aproximada a la mayoria del
electorado norteamericano esté dispuesta a liguidar los progresos arduamente conquistados en el
periodo del New Deal. En este aspecto los demdcratas, com su propaganda sobre la guerra contra
la pobreza, la medicina social, ete. — por insincera y equivoca que sea — apuntam indudablemente a
los sentimientos y deseos reales del norteamericano medio. La reaccion goldwaterista suscita
entusiasmo solo entre los propios elementos parvenu que, aungue nimerosos en términos absolutos,
aun constituyen una parte relativamente pequeiia de la poblacion.” (p. 9). A direita soube, com
Reagan, aprender a ligio, conforme assinalado por Davis (1981): “At the time many liberals and
establishment Republicans believed that the New Right had been effectively annihilated as a serions
political force; in fact, the organizational apparatus survived intact and thousands of conservative
activists learned salutory lessons which they would apply in the campaigns of the seventies. First,
1964 demonstrated the suicidal folly of atntacking vastly popular New Deal reforms like social
security or the TVA which benefited the middle classes quite as much as the working classes.
Secondly, the abrupt practical refutation of the latent majority thesis sharpened the focus around the
problem of winning over elements of the Democratic coalition and encouraged many conservatives
to concentrate on bipartisan single-issue campaigns with a rightist dynamic rather than frontal
ideological clashes” (p. 37). A imagem de um Reagan ultra-conservador refletia seus
pronunciamentos piblicos desde 1964, quando “... he criticized a wide range of federal programs,
including some that were considered to be politically invulnerable — farm subsidies, TVA, urban
renewal, social security, the proposed job corps, foreign aid, a variety of government regulations,
and the progressive income tax (...) Over the years (...) he was critical of federal aid to education,
the effects of welfare on the family, the Interstate Commerce Commission, the provision of medical
care to veterans with no service-connected disability, and the regulation of energy, in addition to the
traditional Republican criticism of deficit financing. (...) In his 1976 campaign for the Republican
nomination, he proposed a major transfer of federal programs and tax resources to the states.”
(Niskanen, 1988, p. 14). Ver também Barrett (1983, cap. 3).
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Subjacente tanto ao goldwaterismo quanto ao reaganismo estd a
realidade de uma continua diferenciagio no ambito das fragdes
empresariais 4 medida em que um maior dinamismo econdmico nos
estados do Sunbelt produziu uma safra abundante de novos entrepreneurs
(como categoria distinta da tradicional grande sociedade andnima,
entrelagada com as instituicdes de Wall Street), a emergéncia de
importantes centros financeiros regionais e a proliferagio de um grande
niimero de novas grandes fortunas. Ndo apenas a base eleitoral de
Goldwater e Reagan localizou-se no Sunbelt mas também o seu suporte
financeiro foi erguido fundamentalmente a partir da agiio concertada de
alguns miliondrios da regiiio, especialmente da Califérnia. Na década de
1970, apés a reforma motivada pelo episédio Watergate, o financiamento
de campanhas passou a ser determinado fundamentalmente pelos PACs
(Political Action Committees) organizados pelas grandes empresas, os
quais proliferam rapidamente (cerca de 954 em janeiro de 1981)
constituindo-se numa forma importante de atuagio do capital para fazer
valer seus “interesses especiais” (e, num sentido mais amplo, influenciar
a agenda do debate politico). Os movimentos da nova direita e sua
bancada no Congresso siio financiados com reconhecida competéncia por
esse mecanismo. Existe evidéncia, embora ndo definitiva, de que
determinadas  fragdes empresariais  (companhias de  petréleo
independentes, do setor de construgio, grandes proprietdrias de terras,
téxteis), caracteristicamente associadas ao Sunbelt, exibiram um
comportamento predominantemente favordvel aos candidatos da nova
direita nas eleigdes de 1978 e 1980."

14 Salt (1989) faz um balango critico dessa tese e aporta novos clementos para o seu
desenvolvimento. Davis (1981 e 1984) ¢ um pioneiro dessa linha de andlise. Uma variante
interessante dessa tese associa o conservadorismo dos cowboys capitalistas do Sunbelt i sua peculiar
posigio social: 1) uma relativa instabilidade (“.. fortunes in real estate, drug stores, discount
merchandising, and low-cost insurance can quickly disappear.”) em comparagio com as velhas
(aparentemente indestrutiveis) fortunas associadas ao tradicional capital monopolista engendraria um
sentimento de inseguranga, o qual “... tends to promote a militant defense of capital’s privileges.”,
2) sendo protdtipos do self-made-man, os novos miliondrios manifestam um ferrenho individualismo
e professam a religiio do livre mercado: “... Sunbelt capitalists are decidedly unsupportive of
compromises made by the old rich over unions and welfare, and even see the Eastern establishment,
with its haughty airs and claims of noblesse oblige, as much the enemy as trade wnions and
socialists.”” Cf. Salt (1989, p. 147-148). Ver também Blumenthal (1988, cap. 3); ele traga o seguinte
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Mas se as origens do reaganismo localizam-se no Sunbelt, sendo
possivel identificar fricgdes intercapitalistas com reflexo no processo
politico e na condugio das politicas governamentais, nio hd razdo (nem
evidéncia) para postular qualquer relagdo simplista de oposi¢do entre
grupos de interesses ou de vinculagio estreita da Administragiio Reagan a
um sub-conjunto particular das fragdes empresariais. Durante o longo
periodo de consolidagiio do reaganismo, a fragio hegeménica do grande
capital — as voltas com uma crise econdmica prolongada: declinio
tendencial da taxa de lucro, estagflagio doméstica, acirramento da
concorréncia externa, tensdo crescente na economia internacional —
tendeu a afastar-se das formas de intervengdo da politica econOmica
desenvolvidas pelo “liberalismo keynesiano” e a fomentar a busca de
opgOes alternativas. Esse movimento se traduziu ndo apenas numa
atuagio aguerrida via lobbies e nos esforgos para ampliar o nimero de
congressistas afinados com a defesa de seus interesses (apoiados em
PACs organizados pelo grande capital), mas sobretudo numa agdo voltada
para o objetivo de influenciar os termos do debate politico-econdmico.
Em 1972 é criada a Business Roundtable, reunindo CEOs provenientes de
mais de 200 tradicionais sociedades andnimas gigantes: dessa forma o
mundo do big-business passaria a expressar de forma coordenada e numa
escala sem precedentes a sua vontade, perseguindo com sucesso
conformar decisdes legislativas favoravelmente a seus interesses e
difundir um sentimento pré-business (alvo de contestagio desde os anos

perfil desse estrato social: “The Sunbelt entreprencurs generally don’t view the corporation as a
social institution with communal obligations. Instead, they see it as the projection of an individual:
they preach economic egoism. This new plutocracy lacks both the patrician heritage of noblesse
oblige and the managerial instinct for conformity. To the entreprenenrs, private success is the
Sulfillment of social responsibility. Members of the larger community, they believe, should strive to
emulate their example and become successful, too. Work-and-win is the way for everybody. (...) To
them, free-market doctrine is awtobiography. (...) Entrepreneurs believe that the American frontier is
still vibrant in the Sunbelt. (...) Free enterprise, individualism, survival of the fittest — these are their
dogmas. (...) Although the Sunbelt entrepreneurs have accumulated great wealth, they are envious
and resentful of the Eastern Establishment, which they equate with the Liberal Establishment. (...)
Their own rise is recent, a postwar phenomenon, and they feel excluded because of an Eastern
Establishment monopoly of prestige and political power. To be wealthy and yet to be an outsider
engenders an extremely powerful emotion of resentment.” (p. 56-57).

156



Crise e politica econémica nos Estados Unidos: 1977-1984

1960)." Em 1975, sob o comando de Charls Walker (um ex-funciondrio
do Tesouro em vérias Administragdes, ativo lobbysta e vinculado a
Business Roundtable), é constituida a American Council on Capital Gains
and Estate Taxation (posteriormente American Council on Capital
Formation), que realizaria um eficiente trabalho na defesa de uma
redugiio da carga fiscal incidente sobre as corporagdes — sob o mote do
estimulo A formagio de capital, condigiio necessdria para uma reativagao
sustentada da economia norte-americana (uma bandeira também
levantada pela Business Roundtable).'® Outras organizagGes mais antigas

15 Sobre a Business Roundtable ver Ferguson e Rogers (1979). Eles fazem o seguinte
balango (pré-Reagan): “Since its formation in 1972, the Business Roundtable has emerged as the
leading political organization of corporate America. Composed of the chief executive officers of
some 200 of America’s largest (predominantly manufacturing) firms, the Roundtable has repeatedly
demonstrated its ability to lobby the Congress, advise the President, change the law and initiate
legistation with equal authority, ease and success. (...) In the past Sfew years it has worked in an
extraordinary range of public policy areas: destroying the Labor Law Reform Bill, undermining the
consumer protection agency proposal, turning back common situs picketing initiatives, rewording
one of the clean air acts, designing the first Carter tax program, promoting natural gas price
deregulation, blocking attempts to audit the Federal Reserve, bottling up antitrust bills in the House
and Senate, even excising all references to antitrust from Carter's 1979 State of the Union Message.
(...) Massive, centralized and tightly coordinated, this legislative intervention represents a sharp
break with the practice of more than a generation of formal Big Business political organizations
content to operate chiefly within the executive branch.” (p. 621). "The Roundtable has also urged
member firms to make greater use of the press, meet informally with journalists and news
commentators, and advertise their political program more extensively among their own employees,
stockholders and communities. Among its other efforts to promote pro-business sentiment, the
Roundtable sponsered a series of articles on the virtues of free enterprise and high worker
productivity and the evils of inflation that ran first in the Reader’s Digest, and was then sold to
member firms at bulk rate for distribution to workers.” (p. 624). Ver também Blumenthal (1988,
cap. 4).

16 “The logic of capital formation seemed clear — prosperity depends upon productivity,
which depends upon investment, which, in wrn, depends upon savings. Cutting taxes for business
wonld create the savings that would lead 10 a boom. (...) The capital formation school was not the
supply-side school. The former wanted tax breaks only for the corporations and the wealthy, who,
after all, were the ones making the big investments. The supply-siders, on the other hand, argued for
tax breaks for everyone." (Blumenthal, 1988, p. 80-81). “The Roundtable has also extensively
promoted capital formation as a national issue. It has criticized government policies that it
maintains hold down the rate of savings and investment. It has strongly backed tax bills which, like
President Carter's recent bill, reduced corporate taxes.” (Ferguson; Rogers, 1979, 'p. 025). Eles
citam declaragio de Reginald Jones, CEO da General Electric ¢ importante membro da Roundtable,
no sentido de que os esforgos para alcangar maiores redugdes do IR sobre as corporagoes deveriam
prosseguir.
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— como a Chamber of Commerce (COCUS) e a National Association of
Manufacturers (NAM) — também desenvolviam uma intensa atividade,
contribuindo, por exemplo, para o surgimento do idedrio da supply-side
econouiics. E ao lado das instituicdes liberais (como a Brookings), as
quais ndo seriam boicotadas, uma extensa rede de organizagdes
conservadoras seria financeiramente apoiada, constituindo-se no locus
institucional onde as novas idéias germinariam ostentando o manto de
pesquisa séria — desde as variadas abordagens alternativas a politica
econdmica (como o monetarismo, o conservadorismo fiscal e a supply-
side economics) até as linhas de acgdio especificas (como a
desregulamentagdo e a depreciagiio acelerada para o capital). A agenda
conservadora tem, assim, um sélido pé de apoio no capital monopolista.'”
E mesmo que Reagan nio fosse originalmente o seu porta-voz
preferencial, ao se tornar irreversivel sua candidatura todo o segmento
politicamente ativo do capital deixa de lado provisoriamente suas

17 Ver cspecialmente Jenkins ¢ Eckert (1989). Apés descrever a emergéneia de uma
conservative policy network cles observam: “Policy intellectuals elearly play an independent role by
creating ideas and making these available to policy-makers. The problem, however, is that
corporate elites control the major policy organizations, providing the resources and defining the
programs of these organizations and thereby the problems that policy intellectuals address and the
general approaches that they eventually develop. Policy intellectuals are not ‘free-floating’, their
own claims to the contrary.” (p. 122). “Business leaders dominated the boards of all these
organizations, thereby controlling the research programs and the staff who developed the policy
ideas. Policy intellectuals from these organizations then served as the main link to policy makers,
providing advise, drafting legislative proposals, and assuming top-level policy positions."(p. 127). A
evidéncia que cles sistematizam — sem negar o papel dos cowboys capitalistas — sugere que: “In terms
of the shifting political alignments, it seems that the corporate elite decided to support alternatives
to traditional Keynesian policies and, rather than restructuring the existing policy centers, created a
new set of more conservative policy organizations. This indirect challenge to the moderate policy
intellectuals forced them in a more conservative direction without creating the conflicts and strained
credibility that a direct confromtation would have provoked” (p. 141). A mudanga de “sentimento”
do grande capital (e das fragdes empresariais em geral), dominado crescentemente pela necessidade
imperiosa de reduzir custos, permite interpretar o reaganismo como um subproduto de uma
“ecumenical clite response” A “dismal political economy of the late 19705 — cf. Cohen ¢ Rogers
(1988, p. 387-395). Ver também Peschek (1989) para um exame detalhado da insergdo do principal
think tank conservador do periodo, o AEL nesse movimento.
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diferengas, incorporando-se & coalizio conservadora e fornecendo
numerosos quadros (justamente os mais conhecidos e experimentados).'®

Nio ¢é necessdrio sustentar a tese, rejeitada com base nas
indicacdes das pesquisas de opinido realizadas antes e apds a eleicio de
Reagan, de uma virada conservadora no comportamento do eleitorado
para reconhecer a importincia do crescimento desfrutado pelos
movimentos da nova direita e a difusio de um sentimento massivo pro-
idéias conservadoras na conformagiio de uma mudanga de politicas
associada a Administragio Reagan. E esse ambiente foi naturalmente
irrigado pelas condi¢des criadas pelo actimulo progressivo de
deslocamentos sociais, frustragdes e perplexidades engendrados no curso
da crise econdmica dos anos 1970. Ele propiciou o florescimento
impetuoso de um idedrio ¢ um elenco de politicas alternativas (ndo
necessariamente um programa), convergindo na mesma diregio geral
seguida pelo grande capital (v.g., de insatisfagdio com o status quo), e
ainda, dado o seu cardter mobilizador, refor¢ava as chances eleitorais de
uma candidatura af originada."

18 Ver Blumenthal (1988, cap. 4). O candidato preferido desses sctores, durante as
primdrias, fora o texano Connally (ex-secretdrio do Tesouro de Nixon ¢ vinculado ao surgimento da
Business Roundtable), sua segunda alternativa era Bush. Aparentemente a aristocracia dos grandes
negdcios tem uma maior propensio ao pragmatismo que i ideologia. Um importante assessor (e
idedlogo) de Reagan comentou: “One of the reasons the business community went for Connally first
is that they knew down deep that Reagan meant what he said on free enterprise. CEOs are for free
enterprise, but they don't necessarily understand what it is” — citado A pdgina 78. Por outro lado, o
comportamento de Reagan favorecia uma aproximagio de “undécima hora™: “Unlike some
libertarian conservatives, particularly those with roots in the West, Reagan did not couple attacks
on big government with hostility toward the power of the eastern business establishment. Early in
his campaign for the presidency in 1976, John Sears, his campaign manager at that time, kept trving
to persuade him to include big business along with big government and big labor as political
targets. Although Reagan took a few pokes at big business, he never seemed confortable with
antibusiness rhetoric.” (Reichley, 1981, p. 234).

19 Wolfe (1981b) chama a atengiio para o fato de que as préprias tendéncias demogrificas,
mudando a densidade cleitoral das diferentes regides, convergiam para beneficiar o conservadorismo:
“The rise to political power of the American right is tied 1o a massive demographic shift toward the
Western states, where an ideology of rampant individualism is as ubiguitous as the sun. (In 1980, for
the first time in American history, the population centre of the United States was located west of the
Mississipi River). Unapologetic individualism made its way into the 1980 Republican platform in a
number of ways: opposition to enforced speed limits for automobiles; repeated assertions of laissez-
faire ideology; and support for private and parochial schools, for example. Frontier imagery and
cowbaoy style characterize the American right. Social cooperation and theories of social welfare are
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A agudizagio da crise e o ripido crescimento dos indices de
rejei¢iio que acompanharam Carter durante a fase final de seu mandato
produziram um cendrio que, por um momento, pareceu realizar o sonho
acalentado por alguns idedlogos desde 1968 da emergéncia de um
enraizado sentimento majoritirio no eleitorado de apoio a governos
conservadores. O alcance da vitdria de Reagan em 1980 pode nio ter tido
a dimensiio histérica anteriormente desfrutada pelo New Deal, mas sem
ddvida tratou-se de uma mudanga na relagio de forgas amplamente
favordvel 4 implementagio de politicas conservadoras.

Com efeito — beneficiando-se das acentuadas divisdes internas no
Partido Democrata e das tendéncias de desmobilizagdio politica que
incidiam com mais forga justamente sobre a tradicional base de apoio
eleitoral dos Democratas — Reagan obteve uma ampla vitdria,
conseguindo inclusive um expressivo apoio no voto dos trabalhadores
sindicalizados (ele abocanhou cerca de 44% dos votos desse segmento do
eleitorado).”® Além disso, tio ou mais importante, os Republicanos

treated as un-American imports from alien cultures.” (p. 26). E como observam Heclo ¢ Penner: “(...)
Reagan was the first modern president to arise from what might be loosely termed a popular
political movement. (...) Reagan's candidacy represented the culmination of alinost fifteen years of
grass-roots political agitation and organization across the nation. Following the Republican defeat
of 1964, a multifaceted populism of the Right gradually evolved at the local level of American
politics. It was a stream of political persuasions with many currents — of unabashed patriotism in a
time of self-doubt about American power; of social conservatism alarmed at permissive ‘lifestyles’;
of resentment against high taxes and high-handed bureauncrats. As the 19705 unfolded, it was a set
of inclinations mobilized and sharpened by new direct-mail techniques and heavy investments in
conservative media outlets and think tanks. Ronald Reagan certainly was not its sole leader, but he
was one of the principal attendants and cultivators of this movement of opinion.” (Greenstein, 1983,
p- 24-25).

20 “To a significant degree, the political success of the right and the increasing failure of
political participation are one and the same thing. The fewer the people who participate in any
direct way in the political system — and, in the United States, the percentage drops with each
election — the greater the ability of a coherently organized group tike the new right to have its way.”
(Wolfe, 1981b, p. 24). O niimero de cleitores que compareceram s umnas em 1980 limitou-se a 52%
do total inscrito, o nivel mais baixo desde 1948. Esse comportamento teria influéncia no resultado:
Edsall (1988) mostra como o Partido Democrata passou a depender crescentemente dos votos do
estrato inferior de renda da populagio a0 mesmo tempo que os indices de abstengdo observados nessa
camada do eleitorado aumentavam mais que proporcionalmente. Para um exame do apoio obtido por
Reagan junto i classe trabalhadora, ver Brenner ¢ Brenner (1981). Sobre as divisdes no Partido
Democrata, associadas A tensiio crescente entre os conservadores do Sul ¢ os liberais do Norte, ver
Beck (1988).
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colheram em 1980 um dos mais brilhantes resultados eleitorais de sua
histéria — alcangando maioria no Senado (pela primeira vez desde 1948) e
aumentando substancialmente (com um acréscimo de 33 cadeiras) sua
bancada na House of Representatives, o que reduziu a margem pro-
Democratas para 56-44 por cento. O Partido Republicano consolidou um
notdvel avango na regiio Sul, um bastido tradicional do Partido
Democrata; adicionalmente, a bancada Democrata com base nos estados
do Sul era fortemente conservadora, propiciando a Reagan (pelo menos
em 1981) a necessdria margem de manobra para adquirir um controle de
facto do Congresso.™

Assim, para a compreensdo do movimento da politica econdmica,
pouco importa se a eleigiio de Reagan refletiu ou nio um “realinhamento
fundamental” do eleitorado: o fato concreto € que Reagan iniciou sua
Administragiio bafejado por condigGes politicas extremamente favordveis
para implementar sua agenda de propostas para o enfrentamento da crise.
No jogo institucional que se seguiu a4 sua posse 0s congressistas
Democratas renunciariam a tentativa de usar a maioria de que dispunham
na Cimara para limitar o raio de agiio da Administragio Reagan. Um
sentimento de que era politicamente menos arriscado (com vistas na
elei¢iio seguinte, em 1982) “dar uma chance” ao presidente para colocar
em pritica suas propostas tendeu a predominar. E no seu proprio terreno,

21 Para andlises do realinhamento partiddrio observado em 1980 (¢ durante o periodo
Reagan) ver Beck (1988) e Jones (1988). Edsall (1988) obscrva que os recursos financeiros 2
disposigio dos Republicanos na eleigio de 1980 foi quase o dobro do obtido pelos Democratas — o
que teria sido um fator decisivo especialmente no caso da disputa para o Senado. Sobre o
realinhamento partiddrio a nivel regional Schneider (1988) observa: “What was once the most solidly
Democratic region of the country is now predominantly Republican in presidential elections. Since
1964, the South has given majority support to the Democratic ticket only once, in 1976, and even
then Jimmy Carter failed to carry white southerners. The South and the West — the Sunbelt — are the
base for what has become a normal Republican presidential majority.” (p. 65). Davis (1981) destaca
a forga das tendéncias conscrvadoras: “Like the GOP the Democratic Party has also undergone
profound transformations in its internal power structure: as the influence of the trade-union
movement declines and big-city machines disappear, an increasing number of Democratic
congressmen have become dependent upon corporate PACs and sensitive to the pressures of New
Right single-issue campaigns. Most suburban Republicans and Democrals have become virtually
indistinguishable, and, as the recent votes over the budget cuts have illustrated, the support of
conservative Democrats provides the regime with a functional majority in the House as well as in
the Senate.” (p. 46).
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diferentemente de Carter, Reagan logrou com grande competéncia
unificar o Partido Republicano em torno de sua candidatura e de seu
governo, desfrutando de um apoio macigo nas votagdes de suas principais
propostas durante a fase inicial de seu mandato.*

Nesse sentido, as dificuldades que muito cedo afloraram
originaram-se internamente a heterogénea coalizfo articulada em torno de
Reagan. Agrupando correntes divergentes sob sua bandeira, ele pode
dispor de uma base de apoio suficientemente forte para conduzi-lo a
presidéncia — o resultado, porém, mostrou-se muito mais uma tosca
colagem de interesses variados, dando um cardter fragmentado a coalizio
vencedora e tornando-a suscetivel a conflitos internos uma vez iniciada a
fase de definigdes concretas de agiio. Especialmente em matéria de
politica econdémica as propostas distavam muito de serem consensuais no
campo conservador — fato que, aliado ao oportunismo descarado de
Reagan (ocultando demagogicamente os custos de sua futura politica
econdmica), marcaria desde seu inicio a execug¢iio da reaganomics.”

22 *(...) Reagan ran with his party in 1980, not alongside it. Eisenhower was Judged to be
above party politics, and publicly he sought to preserve that image. In 1972 Nixon ran more for
himself than for his party. Reagan worked at unifying the party at the nominating convention and
after. He integrated his campaign effort with that of the national party organization, and he never
shied away from appearing with or aiding other candidates™ (Jones, 1988, p. 33). E reveladora do
ambiente pés-eleitoral a avaliagio feita pelo Democrata Thomas O'Neill, Jr., Speaker of the House of
Representatives: “(...) Despite my strong opposition to the President’s program, I decided to give it a
chance to be voted on by the nation's elected representatives. (...) | was afraid that the voters would
repudiate the Democrats if we didn’t give the President a chance to pass his program. After all, the
nation was still in an economic crisis and people wanted immediate action (...) | was less concerned
about losing the legislative battle in the spring and swmmer of 1981 than I was with losing at the
polls in the fall of 1982.” (citado 4 pdgina 34). Sobre o tema do realinhamento do eleitorado ver
Edsall (1988). Como ecle lembra: “Withouwt a realignment, there can be no durable
institutionalization of conservative goals, which only the creation of a new majority in the electorate
can bring abour.” (p. 5). Edsall mostra que, embora por um momento uma maioria conservadora
parcceu emergir em substituigio A coalizio do New Deal, a recessio de 1981-82 rapidamente se
encarrcgou de desfazer o sonho.

23 Ver Kricger (1986, cap. 6), para uma andlise aprofundada da auséncia de coeréncia
interma como caracleristica do bloco conservador. Ele observa: “It would be wrong to look in
Reagan’s rhetoric or programs for a magic unity formula. As campaigner, Reagan did not have to
reconcile the disparate rightist currents which supported Republiean politics, nor theory and
practice.” (p. 150). “Thus the suceess of Reaganism is measured not in terms of ideological or
progranunatic coherence but arithmetically. For Reaganism does not create a true domestic
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A divergéncia fundamental envolveria os novos quadros
conservadores supply siders e a velha guarda defensora convicta da
austeridade fiscal — os quais se digladiariam sem trégua na ansia de
ganhar o papel principal na definigiio concreta do programa econdmico da
Administragio Reagan.** De momento, ¢ oportuno mencionar — dada a
centralidade do Fed na orientagiio da politica macroecondmica, em
especial naquela conjuntura — que, ndo obstante o reconhecido
monetarismo exibido por Reagan, Volcker ndo pode ser identificado
tranqiiilamente com as posi¢des que seriam assumidas pela nova
Administragdo. Ndo resta divida que Volcker era um firme apdstolo da
politica de austeridade, como fica claro por sua insistente pregagio de que
a politica monetdria tinha um papel importante, mas de forma alguma
linico, no combate i inflagdo — v.g., ela tinha de ser complementada por
uma politica fiscal voltada efetivamente para o equilibrio or¢amentério.
Nesse sentido, ele niio podia enxergar com bons olhos um receitudrio que
contemplasse uma redugiio contundente dos impostos, a pega central da
doutrina ofertista que vinha consolidando um sélido apoio no Congresso
(conforme evidenciado pela adesio a doutrina manifestada pelo Joint
Economic Committee em seus relatérios anuais de 1979 ¢ 1980).

Quadro experimentado que era, tendo participado inclusive da
elaboragiio do fax cut promovido pela Administragio Kennedy, a posigio

coalition, an anti-KWS (Keynesian Welfare State) coterie of interests, with each participating group
willing to trade particular advantages for admission to a collectivity which asserts some set of
unifying principles. Flag and empire provide the factors of cohesion, but in domestic terms
Reaganism, like Thatcher's appeal, pieces together a plurality through the addition of disparate
self-interests.” (p. 151). Um reflexo imediato disso foi a inconsisténcia do programa econdmico com
que Reagan iniciou sua Administragio. Outro foi a pressio, bem sucedida, realizada por importantes
congressistas Republicanos em 1982 visando uma corregiio de rumo no sentido de uma politica fiscal
mais convencional (i. ¢., de austeridade).

24 No final, ironicamente, todos pareceram em maior ou menor grau insatisfeitos com sua
criatura — a reaganomics — ¢ desapontados com o Principe a quem dedicaram seus conselhos, daf
resultando uma safra preciosa de relatos de insiders sobre a politica ccondémica do periodo.
Destacam-se os balangos da experiéncia apresentados pelos radicais (e antipodas) Stockman (1987) ¢
Roberts (1984). Stockman foi o pioneiro nesse tipo de iniciativa ao dar em 1981 um polémico
depoimento, do qual resultou o importante livro de Greider (1982). Niskanen (1988) faz um
tratamento compreensivo da politica econdmica durante os dois mandatos de Reagan, aproximando-
se mais do conservadorismo bem comportado do Establishment.
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reticente de Volcker niio era propriamente de fundo doutrindrio (ele
evitava qualquer critica A rationale da nova doutrina) e sim de ordem
pragmitica — apercebendo-se, alids corretamente, de que um mix tax
cut/lorgamento equilibrado niio passava de um wishful thinking (na melhor
das hipdteses). Seu temor residia basicamente na avaliagdo de que uma
redugio de impostos tenderia a perpetuar ou mesmo elevar o déficit
orcamentdrio — dado que a tarefa politicamente dificil € cortar despesas,
apesar da retérica e das intengdes do Executivo — o que, naquela
particular conjuntura, engendraria um clima nos mercados financeiros
dificil de ser revertido pela agdo da Autoridade Monetdria (i.e., um ciclo
perverso puxado pelo acirramento das expectativas de alta inflagiio
futura: elevagiio imediata das taxas de juros de longo prazo, maior aperto
monetdrio, alta generalizada das taxas de juros, recessio e desemprego,
pressio intensificada sobre o Fed para afrouxar a politica monetiria, etc.).

Durante um momento, em 1980, Volcker manifestou-se de forma
explicita contrariamente a qualquer medida nesse sentido — advogando
abertamente em favor da necessidade de, primeiro, conter o crescimento
continuado da despesa até lograr equilibrar o or¢amento. Quanto a
pretendida redugiio de impostos, embora uma meta desejdvel, ela deveria
ser postergada para um vago “momento apropriado” no futuro (Volcker
nio o diz, mas provavelmente para depois de alcangada a estabilidade
monetiria).”

25 Ver o depoimento de Volcker perante o Joint Economic Committee em 20 de margo de
1980 (JEC, 1980b, p. 102-103). Alguns trechos do debate com os congressistas sio extremamente
interessantes:

“Repr. Rousselot. (...) [ was interested in your comment that a policy of tax reduction is
appropriate, but not now. (...) You are aware that supply-side economics was very much the basis of
this committee's report (...) In that same report, to match the recommendation for controlling
Federal expenditures was an extensive recommendation for cutting taxes as being very appropriate
— now at this time. (...) Why do you want to wait? Why is it not an appropriate time to take the
tremendous cost and load of this Government off the backs of the taxpayers of this country and to
encourage investment and savings to get this country going the right way again?

Mr. Volcker. (...) [ am also enthusiastic about the concept, in general — until you say ‘now’.
(...) I am enthusiastic for the measures suggested in that program at the appropriate time. (...)

Repr. Rousselot. When do you think that will be?
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E logo ap6s as elei¢des, quando ainda imperava uma atmosfera de
expectativa com relagiio a agiio concreta de Reagan como governante (e
ndo mais como candidato, a quem quase tudo é permitido), Volcker
continuaria a veicular um discurso que, em contraste com o otimismo
exuberante do presidente eleito, parecia um sinal de alerta (mesmo que
exigindo uma cuidadosa decodificagio).”® Sua exortagio ndio surtiu
qualquer efeito, Volcker prudentemente tratou de manter-se numa posi¢io
de discri¢do, mas ndo tardaria muito até que o presidente, o Congresso e o
pais tomassem conhecimento, pela via dolorosa da recessdo (sob certos
aspectos a mais forte do pos-guerra), do que o chairman do Fed pretendia

Mr. Volcker. That will be as soon as you can deal with the spending side of the budget in a
credible kind of way and put the spending side of the budget in a position so that, consistent with
those kinds of tax cuts.

Repr. Rousselot. (...) [ think there is an awful lot more support for both restraints in
expenditure and tax cuts than you judge.

Mr. Volcker. [ hope there is a lot of support for the expenditure cuts, All I would say (...) is
God bless that effort; let’s see it materialize.

()

Mr. Volcker. [ am an enthusiastic supporter of the kind of tax program that, in general
terms, was outlined by this committee — when the budgetary sitnation, the economic situation,
permits it. [ would like to see that day come as soon as possible. But | urge upon you that it is not
now. It would undercut what we are trying to do in getting this inflationary sitvation, inflationary
trend, turned around art the moment. And that is where our priority must be and must stay until we
can see the ‘whites of its eyes'. (...) But let's not destroy that potential. I think it would destroy the
potential if, at the moment, all it does is lead to further bursts of inflation and inflationary
psychology. (...)

Repr. Rousselot. The tax cuts in 1963 and 1964 were non-inflationary. The war was the
thing that gave us inflation.

Mr. Volcker. The tax cuts in 1963 and 1964 took place at a time when there wasn’t any
inflation."(JEC, 1980b, p.107-108).

Adiante, respondendo ao Senador McClure, Volcker diria: “f don’t want to retreat at all
Srom the idea of a balanced budget, but I want to put the emphasis as follows: ‘Let's achieve that
and get into a condition to achieve it by reducing expenditures.” And as that expenditure trend is
changed — and I just have to repeat again, as we turn around this inflationary situation — then we
have laid the groundwork to go ahead with the very constructive types of measures that this
committee has recommended. I think you would give an entirely false signal and a damaging signal
to the American public by expressing thoughts that in the midst of this situation we can have a big
tax cut; that bothers me right now.”(p. 110).

26 Ver Volcker (1980g) e Greider (1987, p. 354-360). Volcker teria declarado: “Before 1 join
the ‘taxpayers’ revolt’, in the name of anti-inflationary policy, | must emphasize the necessary
corollary. We cannot proceed without concern about the size of the deficit. Prudent tax reduction, in
the end, depends on expenditure restraint” = citado em Greider (1987, p. 358).
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dizer quando criticava, ainda em sua fase de concepgio, o inusual policy
mix que seria implementado em 1981-82.

2.2 O programa econdémico da primeira Administragdo Reagan (1981-

1984)

Reagan entra oficialmente na disputa pela candidatura
presidencial do Partido Republicano em 13 de novembro de 1979.
Durante todo o ano as pesquisas de opinifio indicavam que ele era 0 nome
preferido entre os Republicanos. Sua vit6ria nas elei¢cdes primdrias
realizadas durante o primeiro semestre do ano é confirmada pela
Convengio Nacional Republicana, reunida em Detroit de 14 a 17 de julho
de 1980. Desde o inicio, como seria de se esperar dada sua atuagiio
publica a partir da campanha pré-Goldwater, Reagan manejou um
discurso centrado no ataque direto a um governo (federal) que crescera
excessivamente tornando-se a causa bdsica do mal funcionamento da
economia. Salvo talvez o seu invejado talento como comunicador — ou a
circunstincia de suscitar no piblico a expectativa de que, partindo dele,
um tal discurso era para valer — essa peca da campanha de Reagan nio o
distinguia fundamentalmente de outras candidaturas rivais. O trago
distintivo da candidatura Reagan residiu na sua pronta identificagio com
a proposta de uma redugio contundente dos impostos.

A idéia, convém lembrar, nio foi formulada originalmente por
Reagan — e tampouco € possivel apontar em sua gestdo como governador
da Califérnia agdes claramente precursoras dessa futura linha de agiio no
plano nacional.”’ Ela surgiu em meados da década de 1970 no ambito do

27 Ninguém jamais alimentou dividas sobre a posigio de Reagan no espectro politico-
ideoldgico desde a sua eleigio em 1966. Contudo, sua gestio, durante oito anos, revela aspeclos a
primeira vista inesperados. Assim: “Faced with a $ 200 million deficit left by the preceding
Democratic administration, he at first talked of making drastic cuts in state services to balance the
budger. But he finally dealt with the problem by calling for a record increase in state tax rates. Later
these higher rates, applied to an expanding economy, provided huge revenue increases that enabled
him 10 finance both tax rebates and a substantial growih of state services.” (Reichley, 1981, p. 235).
Mas em 1973 cle defendeu uma emenda A constituigio do estado, derrotada em referendo popular,
visando instituir limites para as despesas ¢ aliquotas de impostos estaduais — talvez o primeiro
movimento do processo que culminaria mais A frente na Proposigio 13. (Interessante: Reagan
endossou a Proposi¢io 13 mas niio desempenhou um papel de destaque no movimento.)
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Congresso, fruto dos esforgos de alguns jovens politicos ansiosos por
dispor de alternativas inovadoras de politica econdmica que lhes
permitissem contrapor-se ao liberalismo keynesiano que abominavam e
ao conservadorismo tradicional que julgavam inconsistente (e, pds-
Watergate, sem muita perspectiva futura, como as eleigbes de 1976
evidenciaram). Isso abriu espagos — nas assessorias técnicas de politicos
(como Jack Kemp, deputado por Nova lorque) e de Comissdes
permanentes do Congresso — para que um reduzido grupo de jovens
economistas, criticos das politicas econdmicas keynesianas, difundissem
o novo idedrio da supply-side economics. Sua idéia essencial residia na
énfase atribuida a influéncia da politica fiscal (especialmente da taxagio)
sobre os incentivos estimuladores/desestimuladores das decisdes dos
agentes econdmicos relacionadas diretamente com a atividade de
produgdo (portanto, sobre a oferta) — v.g., as decisdes de trabalhar,
poupar, investir e tomar riscos. Dessa perspectiva microecondmica
deduzia-se logicamente um resultado fascinante para os espiritos
conservadores: o crescimento do governo desincentiva a produgio e,
inversamente, a redugio do governo incentiva a produgdo. Eis ai
decifrado o enigma da estagflagio: um crescimento irrefreado do governo
fez definhar a iniciativa privada; e identificada a receita da prosperidade
na restauragio dos incentivos (o fascinio aumenta porquanto, de posse da
nova doutrina, os conservadores podem desfazer-se da imagem pouco
atrativa de teélogos da austeridade e revestir-se da aura de profetas da
prosperidade sem fim, o sonho americano). Concretamente, embora em
gestagiio desde 1975, a doutrina ganhou forma na proposta de lei Kemp-
Roth (seus patrocinadores na Cimara e no Senado) de julho de 1977: seu
objetivo era uma redugdo de 30% nas aliquotas (marginais) do imposto de
renda pessoal, escalonadas ao longo de trés anos.*

28 Para um relato detalhado da gestagiio da supply-side economics, feito por um participante
ativo, ver Roberts (1984, cap. 1-2). Um dos aspectos notdveis da doutrina foi o seu cardter nio
académico: “By the end of 1978, supply-side economics had won its spurs in the budget policy
debates and captured the imagination of the Congress.” (p. 1). “Had a relatively few people not
decided to challenge the economic policy establishment, supply-side economics might not have
happened, and the Republicans would not have had a message of hope with which to gain another
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Reagan encampou explicitamente a proposta Kemp-Roth jd por
ocasido do lancamento de sua candidatura e nos primeiros meses de 1980
estabeleceu uma alianga com Jack Kemp, tornando-se entdo um candidato
sempre associado a um programa, na drea econdmica, fundado na supply-
side economics. Sua adesio, afora razdes de conveniéncia politica,
refletiu menos uma opgio doutrindria 