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INTRODUÇ.-\.0 

:.J"este trabalho busco contribuir para uma compreensão mais aprofundada do 

movimento da política econômica dos Estados Unidos em um período marcante da sua trajetõria 

no u!timo quarto de século. Como é sabido durante as décadas de 70 e 80 observou-se uma 

convergência de processos potencialmente disruptivos que, dada a sua natureza estrutural e o 

longo período abrangido. permitem uma leitura pela órica dos processos de crise capitalista. 

Enquanto o tema da crise econômica norte-americana suscitou uma bibliografia abundante e muito 

rica. o exame da política econômica durante a crise não recebeu a mesma atenção. Provavelmente 

isso em parte se explica pelo reconhecimento de que a crise é um processo inerente à dinâmica 

capitalista. tomando a política econômica uma manifestação reativa. Dessa perspectiva, a política 

econômica não cumpre um papel detenninante e uma vez materializada a crise, esta impõe urna 

resposta da política econômica voltada ao objetivo de restauração da lucratividade do capital. No 

extremo oposto os economistas do mainstream ou negam qualquer eficácia à política econômica, 

com o que ela é "ista como uma força desestabil: ... ,·:J. ou, na tradição do keynesianismo 

neoclássico, a política econômica tem uma 1 ., u.e o movinfento dê conjuntura chega a 

ser descrito como um reflexo do policy mix aautado. 

Mesmo partilhando entusiasticamente daquela primeira perspectiva, julgo que o 

movimento da política econômica possui um certo grau de autonorrúa, v. g., reveste-se de 

complexidade maíor que o captado explicitamente naquelas análises. Referindo-se ao plano da 

incidência de variados interesses particulares presentes na sociedade e que buscam ser 

representados através da politica econômica: entrelaçando-se com o movimento mais amplo da 

política e suas particularidades institucionais (por exemplo. o regime democrático e a influência 

das conjunturas eleitorais, os problemas de harmonização política entre o Executivo e o 

Congresso, o estatuto independente do Banco Central); e ainda refletindo basicamente percepções 

dos seus principais atores, as quais. por suposto, são mediadas pela influência difusa de teorias 

econômtcas ~ por tudo isso o entendimento da política económica real vai além de uma 

caractenzação geral do policy mix monetárioífJscal e seus efeitos previstos a partir de um 



determinado enfOque macroeconõmtco (não obstante a sua reievància e conveniência durante a 

anátise) ou da explicitação de sua funcionalidade do ponto de vista dos interesses do capitaL 

Uma breve menção ao tratamento dispensado a política econômica em alguns 

excelentes trabalhos sobre a economia norte-americana durante a crise talvez permita esclarecer as 

razões de minha insatistàçào . 

. Assim_ alguns autores com uma \'isão radicalmente crítica do capitalismo como 

forma de sociedade. embora realizando valiosas análises de inúmeros desdobramentos da trajetória 

percorrida pelo capitalismo norte-americano no período, praticamente 1gnoram o movimento 

concreto da política econômica ~ dir-se-ia que suas análises ou negam qualquer significado is 

diferentes políticas económicas de um período para outro ou consideram esse um aspecto de 

relevância secundária, justificando-se a sua ornissão. 1 Outros, também pertencentes ao variado 

campo da reflexão radicaL quando fazem topicamente menção à política econórnica, preocupam-se 

em explicitar a sua lógica última enquanto arma da classe capitalista em sua luta permanente 

contra os trabalhadores_ A crise deveu-se à erosão de um marco institucional que mantinha sob 

relativo controle o conflito de classe, assegurando a lucratividade do capitaL A política econômica 

durante a crise objetiva em última instância reverter a contestação dos- trabalhadores, restabelecer 

a disciplina do trabalho e pennítír urna restauração das condições de lucratividade do capitaL 2 

Uma interpretação distinta da crise estrutural do capitalismo norte-americano. 

formulada por :-.Jell, faz interessantes observações sobre a contraposição entre políticas 

econômicas keynesianas e conservadoras nas décadas de 70 e 80, apontando-se os limites 

econômicos (internacionais) e políticos a estratégia keynesiana Mas a sua preocupação maior 

1. Tal é o caso dos aitigos de Sweezy e Magdoff na Monthly Re\iev .. · - os quais reYelam uma rica percep.;ào da 
natureza do capitalismo nane-americano. É e>idente que, enquanto socialistas de Yclha cêpa. o objeto desses 
analistas concentra-se em trazer à luz a irracionalídade (estrutural) do sistema: a polítíca econômica. 
manifestada por exemplo no comportamento dos déficits orçamentarios. importa apenas como eventual fator 
conr.rabalançador de uma tendência básica à estagnação. 

2. BO\v!es et ai (1989bl são os melhores representantes dessa abordagem. A conservantizaçào da política econômica 
durante a crise C interpretada nos seguintes termos: -·sín embargo. las empresas habían aprendido que no 
bastaba un bre\"e endurcctmiento de la politica macroeconómica \1uchos míembros de la comunidad 
empresarial y fmanciera pres10naron. pucs. para que se somcticra a la economía a una prolongada ducha de 
agua hclada. que fuem mas aliá de la reccstón de 1974· i5 . Los efcctos de estas presiones son eddentes en la 
cvolución tanto de la política fiscal como de l::l rnonet:ma a lo largo de !. 979 .·· \p. 151). 



consiste em explicitar a errónea representação da economia real propiciada pelas diferentes 

doutrinas do mainstream e, portanto, como afirmou Keynes em sua polêmica com os clássicos, as 

conseqüências praticas necessariamente desastrosas a elas associadas se adotadas (como foram) 

pelos governos.; Essa preocupação aparece com maior força ainda na obra penetrante de Míns.h.7 

a política económica de Carter. por exemplo. é apreciada do prisma da inadequação da teoria (no 

caso, a síntese neoclássica) de seus policy-makers. ~ 

A inflexão da política econômica norte-americana em 1979 (particularmente da 

política monet8:ria) é freqüentemente interpretada corno reação à crise do dólar corno moeda

chave do sistema internacionaL 5 Neste caso aponta-se uma dimensão fundamental da política 

económíca norte-americana - qual seja, aquela oriunda de seu status especial de núcleo 

hegemôníco da economia internacional do último meio século - e certamente um fator muito 

presente na determinação da política de juros altos seguida a partir de 1979. Contudo, evocar essa 

dimensão não basta para dar conta do movimento da política econômica no período. Com efeito, 

influências de ordem doméstica - fundamentalmente a aceleração inflacionária - foram igualmente 

importantes na determinação da virada conservadora da politica econômica; e durante a 

Administração Reagan, o desenho dado a política fiscal (gerador de <!esequil!brios orçamentários 

3 Talvez seja ilustratn·a a seguinte passagem sobre a inilexào conservadora durante a Admimstração Carter: " ._ m 
thc poli<...~· vacuum crcated by the collapse of the Keynesian consensus. monetansts had convinced the 
adminístration that the key to curbing inflation lay in controUíng the money supply: and inflation had come to 
be perccíved as the most serious problem facing the economy. \V e shall see !ater that this wholly misunderstood 
the chur.1cter of thc inflation. but at least it was taking action.and it was clear from the polls that the American 
publíc was fed up."" Ncll (1988). p. 35. Essa passagem contem um ínstght que recolho. com ênfase, em minha 
an:l.lise: a importância da aceleração inflacionária na detenninação d.a inflexão da política econômica no final 
da década. r.-1.as a sua observação sobre a influência dos monetarisws a meu juizo !XXie levar a uma 
sobrevalorização mdc\'ida do papel do debate doutrinário na política econômica real. Em partícular. não creio 
que a influência monet<lrista tenha tido um papel essencial na posição assumida pelo fedem outubro de 1979 
(como procurarei demonstrar ao longo do trabalho). 

+.Ver Minsk.-y (1978). Como obsen:ararn dois seguidores da "'tradição tvtinsk}'. de reflexão teórica: "Minsky. 
1tever confronts the obvious pomt that economic democracy does not prevail under capitalisrn ~ that wealth and 
power go hand in hand ... As a result the policy ideas Minsky advances in Stabilizing an Cnsrabie Economy. 
while hum.ane :md often insightfuL are essentially apolítical (and thus. uncharacteristically mild) because they 
do not address the implications of unequal wealth and power in capitalíst socieües."· ~mski & Pollin ( 1992). 
p. 5) 

~ Tavares ( 1985) apresenta a analise mms detalhada (C rica em tmights sugestivos) dentro dessa perspectiva. 
Aglíetta &:. Orléan ( 1990) e Arnghi (1996\ wmbem ÜlZem essa leitura. 
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permanentes), o qual não pode ser compreendido apenas a partir do projeto hegemónico. 

determinou uma sobre-reação da política monetária. 

Todas essas abordagens. embora não propiciem uma compreensão plena da política 

econômica do período Carter-Reagan, oferecem, em graus variados, indicações de aspectos 

fundamentrus que devem integrar a analise. Já as alternativas pinçadas do mainstream têm como 

caracteristica analisar a coerência entre a escolha de objetivos e o uso dos instrumentos, a partir de 

um determinado enfoque macroeconômico. Assim, um conservador como Stein avalia que a 

política econômica de Carter (até 1979) era equivocada porque inerentemente inflacionária 

(mesmo com a economia distante do pleno emprego); um keynesiano como Tobin identifica erros 

de calibragem e uma lacuna importante (alguma política de rendas capaz de conter a alta da 

inflação); ambos, a partir de perspectívas distintas, dão grande enfase à rationale doutrinária da 

política econômica, especialmente ao analisarem o período Volcker-Reagan. Muitos aspectos 

dessas análises são sem dúvida esclarecedores - mas a política econômica não é de fonna alguma 

uma projeção prática de um determinado corpo doutrinário, com o que uma análise critica da 

consistência teórica da política econômica (e sua adequação a realidade) não atinge o àmago da 

questão. 6 

Convém. entretanto, evitar mal-entendidos. ~únha insatisfação com a literatura 

existente sobre o tema reside na percepção de lacunas deixadas na reconstituição analítica do 

movimento da política econõmica do periodo, as quais podem suscitar erros de interpretação. 

Espero ter alcançado urna compreensão mais satisfatória da natureza do movimento da política 

econômica observado durante as gestões de Carter e Reagan (e Voicker, no comando do Fed) -

sem, entretanto, negar a relevàncía de certos aspectos já realçados na literatura (como procuro 

desenvolver nas reflexões conclusivas desta tese). 

Da mesma forma é importante ter claro o plano em que se desenvolve a análise 

contida nesta tese. Meu objeto centra-se estritamente na compreensão da política macroeconômica 

dos Estados Unidos durante as presidências de Carter e Reagan (primeiro mandato). A seqüência 

de decisões de potitica fiscal e monetária observadas nesse período descreve um movimento cuja 

6. VerSteinll98-l-)eTobin(l978e 1989t 

4 



apreensão exige atentar para a percepção que os principais atores do processo poHtico-econõmico 

tinham da evolução da conjuntura em diferentes momentos. Assim é possível observar como, ao 

longo desse penodo, notam-se mudanças de prioridades. impostas pelo comportamento da 

economia porém mediadas pelas percepções dominantes (inclusive envolvendo sérias divergências 

de perspectiva entre os policy-makers): em 1977/1978, a política econômica reflete a prioridade 

concedida á sustentação e aceleração do crescimento e a redução progressiva do desemprego; 

desde o final de 1978 e em 1 979/1980 a inflação torna-se a preocupação central, ao mesmo tempo 

em que a instabilidade pronunciada nos mercados de càmbio e as dificuldades de Carter de manter 

uma coalizão de apoio politico a sua Adminístração restringem o espaço para a resposta da 

política econõmica. levando-o a abraçar o receituário conservador da austeridade tlscal e da 

disciplina monetária; em 1981 combinam-se estranhamente uma preocupação com a retomada da 

prosperidade (que traduziu-se na rejeição da austeridade tiscal) com a desinflação (implicando um 

reforço da disciplina monetária), a qual teve um papel essencial no comportamento dos juros e 

câmbio observado na primeira metade da década. Por isso valorizo o exame do discurso da 

po!itica econômica e incorporo à análise o material informativo localizado nos relatos dos 

bastidores do processo de formulação e condução da política econômica. feitos por ex-integrantes 
- ' 

do governo e por jornalistas (apoiando-se em entrevistas com insiders). Não se trata de examinar 

a coerência da poiítíca econômica em relação a seus propositos declarados {os quais. alguém 

poderia objetar. não passam da ponta do iceberg), mas sím de compreender adequadamente o que 

foi feito e por que durante o período em questão. Seria um erro menosprezar esse procedimento 

como se ele acorrentasse o analista ao plano superficial da política económica: se se souber utilizar 

esse tipo de materiaL as percepções e reais objetivos dos atores - e as demandas e pressões sobre 

eles incidentes-. enfim. o quadro que informou as decisões tomadas. dando forma ao movimento 

da política econômica, é iluminado de modo a permitir enxergar aspectos eventualmente 

negligenciados quando se limita a análise à rmionale "objetiva" da politica econômica. É minha 

esperança ter sido capaz de fazer esse uso criterioso e frutifero. 

Quanto à análise econômica, a preocupação de recuperar o movimento da política 

econômica me levou a destacar a interação da política económica com a evolução da economia 

numa base eminentemente conJuntural: por exemplo. o aspecto relevante no inicio de 1977 era o 
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temor de uma interrupção prematura da recuperação ou a taxa de desemprego ainda elevada; em 

\979 o fator que deve ser ligado à condução da política econõmica é a combinação de uma 

economia estagnando com uma inflação aparentemente escapando ao controle; no inicio de 1981 a 

pennanêncía de uma alta inflação e expansões monetárias imprevistas em um ou dois meses são as 

influências significativas na reação da política monetária; em suma, a análise do movimento maís 

amplo da economm, apoiada em valores anuais definitivos das principais variáveis 

macroeconômicas, é relativamente menos importante dados os meus propósitos (à medida em que 

não descreve completamente o cenário econômico percebido no momento em que as decisões são 

tomadas; 

Embora eu considere correta a leitura da política econômica durante o periodo 

1977-1984 em termos de dois periodos distintos - 1977-1978, quando a Administração Carter 

tentou implementar um programa dentro do espírito liberal-keynesiano tipico do Partido 

Democrata, e 1979-1984, marcado pela aceitação do conservadorismo as dificuldades 

encontradas pelo Fed na implementação do experimento monetarista e, sobretudo, as 

especificidades do conservadorismo de Reagan, tomam mais esclarecedora uma exposição 

distinguindo claramente as duas Administrações. No capítulo t dedic<;do à ~?ministração Carter, 

procuro caracterizar a estratégia adotada em 1977/1978 em termos do padrão keynesiano, dando 

a necessaria enfase à componente internacional que integrou o seu desenho; em seguida examino 

as circunstâncias que decretaram o seu fracasso e deram lugar a uma inflexão conservadora da 

política econômica. detendo-me com maior detalhamento na análise da mudança da política 

monetària em outubro de 1979; encerro o capítulo com um exame do desempenho 

inequivocamente insatisfatório do primeiro ano de execução da politica econômica conservadora. 

No capítulo li, dedicado à Administração Reagan. procuro caracterizar os traços peculiares do 

reagmúsmo e a natureza heterogênea da coalizão conservadora que lhe emprestou apoio - meu 

objetívo é o de captar a especificidade do conservadorismo de Reagan \·is-a-vis outras 

presidências Republicanas do passado. com possíveis implicações para a política econômica~ 

examino detalhadarnente o programa econõmico de Reagan e sua implementação em 1981, com 

conseqüencias irreversíveis durante todo o restante do período, bem como a condução da política 

monetária. balizada essencialmente pelo obietivo anti-ínílacionirio (e com o beneplácito do 

6 



Executivo): tinalizo o capítulo explicitando como ocorreram inflexões significativas de 1982 a 

!984. porém sem configurarem uma mudança fundamental (distinguindo-se, pois. da experiência 

observada durante a Administração Carter)_ No capítulo conclusivo. a par de sistematizar os 

principais resultados. tento esboçar algumas reflexões mais gerais sobre a natureza e as 

detennínações da política econômica norte-americana sugeridas por meu ti::-.. ·- -,";o de pesquisa. 

--~---------- X --~------ X ------------

Dada a estratégia de expostçào que preferi utilizar. apresentando os dados da 

conjuntura econômica de forma espaçada ao longo do texto (ao invés de concentrá-los em 

algumas tabelas), talvez seja recomendável estender-se um pouco mais nesta introdução com o 

intuito de situar em linhas gerais a evolução da economia norte-americana no periodo que examino 

- a bem do leitor, especialmente aquele menos familiarizado com o tema. 

No movimento cíclico da economia norte-americana a segunda metade da década 

de 70 corresponde a uma fase de recuperação, manifestando-se com maior vigor durante os dois 

primeiros anos da Administração Carter. Contrastando com a experiência das duas décadas 

anteriores a economia norte-americana atravessara em seguida um periodo incomumente longo de 

mau desempenho ( J 979-1982), caracterizado por um crescimento lento ou negativo. (Tabela 1 ). A 

percepção de uma economia em franca deterioração será muito forte em 1979/1980, minando as 

chances de reeleição de Carter e influenciando as decisões de política econõmica: primeiro, em 

meados de 1979, com Carter rendendo-se à orientação conservadora do F ed; depois, em março de 

1980, recorrendo aos controles de crédito. um expediente que não era do agrado do Fed. A 

5ensação de que os problemas da economia eram de natureza mais profunda já vinha se formando 

desde antes, em função do lento crescimento da produtividade já em 1977 e 1978, agravando-se 

daí para a fi·ente. (Tabela 2). Esse comportamento do produto real e da produtividade é parte do 

cenario no qual triunfa. em novembro de 1980, um conservador (Reagan) cuja principal bandeira 

não era a austeridade e sim a retomada da prosperidade_ 

7 



Outro movimento distintivo da segunda metade da década foi a contínua aceleração 

inflacionaria que acompanhou a recuperação: após a redução verificada em 1976, à custa de uma 

tOrte recessão em 1974-1975 (e que levaria Carter no inicio de sua Administração a repudiar a 

estrategia ortodoxa como ineficaz), a alta da inflação recomeçaria já em 1977, evoluindo no 

periodo para um patamar mais elevado que o observado durante o ciclo anterioL (Tabela 3). 

Embora parte substancial desse movimento tenha sido reflexo do comportamento de alguns preços 

específicos (alimentos, energia, moradia- e também o câmbio), fato que pode ser invocado em 

defesa de uma política anti-inflacionária de natureza não ortodoxa 7• para o entendimento da 

política económica do período o aspecto relevante reside em como esse movimento foi percebido 

pelos polk}'-makers: há evidência de que tendeu a predominar uma sensação de alarma. 

projetando-se uma situação de descontrole crescente que exigía ação imediata. 

A alta da inflação combinou-se com um movimento de depreciação do dólar no 

período 1977-1979 - para o qual contribuiram a evolução dos jundamema/s (sintetizada na forte 

elevação 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 1 0), Esse 

movimento é o pano de fundo da ''diplomacia macroeconômica'' des<!,tada pçr Carter no início de 

sua Administração e posteriormente, em novembro de 1978 e outubro de 1979, da inflexão 

observada na condução da política monetária. Esta revestiu-se da forma do monetarismo (não 

obstante a maioria dos teoricos monetaristas não se vissem representados na política monetária de 

Volcker), mas a sua caracteristica fundamental foi a forte e prolongada elevação das taxas de juros 

nominais ( 1979-1981 ), desaguando em taxas de juros reais acentuadamente positivas ( 1981-

1984). (Tabela6) 

Se a polítíca monetária experimentou uma clara mudança visando responder à 

ameaça contra o dólar e, no piano doméstico, reverter firmemente o processo inflacionário, a 

política fiscal fugiu ao figurino conservador tradicional. A economia norte-americana convive com 

um permanente desequilíbrio orçamentário durante toda a década de 70. Para alem do seu papel 

objetivo na dinàmica do capitalismo norte-americano conternporàneo, no terreno da política 

predomina um culto ao orçamento equilibrado (um totem conser;adoc na caracterização de H. 

7 Ver especialmente Al:pcrO\"Itz & F:mx í I 984). 
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Stein)_ Ao assumir a presidência, mesmo esgrimindo um ativismo tiscal no curto prazo. Carter 

sinalizou um orçamento equilibrado no final de sua Administração_ Tambem Reagan. que criticava 

acerbamente o descalabro tiscal plantado pelos Democratas. ao assumir a presidência igualmente 

sinalizou um orçamento equilibrado para o final de sua Administração. Entretanto. o programa 

econômico de Reagan engendrou os maiores desequilíbrios orçamentários observados em período 

de paz, tàzendo desaparecer qualquer horizonte de orçamento equilibrado futuro na ausência de 

mudanças substantivas de política. (Tabelas 7 e 8). 

Esse comportamento da política fiscal levou o Feda imprimir um rigor ainda maior 

a sua politica monetária- a tal ponto que. mesmo em 1983-1984. com a inflação reduzida para 

mveis muito menores que o inicialmente imaginado. o Fed manteve uma política monetária 

restritiva Em conseqüência o dólar experimenta uma continua valorização de 1980 a 1985, com 

reflexos na balança comercial - em particular, a tendência de aumento da participação das 

importações no PNB. iniciada em meados da década de 60, intensifica-se nos anos 80. (Tabelas 9. 

1 O e 11 ). Mas a valorização do dólar, mesmo que não desejada na escala em que ocorreu, 

contribuiu para o êxito alcançado na desinflação~ esta, ademais. foi grandemente beneficiada pelos 

efeitos da depressão intemacíonal sobre os preços das commodities e d_.? petró!eo_ (Tabela 3) 

Assím. Yencida a fase dura do ajuste. a recuperação iniciada em 1983 teria um 

carater sustentado. incluindo uma retomada dos investimentos ~ quebrando-se o padrão de alta 

tendencial da inflação das duas décadas anteriores. Do prisma da política econômica a estagflação 

deixara de ser um problema. vindo à tona os problemas do desequilíbrio orçamentário. do 

desequilíbrio externo e do dólar forte - o seu enfrentamento configuraria uma nova etapa no 

movimento da política econômica norte-americana. 
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TA BEL\. 1- PNB e Produçào da Indústria \!anufatureíra (Em dólares de 1982) 

Taxas de variação (em 0/o) 

Ano P~13 !nd Manuf 

1974 - ; - ..J-.8 
1975 ' -- f__) -7_5 

1976 +9 9.7 
1977 u H 
1978 .5.3 6.0 
1979 2.5 2.0 
1980 2 - -t5 
1981 19 16 
1982 - -- ..;,) - 6.1 
1983 .'.6 6..+ 
198+ 6.8 12.2 
1985 ~-4 3.8 
1986 2.8 2.3 

FONTE: ERP (! 989). Tabelas B-2 e B-ll 

TABELA 2- Taxas de Desemprego e Taxas de Variação da Produtividade, 
da Compensação por Hora e do Custo Salarial Unitário (Em%) 

Ano Taxa de Produtr\ idade Compensação Custo Salarial 
Desemprego por Hora Unitário 

1975 8.3 18 9.7 7.8 
!976 7.6 2 6 8.4 5.7 
1977 6.9 16 7.7 6.1 
1978 6.0 8 8.6 77 
1979 5.8 - L6 9.5 lU 
1980 70 4 10.5 11.0 
1981 75 10 9.4 8.3 
1982 9.5 .6 7.8 8.4 
1983 9.5 _, --' 43 LO 
1984 74 2.1 3.9 18 
1985 7.1 14 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 .\ ·m~fi1rm 
business sector. A compensação por hora inclui salários e ordenados. 
contribuições do empregador à pre' idêncin social e planos privados de 
benetlcios c uma cstinmtiva da remuneração dos trabalhadores 
autônomos. 

FONTE: ERP (J989l. Tabelas B-Yi c B-H 
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TABELA 3- Jnflaçào lndice de Preços ao Consunúdor !CP!) 

Taxas de Variação Anuais(%) 

_·\no CP! Exclusl\·e .<\limemos e Exclusive AJimcntos. 
Energia Energia e Moradia 

J97.f 1 LO 8.3 7.7 
1975 9.1 9.1 8.9 
1976 5.8 6.5 7 l 
1977 6.5 6.3 6.0 
1978 7.6 H 5.6 
1979 lU 9.8 6.9 
1980 l3.5 IH 8.8 
1981 uu 104 l)_6 

liJ82 6.2 74 7.7 
1')83 ~-2 4.0 5.2 
1984 -U 5.0 5.0 
1985 3.6 5.3 3.8 
1986 l.9 4.0 3.-J. 
1987 3.6 4.1 3.8 

FONTE: ERP (1989) .. Tabela B-61. 

-
TABELA 4- Indústria Manutàtureira: Nível de Utilização de Capacidade 

(Em 01o) 

Ano U.C. 

1974 81.6 
1975 72.3 
1976 77...1-
1977 8l...J. 
1978 84.2 
1979 8..\..6 
1980 793 
1981 78.2 
1982 70.3 
1983 73.9 
1984 805 
1985 SO.l 
1986 79.7 

FONTE: ERP ( l98<JL Tabela B-5 L 
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TABELA 5- Indices da Produção Industrial (1977~100) 

Ano Total Ind.Manuf. Bens de Equipamento Despesa/ 
Consumo (BuSinessl Espaço 

1979 110.7 llL5 103.9 124_7 105.6 
198! fiLO 110.5 104. l 127.6 119.8 
1982 103.1 102.2 l0l.4 113.6 !33.0 
1984 12Lt 123.-J. 118.0 \3-U 156.4 
1986 125.1 129.1 12.J..O 139.5 182.0 

FOI'<'TE: ERP (l989t Tabelas 848 c B-+9. 

TABELA 6- Taxas de Juros Nominais(% a.a.) 

Ano Federal T~BH! T-Bonds Prime CP! 
Funds J meses lO anos Rate 
Rate 

1977 5.54 5.26 
1978 7.93 
1979 11 ' J.L:' 

1980 _, 13.5 
1 nc. 18.87 10.3 

13.00 1.1..86 6 .. 2 
8.63 11.10 10.79 :;_,:: 

•" 9.58 12.4-t. !2.04 .. u 

, n: ERP ( 1989). Tabela B-71 
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TABELA i- Governo Federal: Deficit Orçamentário em 
Valor e em Percentagem do PNB 

(Em bilhões de dólares; anos fiscais) 

.>\110 Déficit Déficit!PNB 

1970 - 2.8 - 3 
1971 23.0 - 2.2 
1972 - 23A -2.0 
197:1 - IH -1.2 
l 97-t - 6.1 - " !975 - 53.2 -:;.s 
1976 73.7 - -t. 3 
TQ l-1-.7 - 3.3 

IY77 53.6 - 2.8 
1978 59.2 - 2.7 
1979 - -1-0.2 - !.6 
1980 - 73.8 - 2.8 
!981 - 78.9 -2.6 
1982 - 127.9 - -t.l 
1983 -2078 -6.3 
1984 - 185.3 -5.0 
1985 -212.3 -5...1-
19~6 - 221.2 "5.3 

Obs.: TQ representa um periodo de transição. abarcando o trimestre 
l de julho a 30 de setembro de 1976. devido ú mudança na 
definição do ano fiscaL Esses números mcluem receitas c 
despesas o_((-budget. 

FONTE. ERP ( 1989). Tabela B-7ó c OMB (1988). Tabelas l l e 1.2 .. 
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TABELA 8 * Govemo Federal: Déficit Orçamentário Real e de Alto Emprego 
-Em Valor e em Percentagem do PNB 

(Em bílhões de dólares: anos correntes) 

ANO Déficit Real Déficit de lUto D.R. DAE. 
(D.R.) Emprego 

PNB PNB (D.AE.l 

1970 - 12.4- - -16 - 1.25 -0.46 
1971 - 22.0 - ll.3 -2.04 - !.05 
1972 !6.8 - 12.1 - ! .42 - L02 
1973 - 5.5 - 9.5 -0.42 -0.72 
1974 - !.1.5 - 0.3 -0.80 -0.02 
1975 - 69.3 - 29.1 - -1-.4-7 - L88 
1976 - 53.1 - 17...1- - 3.09 - LO 1 
11}77 - -1-5.9 - lOA -1.39 - l.06 
1978 - 29.5 - l5.9 - 1.36 -0.73 
1979 - l6.l - 2.0 - 0.67 -0.08 
!980 - 6U - !. 7.1 - 2.33 -0.65 
1981 - 64.3 - 3.2 - 2.17 - 0.11 
(982 - 148.2 - 32.6 -4.83 - L06 
1983 - 178.6 - 59.7 -5.40 - I.Kl 
!984 - 175.8 - l08.6 -4.80 -2.96 

Obs.: No cálculo do D.A.E. supôs-se uma taül. de desemprego variando de 
4.7% a 5.0% no período 1970-1974 e de 5.1% no período de 1975-1984. 

FONTE: Eisner t 1986). Tabela !U 

TABELA 9- Evolução da Taxa de Câmbio Efetiva do Dólar 
Março de !973 ~ !00 

Ano Nominal Real 

1975 98.5 93.9 
1976 105.6 97.3 
1977 103.3 93. l 
1978 92.4 8-1-.2 
1979 88.1 83.2 
1980 87 . ..J. 84.8 
1981 102.9 100.8 
1982 116.6 111.7 
1983 125.3 117.3 
1984 138.3 128.5 
1985 1-+3.2 132.0 

FONTE. ERP fl 989). Tabela B-l08 
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TABELA lO- Transações lnternacíonais dos EUA 
(Em bilhões de dólares) 

ANO Exponações Imponações 

!975 l07.1 98.2 
1976 ll..J.7 !2..J.2 
!977 120.8 151.9 
!978 1-!2.1 176.0 
1979 l8..J.5 212.0 
19!:\0 ::!l..J.3 249.7 
[981 237.1 265.1 
1982 211.2 21-7.6 
1983 20!.8 268.9 
\98..J 219.9 332...J 

FONTE ERP (1989). Tabela 8~102. 

TABEL\ 11~ Participação das Importações no PNB 

Ano 

1965 
1970 
1976 
1979 
1982 
1983 
1984 
1986 

Balançn 
Comercial 

8.9 

- 9.5 
- 31.l 
- 33.9 
~ 27.5 
- ,. -

_)_) 

- 28.0 
- 36...J 
~ 67.1 
~ 112.5 

Ü/o 

6.5 
8.6 

lO. l 

lU 
10.6 
11.2 
13.0 
14.2 

FONTE: ERP ( 1989) e URPE { 1987) Statistical 
Appcndi.\. T_ 25. 

Conta Corrente 

18.1 
42 

l..J.5 
15...J 
LO 
1.9 
6.9 
8.7 

~ .l-6.2 
- 107.1 
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CAPÍTULO I 

ADMINISTRAÇ-\0 CARTER: A RESPOSTA DOS LIBERAIS 

KEYNESIANOS À CRISE 

L A crise econômica norte-americana e as primeiras reações da política econômica 

Após um prolongado ciclo expansivo exibido na década de 60, abarcando um total 

de l 06 meses. a economia norte-americana ingressa em uma tàse de turbulência que se estenderia 

por toda a década de 70 e primeiros anos de 80. Com efeito, de dezembro de 1969 a novembro de 

1982 os Estados Unidos experimentaram nada menos que quatro recessões, duas delas 

especialmente graves. 

O início da década de 70 é marcado pela ocorrência de uma recessão, ainda que 

comparativamente branda. pela dificuldade em manter sob controle â inflação e pela erosão das 

contas externas e a ruptura do sistema de Bretton Woods. A febril recuperação dos negócios que 

então se seguiu. promovida pelo estimulo do ''vale-tudo" jogado pela administração de Nixon, um 

conservador convertido ao ''keynesíanismo", teria fôlego curto, em pouco tempo esbarrando no 

retorno firme da inflação e no agravamento das tensões sociais_ 1 

C[ Castro ( 1979). p. 60/63. Sobre o conflito capital-trabalho e a reação das grandes empresas e da política 
econõtnica consultar Bowles ct al. ( l989t cap.5. Acerca da identidade da :l.dminístração Nixon. no es~tro 
polítíco-ideológico da poiítica econõtnica norte-americana. diria o ex-chainnan do CEA no período 1972-7-+: 
"\Vhen the Ni.xon Admínístration began. my colleagues and I at the Council of Economic Adviscrs felt we 
were quite different from our predecessors. We were not going to pump the economy up into infiation in arder 
to get unemployment down and we werc not going to try to !lne-tune the economy. We planned to rely on 
monctary polic:; more and fiscal policy lcss. But in rcahty the differences from our predecessors were rather 
minor. lntellectually. we were still withín the common neo-kcynesian mainstr...am and we didn "t make a sharp 
break frorn it. That was e\·en true of Presidem Nixon. \\·ho saw himself as a conservativc man with liberal 
ídeas and liberal policies. But he \Yas ccnainly not prepared for a sharp break in poli~· eíther'" Stein { 1983). 
p. 25/26_ 



Durante o período novembro de 1973 a março de 1975 a economia norte

americana defronta-se com a mais severa recessão do pós~guerra_ De fato, em relação aos cinco 

episódios recessivos registrados anteriormente, a sua duração foi marcadamente maior ( I6 meses), 

a retração do produto real foi maís forte(- 4,3%), o grau de utilízação da capacidade industrial 

atingiu o menor piso (70.8~·'ô) e a taxa de desemprego chegou a atingir 9% (suplantando o máximo 

de 7.9% registrado em 1948-49). 

A recessão desdobrou-se em duas fases_ Até setembro de 1974 o declínio da 

produção industrial foi reduzido e a taxa de desemprego permaneceu abaixo de 6%. Ao mesmo 

tempo a inflação (medida pelo CPI), que \·inha se acelerando jã na etapa final do ciclo expansivo. 

saltando de 3.4% em 1972 para 7,4% em setembro de 1973, e impulsionada para o patamar de 

dois digites com o choque do petróleo atingindo um pico de 12.2% em novembro de 1974. A 

partir de setembro a recessão ganha dramaticidade, acumulando em seis meses urna retração de 

13% da produção industrial e de 2,7% do emprego e uma alta de 2.7% da taxa de desemprego? 

:.Ia verdade durante essa fase o espectro da depressão rondou a economia norte-americana. 

desatado pela quebra dos bancos bilionários Franklin National, em outubro e Security National, 

em janeiro e sinais do que parecia ser o início de um contágio epidêmico:' 

Durante todo o ano de 1974 a preocupação central da política econômica foi com a 

inflação. minimizando-se a perspectiva de urna recessão. Já no inicío do ano_ durante a elaboração 

ào orçamento para o ano-fiscal de 1975, formou-se um consenso entre os poli(V-makers de que a 

meta deveria ser equilibrar o orçamento. E efetivamente praticou-se urna política fiscal restritiva 

ao longo de 1974, a despeito das pressões em sentido contnirio motivadas pelo desenrolar da 

recessão, colhendo-se um superávit orçamentário no ano-calendário (engendrado em boa medida 

pelo efeito da inflação sobre a receita). A política monetária foi igualmente restritiva, registrando~ 

se contração da liquidez real."' 

1 Para um exame comparam·o d..'1S várias recessões do pós~guerra e um sucimo relato da recessão de 1973~75, 
fonte dos dados citados, consultar McNees 11982). Um estudo anterior e mais detalhado é o de Moore ( 1977). 

, VejaMsc_ nesse sentido. as análises de Minsky ( 1986), caps_ 2 e.:; e de Magdoff c S\veezy ( 1978). pA7 e ss. 

+. Veja~se Stcin ( 1!)8-J.). cap.6_ refletindo o ponto de vista de um insuier_ Não deve causar espécie a demora no 
reconhecnnemo da recessão. O exMchmrman do CEA obsern1 acerca do penodo em que integrou a equipe de 
governo: ··But 1 think wflation \\as at the root of all our prob!cms. We wcrc unwi!ling to accept an economic 
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Tal orientação é refOrçada. com a posse de Ford em agosto. Conservador 

tradicionaL Ford assumiria a presidência exprimindo uma retórica claramente identificada com a 

·'velha religíão Republicana··. a saber: corte do gasto público, equilíbrio orçamentário e não 

intertêrência na economía privada. Seu principal assessor econômico. Alan Greenspan, novo 

chairman do CEA, vía na inflação a principal ameaça á economia norte-americana, opondo-se 

taxativamente a qualquer intervenção sobre preços e salários e refratário a propostas seja de 

elevação de impostos (por recear que terminasse conduzíndo à ampliação 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 orçamento). 5 

A primeira reunião de Ford com seus conselheiros econômicos simplesmente 

1gnorou a possibílídade de um agravamento da recessão: vislumbrava-se um crescimento do 

desemprego, mas sem ir muito além da taxa de 6% nos próximos doze meses.6 Daí resultaram a 

decisão de deslanchar uma campanha (retórica) contra a inflação, o "inimigo público número um", 

tímidas propostas de estimulo à economia (extensão do seguro desemprego, geração de empregos, 

ajuda à indústria da construção residencial, estímulo fiscal ao investimento) e uma insistente 

pregação junto ao Congresso em favor da restrição de gastos, pratic~da até .o final de novembro 

(quando a gravidade da recessão já era explícita). 

O aprofundamento ameaçador da recessão. entrementes. obrigaria a administração 

conservadora a lançar mão do recurso ao criticado fine tuníng da economia. A opção seguida foi 

pelo corte de impostos para indivíduos (redução de alíquota e aumento do desconto padrão do 

imposto de renda) e empresas (redução de alíquota e aumento do crédito fiscal de investimento). 

A reversão da política fiscal em parte foi imposta pelo congresso, que aprovaria um pacote muito 

slowdown. or a recession \\ith moderately high uncmployment for a period. to correct it. Of course we had 
hi.gh unempioyment then ( ... ). But unwiHingness to accept that unemployment for the time necessary to restare 
price stability and the expectation of price stability was shonsighted. The failure to accept that restraínt 
cvenrually got us ínto wage and price contrais. which really derailed the economy for many years··. Stein 
{ 1983). p.26. O ceruirio de 1974- ensejou aparentemente o levantamento dessa restriç-J.o. 

5. Silk (1984-). p. 85/87. fornece um breve perfil das posições de Greenspan. A referência à Administração Ford 
baseia-se sobretudo em Silk (1984-). caps. 6 e 9 e Stein (1984-). cap.6. 

6 C f Stein ( 198-1-). p. 212/3. que panicipou da reunião. Ele sugere que. pelo menos em pane. a política restri!i\·a 
foi .. acidental"~ ··a result of failurc to apprcciatc either the seventy of thc coming recession or the stringency of 
the fiscal and maneta!)' posuion·· (p.214). 
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maís generoso que o originalmente proposto pela Administraçào 7 O presidente manifestaria sua 

intenção de vetar propostas de aumento da despesa, salvo nos casos envolvendo segurança 

nacional e energia. E a preocupação com o equilíbrio orçamentário, agora remetida ao longo 

prazo, se traduziu na temporariedade explícita conferida às medidas.~ 

A recessão, embora profunda e assustadora. não se desdobraria em depressão 

graças aos efbitos associados à presença de um Estado de tamanho agigantado comparativamente 

à síruaçào vigente nos anos 20/30_ Assim, independentemente do conservadorismo dos policy 

makers e da presidência e da magnítude e eficácia das ações discricionárias do governo, a recessão 

tende a engendrar um déficit orçamentàrio que interrompe o seu aprofundamento (impedindo a 

materialização dos processos perversos acumulativos da deflação de dívidas e depressão) e induz a 

recuperação. Em 1975 (ano calendário) a despesa total cresce 20%, sendo mais da metade do 

incremento devido aos maiores pagamentos de transferéncias para indivíduos. O déficit 

orçamentário literalmente explode, ultrapassando a casa dos $ 70 bilhões. E numa base trimestral 

{anualizada) o déficit evolui de S 8 bilhões no segundo e terceiro trimestres de 1974 para 25 

bilhões, S 53 bilhões e $ 102 bilhões nos três trimestres seguintes de aprofundamento e 

interrupção da recessão. 9 

A reversão de sínal da política fiscal ê rútida examinando-se as estimativas de 

receita e despesa de "'pleno emprego'' Em 1974 os dados registram um superávit de$ 7,8 bilhões 

(0,5% do PNB), implicando uma variação (contracionista) de$ 16 bilhões sobre 1973. Em 1975 

7_ Witte [1985). p.l82/l87. descreve detal.hadameute a proposta oildal e as modificações introduzidas por um 
Congresso amplamente dominado pelos liberais. cofJX)rificadas no Tax Reductton Act de março de 1975. A 
estimativa de reduÇ"Jo da receita da Administração em de $ 16 bilhões: no final do processo ela era projetada 
em um nível recorde de$ 27 bilhões. 

8. O caráter temporário da maior pane da redução de impostos teria redundado em um efeito expansivo limitado. 
de acordo com a hipótese da renda pennanente. Para essa linha de análise consultar. por exemplo. BHnder e 
Deaton ( 1985). 

9. 1\.únsk:y (1986). cap.2. esclarece os mecanismos de atuação do ··oig govemmenC- estimulando a renda e o 
emprego. amortecendo a queda dos flu.xos de ca;,h-flow e melhomndo a liquidez dos ponfolios do setor 
privado -como estabilizador da economia. Com razão ele afirma: "'Thus. the truth of the essential keynesian 
proposition - lhat mcreased governmem spending and ta. "'I: cuts. if carried far enough. will halt a precipitou.s 
decline of the economy - \\"as conclusively demonstrated in the recession of 1974--75. As a result of the 1975 
cxpenence .. the issues in economic theory and jX)lü..)· that we should have to face are not about the ability of 
prodigious gO\·emment deficit spending to halt even a vcry sh.arp recessmn but al:xlut the relative efficicncy of 
specilic mensures and the si de and afie r eifects assoc1ated with panicul:u policy strategies". (21/22) 
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observa-se um déficit da ordem de $ 242 bilhões (1,4% do PNB). o maiOr desde 1970 e 

implicando uma variação de $ 32 bilhões sobre o ano anterior (um recorde histórico). 10 

Em dezembro de 1975 as reduções de impostos seriam prorrogadas por mais seis 

meses. Contudo, o déficit de "pleno emprego" se reduz, refletindo em pane a insistência 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 ímpeto da recuperação. No final de 1976, 

enquanto se desenrolava a disputa eleitoraL o futuro da recuperação parecia incerto. 11 Pior ainda: 

não obstante a expressiva criação de novos empregos durante a recuperação, a taxa de 

desemprego exibia uma lema redução_ contrastando com a experiência histórica do pós-guerra. E 

até mesmo a inflação, que exibe urna expressiva queda em 1976. pennanecia num patamar 

historicamente elevado (em tomo de 6% a. a.). 

De uma perspectiv11 conservadora, porém, tal cenário não merecia maiores reparos. 

A inflação. vista corno o problema central, havia recuado com a economia em crescimento. Este, 

desde que mantido em ritmo moderado, não recolocaria tão cedo a ameaça da barreira 

inflacionária. Quanto ao desemprego, ele jogava o seu papel ao ensejar uma moderação das 

demandas salariais (atenuando a "inflação salarial"), o que jâ vinha se obseFVando no periodo. 12 

Nesses termos, a atuação contida da gestão Ford sinalizaria a direção correta para o 

encaminhamento da política econõmica. 13 O eleítorado. entretanto. lhe negaria um segundo 

mandato, propiciando o retomo dos liberais - keynesianos ao comando da política econômica. 

lO. Cf. ERP 0978). p.55. 

l J. Após um vigoroso crescimento no primeiro ano da recuperação. o PNB exibe niúda desaceleração do segundo 
ao quarto trimestre de 1976. culminando em um crescimento muito reduzido nesse último trimestre. Cf. 
Bouzas \1984), p.73 e ERP (1978). p.35. Ademais. o índice de indicadores lideres do Departamento de 
Comércio. comumente usado para prever recessão. registraria queda em agostoisetembro de 1976. 
amplificando a incerteza quanto à solidez da recuperação. Cf. Moore (1977). p.127. 

!2. Acerca da incapacidade demonstmda pelos sindicatos de recuperarem durante as negociações salariais de 1975 
e 1976 as perdas experimentadas com a inflação. consultar Tabb (1978). p.269/275. 

13 Stein ( 198-l). p.214/215. avalia posltivamemc a combinação ··restrição severa·· em 197-l/ ··estimulo limitado .. 
em 1975. observada no período. Sua critica é dirigida ao cariltcr m/-hoc da politica econõmíca. a incapacidade 
da adnurustraç.üo Ford de firmar principias identificando um:.~ orientação global de política econômica. 
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2. A estratégia da política econômica em 1977-1978 

A vitoria eleitoral de Carter em novembro de 1976, interrompendo um período de 

oito anos de comando Republicano, reconduziu a posições de influência os economistas 

associados à corrente keynesiana_ O principal conselheiro econàmico 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 Administração Johnson. 

Outro integrante do Conselho. William Nordhaus, é conhecido por sua associação com Paul 

Samuelson no preparo de sucessivas reedições de seu influente livro-texto de Economia_ A 

tOrmulaç:ão da política económíca de Carter ret1ete, em sua fase inicial, o ideário desenvolvido 

pelos economistas da síntese neoclássica durante o pos-guerra e consagrado sob as 

Administrações Kennedv e Johnson. 1
.J. 

A falta de firmeza revelada na condução da politica econõmica, o que se traduziu 

em freqüentes vacilações durante todo o período, a instabilidade do relacionamento da presidência 

com a equipe ministerial, a capitulação conservadora ensaiada já no segundo ano de seu mandato e 

confirmada em 1979, o balanço melancólico de sua gestão - tudo issô motivâ diferentes analistas 

do periodo a concederem um tratamento despectivo à política econômica de Carter: 15 e, 

sobretudo. enseja a indagação se Carter efetivamente dispunha de alguma estrategia de política 

econõmlca ao chegar á presidência. 

1-t. Evidentemente C uma questão distinta a relação que esse ideário c sua prática têm com o próprio Keynes. Um 
argumento recente sobre a \iabilidade de políticas keynesianas obserYa: ··In Democratic administrations the 
presídenfs nominal chief cconomíst the chair of the Council of Economic Advisers. is often loosel}' 
Keynesian (Hellec Ok!ln. Schultze. and Tyson fit this description). But ·roosely' is the operative word: the 
Council remains an outpost for academíc positions. and as authcntic Keynesians become scarce in high 
academlc positions. the representation of Keynesian views on the Council is declining even under Democrats ... 
Galbraith ( 199-\./95). p. 256. Para uma breye e incisiva apreciação critica das posições centristas defendidas 
jX)r Schultze consultar Wolfe e Gold (1979). 

15. Silk ( 1984) a descreve como a procura de uma politica econônúca '"sem dor··. executada num "ritmo \'acitame·· 
que despertou de imediato desconfiança c alarma nos mercados. Ele também dá seu testemunho de que 
::~parememente Carter não contiaya plenamente nos Ph.Ds. em Economia que nomeara para seu gabinete. 
Calleo ( 1982) enxerga um "ciclo anual'' na e.'\ecução da política econômica. tal o seu ritmo vacilante . .\toffitt 
( 1984). rcferindo~se à JX!Iítica do dólar obser•;a a certa altura: é dificil imaginar que o Departamento do 
Tc>souro de Jimmy Caner agisse com tanta sofisticação" \1ayer l 1980) retrata a condução dessa política pelos 
··incompetentes de Caner"· 
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Durante a campanha eleitoral a manifestação mais explícita de sua proposta de 

política econômica e feita em discurso divulgado em 2:?. de abril de 1976. t6 Àquela altura a 

recuperação da economia norte-americana estava em marcha hà cerca de um ano. A opinião 

corrente entre os analistas econômicos sinalizava a continuidade do crescimento. a despeito de 

eventuais oscilações em seu ritmo numa base trimestraL 17 :\1as o desemprego permanecia num 

íncômodo patamar de 7 ,5%, uma cifra que ainda não retratava toda a dimensão do problema. 1
g 

Nesse cenário argumentava Caner: 

"Ainda que a inflação tenha baixado ( .. ) todavia permanece inaceitavelmente alta. 

:\ão devemos ignora-la posto que e um problema critico ( .. ). Sem embargo, o maior problema 

económico é o alto e inaceitável desemprego.,_ 

E estabelecia como meta a ser perseguida por sua administração: 

'"'Devemos dar a mais alta prioridade a lograr uma firme dimimúção do 

desemprego e a lograr o pleno emprego( .. ) ao mesmo tempo que se diminui a inflação". 

Como se observa, Carter chegou a postular a busca do pleno emprego, objetivo 

abdicado pelos keynesianos quando da batalha em torno do Employ!J1ent Açt travada em 1946, 

episódio importante do longo processo de gestação da "coalizão keynesiana". predominante 

durante todo o pós-guerra. 19 \1as essa manitestaçào tOi isolada e certamente de conteúdo 

puramente retórico, devendo ser lida contra o pano de fundo das discussões em tomo da lei de 

pleno emprego introduzida em 1975 pela corrente liberal do partido Democrata com grande apoio 

na opinião pública. Carter apoiou a lei, substancialmente diluída em relação à versão original, sem 

16. Carter ( 1976). Sua equipe econômica era então capitaneada por Lawrcnce Klein. 

17. Vide U.S.News & World Report. 19.7.76. ··A Opinião dos Especialistas: a Economia Yai Melhorar nos 
Próximos Anos"". para uma amosua do otimismo dos economistas: c a entrevista de Lav.-Tence Klein no 
nUmero de 23.8.76_ 

t8. Carter enfatiz.a a elevada incidência do desemprego entre os trabalhadores negros. especialmente os jovens. 
entre os trabalhadores da construção. nas cidades de maior :çxmc. etc. Para um exame crítico das estatísticas (e 
da realidade) do desemprego consultar Du Boff ( 1977). 

19. Acerca desse tema são proveitosas as análises de Gold (1977) e Wolfe (l'J8l)_ Este úiumo autor destaca o 
caráter consen'ador da aliança e prefere descreve-la como uma ··-::oal.izào do crcsctmento·· 
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comprometer-se com qualquer meta quantitatíva definida para o pleno emprego. 20 Em suas 

manifestações posteriores. já como presidente e agora tendo como principal assessor econômico 

Charles Schultze, desaparece a referencia ao pleno emprego. 

O importante, a meu ver. é a prioridade conferida à redução do desemprego. Na 

busca desse objetivo propunha-se "adotar um programa fiscal e monetário expansionista no futuro 

próximo, com algum déficit no orçamento se necessário'?. Tal programa não teria qualquer 

impacto inflacionário tendo em vista as elevadas margens de capacidade ociosa generalizada na 

economia. Assim, o receituário conservador para o tratamento da inflação é explicitamente 

rejeitado: 

·'Há muitas outras soluções economicamente lógicas e humanas para frear a 

inflação distintas da recessão, do desemprego, das restrições monetárias e das altas taxas de juro 

( ... ). Grande parte da inflação que experimentamos não foi provocada pela demanda excessiva e 

sim pelas desvalorizações do dólar, por fatores externos como o aumento dos preços do petróleo 

e por aumentos mundiais nos preços dos alimentos e matérias primas. E ademais, os custos de 

juros e o desmantelamento final do programa de controles em 1974 contribuíram para as altas 

taxas de int1açào '' 

A solução alternativa para o problema da inflação consistia no estímulo ao aumento 

da produção e da produtividade. E para isso contribuiria. dentre outras medídas, uma política 

monetária redutora de juros, assim favorecendo "a disponibilidade de inversão de capital a custos 
c •• , 21 

razoave1s Por outro lado, Carter manifestou desde o início sua oposição a um 

intervencionísmo direto na área de preços e salários, propugnando tão somente controles 

20. Tratawse do ··Full Employment and Balanced. Grmv1h AcC resultante da ··HumphreywHawk:ins bílf'. Hill 
( 1978) descre\'e o processo de descaracterização da proposta original e destaca o conservadorismo da equípe 
de Carter. Essa imerpretação ê confinnada por matéria da Business Week 20.3.78 dedicada a Stuart Eizenstat. 
o principal assessor de Carter para a política doméstica. 

2L A política monetária nos Estados Unidos é traçada de fonna independente pelo Federal Reserve. o que coloca 
problemas de coordenação para a política econômica. Carter chegou a propor que fosse concedido ao 
Presidente a faculdade de nomear o chaírman do Fed com um mandato simultâneD ao seu. possivelmente a sua 
proposta mais ousada. Sintomaticamente ele não le\·aria avante a idéia. Conforme observou agudamente Alan 
Wolfe. num contexto mais geral: ··Yct though i! is clenr that Carter knew what had to be dane. it is even 
dearer that in every significam arca of public poiicy. and especially in cconomic policy. Carter backed down 
from a new approach the mamem the \YÍnds of ]Xllitical controvcrsy began to blO\\··· Wolfe (1980). p. !35. 
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potenCiaiS aplicados seletivamente na eventualidade (não descortinada) de se tornarem 
' . ~~ 

necessanos_ --

Outra meta importante era o equilíbrio orçamentário. perseguido no contexto da 

estabilização da economia. Vale dizer, enquanto houvesse desemprego e capacidade ociosa a 

política fiscal deveria ser expansiva, tolerando-se os déficits: uma vez atingido o pleno emprego, a 

política fiscal deveria colher supenivits ou no mínimo equilibrar o orçamento. A expansão firme da 

economia se tomava um meio para alcançar esse resultado, pois pennitíria reduzir os pesados 

dispêndios compensatórios associados ao desemprego e simultaneamente elevar a base de 

incidência tributaria. Dessa forma. a meta de orçamento equilibrado não implicava em corte dos 

gastos sociais mais importantes. 

E patente a afinidade desse ideário com o praticado durante a década de 60, auge 

do keynesianísmo. Naquela oportunidade, Samuelson era um freqüente crítico da timidez da 

política econõrnica de Eisenhower; Kennedy propunha impulsionar o crescimento da economia 

através de um policy mix expansivo: seus conselheiros econômicos elaboraram a idéia de 

orçamento equilibrado de pleno emprego; a administração Johnson era totalmente refratária à 

adoção de controles de preços e salários: a expansão da economia era essemúal para a realização 

das metas de expansão dos gastos sociais. dependentes da obtenção de um ·'dividendo fiscal"; os 

economistas da síntese neoclássica celebravam as virtudes da teoria e política econômica. dotada 

da capacidade de estabilizar o capitalismo. Agora, em 1976, evocando aquela experiência, Klein 

previa a possibilidade de repetição do surto de prosperidade da década de 60 através do uso de 

políticas govemam~:ntais adequadas. 2_; 

Em janeiro de 1978, transcorrido um ano de sua administração. Carter voltaria a 

explicitar suas "prioridades econômicas para os anos futuros" e as '"estratégias para levá-las a 

22. Stuart Eizenstat jusüticuria a opção: '"lfs a matter of rcahty Business. labor. :md the Congress have trouble 
;vith incomes policy. so we·re trying to use a Yoluntary approach to avoid more Draconian measures". CC 
Business Week 20.3.78. p. 122. Esse e outro exemplo que se encaixa perfeitamente na observação de Alan 
Wolfe citada na nota anterior. 

23. Cf_ US :--:ews and World Rcport 19.7.76_ Sobre a \'!Silo de Klein naquela conjuntura consultar também 
Volcker \ 1992t p. 1-J.5/l.f6_ 



cabo·· .:~ Embora a recuperação da economia estivesse perto de completar três anos. o drama do 

desemprego prosseguía. E Carter não deixaria de abordar o problema. chamando a atenção para 

os 6.5 milhões de desempregados. os mais de 3 milhões de trabalhadores em empregos 

temporários. além de um milhão de pessoas que não mais buscavam emprego (não computadas na 

estatístíca oficial de desemprego)_ E ainda reconhecia francamente a gravidade do problema para 

determínados estratos da população: taxa de desemprego de li% no caso dos trabalhadores 

adultos das minorias (o dobro da taxa correspondente à população branca). cerca de 17% entre os 

jovens e espantosos 40% entre os jovens negros. 25 

Assim, um dos objetivos listados por Carter era o de prosseguir rumo a uma 

economia de alto emprego. assegurando uma firme e continuada redução do desemprego. O 

cresc1memo econômico. conjuntamente com um elenco de medidas tópicas visando atacar o 

desemprego estrutural, permitiria alcançar tal resultado. Carter chega a propor a meta de 

aceleração do crescimento de 4.5 para 5% ao ano durante o biênio 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 notável 

encolhimento das ambições: a administração Kennedy, a primeira a guantifi?ar a meta de pleno 

emprego, tixou-a em 4'%, admitindo a possibilidade de taxas ainda menores através das políticas 
'6 de enfrentamento do desemprego estruturaL-

Outro objetivo contemplado dizia respeito a inflação. que pennaneceu durante 

1976 e 1977 num mesmo patamar de 6 a 6.5% ao ano. 27 Precaver-se contra o risco de uma 

eventual aceleração a medída que a economia evoluísse rumo ao estado de alto emprego e, ainda, 

2-1-. Carter (1978), 

25. Estou citando a Mensagem de Carter ao Congresso. O te:-..'to do ERP (i 978) aponta uma taxa de desemprego de 
lJ...I-%1 entre a população negra. mantída inalterada a despeito da grande expansão do emprego registrada em 
1977: e 38.3% no caso dos jovens negros. ta.xa um pouco maior que a verificada um ano antes. A nivel 
agregado a taxa de desemprego baixou de 7.9'}'il no quarto trimestre de 1976 para 6A% em dezembro de 1977. 

26. Cf: Du Boff (1977). Vide tambCm Hill ( 1))78). que destaca o conserY::Jdorismo de Carter diante do desemprego. 

27. ~a \'erdade o CP1 experimenta uma aceleração no primeiro semestre de 1977. devido ao comportamento dos 
preços de alimentos (escassez de oferta) c energeticos (forte demanda associada ao mverno ngoroso). O ERP 
prefere trabalhar com o conceito de ··taxa subjacente·· de inflação. que C'l:cluí tais \·ariações de preços 
aetdentaJs. 
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buscar reduzir aquele patamar. herdado do passado recente. eram assumidas como prioridades. A 

justificativa esgrimida para essa definição de metas estratégícas era a usual: 

"A inflação impõe um gravame a todos ( . ) e particularmente àqueles de recursos 

econômicos escassos e de renda tlxa_ (. .. ) Uma maior estabilidade de preços facilitaria planejar o 

futuro { ). Conseqüentemente, uma baixa inflação aumentaria nossas probabilidades de uma 

continua expansão econõmíca e o retorno a uma economia sem desemprego?8 

Mas a abordagem do problema se afastava inequivocamente do tratamento 

convencional. Com efeito, a mensagem de Carter constataria: 

--~ossa economia nào está. agora. sofrendo de uma demanda excessiva. O 

crescimento monetário nos anos recentes não foi excessivo. os déficits do orçamento federal 

ocorreram em uma economia de alto nível de desemprego e de excesso de capacidade". 

Para em seguida concluir: 

'"
4A experiência recente demonstrou que a inflação ( .. ) não pode ser aliviada com 

programas que desacelerern o crescimento e mantenham alto o desemprego. (. .) A tragédia 

humana e o desperdício de recursos, associados com programas de ..desenvolvimento lento_, são 

into!eráveís, e o impacto de tais planos sobre a presente inflação é muito pequeno. Ademais, ao 

não dar incentivos para aumentar o investimento, o desem·olvimento lento semeia novas sementes 

de inflação para o fUturo quando a economia se encontre em um estado de baixo desemprego. A 

estagnação econõmica não é a resposta á inflação"_ 

Evidentemente o enfoque para o ataque à inflação, adotado por Carter durante essa 

fase, era de natureza gradualista. Isso foi reconhecido explicitamente na Mensagem: 

"Já que a inflação desenvolveu uma forte intensidade, não pode ser contida 

írnediatamente. \ias podemos lograr uma gradual e contínua desaceleração, baixando o nível 

inflacionário um pouco a cada ano .. 

28. Carter (1978). p.229. Thurow ( !988)_ cap.3. c-.;põe a frag:tlidadc dessa linha de argumentação do pensamento 
cconómíco conservador. 
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Se Carter efetivamente dispunha de uma politica anti-inflacionária é uma questão 

(importante) a ser examinada mais à frente. Aqui o que desejo ressaltar é que durante uma fase de 

sua Adrnínístraçào a política econômica esteve balizada pelos objetivos de sustentação/aceleração 

do crescimento econômico e redução do desemprego. A contenção/redução da inflação era 

contemplada em seu programa. porém sujeita a restrição de não comprometer a consecução 

daquelas duas metas aqui e agora (e não no longo prazo dos economistas). Dessa perspectiva há 

uma reorientação da política econômica domestica em relação ao observado nos últimos anos da 

gestão Republicana ( 1974-76). 

Isso, entretanto, não implica negar a existência de um acentuado viés conservador 

impregnando a formulação da política econômica de Carter desde a sua posse. Suas manifestações 

são inúmeras.19 Aqui caberia destacar, dada a importància que lhe é atribuída no desenho da 

política macroeconômica. o perfil esboçado para as relações entre Estado e setor privado na 

marcha em direção à economia de alto emprego. 

A expansão econômica (e do emprego) dependeria essencialmente do setor 

privado. tendo em vista a sua maior eficiência no uso dos recursos e sua capacidade de ampliar o 

potencial de produção futura (via investimento) e engendrar os.. desejâveis acréscimos de 

produtividade (condição de melhoria dos salários reais). Mas a ativação plena do setor privado 

não ocorreria espontaneamente a partir do jogo das forças de mercado. reservando-se à política 

fiscat um papel importante. Carter esclarece·. 

29. ··carter·s various Economic Repons of the Pres1dent were the most consen-ative documents from a Democrat 
sincc Grover Cleveland. ln his 1978 message. for cxample. Carter cailed for greater tax incentives to cause 
business to invest in sophisticated equjpment. arguing that the Kennedy administratíon-s ten per cent ta.x 
credit should be made permanent and be broadened to cover industrial and utility structures. Full emplo~tnent 
was specifically rejected in thls documentas the president called only for a "high employmenf economy. A 
Friedma.nesque critique of government inefficiency achieved a prominent place. with líttle \vord about how 
economic concentration contributes to private sector waste an.d suppression of innovation. A balanced budgct 
was held out as nirvana. overtuming the ·ftscal reYolution in A.meric.t". Skíppmg the title page, one \VOuld 
thi.rtk. reading this documem. that a laissez-faire economic theorist had sudderúy been etected president of the 
United States. nota ccntrist DcmocraC. Wolfe ( 1980). p.l42. "'In the early l970s it was popular for right-wing 
cconomists to say that cwryone had become o. Keynesian. More likely. i! was the mher \Yay around. Mílton 
Fried.man has not changed his ideas ( .. ). But the economists of the Democratic center had changed TI1e self
prodaimed Kcynestans mo,·ed closer to the free-market conservalives. nlting the consensus to the righL'. id. 

p. J..l..\ 
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"Pretendo depender principalmente do crescimento do setor privado da economia 

para reduzir o desemprego e elevar salários. Serão necessários, é claro. esforços especiais do 

governo para enfrentar problemas tais como o desemprego estrutural, porém a redução nos 

impostos serâ o principal meio através do qual a política do orçamento federal promoverá o 

desenvolvimento ____ ;o 

A justificativa para essa opção de política fiscal é a seguinte: 

•<A redução de impostos será necessária para reforçar o poder de compra do 

consumidor e expandir o mercado. O crescimento estive! de mercados_ junto com incentivos 

fiscais às empresas. conduzirão a um maior nivel de investimento e produção_-, 

Ademais, num contexto de expansão econômica com inflação persistente, a 

manutenção da estrutura nominal do imposto de renda exercia um efeito contencionista, contrário 

às intenções iniciais da Administração Carter. A elevação das rendas nominais se traduzia em 

maior carga tributária sobre os indivíduos "'como se uma lei aumentando as alíquotas houvesse 

sido introduzida." Dessa forma, argumentava-se, "(. .. ) o contínuo incremento nos impostos 

exercerá um constante freio no crescimento econômico. Portanto, deve ser contrabalançado por 

meio de reduções de impostos." 

E, ainda_ o pifio desempenho dos investimentos despertava preocupações. L'ma 

insatisfatória expansão da capacidade produtiva poderia engendrar_ logo adiante, estrangulamentos 

setoriais capazes de reacender a inflação ames mesmo que a economia de alto emprego fosse 

atingida. Além do que, o seu efeito negativo sobre os ganhos de produtividade viria reforçar as 

pressões inflacionárias e obrigar a uma contenção das demandas por melhoria salarial. A 

expectativa de Carter era de que: 

'"Minhas propostas sobre impostos e outras reformas motivarão uma maior inversão 

em vá1ias formas ao promover um crescimento constante de reinvestimento~ assegurarão um 

mercado para novas fábricas e equipamentos. As reduções específicas de impostos para as 

empresas { .. ) também incrementarão os lucros depois de pagar os impostos e assim 

proporcíonarào diretamente incentivos para o investimento.'' 

~o. Cancr ( 1978)_ 
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Sem essa política tiscaL diria Caner- ··as perspectivas a longo prazo de nosso futuro 

econÕm1co seriam crescentemente medíocres·· sinalizando uma desaceleração da taxa de 

crescunento econõmico para 3.5% em 1979 e a conseqüente interrupção da redução do 

desemprego. 

Ao mesmo tempo em que propunha uma política tlscal expans1va, Carter 

manifestava preocupação com o comportamento do déficit orçamentario. À medida que a 

economia se aproximasse do estado de alto emprego a pen;:?r.Cncia do déficit provocaria (só 

então} pressão inflacionária e ainda ameaçaria o crescimento peuJ ~.:u efeito negativo sobre o 

investimento pnvado li.e-. o deito crowding outl. Dessa furma. C.iner estabelecia como meta 

equilibrar o orçamento. A rapidez com que essa meta seria alcançada era atrelada à força exibida 

pela economia (i.e., pelo setor privado). Esta. por sua vez, estaria submetida à influência de dois 

fatores negativos: o superávit orçamentário dos governos estaduais e locais e o déficit nas 

transações correntes dos Estados Unidos, ambos com efeito depressivo sobre a demanda 

agregada. Em vista disso Carter antecipava a eventual necessidade de reduções adicionais de 

impostos no futuro - "se quisermos manter uma forte expansão econômica mesmo com estes 

grandes reveses da economia" Sua previsão para o cumprimen~o da 1:neta de orçamento 

equilibrado apontava para o ano tiscal 1981 (o último de seu mandato e ocasião da disputa 

sucessoriaL 

"Ao formular minhas decisões para o orçamento atual, evitei cuidadosamente os 

atos que tomariam impossível equilibrar o orçamento de 1981 ( ... ) Sem embargo, em uma 

economia com menor crescimento econômico_ equilibrar o orçamento para 1981 seria impossível, 

aplicando somente a redução de impostos cuja idéia é reduzir o desemprego. Em tais 

circunstàncias a data para lograr a meta do equilíbrio fiscal teria que ser retardada". 

Do lado do gasto pUblico (inclusive transferências) Carter assinala a necessidade de 

·'estritos controles, para assegurar maior efici6ncia ., . ~esse sentido, ele defendia a adoção pelo 

governo de métodos de controle orçamentário utilizados pelo mundo empresarial. E estabelecia 

como meta (mas sem especificar o ano) reduzir a participação do gasto federal no PNB para 21% 

(tendo como referência os 22.5% registrados em 1976). Uma economia de alto emprego, em 

crescimento sustentado_ capitaneada pelo seror privado, permitiria conciliar a consecução dessa 
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meta com a manutenção de mveís adequados de gasto publico (sujeito apenas à condição de busca 

da eficiêncía). 

Tal concepção de política fiscal reproduz no essencial a v1sào predominante no 

Partido Democrata desde a presidência Kennedy. Até então, ainda ecoando a experiência vívida 

durante o New Deal e o papel representado pelo Partido enquanto canal de mobilização de uma 

pluralidade de interesses (sindicatos, minorias, pequenos proprietários, etc.), havia controvérsia 

em torno do programa, com posições importantes de defesa de uma orientação redistributívista, 

apoiada em uma ampliação do gasto público (distinto do keynesianismo/liberalismo militarista), e 

reformista (especialmente na área tributária. v·isando eliminar as brechas que favoreciam a evasão 

fiscal pelos grandes contribuintes), aliada a forte oposição à concessão de reduções de impostos. 

Com Kennedy e seu notável grupo de economistas keynesianos~ 1 aquele amálgama de interesses 

perde força. o que. tendo em vista o imperativo político de conquistar a confiança empresarial e 

assim diminuir a oposição conservadora (presente no Congresso), levou ao triunfo das posições 

centristas (e tecnocráticas) na condução da política econômica_ As medidas de reduções de 

impostos, pedra de toque da "nova economia'' durante as gestões de Kennedy e Johnson, refletem 

esse movimento de conservantização. 32 

Não estou me referindo, no momento. à questão da eficácia dessa política (bem 

sucedida nos anos 60, fracassada nos anos 70), mas sim ao seu conteúdo político, tendo como 

pano de fUndo o debate político-econômico e o entrechoque das pressões oriundas de interesses 

}L ·The authors of these 1961 and 1962 reports were all (...) e:-..-ponents of the synthesis of Keynesian and 
neodassical economics developed over the previous fifteen years. American economists. notably Samuelson. 
played teading roles in this intelectual development. By 1961 it was becoming the mainstream of 
macroecononúcs. The Council sought to set fonh its principies and to apply them to the Urúted States of the 
1960s< in language accessible not just to economists but to ali earnest readers·· Solow e Tobin (1988), p. 5. 

32. "Decísions like the tax cut and the investment ta.x credit were not the product o f Kennedy 's personal política! 
altitudes toward bus.iness but grew out of the political pattern that had. been establíshed by the rise of the 
gro\\th coalition. Republicans. as it turned out did not need to re as solicitous of business suppon as 
Democrats. Because the conservatíve 'ving of the gro\\th network does not offer general promises of an 
cxpansion ofthe welfare slate and campaigns against inflation. it need not rely on econotnic growth to expand 
the public budge! (lhe fiscal dividend. as Waltcr Heller would caU it). But the liberal grm,\th advocates. 
lacking tools to manage the economy bccause of the compromises thcy made to cume to power. are in 
destxrate need of econonúc gro\Hh and thercfore have to mongage their future to business confidence. The 
cconomists upon \\'hom Kennedy rclicd for adricc. Kcynesian in their self image. had no choice but to 
udvocate {XJlicies counter to some of Kcynes· more cherished ideas in order to rcmain in {XJwer ... Wolfe 
( 1981 )_ cap. !!L Consultnr também. sobre esse ponto. Fr:mklin e \Volfe ( 19R3)_ 
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variados presentes na sociedade. A proposta da gestão Carter. nesses termos, assinala uma 

ínftexão do movimento da politica econômica, Não se deve perder de vista, porém, que ela 

sintetizou uma tentativa de retomo ao keynesianismo·~~ e ao mesmo tempo uma opção 

conservadora. E possível que o seu keynesianismo tenha sido demasiadamente tímido vis a vis à 

deslumbrante experií:'!ncia dos anos 60; é certo que o seu conser>;adorísmo representou a plena 

maturação daquele movimento que emergiu com Kennedy. 34 

Por fim, um outro aspecto fundamental do programa de Carter, que não pode ser 

ignorado. díz respeito a sua abordagem da economia internacionaL Há que se recordar o caráter 

mundial da crise econômíca vivida pelo capitalismo durante a di:cada de 70. O movimento de 

recuperação, então em andamento, além de incerto e vacilante, manifestava uma dara assimetri~ 

especialmente um atraso europeu (sobretudo alemão) em acompanhar o ritmo da economia norte

americana. Mantida essa situação, os desequilíbrios de pagamentos íntemacíonais suscitados pelo 

choque do petróleo tenderiam a se perpetuar, agravando-se no caso dos Estados Unidos_ A 

sobreveniência de vultosos déficits em conta corrente reduziria a eficácia da política fiscal 

expansiva, no limite a impediria. A resposta dos conselheiros de Carter foi a teoria da locomotiva, 

a proposta de que Alemanha e Japão também se engajassem em pr_9grama~ expansivos a nível 

doméstico, dando sustentação à retomada do crescimento e trazendo para uma zona adrninistrável 

os eventuais desequilíbrios externos_ Tal estratégia de ação coordenada dos governos das 

economias líderes foi formulada ainda em 1976~~~- ganharia um sentido de urgência à medida que a 

J 3. O que para os economistas consen'adores é algo eYidente. Vide. JXlr exemplo. a caracterização feita por Stein 
098-n. p_ 216. 

34-. É eloqüente a respeito a trajetória seguida iXlr Stuart Eizenstat. o principal conselheiro de Carter para assuntos 
domésticos. descrita em matéria da Business Week 20.03.78. p_ 120 e ss. 

35. Uma reunião na Brookings lnstítution em novembro de 1976 emitiria um documento assinado por 16 
economistas da Europa. Japão e Estados Unidos_ com a recomendação - ··Germany. Japan. and the United 
States should now adopt domestic economic policies geared to stimulating economic activity. Stronger 
cconomic cxpansion in the three colUltries. each of which has recently cxperienced a 1ulL need not intensify 
inflation prob1ems_ but should reduce domestic unemployment and proYide benefits to other countries. both 
dcvelopcd and dcve!oping.-- Citado in Putnam e Ba~11e ll98.-t) p.68. Vide também Volcker t 1992) p.l4-6. que 
dest.aca a influência de Lawrence Klein e resume sua proposta: ··Klein endorsed domestic fiscal stimulus to 
countcract high uncmpioyment Iingering from thc last reccssion. He also pointed to g,rowing intemational 
imbalances that werc helping to destabilize e;-;:change rates. Hís solution was straightfonvard: To maximize 
success and a\·oid a massive imbalancc in an already growing Amencan tradc deficiL the surplus countries 
shou!d be perslUlded to e:;:pand their t.:cononues.. p-a.rucu!ar1y the powerful JX)temial ·JocomotiYes· of Japan and 
German-v. as they were cast ín this stmtcgy ... 
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recuperação. no conjunto da OCDE e mesmo no interior dos Estados Unidos. experimentasse 

sinais de recaída no final desse ano: e, o que e mais importante, seria efetivamente perseguida pelo 

governo norte-americano durante o período 1977-78, dando a tônica dos encontros do G-7 

( Summíts) em Londres e Bonn. 

O seu entrelaçamento com o caráter keynesiano ( expansionista) do programa de 

Carter é o aspecto aqui destacado uma vez que o foco de minha análise é a politica econômica. O 

seu síg:nificado. porém. transcendia esse aspecto. Com efeito, a estratégia de política econômica 

internacional de Carter refletia sua associação com a Comissão Trilateral, defensora dos ideais de 

uma economia mundial aberta emanados do grande capital transnacionaL A Trilateral, fundada em 

1973 sob a liderança de David Rockfeller na esteira da desordem e de fortes temores acerca da 

perrnanencia daqueles ideais, suscitados pela agressiva política nacionalista e protecionista de 

Nixon a partir de !971, contava entre seus membros com o próprio Carter (e seu vice Mondale) e 

vários economistas vinculados à Brookings Institution, o influente rhink tank liberal e 

internacionalista. Os principais postos dos Departamentos de Estado, da Defesa e do Tesouro 

seriam ocupados por trilateralistas durante a Administração Caner, com destaque para .Michael 

BlumenthaL seu Secretário do Tesouro até a reforma de 1979 _ 36 

Ainda durante a campanha eleitoral Carter falaria em sua meta de buscar 

soc1edade entre os Estados Unidos. a Europa Ocidental e o Japão na formação de uma nova 

ordem internacionaL Em janeiro de 1977 o vice Mondale, emissário de Carter em vragem a 

Europa e Japão, entàtízaria a prioridade conferida pela nova Administração il "aliança trilateral" 

como norte de sua política externa (diferentemente do enfoque anterior de Kissinger voltado para 

o equilíbrio entre as superpotências). E em janeiro de 1978~ em sua Mensagem ao Congresso, 

Carter reiteraria esse enfoque, advertindo: 

36. Comentando os obstáculos IXJiíticos a adoção de políticas keynesianas. Jantes K. Galbraith observa: ·By long 
trndition. the Trcasury secretary represents \Vali Street: no Keynesian cconomisr has CYCr held that JX!SL .. op. 
ciL. p-255. A obsen·ação aplica~se com perfeição no caso de Blumenthal: principal executiYO da Bcndix 
Corporatlon de 1967 a 1~77. integrante do cxclusiYO e scmi~secreto grupo de Bilderberg e trilateralista de 
primeira hora. Sobre a Tri!ateml c suas ligações com a Administração Caner consultar Frieden ( 1977) e 
diversos amgos publicados em Assmann (cd.) (I 97S)_ 



"Se não logramos trabalhar em conjunto. perderemos os progressos no nível de 

vida que surgiam do comércio mundial durante as tres últimas décadas. Se a economia mundial se 

converte em uma coleção de nações isoladas e débeis. perderemos todos." 

:-.Jesse sentido. diria Caner: 

"'A primeira prioridade de nossa política económiCa internacional é continuar a 

recuperação econômica no mundo industriaL O crescimento da economia norte-americana (. .. ) é 

de vital irnportància_ ( .. ) E importante que outras nações fortes se unam a nós para tomar ações 

diretas com o fim de estimular a demanda em seus próprios países. A recuperação mundial não 

pode produzir-se se as nações confiam somente em suas exportações para sua expansão 
' ··'7 economica. · 

0lesse documento Carter explicitaria seu compromisso com os ideais de uma 

economia intemacíonal aberta - C'-pedra angular'" de sua política econômica internacional 

exprimindo o tradicional argumento: 

"Um sistema de comércio aberto aumenta nossas rendas rerus, fortalece a 

competição em nossos mercados e contribui para combater a inflação. Estados Unidos resistirá de 

maneira firme às demandas de proteção que se desenvolvem inevitavelmente quando a economia 

mundial padece de alto nível de desemprego. O conseqUeme declínio do comércio mundial 

agravana nosso problema de int1ação. criaria ineficiências nas empresas norte-americanas e 

resultaria em menos postos de trabalho para os trabalhadores none-americanos.''"'8 

37. Carter ( 1978). p . .::!-+212-+3 

38. Idem. p.244. Alan Wolfe obsen·a acerca da opçào imcrnacimmlista adotada no pós-guerra: ··Free trade. sincc 
World \V ar li. has been for the Democratic ccntrists an altemati-.;e to the rcstructuring of the world economy. 
Having chosen not to bring about growth as Keynes and White adYocated - through social justice and income 
redistnbuuon- but :Uso unwilling to sacnficc grO\\th completely. an emphasis on the benefits that accrue from 
capital mobility became the solution. !ndced. once more far-rcaching rcforms are rejected. then it does scem 
that gro\\1h can occur only when thc most efflciem producers of a commodity are free to sell wherever they 
can find buyers.·· Wo\fe t 1980). p.15l 
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3. A execução da política econômica 

Assumindo a presidência, tendo como pano de fundo um desempenho bastante 

vagaroso da economia no final de 1976. Caner lançaria imediatamente um pacote de estímulo 

ftscaL O objetívo declarado era o de assegurar um ritmo de crescimento em 1977 e 1978 suficiente 

para a obtenção de reduções significativas na taxa de desemprego e nos níveis de capacidade 

ociosa das empresas. Originalmente o pacote compreendia um conjunto de medidas, nas áreas do 

imposto de renda e de programas de gasto público, com uma previsão de impacto orçamentário 

estimada em torno de US$ 31 bilhões. distribuídos aproximadamente por igual nos anos de 1977 e 

1978,'9 

A medida mais imponante consistia na proposta de concessão de uma redução 

(one-tinu: rebate) da ordem de US$ 50 no imposto de renda dos individuas relativo a 1976, 

incluindo a realização de um pagamento, também deUS$ 50, para aposentados e pensionistas. Ela 

sozínha implicaria um impacto fiscal estimado em US$ 11 A bilhões, concentrado no segundo 

trimestre de 1977. :.lote-se que a opção contemplada pela Administração Carter era em favor de 

uma redução temporária de impostos, reveladora de seu caráter emerg'encial. ~A ela se adicionava. 

numa linha reformista que viria a ser aprofundada um pouco mais à frente, a proposta de elevação 

no desconto padrão permitido aos indivíduos no cálculo do imposto de renda, o que resultaria em 

um efeíto fiscal de US$ 1 ,5 bilhão em 1977 e até US$ 4 bilhões ao ano futuramente. As empresas 

eram contempladas com a ampliação do mecanismo de crédito fiscal de investimento: a proposta 

estabelecia a alternativa de escolha entre o uso do mecanismo já existente, acrescido de 2%, 

(assim passando para 12 %), e um novo crédito fiscal calculado sobre o montante da contribuição 

do empregador à previdência, definido em 4 %. Essa medida suscitaria uma redução de impostos 

de USS 900 milhões em 1977, com previsão de alcançar até US$ 2,5 bilhões quando plenamente 

efetiva. As demais medidas se reteriam a propostas de ampliação de diversos programas de obras e 

empregos públicos e de transterencias para governos estaduais e locais. Por exemplo, os empregos 

J9. Os JOrnalistas econômicos não deixariam escapar os indícios de improvisação e falta de comando na 
elaboração do pacote_ Enquanto a magnitude estimada do estimulo fiscal parecia desvinculada de uma 
avaliação tCcnica cuidadosa_ Vide Silk ( 1984). P- l36w 138. A meu ver tais circunstãncws. ainda que verídicas. 
(êm uma importància menor para a caracterização do mo\"imcnw da política econômica. 
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patrocinados pelo CETA (Comprehensíve Employment and Training Act) deveriam ultrapassar os 

750_000 até meados de !978. A imponància destas medidas. de estímulo direto, seria 

comparativamente menor em 1977 e de maior alcance em 1978 (quando o rebate do imposto de 

renda deixaria de operar). ~o 

Entretanto. embora o programa fiscal de Caner demonstrasse sintonia com as 

demandas de setores influentes - por exemplo, a Business Roundtable. liderada pelo chairman da 

General Eletric Co .. pleiteava um estimulo fiscal deUS$ 23 bilhões concentrado no ano de 1977; 

e ganhava força a campanha empresarial pró-redução de impostos como mecanismo de reativação 

dos investimentos-. a sua pane tributária esbarraria em notável dificuldade de articulação com o 

Congresso. Este, mesmo contando com uma maioria Democrata. manteria a sua linha de atuação 

independente. sinalizando a rejeição das propostas de redução temporária do imposto de renda 

individual e de ampliação do crédito t1scal de investimento, alteração da reformulação do desconto 

padrão. prorrogação de alguns estímulos contemplados na lei tributária introduzida em 1976 e 

ainda a criação de um novo mecanismo de crédito fiscal para as empresas (e que não contava com 

a simpatia do Executivo). Antecipando urna provável derrota quando da votação final pelo 

Senado. Carter optaria por retirar a proposta do rebate e solicitar jlO Con_gresso que também 

recuasse em seu intento de criar novo incentivo fiscal para as empresas - argumentando que, 

agora. com a recuperação em andamento há dois anos, não mais eram necessários. Ele não 

lograria. porém, evitar a derrota, terminando por sancionar em meados de maio a lei costurada 

pelo Congresso- o Tax Reduction and Simplification Act. 41 

Com essa lei de redução de impostos a alteração promovida no desconto padrão do 

imposto de renda era bem mais significativa, diversas reduções do imposto de renda de indivíduos 

-!-0. A e:'>.-pectativa quanto ao funcionamento dessas medidas era a seguinte: ·-The rebate would add immcdiately to 
coru;umer income and therefore allow the stimulus 10 take effcct quickly The other tax cuts. together with the 
expansion of CETAjobs. State and local fiscal assisw.ncc. ;md 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 t ... )." ERP ( 1978). p. 51. 
Vide também Silk ( 1984) para uma descrição do pacote de estímulo fiscal. 

41. Wíttc ( 1985). p. 199~203. reconstitui todo o processo de discussão das propostas de mudança da legislação 
tributária pelo Congresso_ lncídentalmente. cabe notar que uma proposta alternativa. de redução permanente 
do imposto de renda colocada pelos Republicanos.. embora derrotada contou com expressivo apoio ( 19.J. votos. 
incluindo 39 proveniemes de Democratas sulistaSL 
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e empresas estabelecidas nas leis aprovadas em l975 e 1976 eram estendidas ate o final de 1978 e 

introduzia-se uma novidade ~ o crédito fiscal de novos empregos. ~ 2 O seu impacto orçamentário 

no ano de 1977 era projetado em US$ ~L9 bilhões. Mesmo acrescentando-se os efeitos dos 

programas de obras e empregos públicos. os quais foram basicamente aprovados, é inegável que o 

expansionismo fiscal da gestão Carter foi sumamente limitado em 1977 - sobretudo se comparado 

ao experimento observado em 1975. 

Contudo. se a iniciativa de maior publicidade e mats clara vinculação com o 

programa da nova Administração encontrou esse desfecho, tal não impediu que através da 

execução orçamentária a política fiscal exibisse uma orientação ativa. E necessário atentar para o 

nlO\lmento da conjuntura observado em 1977. 

Assim. após exibir vigorosa expansão no início do ano, impulsionada pela forte 

acumulação de estoques e pelo comportamento das despesas de consumo e investimento, a 

economia norte-americana se defrontaria com uma sensível desaceleração em meados do ano. De 

fato. a taxa de crescimento do produto industrial se reduz à metade durante o periodo maio a 

setembro, acompanhado de uma quase paralisação no ritmo de criação de novos empregos. "3 

Enquanto o gasto privado perdia ímpeto. o gasto pUblico era intens-ificadO; particularmente no 

segundo e terceiro trimestres do ano, com destaque para o agregado "compras de bens e serviços" 

que. após ter se mantido estagnado desde o piso da recessão de 1974-75. teve um crescimento 

real de 7.2% no ano de 1977. O .fine nming fiscal praticado durante 1977 é mais claramente 

evidenciado pelo comportamento do orçamento de pleno emprego: após um movimento 

contracionista no primeiro trimestre, redundando num déficit de apenas O, 1 % do PNB, observa-se 

um substancial crescimento do déficit no segundo e terceiro trimestres {quando atinge 1,4 % do 

PNB), permanecendo relativamente estável no último trimestre (de forma que o resultado global 

do ano praticamente não difere do correspondente a 1976: um déficit em tomo de LO% do PNB). 

Dessa forma, creio ser possível afirmar que a orientação imprimida a política fiscal em 1977 

-+2. Trata·se do "New Jobs Tax Credit"' · um crédito fiscaL com reto definido (US$ 100.000), calculado sobre a 
Yariação incrementai do emprego a partir do momento em que o crescimento da folha de salários da firma 
excedesse 2 'Yo. com validade par&. os anos de l ')77 e 1978 . 

. +J. Consídef"",mdo~se o indicador total de horas trabalhadas nos estabelecimentos não-agricolas. ~ote~sc que no 
;mo como um todo fOi reg..tstrada a criação de um numero superior a -+milhões de novos empregos. 
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retletíu efetivamente a percepção de que a recuperação ainda não estava consolidada, requerendo 

o apoio tlrme da política econômica.++ 

Consolidados os números descritivos do desempenho da economia em 1977. 

constatou-se a continuidade da recuperação (crescimento do PNB da ordem de 4,9 %) e urna 

significativa redução da taxa de desemprego (encerrando o ano em 6,4 %). Evidentemente a 

economia tem uma dinâmica própria, a qual é determinante. O estado da confiança empresarial, 

contendo as decisões de investir, as oscilações de curto prazo da economia e as expectativas 

pessimistas que despertam, as dificuldades de articulação política e as hesitações dos polic_v

makers restringindo o alcance final das intenções político-econômicas. tudo isso parece incapaz de 

abortar imediatamente um movimento de recuperação_ ~1as não há porquê negar que a política 

econômica. embora ficando aquem de suas intenções lillCtats e mais ainda em relação a uma 

possível agenda alternativa mais agressiva, jogou o seu papeL .. 5 

Em janeiro de 1978 o CEA descortinava um cenário de continuidade da 

recuperação, em parte sustentada ainda nos efeitos gerados pelo pacote de estimulo fiscal 

aprovado no ano anterior. De fato, o impacto orçamentário previsto era inclusive maior em 1978, 

sendo estimado em US$ 16,9 bilhões (US$ 9,9 bilhões atribuídos às reduções de impostos e US$ 

7.0 bilhões aos programas de despesa). Entretanto. o CEA manifestava dúvida quanto à 

capacidade do setor privado. aruando sozinho, lograr conduzir a economia até o estado de alto 

emprego (i.e., sustentar o crescimento acelerado ainda por vários anos) ... 6 A.lém disso, o 

+4_ O que também se dcpreende da teoria da política fiscal assumida pelo CEA: "\Vhen the economy is reco.-ering 
from recession.. investment tcnds to bc restrained by both current and past leveis of excess capacity. and a 
more stimulath·e nscal JXllicy 1s necessary to raise capaciry utilizatíon. As pri.-ate demand gains momentum 
and the economy approaches high cmployment the high employment Federal budget shoud move closer 
toward or mto. ba.lance to make room for accelerating priYate investment:· ERP ( 1978). p. 56. 

45. Como obsen·a Tobín: ··oooct luck contributed mightly to these favorable results, but Carter's 1977 fiscal 
snmulL inciuding direct job creation. dcserve crcdit too.·· Tobin ( 1978). p. 19. 

+6. <~ razões apontadas incluem uma tendência esperada de estabílizaçào da ta-xa de poupança em torno de sua 
média histórica recente. após uma fuse de declínio que impulsionou a recuperação via despesas de consumo: 
uma provJiyeJ alta das taxas de juros durante !978 diminuindo o \igor do boom e;..--perimentado pela 
construção residencial (outro pilar da recuperação): mdícios de que o investimento prosseguiria exibindo um 
componamento insatisfatóno: J. continuidade dos déficits da conta corrente c. ainda. de super:i-..its 
(expresSÍ\"OSJ nos orçamentos de go\·emos estaduais e locais. Vide ERP ( 1978). p. 73/7+_ Certamente o 
desempenho do im·estimemo era o fator chave. como assinalado por Tobin: ··Private nonresidcnüal 
investmcnt has lxerL quaner atlcr quaner. the big disappomtment of the n~co,·ery. E:•.:pansion has been too 
siow to diminatc the on:rh:mg of cxccss capacitv Busincss confidence in the strcngth and durability of the 
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crescimento da renda nominal, elevando a arrecadação, e o esgotamento dos efeitos do pacote 

fiscal de t 977 tenderiam a tornar restritiva a ação rotineira da política tiscal (i. e., engendrariam um 

indesejável fiscal drag). Assim. o CEA projetava uma redução do ritmo de crescimento já para o 

final do ano ou para o irúcio de 1979. Motivo pelo qual um novo programa de estímulo fiscal é 

desenhado para entrar em operação no final do ano (tendo-se em conta o tempo necessário para 

sua negociação junto ao Congresso). 

Tal programa consistiu essencialmente da proposta de redução de impostos para 

indivíduos e empresas, agora numa base permanente. A introdução de alterações no esquema de 

deduções permitidas ao contribuinte no cálculo de sua renda tributavel (desenhadas de forma a 

aumentar a progressividade do sistema) e wna redução uniforme de 2% em todas as alíquotas 

marginais. resultaria em um estímulo fiscal projetado em US$ 16,8 bilhões para o ano de 1979. No 

caso do imposto sobre os lucros empresariais, a principal proposta era de redução da alíquota de 

48 para 44 por cento (incidente sobre o montante de lucros acima de US$ 50.000). Além disso, 

reforçava-se o mecanismo do crédito fiscal de investimento: tornando permanente a alíquota de 

lO% (ao invés de retomar 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 abrangência p_ara ind:uir investimentos em 

estruturas industriais e de utilidade pública. Essas medidas acarretariam uma redução de impostos 

em 1979 estimada em CS$ 5.7 bilhões. Adicionando-se a proposta de redução de alguns impostos 

específicos (de incidência indireta e sobre a folha de pagamentos) o estímulo fiscal do pacote 

tributário se aproximaria deUS$ 25 bilhões em 1979. 

A sua repercussão sobre a economia operaria da seguinte fonna: a redução do 

imposto de renda individual, ampliando a renda disponíveL sustentaria o crescimento real das 

despesas de consumo já no final de 1978 e durante 1979. Isso deveria influenciar positivamente as 

expectativas empresariais, com maior força à 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 auto-financiamento, enquanto a 

recovery has !x.-en 100 weak to inspire long-term capital comnutrncnts. .As equity priccs have dramatically 
indicated. the cost of capital funds has bcen high rclativc to business esumatcs of future mtes of retum on 
mvcstmcnts. ·· Op. cn_ p.20. 
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liberalização do credito tiscal de investimento permitiria uma diminuíç:ão do custo do novo 

investimento_ Por fim. o pacote tributário implicaria em um aumento de US$ 5 bilhões no déficit 

de pleno emprego entre os anos de 1977 e 1979. ajudando assírn 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 contínua redução da taxa de desemprego (projetada em 5,5 a 6% em 

dezembro de 1979) 

Embora o estímulo da economia fosse o alvo principaL o pacote tributário também 

íncorporava uma dimensão reformista. Basicamente, uma série de sugestões de mudanças da 

legislação, \·isando ampliar a base de incidência do imposto de renda tanto individual quanto 

empresarial, as quais reforçariam a arrecadação de receita permitindo a redução de alíquotas. ~ 7 

:.Io seu conjunto o pacote tributaria beneficiaria mais fortemente os estratos inferiores de renda, 

elevando a progressividade do sistema. 

Se a Administração Carter efetivamente almejava a retàrma do sistema tributário 

(assim resgatando a tradição do líberalismo norte·americano) é uma questão em aberto; o seu 

empenho nesse sentido não parece ter sido muito grande. O Congresso. desde o início refratário à 

idéia de reforma (mas não à de redução da carga tnbutária), terminou aprovando uma lei (Revenue 

Act. de outubro de 1978) cujas modificações estruturais implicavam perda de receita e 

beneficiando mais fortemente. através da redução de impostos. os contribuintes de renda média e 

alta. Sintomaticamente, em 1978 eclodia a tax ren)lt. simbolizada pela aprovação da Proposição 

13, que reduziu os impostos sobre a propriedade no Estado da Califórnia. E embora derrotada em 

sucessivas votações, ganhava apoio expressivo a proposta Kemp-Roth de redução linear de 30 por 

cento no imposto de renda individual, defraudando a bandeira da supply-síde economics. 

Igualmente intensa era a pressão pró alívio fiscal como incentivo necessário à fOrmação de 

. l "' captta. 

+7. As medidas incltúam a c!iminaçiio ou redução de várias deduções pennüidas no cálculo da renda tributável c 
de vários mecanismos usados para escapar da taxação ctax shelter'") ou obter um tratamento preferencial 
(ganhos de capitan. Para uma descrição detalhada \·ide ERP (1978). p. 216/221. Os dados do estimulo fiscaL 
indicados acima. são mimeros líquidos . 

.J-8. ··susiness spokesmen havc been able to argue successfully that permanent corporate ta.-x cuts. liberalized 
investment ta.-.; crcdits. ;J.nd the abandonment of plans for scrious wx rcform are cssemial to re<.i.ve thcir 
confidence and their investmem:· Tobin ( [978). p. 20. \Vitte ( 1985). p. 20..1-1217. faz um relato detalhado da 
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O Revenue Act de 1978, embora sinalizando a orientação de política fiscal que 

futuramente imprimiria uma característica distintiva a primeira Administração Reagan, não deixou 

de atender ao objetivo principal da equipe de Carter. Com efeito, o alívio f1scal propiciado no ano 

de 1979 alcançou a cifra de US$ 18,9 bilhões. sendo US$ 6,5 bilhões correspondentes à redução 

de impostos sobre os lucros. -w E conforme já se observou a Administração Carter perseguia 

essencialmente a meta de crescimento acelerado liderado pelo setor privado, cujo dinamismo 

resultaria do estímulo suscitado pelos incentivos tributãrios, rejeitando a opção de ampliação do 

gasto federal ao estilo do projeto Grande Sociedade do período de Johnson (avaliado criticamente 

pelo centro Democrata). Ironicamente. porem. no decurso de 1978 e de forma cabal a partir do 

pacote de sustentação do dólar lançado em novembro. a orientação da política econômica muda 

completamente. E no lugar do crescimento acelerado em 1979 o que se verificou foi uma 

economia beirando a estagnação. Nesse quadro a funcionalidade dos cortes de impostos acabou se 

reduzindo à necessidade de compensar o efeito da inflação sobre a incidência do imposto de 

renda. 5° 

Na verdade. a despeito da retórica expansionista exibida por Carter ainda em 

janeiro de 1978, já no primeiro semestre do ano a execução da _polític? fiscal sinaliza um 

mov1mento em direção contrária. Assim. o deficit de pleno emprego registra urna sensivel 

diminuição. passando de ~ !.5~-'Ó do P?\TB na segunda metade de 1977 para ~ 0.3% em idêntico 

período de 197851 Desta vez. entretanto. a reversão da política tlscal não teria um caráter 

gestação do Revenue Act de 1978. mostrando corno ela traduziu "a complete renunciation of the Carter tax 
proposals and any notíon ofta.-x refonn" (p.213) Witte destaca o papel da inflação como fator gerador de um 
amplo consenso pró redução do im}Xlsto de renda indi\iduaL 

.+Y_ ERP ( 1980). p. -l-9/50. 

50. Esse eteito e e\idente no caso do imposto de renda individual num contexto de não indexação das faixas de 
renda. Mas ele também se verifica no caso do imposto de renda das empresas em função das margens de 
depreciação pennitidas serem calculadas com base no custo histórico (c não no custo de substituição). O 
esperddo estimulo ao investimento <Jcabou não ocorrendo: o crescimento real do investimento fixo não
residencial foi de 10.5% em 1978 (com destaque para o item estruturas. beneficiado pela e:-..-tensão do crédito 
fiscal de investimento). retraindo~se para L7'"'~ em 1979 {devido à forte queda registrada pelo ttem veículos). 
O ERP ( 1980). P- 44145 e p. !361lH. fornece uma análise detalhada do comportamento dos üwestimentos. 

Sl. ERP ( 1980) p. 50. O que levaria um econonusta libernl fora do governo a avaliar criticamente: ··Regretfull~- 1 
must agree wíth AJan Grecnspan that if one looks s.imply :n what exists there is little. if any. difference 
between Carter and Ford macroeconmmc pol1cics. l 1 Thus the Carter Administration moved to much tightcr 
fiscal policies than it mherited from the Ford admnustration 1 __ )_·· Thurmv. ( 1978). p. 23. 
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episódico, aprofundando-se durante o ano de !979. Cm forte movimento especulativo contra o 

dólar e a aceleração inflacionária, iniciada em 1978 e agravada em 1979 com o segundo choque do 

petróleo, levariam ao abandono do programa liberal keynesiano. Este. sem dúvida, em nenhum 

momento logrou uma plena e firme aplicação, motivando as criticas de economistas adeptos do 

mesmo ideário. '"~ \1as ê inegavel que houve um periodo durante o qual, quaisquer que tenham 

sido as efetivas preocupações com a inflação (ou o desequilíbrio externo), rejeitou-se a opção 

ortodoxa da austeridade. E a observação da política económica internacional de Carter apenas 

reforça essa conclusão. 

----------- X ----------- X --------.................. ... 

Na economia internacional a Administração Carter efetivamente perseguiu durante 

1977 e 1978 a meta de uma ação coordenada com a Alemanha e o Japão, centrada em programas 

fiscais de cunho expansivo. Com isso pretendia-se obter~ se não um export-led growth, ao menos 

uma redução substantiva do desequilíbrio comercial, assim dando maior consistência ao programa - ' 

de estimulo domestico, neutralizando eventuais demandas protecionistas e assegurando uma 

relativa estabilidade do dólar. :-;ào há indicações de que a estratégia delineada contemplasse desde 

o início o objetivo de um novo ciclo de realinhamento cambial. Ao contrário, as pressões exercidas 

sobre os aliados para que aceitassem engajar-se na aplicação de políticas de crescimento foram 

imediatas e constantes, estendendo-se desde a nússão internacional realizada pelo vice Mondale 

em janeiro até a reunião de ctipula de Londres em maio_ 53 

Enquanto a Inglaterra, submetida a um programa de austeridade desde novembro 

de 1976 em função da crise da libra, era uma defensora ansiosa da estratégia da locomotivR.;, a 

52. Tobin critica ::1 atenção prioritária concedida por Caner ao tema energia. em detrimento das questões 
macroeconõmicas. afirmando: '"In macroeconomic policy he and his administratíon have appeared irresolute. 
expedi em. and shortsighted even when the strategy v.-as in fact coherent and sensible." T obin. {.1978). p. 22. 

53. Testemunhando perante o ComitC de Bancos e Finanças do Congresso na. sessào de 2 de fevereiro de 1977. o 
Secretário do Tesouro Blumenthal afirmaria: ··sy adopting this stimulus program. the United States \Úil be 
assertmg leadership and pmúding a better intemational economic climate. \Vc will thcn ask the strongcr 
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Alemanha manifestava uma firme resisténcia. Desconfiança quanto à sua eficácia, baseada na 

percepção de que o desemprego era estrutural exigindo um ajuste do lado da oferta, e temor do 

risco de aceleração inflacionâria nela contido eram os argumentos invocados pelos alemães. 5-J. O 

Japão. por seu turno. após a implementação de uma severa política det1acionária em 1974-75, já 

vinha esboçando timidamente uma reorientação de sua política fiscaL insuficiente porém para 

alterar o padrão ex1:rovertido de seu crescimento em 1976. 

As incertezas que acompanharam o movimento de recuperação das economias 

amencana e internacional eram reforçadas pela emergência quase instantânea de fortes 

desequilíbrios de pagamentos entre as trés economias líderes. Assim. o saldo da conta corrente dos 

Estados Unidos registra uma dramática deterioração, passando de um superávit recorde da ordem 

de VS$ 18 bilhões em 1975 e deUS$ 4,4 bilhões em 1976 para um déficit de quase US$ 15 

bilhões em 1977; enquanto o déficit comercial saltava deUS$ 5. 7 bilhões em l976 para US$ 26,5 

bilhões em 1977. Em contraste, o Japão praticamente triplicava o seu superávit em conta corrente 

(US$ 3.7 bilhões em 1976, US$ 10,9 bilhões em 1977), destacando-se os superávits comerciais 

alcançados com os Estados Unidos (VS$ 5,4 bilhões em 1976, VS$ 8 bilhões em 1977). Por sua 

vez, a Alemanha exibia superávits da conta corrente de US$ 3,9 bjlhões ~m 1976 e US$ 4,2 

bilhões em 1977, cinco vezes superiores á média registrada no periodo 1960-1972, erguendo uma 

barreira insuper3.ve! à reatívação consistente das economias europeias. "~ 

Carter desencadeia na primeira fise de seu mandato uma intensa ação de 

"diplomacia macroeconômica"' com a Alemanha e o Japão, visando, no dizer de Blumenthal, 

countries abroad to follow suir. Tiüs program itself hnp.licitly caUs on them to undertake stimulus effurts of 
proponionately similar amounts to ours..·· Citado in Putnam & Bayne. ( 1984). p. 69. 

5~. Silk entre\"istou o chanccler alemão Helmut Schmidt ainda em janeiro. antes da viagem de Mondale. Na 
ocasJào ele 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 inflexão conservadora ganhava ímpeto. 
Schmidt reiteraria o argumento: ··we were also the fírst to undersumd th.at you cannot cure the worid's 
economic structural crisis by printing money. We"Jlnot give up our comlction in that field ( ... )No. we will 
not accept wrongly-so--called Keynesian rccipes for a totally non-Keynesian situation:· E ainda observaria de 
fornm cáustica: ··1 think Ihat this rid.iculous little ·tocomotive theor;,:" has \\ithered away now. And correctly 
so_·· EntrcYista m The Economist septembcr 29. 1979. p. -+7-50. 

55. Parbom ( l9R0). cap. .f. mostra como as economias européias tinham seu crescimento amarrado ao 
desempenho da economia alemã. Qualquer tentativa isolada de c:-..-pansão colocava o risco de um déficit 
e:>;:remo msustem.a"l.·el. Em contraste. uma c:--;pa.nsão da economia alemã se propagava com força ils demais. 
:\esse sentido. o lento crescimento e o superúYít corrente alemão condenaYam o bloco europeu ú estagnação. 
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alinhar os g/obalfimdamemals. 56 Enquanto a resposta de Schmidt foi indisfarçaveirnente fria, em 

alguns momentos despectiva. recusando firmemente a receita americana de .':>vund economic 

policy, Fukuda mostrou-se sempre receptivo à linha de argumentação centrada na teoria da 

locomotiva. acenando com um orçamento para o ano-fiscal de 1977 que resultaria na eliminação 

(não confirmada) do superávit da conta corrente. ~ 7 Os objetivos perseguidos pela "diplomacia 

macroeconômica", porém, demandariam um longo tempo de maturação e a avaliação de seus 

resultados e da própria estratégia (i. e., a coordenação de políticas macroeconômicas nacionais) é 

tema de controvérsia. 58 

O poder de barganha dos Estados Unidos nas negociações em tomo dessa questão 

central seria afetado negativamente pela surpreendente decisão de Carter de limitar o seu 

programa expansivo doméstico retirando a proposta de rebate do imposto de renda individual. 

Esse recuo parecia dar razão às preocupações de Schmidt acerca do risco de inflação. Na reunião 

dos líderes do G-7, realizada em Londres no inicio de maio, pouco se avançou no sentido de uma 

efetiva correção de rumo das economias alemã e japonesa. Informalmente, porém, difundia-se a 

informação de que as metas de crescimento pretendidas eram de 5% para a Alemanha e de 6, 7% 

para o Japão. Note-se que a recuperação da economia alemã vinha _exibind_9 um perfil bastante 

irregular: após um expressivo crescimento de 5.3% em 1976, observa-se uma desaceleração para 

2,8% em 1977 E ainda: do 4º- trim/1976 ao 4º- trim/1977 enquanto a demanda interna cresce 

apenas 1,2% as exportações se expandem de 4.6%. Quanto ao Japão, o ritmo de crescimento 

56. Na visão do Tesouro americano isso tinha um significado muito preciso: ··Thls lS why \ve have encourag.ed 
West Germ.any. Ja:pan and other countries \Yith appreciating currencies to graw more in keeping \Yith their 
capacity and with the fnster pacc being maintained by the United States ... Bluntenthal ( 1978), p. 733. 

57. A tenaz resistência de Schmidt à idéia de relançar a economía alemã é intrigante: afinal_ a inflação era uma 
das mais baixas do munó:l (Yariando entre 2. Pio e 3.7~ 1 u em i977. cotúonue o índice) e em declínio. enquanto 
o desemprego se mantinha alto {·L5% em 1977. contra -1-.7% em 1975), Parl:xmi oferece uma interpretação 
penetrante. vinculando a deflação alemã à estratégia de reestruturação e racionalização industrial doméstica. 
transferência de indústrias para o c:--"terior e manutenção da compeütividade internacionaL num contexto de 
aprecmção ine\itivel do marco proYocada pela estrmCgia americana de depreciação do dólar praticada desde 
1970. Sobre essa questão Yeja~se também a análíse de Calleo ( 1978). p .. \88/194. 

58_ Pntnam & Bayne (!984). cap. 6 ~ Destier & !vlitsu~u! !982) oferecem excelentes descrições e análise da 
J.10lítica econômica internacional de Carter. Volcker! 1992). p. l+51l49. é llustrauvo de uma influente posição 
cética qua.nto à eficácia da estratégia_ Feldstcin ( 1988). p.ll/77_ recolhe brc\·es reflexões de BlumenthaL 
Schultze e Schmidt acerca da estratégia de coordenaçào internacwnal de politicas macroeconômicas. 
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vinha se mantendo pouco acima de 5~,'Ó ao ano. decepcionante mesmo se comparado somente com 

os primeiros anos da década. ~ 9 

A diplomacia americana insistiria que aquelas metas (não oficializadas) 

expressavam compromissos, o que pelo menos no caso do Japão parece plausível.60 Mas no 

decurso do ano nenhuma medida efetiva de correção seria tomada, enquanto o cenário de lento 

crescimento e desequilíbrios de pagamentos se agravava. E nesse momento que intervém um 

segundo determinante, a política do dólar. 

Com efeito. já nas semanas seguintes à reunião de Londres Blumenthal começaria a 

emitir sucessivas declarações de que os Estados Cnidos julgavam conveniente e desejável que os 

mercados de câmbio fossem deixados livres de forma a resultar em uma depreciação do dólar e 

urna apreciação do marco e do iene. A queixa maior era em relação ao Japão, cujas intervenções 

no mercado eram responsabilizadas pela manutenção de uma taxa vista como subvalorizada. 

Pressões sobre o Japão já vinham sendo feitas desde a missão Mondale, porém sem grande alarde, 

traduzindo-se em ligeira apreciação do iene (de .291 para 280 ienes/dólar em abril). A ofensiva de 

Blumenthal ganharia ressonància após a reunião promovida pela OCDE no final de junho, 

resultando em nova apreciação do iene (270 em meados do ano). A pressão continuaria, 

intensificada. durante a reunião do FMI no final de setembro, levando a cotação do iene para o 

patamar alarmante de 240 em dezembro (e obrigando à intervenção do Banco do Japão) Também 

sofrem apreciação (em relação ao dólar), durante 1977, o marco (7%) e o franco suíço (lO%). A 

evidência disponível sugere que, pelo menos até meados de dezembro, Blumenthal apostou na 

eficãcia do movimento de realinhamento cambiaL assim, em reunião dos ministros das finanças do 

.59. Ver a análise da conta corrente dos Estados Unidos e ;:~ defesa da alternati\-a de coordenação macroeconômica 
feita por Dornbusch em depoimento de julho de 1978 para o Joint Economic Committee. reproduzido 111 

Dornbusch (1980). 

6()_ Ver a descrição das pressões políticas mternas em ÜlYor da adoção de uma j.X)Htica de gasto deficitário fcil.a 
por YamamurJ. ( !9R5). p. 4X9/503 Dcst!er & ~Jitsu:-u destacam as pressões nesse sentido da comunidade 
.;:mpresanaL com respaldo do MITI c em choque com as postções do Ministério das finanças. 



G-5_ realizada em 9 de dezembro em Paris, ele se recusaria a considerar a possibilidade de 

intervenção nos mercados para sustentar o valor do dólar." 1 

É necessário situar em perspectiva esse mO\imento. A depreciação do dólar emerge 

como peça estratégica da política econàmica americana no início da década e levaria à destruição 

do sistema de Bretton \Voods. A depreciação do dólar (tanto em termos da taxa etbtiva quanto 

das taxas dólar-marco e dólar-iene) concentrou-se no periodo 1969-1973. Sob o novo regime de 

flutuação (defendido com maior vigor pelos Estados Unidos após a saida de Schultz e Volcker do 

Tesouro em junbo de 1974) o dólar experimentaria oscilações sem, entretanto, materializar 

qualquer tendência adicional significativa de depreciação. A, sobreveniência do choque do 

petróleo, da aceleraç:ão int1acionaria (acompanhada de maior dispersão inter-países) e da recessão 

de 1974-75 consolídaria a rejeição do regime de paridades cambiais estáveis. Mas a política do 

dólar, de "negligência benigna'', num contexto de superávit da conta corrente (embora declinante, 

ainda apreciável em 1976) não pode ser descrita corno perseguindo deliberadamente a 

depreciação. 62 

Em contraste, o movimento desatado em meados de 1977 se prolongaria por um 

ano e meio. acumulando uma variação de magnitude inédita até então. Se tomarmos o período 

setembro/1977 a outubro/1978 a depreciação da taxa efetiva do dólar atingiu 17.1%; enquanto 

apreciaram-se as ta:xas efetivas do marco (11%), do iene t29%) e do franco smço (35%). Nesse 

mesmo penado o dólar depreciou-se fortemente em relação a todas as principais moedas: franco 

suíço ( 67% ), iene (55%), marco (35'%), franco ( 17%) e libra ( 15%).63 

Evidentemente os fundamemals apontavam inequivocamente no sentido de um 

ajuste cambial., haja vista a magnitude da deterioração da conta corrente dos Estados Unidos de 

1975-76 para 1977_ provocada pelas diferenças de ritmo da recuperação econômica e da inflação 

observadas entre os capitalismos avançados e pelo crescimento descontrolado das importações 

61. Descrições detalhadas encontram-se em Maycr (1980), cap. 8~ Moffitt (l.98-l-), cap V: Destler & Mitsuyu 
( 1982)_ A práúca de ··flutuações sujas .. teria sido característica do Japão: Ycja-se Gyohten \& Volcker). (1992). 
p. !51/155. No caso da .AJemanha isso não teria ocorrido: ,·eja-se Enuningcr! 1979)_ 

62. Ver Solomon ( 1982). p. 336/3~2 c Odell (1982). p. 327!330 par.l uma reconsumição da c:--:periência com taxas 
tlutuames durante o período 1 97"3!76. 

ú3. C f. So!omon ( l982). p .. 3-l--1- e :\loffiu ( J 98~ L p. 165. 



norte-americanas de petróleo. \1as a amplitude e persistência da depreciação do dólar deveu-se 

sobretudo às expectatívas "baixistas" que dominaram recorrentemente o mercado durante o 

período" anulando qualquer possível efeito do diferencial de juros que se abre em favor dos 

Estados Unidos em 1977-78" 

Tais expectativas. l.astreadas em fatores objetivos (como os resultados da conta 

corrente, as dificuldades no encaminhamento de uma política energética,. o comportamento da 

intlação ), foram alimentadas pela percepção de que o governo americano desejava a depreciação 

e. assírn. não tomaria ações visando evitá-la. Esse foi o papel desempenhado pelas declarações de 

BlumemhaL refOrçadas por informações ·'em off' de importantes auxiliares do Tesouro e do 

Departamento de Estado recolhidas pela imprensa. Mas como se insere a política do dólar no 

conjunto da política econõmica da Administração Carter? 

A evidência disponível sugere amplamente que houve de fato a intenção de 

promover um ajuste cambial. O assunto esteve no ar desde o inicio da Administração. 

Economistas acadêmicos formadores de opinião (como Klein~ membros do Brookings Institutíon) 

advogavam a medida ... Altos funcionãrios (como Bergsten. no Tesouro) consideravam a 

deprecíaçào do dólar, especialmente em relação ao iene, essencial para-a correção do desequilíbrio 

externo. Mesmo Burns, então chairman do Fed, que manteve uma relação tensa com Carter e seus 

conselheiros e posteriormente empenhou-se em persuadir a Administração a intervir no mercado 

para estabilizar o dólar, defendeu publicamente em abril a tese da conveniência de apreciação das 

moedas dos países com fortes superávits correntes. 65 

6-1-. Cf. Solomon (1982) .. p. 345. Ver Dombusch (1980) para uma análise da conta corrente nane-americana e 
Miranda ti992). cap. IV. para uma discussão teórica do papel das e:-..:pectauvas na dinâmica das taxas de 
câmbio e uma ilustração lústórica tomando o caso da evolução da paridade dólar-marco. 

65. Bums defCndeu essa posição em palestra na Universidade da Colúmbia.. cf. citação de Solomon (1982). p. 34-6 
(tex1o integral reproduzido in federal Reserve Bulletin May J 977. p. -+56-+62. A posição de Bergsten é 
reproduzida in Destler & ~tsuyu (1982). p. 252. O relato minucioso de l\1ayer (l980) sustenta 
categoricamente: ·lllere ís no question that the United Slates did want the dollar to decline and did say so. 
OOth privarei~· and publicly.·· (p. 263). Motfitt ( 1984). p. 137 e l..J.6, faz um relato coincidente. Volcker ( 1992). 
p. l..J.6. confirma essa leitura. O Secretário do Tesouro .. entretanto. jama.t.S o admitiu. julgando-se \itima de 
rnanlpulaçüo de suas pa1an·..ts. Assim. em entrevista dada quando a política do dólar havia se transformado em 
crise do dólar ele declarou: ··~ot only is what you say used against you • it ís also distorted.. and you are 
quoted as saymg something you did not say. So what you leam is th.at you have to express yourself n:ry 
carefully. and that you have 10 buíld dcfenses against being misquoted.. T;ll;:e the example o f the dollar. l never 
s:ud that I wanted the dollar to decline. yct l was quoted as saying thaL What ! said \vas that we favored 



Ademais um ajuste cambial. desde que se mostrasse eficaz na reversão do 

d 
,,, 

comportamento a conta corrente. era uma medida coerente com o programa de Carter. O 

deficit comercial (e corrente). expressando um vazamento de demanda agregada, era visto como 

prejudicial ã. expansão da economia. Igualmente importante, ele tenderia a intensificar as demandas 

protecionistas de variados setores.. ameaçando a opção internacionalísta de Carter. Mas é um fato 

significativo que a ação do Tesouro se deu justamente num momento em que a estratégia da 

locomotiva entrava num ponto morto: tornava-se evidente que as expectativas de crescimento 

invocadas por alemães e japoneses não se confirmariam, que o superávit japones seria substancial, 

ao mesmo tempo que nenhuma medida concreta de correção de rumo era adotada. E o que é mais 

importante: a estrategia da locomotiva não foi abandonada, continuando a ser tenazmente 

perseguida pela Administração Carter até o acordo finalmente alcançado na reunião do G-7 

realizada em julho de 1978 em Bonn. A turbuléncia atravessada pelo mercado de càmbio, 

especialmente as pressões domésticas na Alemanha e no Japão suscitadas pela apreciação de suas 

moedas, contribuiu para pavimentar o sucesso tardio das negociações promovidas pelos Estados 

Unidos. 

Nesse sentido, vejo a política do dólar executada pelo !esour~ em 1977 como uma 

peça certamente importante (i. e., dotada de uma determinada funcionalidade), porém sem ocupar 

uma posição central na estratégia de política económica. A consolidação da recuperação. visando 

alcançar a economia de alto emprego, se constituía no alvo prioritário. O caminho para a sua 

flexible ex:change ratcs as agreed to in the lMF. and that this means that there "ill be ups and do"'ns. that we 
weren "t pegging the rate ~ that's the way the system opemtes. But I leamed that it was a bad thing to say it th.is 
\vay. C\"en though it was the policy all IMF govemnments ha.d agreed to follow. Referring to the possibility of 
fluctuaüon ~ dmm as well as up * opened me up to being quoted as wantmg this to happen. though that's not 
what I sa.idorwanted.".- ··candid reflections ofa busmessman in Washington··. in fonune January 29. 1979. 
p. 37. 

66. Tal expectativa é. no minimo. controYertida. Assim. escrevendo no conte:>..-to da política do dólar 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 could bc 
reversed.. TI)e evidence to dateis that the relative pricc effect that Blwnenthal and his colleagues rely upon is 
ineffective except \vhen ít is pushed so far that it also !eads to financiai market disruption. Blumenthal"s 
strategy will work only as it lcads to reccssion, if not deep depression. ·· ... \1insky t 1979). p. 113. Dornbusch 
( 1980). p. 34-1-. reconhece o efeito benefico sobre a conta corrente. porém ad<;erte que o lag presente no 
processo de ajUSle é considerável. talvez de dois a três anos. Labini ( 1982). p. 156/7. mostra que a apreciação 
do iene não foi capaz de impedir o crescimento do supenivit comercial japonês e sugere que a reversão que 
ocorreu em 1979 foi devida <i expansiio da demanda interna promov1da por Fukuda e ao choque do petróleo. 
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consecução era balizado essenciaJmente pelo manejo da política de administração da demanda, nos 

planos doméstico e internacionaL embora a depreciação do dólar (e apreciação das moedas rivais) 

jogasse o seu papel. Em outras palavras: a política macroeconõmica não foi sobredeterminada pelo 

objetivo da depreciação (como argumentou Parboni referindo-se à conjuntura de 1970-73)~ nem 

tampouco a depreciação em si era vista como bastando para impulsionar a economia em direção 

ao estado de alto emprego. 

Dessa fonna, enquanto o iene sofria uma contínua apreciação, atingindo patamares 

preocupantes, sucessivas rodadas de conversações bilaterais eram conduzidas envolvendo diversas 

!nstàncias do governo americano. As reivindicações dos Estados Unidos íncluiam medidas na área 

da liberalização do comércio, mas o fundamental foi a defesa (estimulada por setores do governo 

japonês) da adoção de uma meta de crescimento de 7 a 8% no orçamento fiscal de 1978. A 

apreciação do iene (e a posição defensiva em que o Japão se viu exposto) aprofundaram as 

divisões internas acerca da orientação da política econômica. 67 :No final de novembro, a reforma 

de gabinete promovida por Fukuda assinalaria o triuntb da corrente expansionista. Logo em 

seguida seriam anunciadas a adoção de um orçamento suplementar (expansivo) para o trimestre 

final do JFY 1977 Uaneiro-março/!978) e uma expansão de 20% no_ JFY 1978 (embutindo um 

financíamento via dívida pública da ordem de 3 7%, ultrapassando o teto de 30% pretendido pelo 

\10F). Fukuda assumiria explicitamente o compromisso com a meta de crescimento de 7%. Em 

meados de janeiro. uma declaração conjunta Estados Unidos - Japão, reiterando aquela meta de 

crescimento e a desejabilidade da redução do superávit japonês (e afinnando o empenho em 

alcançá-los), parecia indicar que, finalmente, a "locomotiva'' japonesa estava prestes a se rnover. 68 

67. ··for the Japnnese. October was a month of gro-..\·ing economic crisis. The yen reached a postwar high of 253 to 
the dollar by mid-month. and it rose furthcr to 250 by month's end. Titis alanned the business community. 
which saw it as threatening export earnings and thus reducing growth prospects. lt also e.xacerbated Lhe split 
ín Toh.··yo between Finance Ministry officials. who preferred exchange-rate adjustment to the loosening of 
t1scal pohcy. and thc MITIMbusiness a!líance that wanted. domestic stimu!us ~for its own sake. but particularly 
to arrest the ri se o f the yen:· Destler & Mitsu}u (1982). p .. 2.51. 

68. Esse episódio é certamente relevante para a re.flexiio sobre a hegemonia nas relações econômicas 
internacionais. tema que não pretendo abordar. Destler & Mítsuyu sugerem a seguinte interpretação: ··Thus. 
U.S. pressure did apparently. affect Japan·s domesttc macroeconomic policies for fiscal year 1978, and in the 
directions Washington desircd. Such influcncc was PJSSlble because the Jrtpancse economic-policy comnmrnty 
was deeply divided. and stagnatton of domestic dcmand lcd to pressures for new govemmem stimulus."· !p .. 
255) );a mesma linha concluem Putnan & Bayne 1 t1J8-I-): ··Without the intemal divisions in the japanese 



Durante todo o primeiro semestre de 1978 as pressões exercidas pelos Estados 

Unidos (e também pelos países europeus e pelos organismos internacionais) se concentraram sobre 

a Alemanha. cujo superávit corrente vinha crescendo fortemente. Há indicações de que 

internamente se avolumavam as insatisfações com a politica econõmica no mínimo cautelosa de 

Schmidt. 09 Aparentemente o Bundesbank terá dado sínal verde para uma mudança da política 

fiscal, aceitando executar temporariamente uma política monetária de acomodação. 70 O fato é que 

o governo alemão terminou endossando um programa fiscal expansionista, centrado em corte de 

impostos e ampliação do gasto público, com impacto total estimado em 1% do produto_ 

Assim. após um longo e acidentado percurso a proposta norte-americana de uma 

ação político-econômica coordenada das três economias líderes. visando um crescimento 

sustentado. encontrava um desfecho favorável na reunião do G-7 realizada em Bonn em julho de 

1978. Mas os Estado Unidos também vinham sofrendo contra-pressões em escala crescente. Estas 

se concentravam na política de negligência benigna diante do enfraquecimento do dólar (i.e., 

recusa a intervir no mercado para sustentar o valor do dólar) e na atribuição de responsabilidade 

na determinação dos desequilíbrios internacionais ao comportamento da inflação e, especialmente, 

das importações americanas de petróleo (as quais vinham crescendo fgrteme~te em 1976 e 1977). 

Dessa forma, o acordo de Bonn selou um compromisso da Alemanha e do Japão com a adoção de 

políticas (tiscals) de reativação da demanda doméstica e dos Estados l'nidos com o controle da 

int1ação e a redução das importações de petróleo (através dos frutos do programa energético que 

governmem. it is unlikcly that the U.S. demands would have been met. However. witl1out the U.S. pressure. 
and the legiúmaúon addcd !ater by the multilateral summit commitment. it is even unlikely that the Japanesc 
expansionísts could have overriden the powerfu! Ministf}-' of Finance:· (p. 8l/2). 

69. Ver Putnam & Bayne { 1984-t p. 82/9. 

70. Emminger (1979) vislumbraria um círculo \"inuoso beneficiando algumas eco11omias superavitârias (sobretudo 
a Suíça mas em menor grau também a Alemanha): the balance of paymems surplus leading to 
appreciation o f the c:urrency. and this again to greater domes ti c price stability with the consequence o f further 
appreciation. If this c:írde is not broken. the appreciation may become so excessive that it nrins the externai 
scctor ofthe economy ...... (p. 18) Isso implica uma interligação entre as polítícas monetária e cambial que. na 
conjuntura de 1978. abriu espaço para uma politica monetária de acomodação. in Germany we have 
pursucd a very active poliq· of economic stimulation mainly b;.- wx. rebates and rclatively high deficit spending 
by lhe public scctor. We have aUov.·cct thc money supply to overshoot our originai target The main 
just1fication for th1s oYershooting h:Js been that the appreci:nion of the D-;v!ark has up to now been acting as 
an offscuíng counter-inílationary force ... (p. I 9) 



Carter vinha negociando com o Congresso e da decísão de nivelar os preços pagos pelo 

consumidor americano aos preços internacionais). 

A primeira vista dir-se-ia que a diplomacia macroeconômica de Carter foi bem 

sucedida. contrabalançando os percalços experimentados a nível doméstico na condução de seu 

programa de política econômica. Ocorre, entretanto, que durante 1978 o movimento de 

depreciação do dólar se desdobra em crise, introduzindo urna nova determinação no processo 

politico-econõmico. Paralelamente, crescem as preocupações com a inflação. 71 

Durante 1977, enquanto o dólar se depreciava sob o efeito da ação retórica do 

Tesouro. o Fed não realizou qualquer operação de intervenção no mercado. Os relatos disponíveis 

índicam que Burns atuou intensamente, a partir do final do ano. na tentativa de convencer o 

Tesouro a mudar de posição na questão do dólar. Externamente, além do descontentamento de 

europeus e japoneses. também os paises árabes produtores de petróleo manifestavam insatisfação, 

insinuando a necessidade de aumento dos preços do petróleo (fixados em dólares) para compensar 

os efeitos negativos sobre a sua receita da depreciação do dólar. Os primeiros sinais de uma 

mudança de postura do governo americano datam do final de dezembro e início de janeiro, quando 

a retórica anterior de indiferença (ou mesmo satisfação) diante do eafraqueeimento da moeda é 

abandonada, dando lugar a declarações oficiais recomendando calma (pois a turbulência do 

mercado não se justificaria objetivamente) e prevendo para breve uma estabilização ou mesmo 

uma recuperação do valor do dólar_ E em 4 de janeiro de 1978 uma declaração conjunta do 

Tesouro e do Fed comunica a decisão de realizar operações de intervenção, apoiadas em uma 

7!. Tanto a Alemanha quanto o Japão adotaram ainda em 1978 medidas concrems na linha dos compromissos 
assumidos na reunião de Bonn. Ver a discussão de Putnan & Bayne (1984). p. 94/99. Não obstante. a 
c-xpectat.iYa de que pudessem conjuntamente assumir a liderança do crescimento da economia internacional M 

cf. Dombu.sch ( 1980). p. J..1.8/35l. para uma cuidadosa defesa dessa tese· não se materializou: o crescimento 
do PNB. na Alemanha. evoluiu de 2.8% em 1977 para 3.6 em 1978 e -LO% em 1979. enquanto no Japão 
manteve-se ligeiramente acima de 5u;'-' ao ano no triênio 1977-79. Nos Estados Crlidos. o programa energético 
de Carter foi aprovado. com modificações. em outubro. enquanto a liberação dos preços domésticos do petróleo 
foi retardada por bastame tempo. refletindo uma disputa entre os conselheiros políticos e econômicos do 
presidente. Ver a respeito a observação de Schultzc in Feldstem ( 1988). p. 55/6_ 
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nova linha stvap do Tesouro junto ao Bundesbank (de montante não revelado}. Simultaneamente. 

o Fed procedia a uma elevação da taxa de desconto de 6 para 6.5%.n 

.-\pós uma pausa momentànea a desordem cambial é reiniciada. prolongando-se até 

março. Renovam-se as ameaças de risco de elevação dos preços do petróleo. A crise de confiança 

no dólar é refletida nas notícias de transferências de fundos de propriedade de investidores e de 

Bancos Centrais de ativos denomínados em dólar para ativos denominados em marco, franco suíço 

"w.,..,e O u:overno americano reforça, em meados de março, sua disposição de íntetvir, anunciando 

"0stancial ampliação dos recursos destinados às operações de sustentação do dólar. 

, aralelamente. a retórica esgrimida pelo Tesouro consistia em apostar que a ação dos fatores 

·fundamentais_, sínalizava uma recuperação do dólar já no segundo semestre. De novo, a eficácia 

da ação governamental seria muito limitada diante da força do movimento especulativo. 73 

Com efeito, após outra breve interrupção. a depreciação do dólar prosseguiria 

revigorada de maio a outubro, suscitando descrições generalizadas de que o mercado estava em 

desordem, o que levantava sérias ameaças para o futuro da economia internacionaL O acordo 

conseguido na reunião de Bonn, que ensejava uma leitura no sentido de uma pre·visão de melhoria 

próxima na evolução dos fatores "fundamentais''- não repercutiu sobre o mercado. Sucessivas 

declarações publicas de Carter, reafirmando sua preocupação com a queda do dólar, caíam no 

vão o Fed prosseguiu elevando a taxa de desconto. a qual atingiu 8% no final de 

~•w"'"'• enquanto o Tesouro anunciava a triplicação da quantidade de ouro ofertada em seus 

leilões. 

Uma acentuada melhoria na tendência de evolução do déficit comercial (e corrente) 

e a ampliação do diferencial de juros em relação à Alemanha se revelaram inócuos para deter o 

turbilhão da crise de confiança. O mercado de càmbio se tomava crescentemente de "mão única" 

72. Sobre a atuação de Bums c possíveis divergências entre o Fed e o Tesouro \·er Mayer ( 1980). p. 273/276_ 
Sobre a reação do mercado. um estudioso do "ciclo político da ta.-xa de câmbio~ condui: "Ironically. ra:ther 
than reversing the market · s declíne. the stabilization program instcad had the effcct o f convincing the market 
that the U .S. govenment was un~willing to pro'\ide the kind o f official sup{X)rt necessary to stabilize the do !lar· 
basedcurrency system.·· Krause ( 199l). p. 221. 

73. Ver Krause (1991). p. 2211222. E as materias da Business Week. March 20. 1978 CThe dollar fades as a 
reserve currenc:y·. p. !501152) e April 24-. 1978 C\Vhy the dollar kccps getti.ng slapped down··. p. 32/3-1.)_ 
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(!.e .. apenas vendedor de dólares)_ Durante os meses de agosto a outubro o Fed realizou 

operações de intervenção em 31 dos 64 dias úteis do período. vendendo um total de US$ 2.2 

bilhões em marcos e US$ 294 milhões em tfancos suíços. Nesse mesmo período a queda do dólar 

foi substancial ("claramente excessiva"', na avaliação dos polk~v-makers) e generalizada: 18% 

contra o marco, 17% contra o franco suíço, 7% contra o iene, 10% contra o ífanco francês, 8% 

contra a libra e 6% contra a !ira.74 

A crise do dólar atingiu o seu paroxismo justamente em outubro, quando o pânico 

aparentou se alastrar pelo mercado. Tal impressão se funda não apenas na velocidade então 

alcançada pelo movímemo de depreciação, mas também na própria reação do mercado diante do 

anuncio do programa anti-inflacionaria de Carter de 2-4 de outubro. Neste passo, convém fazer um 

parêntese para retornar brevemente à condução da política macroeconõmica doméstica. 

O calcanhar de Aquiles da Administração Carter foi o tratamento dispensado à 

inflação. AquL a política econômica de Carter distanciou-se de sua matriz inspiradora. De fato, 

enquanto Kennedy, no lniClO dos anos 60, herdando uma conjuntura inflacionária 

incomparavelmente mais branda, tratou de cercar o seu programa expansionista de linhas de 

defesa contra uma previsível incidência de tensões inflacionárias ao lOJlgo da-5ua execução (i. e., a 

explicitação de guideposzs para preços e salários) e sedimentou-as ao aceitar o desafio lançado por 

frações do grande capitaL Carter não ousaria enfrentar tal risco_ Com isso ele não disporia de 

qualquer política anti-intlacionària durante todo o ano de 1977, deixando vulnerável a execução de 

seu programa.""~' 

Veja~se tambêrn Solomon ( !982). p. 3~7/3~8. que enfatizao papel do crescente superávit da conta corrente da 
Alemanha e do Japão e o comtx>rtamento do Bundesbank e do Banco Central da Suíça. 

7--t Ver Treasu.ry and Federal Reser..-e Foreign Exchange Operations: lnterim Report in Federal Reserve Bullelin 
Deceml.Jer 1978. p. 939/940. Fm.nkel ( !979) apresenta uma análise do balanço de pagamentos dos Estados 
Unidos em 1978 e mostra que o déficit comercial trimestral (anuaiizado) reduziu~se de US$ 48 bilhões para 
US$ 25 bilhões entre o primeiro e o quarto trimestres. Enuninger ( 1979), p. 13. atx>nta 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 (C o iene e franco suíço) desfrutava de um "bônus de estabilidade''. i.e,. um prêmio de 
liquidez nãO-JX-"Cuniário. possibilitando a fácil colocação de titulas tx>rtadores de menor taxa de juros de 
mercado. 

75. "Early in his tcrm Presidem Caner. reversing ç;:unp::ngn rhetoric. foreswore any direct attack on the 
wage/pricc spual. \\hether full~blO\\TI compulsory comrols such as Níxon episodicaU;.· imposed or advisory 
guidepom and Whíte House persuasion such as Kennedy and Johnson tried. At the ume Carter wanted do 
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Não ha que se perder de vista que num capitalismo dominado por estruturas 

industriais oligopolicas. a eficácia das políticas econômicas expansivas (í.e., o grau em que um 

crescimento da demanda agregada se traduz em crescimento do produto real e não em alta de 

preços) é condicionada pelas politicas de mark-up praticadas pelas firmas. Tais políticas são, 

obviamente. afetadas pelas expectativas de inflação futura que se formem no mercado. No caso de 

predominar a percepção de que as politicas fiscal e monetária são essencialmente inflacionárias 

(reação típica obser\tada nos mercados de capitais e de câmbio),. o risco das expectativas se 

converterem em profecias auto-realizáveís é seguramente grande. O potencial de eclosão de 

tensões inflacionárias (e exacerbação das expectativas) foi agravado pela adoção de inúmeras 

medidas tópicas com impacto previsível sobre os preços (aumentos de salário mínimo e de 

impostos sobre a folha de pagamentos das empresas ligados ao financiamento da previdência 

social, preços de sustentação para a agricultura, esquemas de proteção para a siderurgia e outros 

setores) e, quiçá maís importante, pela escalada da depreciação do dólar.~ 6 

Nesse cenário, as exortações lançadas pelo governo às empresas e sindicatos para 

que moderassem seus reajustes de preços e salários não passariam de uma tentativa de encobrir a 

ausência de ação efetiva. 71 E a inflação entraria em uma nítida trajetóri,a de ac_eleração em 1978: o 

CPI salta de 6,6% em 1977 para 9,0%. enquanto a variação do índice de preços ao atacado passa 

allay the anxieties of businessmen suspicious of a new Democratic administration. as well as to rcassure the 
president"s own trade union constituenctes. Each side. management and laOOr. was sure it had lost to the othcr 
in preYiou.s regimes of hard contrais or soft incomes policies. HoweYer e:--:ped.iem Carter·s disclaimer was in 
the shon run. it left him ~ as the cconomists among hís advisers must have wamed ~ with no acceptable 
teasible anti~inflation poliç:.' at alt Ayear of precious time has been lost. and he stíll has none··. Tobin (1978). 
p. 21. Silk (t984t p. 141/l~-t contrasta as reações distintas de Kennedy e de Carter defrontados com 
awnentos injustificados de preyos praticados pela indústria siderúrgica. 

76. Um estudo feito JX)r dois economistas do Staff do Federal Reserve concluiu que a depreciação verificada em 
l'J77!78 foi resp:msáYel por uma alta de l~·'Ó no nível do CPI no final de 1978: e observou: "Ifthe depreciation 
is sustamed.. its eventual full impact could raise prices by 2~114· to 2-1/3 percem above the levei they othenvi.se 
would have been. dcpending upon the e:>.:.tent to which the recent oi! price increases can be associated \\-ith the 
depreciation··. Federal Reserve Bulletin. April 1979. p. 305/6. O CEA estima..-a que uma depreciação de lO% 
provocaria algo em tomo de LS% de alta da inflação. Cf. ERP {1979). p. --1-3 Acerca dos fatores de pressão 
inflaciOnária ver Tobin (1978). Ortner U978). Heebner (197&) e o depoimento de William Miller ao Comitê 
de Bancos do Congresso realizado em 16 de novembro de 1978 (cf. Fedem! Reserve Bul!etin. November 1978. 
p. 8--1-3/8..1-7)_ 

77. Heebner ( 1978). P- 3--1-. aponta il fmg:didade de um programa de re.stnção \-aJuntaria de preços e sallhios como 
mstrumemo ami-mtlação. Ver também Alpero,·ítz & Faux ( 198-tt p. 226/7, 
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de 6. 9% em 1977 para 8. 7%_ 
18 

Diante do risco crescente de descontrole da depreciação do dólar 

e da inflação doméstica. as preocupações oficiais, que até janeiro de 1978 se concentravam na 

aceleração do crescimento visando a economia de alto emprego (justificativa do pacote tributário), 

começam a se voltar progressivamente para a necessidade de estancar o processo inflacionário. Já 

em março Blumenthal e Schultze emitem sinais para a imprensa de que o combate à inflação 

deveria ser priorizado. Em abril o próprio Carter assume essa retórica: sua ação concreta, porém, 

se limitou ao anUncio de reajuste salarial para o funcionalismo públíco de 5,5% (contra 6,3% de 

alta do custo de vida nos doze meses anteriores) e a nomeação de um funcionário para 

acompanhar o comportamento de preços e salários do setor privado. ao qual se renovava o pedido 

de moderação. Em maio Carter solicita ao Congresso uma redução de .20% na magnitude do corte 

de impostos que propusera no início do ano e um adiamento de três meses do início de sua 
~ 7') 

operaçao_ 

Não há indicações de que, em meto à turbulência. a meta de sustentação da 

recuperação tivesse sido abandonada. Quando muito, as ambições de crescimento talvez tivessem 

sido encurtadas ligeiramente em relação ao anunciado por Carter em janeiro. confonne sugerido 

pela evolução do déficit de alto emprego ao longo de 1978 e pela _revisão. parcial do impacto 

expansivo projetado pela nova lei tributária em discussão no Congresso. :Mas a ação 

predominantemente retórica da Administração Carter não suniria qualquer efeito seja para deter a 

aceleração inflacionária seja para reverter as expectativas (manifestadas nos mercados de câmbio e 

78_ Os itens alimentos e aquisição de residência (influenciado pelo comportamento das ta.xas de juros) foram os 
que pressionaram mais fonemente o CPI em !978. Talvez mais significativo. porCm. seja o fato de que a .. taxa 
su~acente de inflação". que exclui aqueles itens (e também o item energia!. tenha mostrado substancial 
aceleração em 1978: de 5.9% em 1977 para 7.8% no caso do CPI: e de 6.4% em 1977 para 7.9% no caso do 
índice de preços ao atacado. Cf ERP (1980). p. 27. Ver também a análise de Thurow ( 1988). p. 73/74. 

79 _ ··The only anti~inflatíon ·policies· are límits on federal pay and exhortations for Yoluntary deceleration by 
business and labor. The prestdent has appointed an expen negotiator. Roben Strauss. as his jawbone: and the 
Council on \V age and Price Stability has beco me more aggressive and more \'ocal ... Tobin (1978), p. 21. '"This 
approach heightens fears in the pri\·ate sector that manda10f!.' controls will eYentually be employed. and such 
fears tcnd to be self.fulfi!ling. Business firms and unions can be expected do seek price and wage increases in 
advance of the anticipated contrais. thus making inflation worse and raising the unhappy prospcct of 
controls:· Heebner ( 1978). p . .3-k Mayer ( 1980). p. 280. revela que Blumenthal e Schultze (aparentemente não 
acompanhados pelo novo chairman do Fed. William Millen passam a prioriz.nr o combate à inflação~ partir 
da rcunjào do ComitC Interino do FMl no final de março e descreve tp. 293/29·0 um Blumenthal 
prt'OCUpadíssimo com os riscos d:l desordem no mercado de cümbio a parur de agosto. Ver também Sílk 
{!984). p. l46íl48. Frank {1980). cnp. Y ç a matéria da Business Week. April 24. 1978 C'Carter·s call for 
lowered cxpecwtions·. p .. ~:>)_ 
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de capitais). Nem mesmo sucessos aparentes. como o acerto internacional obtido na reunião de 

Bonn e a aprovação do programa energético pelo Congresso. repercutiriam favoravelmente junto 

ao mercado. 0Jessas circunstàncias. o agravamento da conjuntura terminaria impondo uma 

reorientação efetiva da política econômica. Esta se processou em etapas. refletindo as hesitações 

suscitadas pelo ciclo politico-e!eítoral o qual sinalizava a inconveniência da adoção de uma terapia 

recessiva. 

Dessa fOrma. em 24 de outubro Carter anunciava que sua prioridade para 1979 se 

voltaria firmemente para o objetivo de redução da taxa de inflação, brandindo um programa 

dotado de trés componentes básicos: a explicitação de um conjunto de diretrizes quantitativas a 

serem aplicadas voluntariamente pelo setor privado nos reajustes de preços e salários; medidas na 

linha da desregulamentação visando melhoria da eficiéncia e aumento da competição de preços; 

austeridade fiscal, sintetizada no compromisso de redução do déficit orçamentário para US$ 30 

bilhões no ano fiscal de 1980. É evidente que a proposição de austeridade fiscal ia na direção 

contrária do pacote tributaria lançado no inicio do ano: agora a expectativa oficial era de urna 

desaceleração do crescimento em 1979. 80 

Não obstante. os mercados de capitais e de câmbio -Feagiram prontamente com 

ínequivoca desconfiança em relação à seriedade (ou eficácia) do programa de Caner. Em apenas 

um dia (25 de outubro) o iene sofreu uma apreciação de 1. 7% e o marco de I ,8% contra o dólar. 

apesar da intensa intervenção do Fed e demais bancos centrais. O espectro assustador de uma 

"corrida" destrutiva da hegemonia monetária exercida pelo dólar delineou-se no horizonte ao 

longo dos dias seguintes, galvanizando urna ação rápida e mais firme das autoridades econõmicas. 

Esta se materializou no pacote de sustentação do dólar de l de novembro, que consistiu num forte 

80. A projeção de crescimento em 1979 com que o Tesouro trabalhava seri.l de 3.5% (logo em seguida com o 
pacote de 1 de novembro_ revista para 3.0%). sem dUvida um expressivo encurtamento das ambições 
alimentadas no ín..icio do ano. Enquanto o compromisso de redução do déficit orçamentário. defendido 
firmemente por BlumenthaL teria sido uma d.ificil decisão interna. Ver a matéria -The Inside Story of the 
DoHar Rescue··. de Herman NickeL na revista Fortune. december 4. 1978. p. 40/4+. Quanto à proposta para 
salários e preços. a idéia era que as empresas aceitassem praticar atunentos de preços inferiores em um ponto 
percentual à t.axa média de aumento observada em 1976!77. enquanto os reajustes de salários não deveriam 
ultrapassar a taxa de 7%, em 1979 (comprometendo~se o governo a garantir o salário real para uma inflação 
em 1979 de até 10%. através de um crédito fiscal equivalente :i diferença entre a taxa de inflação obsen·ada a 
posteriori e o reajuste salanal aceito de 7n'Ó). Ver C:mcr \ 1979) e. para uma a\·aliaçiio critica. Alperovitz & 
Fau." (198-+). p. 227/228. 
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aperto da política monetária (deixada de fora do programa anti-inflacionário anunciado uma 

semana antes) e na montagem de um volumoso pool de recursos fmanceiros para lastrear as 

operações de intervenção no mercado que se fizessem necessárias.~ 1 

Convém assinalar que durante o periodo 1977178 observou-se uma continua 

tendência de alta das taxas de juros nomínais. puxadas pelo comportamento agressivo dos 

emprestadores redundando em explosão do crédito bancaria associada à expansão da atividade 

econômica. A forte expansão do crédito bancârio pressionava a oferta nominal de moeda. :Nesse 

quadro. as Autoridades Monetárias aparentemente se conduziram de forma hesitante entre o temor 

de um descontrole monetário e o risco de inflação - conforme sugerido. por exemplo, pela alta da 

federal junds rateo de quase 2~ 1 o, de abril a outubro de 1977 - e o temor de uma próxima recaída 

recessíva, prenunciada pela elevação generalizada das taxas de juros. induzindo uma política de 

acomodação monetária. Assim, já no inicio de 1978 o comportamento das taxas de juros de curto 

prazo colocava o risco de desintennediação para as instituições de poupança (sujeitas aos tetos da 

Regulação Q na captação de recursos). O problema foi contornado com a autorização para o 

lançamento de um novo instrumento financeíro: o :MMC (money market certificate) de seis meses. 

Seu sucesso foi imediato, permitindo às thrifts também participare_!ll da ~xplosão 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 fimds rate e ajustada gradualmente de 6. 70% em janeiro para 8,04% em agosto. A 

dinâmica das interações envolvendo os mercados financeiros, a economia real e as Autoridades 

81. "The stock market hcaded south. and the dollar simply collapsed. By Friday. October 27. there '"as no 
intemational exchange market: C\"erybody was offering dollars. and nobody was bidd.ing. ( ... ) Washington was 
fiooded \\ith terrif)ing repons from embassies in all the major trading countries: the Treasury and the Fed 
received warnings from the international banks that in the absence of significam steps by Washington they 
would have to niden tbe spreads between bid and offer on the dollar to such an extent that the currency would 
Jose its utílity as a vehlcle for ínternational trade." ~yer (19"80), p. 293. Segundo Volcker (1992) as 
intervenções nos mercados de câmbio conduzidas pelos nirios bancos centrais consumiram quase LS$ 6 
bilhões apenas na última semana de outubro. sem conseguir deter o que os po/icv makers entendiam ser um 
··ataque especulativo irracional'" Essa leitura é correta. mas de\'C ser colocada na perspectiva adequada. como 
o faz Epstein tl981 t p. 16 7: '·Free markets that have as their object the accumu!ation o f profit are not likely to 
be s!.ab!e when the world has nothing solid ou which to base e:-.,-x:ctations. Uncenainty breeds. speculation.·· 
Dentre os fatores que aguça\"am a incerteza destacam-se o comportamento da OPEP diante da corrosão do 
valor de sua nqueza acumulada em dólares. a relutincw. demonstrada pc!os europeus em prosseguir com as 
intervenções destinadas a estabilizar o dólar c os temores de que o rccem criado Sistema Monetário Europeu 
pudesse se tomar uma altcmauva uo dólar na função de resen·a de valor. 
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\1onetàrias se traduziu em uma situação paradoxal: a alta dos juros estimulando a expansão do 

crédito (e da demanda agregada) e obrigando a uma acomodação monetária (dada a leitura feita 

pelos policy makers e pelo mercado de um risco imínente de recessão)_ ~ 2 

Até que a aceleração inflacionária desfizesse o equívoco na interpretação dos sinais 

emitidos pelo mercado levando as Autoridades Monetárias a tornarem posição favorável à política 

11onetária restritiva. Tal não ocorreu, entretanto, de uma maneira linear ou consistente. Mas sem 

. ida o processo de reorientação da politica econômica teve irúcio no segundo semestre de 1978. 

E a crise do dólar contribuiu decisivamente para precipitar a inflexão. Assim, já em setembro 

fonnava-·se uma maioria favoráve-l a um aperto monetário no Board formulador da política 

monetária. levando o Feda 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 1 de novembro, o qual pode ser descrito como o primeiro ato da inflexão 

conservadora da política econômica norte-americana. 

O Fed promoveria uma nova elevação da taxa de desconto, agora de i% (o que a 

deixaria em 9,5%), uma variação de magnitude inédita desde a década de 30. Além disso, 

introduziria um compulsório suplementar de 2% sobre os depósitos a~ prazo, prosseguma 

endurecendo as condições do mercado monetário (traduzida em alta de pouco mais de 1% da 

federalfund"i rate em novembro e dezembro) e sinalizaria uma desaceleração do crescimento dos 

agregados monet.il.rios. O objetivo não era propriamente o de abnr um diferencial de juros contra o 

resto do mundo {o qual já era substancial mesmo antes da adoção do pacote) e sim o de atuar 

82. Ver a sugestiYa análise de Wojnilower ( 1980). Esse autor. perspicaz observador de Wall Street. sustenta que os 
mercados financeiros foram dominados durante todo o período 1976178 pela expectativa de recessão iminente. 
a qual se via reforçada pela alta das taxas de juros. Isso implicava uma e.\:pectativa de baixa futura das ta~s de 
juros. suscitando o comportamento agressivo dos cmprestadores. Ao mesmo tempo as Autoridades Monet:irias. 
pressupondo uma significativa elasticidade-juro da demanda agregada (o que \Vojnilower rejeita). se 
assustariam diante da elevação dos juros recuando prematuramente da tentativa de restnção. Daí resultada um 
círculo vicioso - -· . in \Yhich each move to higher interest r.ttes prompts the authorities to rela..'i: their concem 
about credit expansion and thus to accomrnodate more inflation (and ei·entually still higher interest rates)_" 
(p. 301 ). Os dados sobre a evolução das taxas de juros foram extraídos de ERP ( 1978) e Joint Economic Report 
1979. publicado in JEC ( 1980). Cabe notar. de passagem. que a execução da política monetária nesse período 
ter-a sofrido influência da troca de comando no Fcd: Arthur Burns. ao longo de 1977 sequioso por uma 
renomeação. é substituído no micio de 1978 por William Miller. tido como um oursíder Yinculado 
e;o;cessrvamente a Caner. Para lilll breYC apanhado das relações entre o Fed e :J. Presidência nessa fase. ver 
Kettl 0986 L p. 167!173. Silk ( 198-H. p. 144/l-1-6. Greider ( 1987). p. 65.167 c Epstem (1981). p. 162/167. 
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sobre as expectativas. contaminadas por uma atmosfera densamente "baixista", dando uma 

demonstração inequívoca de detenninação no combate a inflação e a desordem cambial. 

Em paralelo a essa ação contundente no plano doméstico. era substanciahnente 

reforçada a capacidade de intervenção oficial nos mercados de câmbio_ Por um lado, o Fed obteria 

junto aos bancos centrais da Alemanha. Suíça e Japão uma duplicação para US$ 15 bilhões do 

montante de recursos disponíveis em linhas de swap utilizadas para esse fim. E de outro, o 

Tesouro também participaria da operação levantando mais US$ 15 bilhões, obtidos através do 

saque de US$ 3 bilhões junto ao FJ\11. da venda de US$ 2 bilhões de direitos especiais de saque e 

do lançamento de CS$ 1 O bilhões de títulos denominados em moeda estrangeira. A emissão desses 

títulos implicava obviamente um risco de prejuízo para o Tesouro caso o movimento de 

depreciação tivesse seguimento: por isso mesmo sinalizava para o mercado {e bancos centrais) a 

determinação dos Estados Unidos em reverter efetivamente a crise. Como parte desse esforço o 

Tesouro anunciaria também que iria proceder a um expressivo aumento das vendas de ouro nos 

meses subsequentes. 

O pacote de 1 de novembro sintetizou definitivamente o fim da política de 

''negligência benigna" em relação ao dólar.83 
·~ão deve ser interpretadQ, porém, como se fora uma 

tomada de posição em favor de um dólar forte. O objetivo era o de por um termo á turbulência 

exacerbada. restaurando uma situação de estabilidade - sem que isso implicasse um abandono da 

posição norte-americana favorável ao regime de taxas flutuantes. Como e üpico dos movimentos 

especulativos, a depreciação do dólar (e apreciação do iene, marco e franco suiço) ultrapassou os 

níveis indicados por qualquer cálculo ·'objetívo" em termos de paridade de poder de compra ou do 

diferencial relativo de inflação. Tal overshooting possibilitaria uma boa margem de apreciação do 

dólar após a adoção do pacote_ . .-\inda assim, isso exigiu uma pesada intervenção do Fed no 

83. Assim o caracterizou o presidente do Bundesbank: ver Emminger (1979). p. 16. E Volcker. analisando em 
perspecüva. comenta: ··Thus the Carter administration had come full circle from seenúng indüfercnce to the 
doHar lO a wdling.ness both to borrow from the I:MF and to use classic domesúc policr instrurnents to deal with 
a run on the currency. It would nm be for the last time." Volcker & Gyohten ( 1992). p. 150. Ver também 
Minsky ( 1979t que antevíu o risco de uma corrida comra o dólar e argumentou em favor de uma mudança da 
política norte-americana: ··The U .S. gm·emment should offer to any and all holders long-term T rcasury 
securilies denommated in the princtpal foreígn currencies. Simultaneously. the Cnited States should make a 
comnutmem to the establishmem of a dollar that either apprectates or does nm depreciare relative to thc 
currenc1es oftrading panners."' (p. 120) 
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mercado de câmbio de Nova Iorque {complementada peta ação dos demais bancos centrais em 

seus respectivos mercados): nos meses de novembro e dezembro as vendas oficiais de ienes. 

marcos e francos suíços totalizaram lJS$ 6. 7 bilhões_ Em conseqüência. já no final de novembro e 

inicio de dezembro o dólar registrava uma apreciação de 12% contra o marco, de 15% contra o 

fr · d ["'Ol · 8.1-RTICO sutço e e .) ,o contra o tene. 

O pàníco fora controlado, sem dúvida: a atmosfera "baixista" não se dissiparia tão 

cedo. porém. Conforme se verá adiante, a estabilização do mercado se revelaria precária ao longo 

dos doze meses seguintes. sempre sujeita à ameaça de novos surtos especulativos contra o dólar. 

E não faltariam fatores econórrúcos e políticos. internos e internacionais_ para acicatar um 

pessimismo ·'sombrio'" e "irracional" do mercado. Já na segunda metade de dezembro isso pôde 

ser observado, quando um aumento dos preços internacionais do petróleo acima do esperado 

desencadeou tbrte pressão sobre o dólar, resultando em uma depreciação na faixa de 2 a 5,5% em 

relação aos níveis do inicio do mês. 85 

8-t. Cma autoridade none.americana esclareceria: ··we bave moved into a very activíst definition of countering 
disorderly markets. and in fact. under present conditions. the phrase- "disorderly markets' may be 
inappropriate because we are detennined to ha,-e stability in exchange markets ... Citado en Emminger (19791. 
p. 16. Emminger acrescenta que a estabilidade incluía uma correção dos níveis ··errados'" (i.e. ··excessivos .. ) 
das taxas de câmbio mouvados pelo ataque especulativo. G;>ohten. rcferindo~se ao iene. menciona uma 
csumativa. baseada na fórmula do poder de compra. de 230 (ienes-dólar) contra um máximo de 176 alcançado 
em outubro. E observa: "The market was already in a very precarious state. \Úth everybody on edge because 
they knew that the doUar was too weak and that a turnaround could come at any time. But no one would dare 
to move agaínst the trend. It was a dassic case of the bandwagon phenomenon in the excbange roarkets. Once 
the authorüies seized the ínitiative and made a strong announcement. the entire mood in the market changed. 
beca.use everyone was rcady to buy dollars. When the turnaround finally carne. it was very d:ramatic."' Volcker 
& Gyohten i 1992). p. 159. Dados detalhados cncontram~se em Treasury and Federal Forcign Exchange 
Operatíons. publicado in Federal Reserve Bulletin March i 979. 

85. Como observou o presidente do Bundesbank. embora saudando o pacote de 1 de novembro: ""The only lasting 
solution to this problem is. of course. a decish·e improvement in the "fundamentar conditions. especially as 
concerns tbe inilation rate and the basic balance of payments o f the United States_ Only such an improvemem 
can restore the confidence of foreign holders of dollar assets. Until such an improvement has been 
com'lncingl_v demonstrated- initial sig.ns are already visible in the balance of payments field - the exchange 
rate system of the wor!d witl remain vulnerable ... Ernminger ( 1979). p. 15. l\ttinsky também chama a atenção 
par.! a necessidade de um balanço bisico (conta corrente mais renda de investimento no C.\.""terior) solidamente 
superavítário por parte do país emissor da moeda chave. A instabilidade politíca no resto do mundo gera uma 
demanda potencial por ativos em dólar (ou no território americano). Assim. "Once thc comiction grows that 
the dollar bas hit bottom. there will bc a flood of funds to the !.Jnited States:· (p. 119). E ainda: ""Undoubtedly. 
::1 stabili.led doliar \\Ould soon bc transfonncd imo an appreciating dollar: this would spark a stock·market 
lxlom."- tp. 120). 
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:-.;o plano domestico o crescimento do produto vinha se mantendo em 1978 (cerca 

de 4%, na média dos três primeiros trimestres), mas já sinalizando uma ligeira desaceleração_ 

DitCrentemente da perspectiva sustentada ainda no início do ano, agora. mesmo esse ritmo de 

crescimento era considerado int1acionário. O temor revelado pelas autoridades da área econômica 

era de que a aceleração inflacionária observada em 1978 se traduzisse em "expectativas 

inflacionárias" (i.e .. demandas de reposição salarial) durante as importantes rodadas de 

negociações coletivas previstas para 1979_ Se isso ocorresse, ganharia livre curso a corrida 

preçosMsalários, tornando a inflação incontroláveL Além disso, a inflação e a depreciação do dólar 

caminhavam juntas e se realimentavam reciprocamente. Dessa fonna, o chairman do Fed_ em 

depoimento no Congresso logo após o pacote de 1 de novembro, argumelltaria em favor da 

essencialidade de uma ·'restrição prudente'" no manejo das políticas monetária e fiscal, sugerindo 

um teto de 3'Vo para o crescimento do produto, o máximo compatível com a pretendida redução 

gradual da inflação. Para o periodo de um ano, computado até o terceiro trimestre de 1979, 

Wi!liam Miller sinalizaria sua expectativa de um crescimento do produto entre 2.5 e 3%, suficiente 

para manter a taxa de desemprego na faLxa de 5, 75 a 6,25%. Ê patente o contraste com as 

ambições desveladas pela política econômica ate o início de 1978. Igualmente notável, dadas as - . 
características da conjuntura económica, é o fato do chairman do banco central independente ter 

tido a preocupação explícita de acalmar as inquietações de recessão iminente_ fazendo protlssào de 

fé no crescimento moderado e gradua!ismo anti-inflacionário - o ''guardião" da moeda ameaçada 

(literalmente: interna e externamente) exercitando a retórica do fine tuning! O desenrolar dos 

acontecímentos logo se encarregaria de demonstrar que o primeiro ato da inflexão conservadora 

da política económica durante a gestão Carter não passou de um breve prólogo.u' 

8ti Cf. ~vlillcr (I 078-liL V(ja-sc tambCm \liller ( l 'J7R-bl c a mmena da fortune. Decembcr -1-. 1978. p . .J-0/-l-_-:;_ 



4. 1979: A inflexão conservadora 

A reorientação da politica econômica seria plenamente confirmada pela Mensagem 

presidencial de janeíro de 1979 A êntàse numa recuperação mais rapída do nível de emprego, a 

confiança na potencialidade e eficllcia do crescimento acelerado como peça central do pro!:,rrama 

de politica económica e a disposição de recorrer a um ativismo fiscal para alcançar o processo 

que levaria a economia de alto emprego - todos esses pontos desapareciam do discurso oficial. ou 

adquiriam um vago sentido retórico. substituídos pela preocupação central (se não exclusiva) com 

a contenção do avanço da inflação. :-..lo esforço de justificar a mudança chegava-se a incorrer em 

um non .':;equitur com o discurso de um ano antes (e mesmo em relação ao diagnóstico da 

aceleração inflacionária), ao congratular-se com a performance da economia em 1977/78 e julgá-la 

próxima da plena utilização da capacidade instalada - circunstância que exigia das autoridades 

·'prudência" e "uma seleção cuidadosa das opções". O sentido preciso dessa fraseologia pode ser 

aclarado com o recurso a uma breve amostra das declarações de princípios e de intenções 

formuladas por Carter em seu informe. 87 

Após apontar a aceleração da inflação e o declinio êia taxà de crescimento da 

produtividade observados em 1978 como os principais traços caracteristicos da nova conjuntura 

com que haveria de se defrontar a execução da política econõmica. Caner explicitaria os "quatro 

princípios" de seu programa econàmico. 

''Primeiro, reduzir a inflação deve ser nossa principal prioridade econômica"'. 

"Segundo. o governo deve trabalhar melhor. Reduzir a inflação exigira austeridade 

orçamentaria e a moderação do crescimento econômico" 

Os efeitos da austeridade em alt,-'llma medida seriam amenizados atravês de uma 

mmor eficiência da ação governamental. ''Em tal clima. o desperdício. a ineficiência ou as 

prioridades equivocadas são panicularmente intoleráveis. Agora e maís essencíal que nunca que 

nosso governo. tanto em seu programa de orçamento como em suas regulamentações. faça o 

X7. (f_ Cmer ( l 979)_ 
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melhor uso dos recursos disponíveis e busque medidas melhores e menos custosas para lograr 

nossos objetivos nacionais'' 

·-Terceiro. não reduziremos a inflação às custas dos membros mais vulneráveis de 

nossa sociedade - os pobres, os velhos e aqueles que têm dificuldade para encontrar emprego 

mesmo em uma economia de alto emprego.,. 

Em outras palavras. a austeridade fiscal não deveria implicar em cones dos 

programas socíais - pelo menos no caso daqueles tidos corno ··mais essenciais'' A declaração, 

entretanto. pennanece num plano vago e genérico. sugerindo a impressão de tratar-se de um 

en:xerto retórico sem maior conteúdo programático efetivo. 

Ao esfàrço voluntário de austeridade solicitado ao setor privado no final do ano 

passado e agora renovado (com a promessa de rápida adoção do ·'programa de seguro do salário 

real"), viria se juntar o governo com uma firme disposição de fazer a sua parte. Isto consistiria no 

seguinte: 

'"O orçamento para t 980 deve ser muito restringido e tenho a intenção de 

assegurar-me que se mantenha uma poHtica fiscal de restrição firme e unífonne''. 

''A busca sustentada de disciplina fiscal e monetaria e de limites aos impactos 

inflacionários de outras ações governamentais e crucial para o exíto do programa anti

inflacionário,, 

E ainda: 

''Uma restrição fiscal e monetária firme, sustentada e cuidadosamente aplicada deve 

ser o primeiro elemento em nosso esforço para reduzir a inflação_ Entramos em um penado no 

qual já não é apropriada a alta taxa de crescimento econõmico que tínhamos quando a margem 

de recursos não utilizados era maior. Aplicaremos, então. a restrição necessária e nos manteremos 

com e!a'' 

Apesar da mudança de prioridades e da aceitação da política de austeridade. Carter 

continuaria a rejeitar a opção recessiva. considerando-a um metodo "injusto" e "ineficaz'' ~o 

lugar das fracassadas po!iticas de stop and go da última década. ele propunha um programa anti-
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inflacionário "duradouro'' Tal programa consistiria de uma substancial redução do déficit 

orçamentário no ano fiscal de 1980, obtida através do controle da expansão do gasto total (com 

uma previsão de crescimento real inferior a 1%) e admitindo um aumento da receita propiciado 

pela continuidade do crescimento econômico. embora em um ritmo bastante moderado. Tratar~ 

se~ ia.. entào. de uma ·'restrição calibrada". capaz de evitar ·•as demandas excessivas sobre os 

recursos da nação··. tendo como custo social um crescírnento econômico ligeiramente abaixo do 

crescimento potencial. O programa deveria também harmonizar a ação das políticas fiscal e 

monetária e, nesse sentido, Carter solicitava ao Feda aplicação de uma "restrição monetária 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 força de trabalho). Quanto à inflação o objetivo 

declarado era o de obter uma desaceleração para algo em torno de 7,5% em 1979 (e tendendo 

para menos de 7% no tinal do ano). A moderação da inflação permitiria evitar a recessão 

indesejada_ Evidentemente, esse resultado, conjuntamente com a relativa manutenção do nível de 

emprego, era essencial para garantir a adesão do setor privado, particularmente dos sindicatos, às - ' 

normas voluntárias da politica de rendas anunciada em outubro de 1978. Esta propunha um limite 

para os reajustes salariais nas negociações coletivas de 1979 fixado em 7% (taxa m6dia), assim 

desvinculando-os da inflação passada de forma a conter o 1mpeto da espiral preços-salários. 

O programa anti~inflacíonário contemplaria também, numa linha auxiliar, medidas 

visando reduzir os efeitos inflacionários atribuídos diretamente a ações governamentais. Isso se 

traduziu no primeiro impulso dado ao movimento de desregulamentação da economia: iniciado 

ainda em t 978, com a eliminação dos controles na atividade de transporte aéreo de passageiros. 

Carter manifestaria sua intenção de reformar a legislação também das atividades de transporte 

rodoviário (caminhões) e ferroviário. Num plano mais geraL ele se referiria a medidas objetivando 

reduzir o ·'custo da papelada" imposto pela burocracía governamental ao setor privado. De 

deito mais imediato seria a decisão de limitar a 5,5% o reajuste salarial do fUncíonalismo federal e 

igualmente conter substantivamente as novas contratações. Dessa tàrma, pretendia-se criar um 

ambiente que estimulasse a cooperação voluntaria do setor privado ao induzir uma expectativa de 
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Inflação declinante acompanhando o estõrço de contenção 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 então os efeitos da 

implementação do programa já teriam atíngido uma dimensão suficiente para pennitir uma 

redução maís expressiva da taxa de inflação. Assim conseguir~se-ia atacar o problema da inflação 

numa perspectiva de longo prazo. estabelecendo a base de uma ''prosperidade duradoura". Não se 

vislumbrava. entretanto, uma inflação zero_ Tanto é assim que Carter acenava com possíveis 

reduções de impostos após ! 980 - para sustentar a prosperidade e para impedir a elevação da 

carga fiscal sobre os contribuíntes decorrente do crescimento da renda real e da inflação. ainda que 

reduzida_ 

Por fim, Carter reitera, como "quarto principio" de seu programa. a aceitação do 

ideário internacionalista. Isso implicaria prosseguir os esforços visando alcançar urna economia 

mundial abena e em crescimento ~ e, nesse sentido, ele manifestaria o seu empenho em conseguir a 

aprovação durante 1979 do acordo de comércio multilateral em fase final de negociação na 

rodada Tókio - mas também o reconhecimento dos limites à ação poHtico~eoonõmica doméstica, 

colocados pela necessidade de assegurar um dólar ·'forte e estável" 

A retorica utilizada por Carter na apresentação do novo curso imprimido à sua 

política econômica_ procurando suavizar as implicações da receita de austeridade, não 

convenceria. Há indicações de que predominava na conjuntura de 1979 um clima de apreensão 

generalizada quanto ao futuro imediato da economia_ Assim, uma pesquisa de opinião realizada 

pelo Gallup, em janeiro, detectava que 62~-'Ó dos entrevistados julgavam provável a sobreveniência 

de uma recessão durante o ano. Ainda mais difundida era a expectativa de recessão iminente 

manifestada recorrentemente pela maioria dos órgãos especializados em previsão econômica. Ao 

mesmo tempo, a novidade representada pela adoção de bandeiras tradicionalmente conservadoras 

por pane de uma Administração Democrata e o claro risco de recessão abena presente na 

conjuntura atravessada pela economia nane-americana (e mundial) se constituíam em tàtos 

amplamente destacados pela mídia direcionada para o mundo dos negócios. E há indícios. 



tambem. de que entre os poliL~v-makers existia uma predominància. se não um consenso. da 

conveniência de uma recessão (nesse sentido, um resultado deliberado da politica económica).~ 8 

E efetivamente a economia norte-americana ingressaria em uma fase de progressiva 

deterioração. já a partir do primeiro semestre de 1979. Assim. contrariando frontalmente a 

perspectiva estabelecida pela politica econômica, a inflação prosseguiria tlrmemente em sua 

tendência de alta. atíngindo o patamar de dois dígitos desde janeiro (e aí permanecendo por 

praticamente dois anos). A taxa de inflação, mensurada pelo CPL registraria a marca de 12,7% em 

1979 (contra uma variação de 9,0% em 1978), tendo ultrapassado a taxa (anualizada) de 14% nos 

meses de fevereiro. maio e junho. Tal evolução se deveu em grande parte à alta experimentada 

pelo custo da aquisição de residência (refletindo o comportamento das taxas de juros) e 

especialmente pelos preços da energia. Com efeito. estava em marcha o seb:rundo choque do 

petróleo, confirmando brutalmente as apreensões que vínham eclodindo desde o auge da crise do 

dólar: o preço do barril de óleo importado, para contratos de longo prazo, salta deUS$ 12,91 

para a faixa de US$ 24 a US$ 30 entre dezi 1978 e dezil979; nesse mesmo período o aumento do 

preço medio do produto importado foi de 87%; enquanto, domesticamente. os preços do óleo cru 

regístravam uma elevação da ordem de 50% durante 1979, ret1etind<;;-se em_ alta semelhante nos 

88. A pesquisa do Ga!lup é citada em Greider ( 1987). pags. l7 e 73+. As projeções freqüentes de recessão são 
mencmnadas petos próprios documentos oficiais. Assim. segundo o fed: ··for some time now. most 
forecastc~rs have suggestcd that the economy is on the vcrge of recession. but the reccssion has not appeared:· 
(Federal Reserve. 1980-First. p. 177). '"fn this enviromnent. the Board rcponed in July that there appeared a 
sigmficant threat of a mild recession in the months ahead'" (Idem. p. 181 ). Enquanto o CEA após manifestar 
'"surpresa'" diante da resistência e.x.ibida pela economia. rclembra: ··forecasts of impending recession were 
becoming frcquem by late 1978. long before the magnitude of the 1979 increase in oi! prices by the 
Organization of Petroleurn Exponing Countries tOPEC) was perceíYed By the uúddle of 1979 such 
predictions were commotl". (ERP. 1980. p. 25)_ ··The decline in real G~'P in the second quaner. combined 
with uncenaiutics about the energy simation !cd to a widesprcad belief that an econonúc downturn had 
begun··. (ldcm. p_ 53). Veja-se tJ.mbém Frank (1980). cap, 3. item 4_ para uma interessante seleção de 
matérias da imprensa econômica. :~s quais descrevem os rumos da conjuntura nos termos indicados acima e 
sugerem uma postura fayoráYel a uma política !lrmcmente restrítiYa (aceitando o risco de recessão aberta) por 
pane do Tesouro e do CEA E há um testemunho explícito de que Anthony Solomon. do Tesouro. o operador 
do pacote de sustentação do dólar teria aconselhado Cartcr no 1mcío de 1979 a optar pela recessão 
nncdít~tamente. assim e\"ltando o nsco de ter a economia mergulhada em estagflaçâo Clll pleno penado de 
campanha eleitoraL !C f. Gre1dcr. l 987. p. 77)_ 
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preços da gasolina (atingindo o consumidor final e influenciando o seu estado de ànimo em relação 

à Administração vigente)_~ 9 

Outro tàtor tmportante que explica o agravamento da conjuntura foi o acentuado 

declínio da produtividade do sistema econômico. O problema jã vinha se manifestando hã algum 

tempo, sendo inclusive motivo de preocupação da equipe de Carter confonne pode ser observado 

através de seus vários relatórios anuais (ERP). Com efeito. as estatísticas existentes assinalam uma 

nitida tendêncía à desaceleração do crescimento da produtividade ao longo das décadas do pós

guerra. Por exemplo. uma sistematização feita por Kendric~ um dos principais estudiosos do 

tema. revela o seguinte perfil (taxa média anual de crescimento do produto real por unidade de 

trabalho): 3,5 'Yo em 1948-66., 2,1% em 1966-73 e 1,1% em 1973-78_ Em 1978 essa taxa de 

crescimento se reduz para O.S%1 e durante 1979, c-ontrariando a expectativa implícita no programa 

anti-inflacionário, observa-se uma taxa negativa de crescimento da ordem de 2,2%. Tal 

comportamento da produtividade teria um significativo ímpacto inflacionário ao se traduzir em 

alta do custo salarial unitário para as empresas. Assim, de acordo com o Fed. os custos salariais 

horários (incluindo salários,fringe henefits e contribuições a previdência) registraram em 1979 um 

aumento em torno de 9%. não muito diferente do observado no ano anterior: entretanto, devido à - . 
queda sensível da produtividade (calculada em 2 l/4%, excluindo-se o setor agrícola) os custos 

salariais unitirios experimentaram um salto de 8% para ll 1/2% em 1979 Enquanto o CEA 

sugere que a evolução dos custos salariais unitãrios, ajustados para elínúnar a influência das 

variações cíclicas da produtividade. pode ser tomado como medida alternativa do conceito de 

·'taxa subjacente de inflação"- os nUmeras estimados são menos dramáticos. mas confirmam a 

mesma tendência de aceleração da inf1ação.'>o 

89. Os dados citados encontram-se em ERP (!980). p.27: Federal Resen·e {1980-First). p.l83/185: Greidcr 
( 1987). Appendix B. p. 72-l O relatório do Fed indica uma eleYação ainda maior do CPI em 1979. da ordem 
de 13 1/.t%. 

'10. --susinesses tend to calculate costs on the basis of 1ong-term trends in producti\"iry and to set their prices 
accordingly. When nominal wage increases cxceed cstimated long-tenu producti\"ity gains. businesses \ÚJI 

pass the resu1ting cost increases through to highcr priccs if market conditions penuit. .. {ERP. 1980. p. 27). 
A.ssím: ··Wíth compensauon per hour in the priYate non-farm busíncss sector rising at about 9 percent. the 
tong~term ratc of incrcase in unit labor costs ~ and thus in thís measure of the underlying mte of inflation -
appears to bc around 7 ·-~to K percem. comparcd to about 6 perccnt in 1976_ If hea,ier weight is giYen to thc 
;;specw!ly poor productiúry csperiencc of 1979. the undcrl~·ing ratc may now be in the K to 9 perccm range·· 
tERP. 1 Q80. p. 2~1- Ao longo do tempo. o unpacto inflacionário de uma elc\·açJo dos custos salariais unit::mos 
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Também contrariando as projeções oTiciais (e contribuindo para acirrar o clima de 

pessimismo das expectativas) o crescimento do produto (P~B real) em 1979 foi de apenas 0,8%. 

E verdade que não se verificou uma recessão aberta (admitindo-se o critério usual da observação 

de pelo menos dois trimestres seguidos de crescimento negativo para identificar-se uma recessão). 

Mas o contraste com a performance do biênio 1977-78 e gritante. E não se pode perder de vista 

que a evolução do quadro conjuntural durante o primeiro semestre do ano exibiu traços nítidos de 

crescente deterioração, com o registro de queda do produto no segundo trimestre (refletindo um 

dos momentos mais agudos da crise energética. quando combinaram-se alta dos preços e escassez 

no fornecimento de combustíveis. afetando severamente a indústria automobilística). As previsões 

mais sombrias de recessão iminente pareciam. assim. confirmar-se; o pessimismo era reforçado 

pelo comportamento do indice (governamental) de indicadores econômicos líderes, tido como 

sinalizador da tendêncía de evolução da conjuntura. o qual exibia, em meados do ano, uma 

retração de 3,3%, a mais forte registrada desde a recessão de !974.91 

tenderia a ser mais que proporcional na medida em que os novos contratos salariais incorporassem algum 
grau de indexação. Veja~se uma discussão desse pollto in JEC ( 1979 ~ Mid,vear). onde também encontra~se wn 
resumo do estudo de Kendrick sobre o componamento da produtividade. Esse relatório calcula em l3A% a 
variação do custo salarial unit:irio (e em I 1.7% a variação do custo unitário t<;tal) ctuninte o r1. trim/1979 (em 
relação ao -1-"trirn/1978) O comportamento da produtividade foi enfatizado por Carter em seu diagnóstico da 
conjunnrra de 1978: ··uma grande parte do agravamento da inflação no ano passado teve sua origem na 
mediocrc produliYidade. ( ___ ) Com um crescJmento mais lento na produtividade. nosso nível de \ida como 
indivíduos e como nação não pode subir rapidamente. Um crescimento mais lento na produti\"idade significa 
que são mais escassos os recursos disponiveis para levar a cabo os programas do governo. Significa que 
grandes awneutos nos salários e em outras remunerações empurram para cima os custos e os preços. Se 
ignoramos a realidade do crescimento mais lemo da produti\'idade ~ ~c os governos prosseguem solicitando 
recursos sem cessar c os cidadãos privados prosseguem exigindo grandes aumentos em suas rendas monetárias 
~ se agravará nosso problema de inflação:· Caner ~19791. p. 250. Ver também a análise do declínio da 
produtividade e a critica à inação demonstrada pela gestão Caner. contida no relatório anual do JEC (1979). 
cap. IV: o texto aponta a discrepància entre a projeção do CEA de um crescimento de 0.4 na produtividade em 
1979 e a taxa de crescimento de L 1% implícita nos -~·olum:ary wage and price guidclines'' (cf. pAT) 

91. ERP (1.980). p.26. A ··resistência·· demonstrada pela economia é julgada surpreendente pelo CEA o qual 
observa (sugerindo uma implícita intenção recessi\ -a na condução da política econõmica. que acabou 
frustrando~se): ""Periods of economic c:-.:pansion since \Vorld War li have typically come to an end when 
inflation acceierated and monetuf}-' and fiscal policies shifted toward rcstrainL In 1979. despite rising 
inflation. restraint on aggregate demand from monetary and fiscal policies. and a huge ·oii tax· levied by 
OPEC. the economy continued to move forward ... ERP { 1979\. p. 29. Aparentemente a conjuntura confirmaria 
a hipótese de Wojmlower da centraltdade do cnmch de oferta de crédito (caso geral) ou de petróleo {caso 
particular) na deflagração das recessões obsen·adas no pós~guerra. Assim. ele observa: ··( ... ) what ís 
notewonhy is that on t\\U separate occasions (late 1973 and carly Jn9) thc U.S. cconomy in the advanced. 
supposedly \"Uinerable swges of cyclícal cxpansion was garrored by a seYere unanucipated constriction of oi! 
supply. immedtatch· rcsPJnded \Úth a sízable decline ín aggregate output. but instantly rcnved once the 
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A execução da política fiscal em 1979 seguiu uma orientação restritiva. Isso não 

refletiu, entretanto, uma política explícita de corte do gasto público, mas sim uma desaceleração 

do seu crescimento em valor nominal numa conjuntura de alta int1acionária. Assim. tomando-se 

como referência o ano fiscal, observa-se que a despesa orçamentária (inclusive transferências) 

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 orçamentária 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 arrecadação do 

imposto de renda individual (cerca de 203%), decorrente da elevação das rendas nominais (e, 

portanto, da carga tributaria) associada à aceleração inflacionária.'12 

Assim. o déficit orçamentârio é reduzido substancialmente em 1979, situando-se 

abaixo deUS$ 30 bilhões (cerca de 1,1% do PNB), o menor patamar de todo o periodo Carter. 

Não se deve perder de vista que. enquanto o governo federal revisava a sua politica fiscal, os 

governos estaduais e locais desde !977 ,,:inham exibindo expressiv~s supe:ávits orçamentários 

(acíma de !% do PNB). O impacto contracíonista sobre a economia proveniente do 

comportamento das contas do governo não foi_ pmtanto_ desprez1veL A inflexão experimentada 

pela política tiscal toma-se ainda mais nitida, observando-se a evolução do déficit (super<ivit) de 

alto emprego: os dados (para o ano calendário) mostram a passagem de um déficit de- 0,3% no 

segundo semestre de 1978 para um superávit de 0,6% (do PNB) ao ténnino do primeiro semestre 

shortage ended dcspJte cnormous omd !argely permanent pr:ice increases in the universal quantity. oíl_" 
Wojni!o·wer ( !980). p. 30-l-. A retCréncia ao indice de indicadores económicos líderes é e:-.:traída de Krieger 
(1986). P- L 

n_ O ano fiscal compreende o período I de outubro a 30 de setembro. sendo designado pelo ano em que tcnnina. 
Os dados acima foram retirados das séries lustoricas publicadas pelo OMB (Fiscal Ycar 1988). Embora haJa 
algumas discrepãncws com as informações do ERP ( t 980 c 1981 L elas n:1o altemm as tendências 
mencionadas. O ralor real da despesa orçamentaria foi de L'SS- 652.2 bilhões em l ()78 cUS$ 660.2 bilhões em 
1979. tendo sido calculado com o uso de um dei1ator composto (C não do CPD. 
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de 1979_ Essa variação é de magnitude comparável, por exemplo, a que se observou em idêntico 

período de 1968/69 ( 12% do PNB) levando à contração de 1969/70_): 

Cabe notar. ainda. que a proposta orçamentária de 1979_ a margem dos efeitos 

macroeconômicos pretendidos, incorporou uma revisão de prioridades antecipadora, no essenciaL 

do movimento que viria a associar-se à imagem da Administração Reagan. O esforço de contenção 

de despesas - as quais. como proporção 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 4.8~1o no biênio 1978-79. ingressando em um penado de elevação consistente 

que se prolongaria até 1986_ A inflexão experimentada pelo comportamento dos gastos militares é 

especialmente nítida observando-se os dados desagregados: salta à \·ísta 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 variação dessa 

ordem.94 

Com efeito. observa-se durante a Administração Carter uma guinada 

impressionante na condução da política internacionaL abrindo o caminho para a escalada de um 

novo (e ameaçador) ciclo de guerra fria_ O tom das declarações iniciais de Carter de forma alguma 

permitia prever tal evolução - 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 

ameaça da União Soviética havia se tornado menos intensa. Igualmente, na montagem de seu 

93. Os dados são do ERP 0980)_ p.50_ O déficit de alto emprego foi de USS 6.8/6.6 bilhões no final de 1978. 
passando para um superávit de CS$ 1 -U bilhões no segundo trimestre de 1979 (e mantendo-se relativamente 
estabilizado no restante do ano l. O ERP ( 1981) apresenta dados diferentes. os quais reduzem a metade o efeito 
contracionista_ porém confirma que a reYersão (mais branda) da política fiscal concentrou-se no primeiro 
semestre. Tenha-se em conta que o componamemo das finanças estaduais e locms \inha demonstrando 
estabilidade suficiente para ser. em boa medida. antecipado pelas autoridades econômicas. pennitindo-lhes 
calibrar. caso o desejassem. uma restrição mais suave a nível federal (diferentemente do que se observou L E 
numa persJXctiva de longo prJZo o ímpaclO da restrição fiscal é subestimado pelos números mencionados. 
ttma wz que o CEA rc\isou o conceito de ··alto emprego··_ o qual passou de uma toxa de desemprego de -l-5'~ 1 , 

na década de 60 para 5.1% em I 979. Ver a respeito Bow!es ct aUii ( 19891. cap. 5_ Sobre a variação do déficit 
de alto emprego em l'JMI/69_ ;cr Dornbush c Fishcr 11990). P- 163_ 

')...)._ Os dados foram c .... !r;:udos das scnes históricJ.s publicadas pelo OMB (Fiscal Year 1988). 



secretariado. Carter recorreu a quadros oriundos da TrilateraL ignorando a opção de recrutar 

personalidades reconhecidamente afinadas com as correntes da política norte-americana 

detênsoras de uma postura agressiva de enfrentamento do comunismo. Estes -'falcões'' da política 

de segurança nacional se opunham visceralmeme à détenle consagrada por Nixon, brandiam com 

aianna os nUmeras do crescente gasto sovü~tico com a defesa. os quais projetavam 

(enganosamente) uma tendência de superioridade militar, e ainda levantavam (ardilosamente) a 

ameaça de um first strike estratégico (i. e., o risco do arsenal de mísseis dos Estados Unidos ser 

destruido por um ataque nuclear sovietico. não pennitindo retaliação)_ 

\.1as. a despeito da retórica suave praticada por Carter durante algum tempo. não 

havia uma linha de ação consistente sendo executada. Ao contrário, a política exterior para a 

União Soviética (e China) durante o periodo foi marcada pelo notório conflito de posições entre o 

Conselheiro para Segurança Nacional, Zbigniew Brzezínski. e o Secretário de Estado, Cyrus 

Vance. Contrastando com o pragmatismo e cautela professados pelo Secretirio de Estado (e 

outros integrantes da Administração), o qual apontava para uma linha de aprofundamento da 

détente, as iniciativas de Brzezinski eram francamente beligerantes. reveladoras de um anti

comumsrno intransigente que parecia ter como alvo não ape_:ms a , contenção mas a 

desestabilizaç-ão do poder soviético. O pano de fundo da disputa pelo controle sobre a formulação 

da potitica exterior de Carter era a divisão existente no interior do Establishment responsável por 

essa área da ação estatal, motivada pela derrota no Vietnã e com projeção no Partido Democrata. 

O imperativo político-eleitoral de lograr arbitrar um difícil (senão impossível) equilíbrio entre as 

tàcções integrantes de sua coalizão de apoio explicaria a inconsistência das diretrizes 

governamentais; nesse quadro ganharia força crescente a pressão da direita, inconformada com as 

demonstrações de "fraqueza" de uma Presidencia Democrata. estimulando, à medida que a 

conjuntura eleitoral se aproximava (num cenário econômico em deterioração), uma brusca 

conversão ao ·'liberalismo de guerra fria"' 95 

Y5. Como obsen·a Alan \Volfe: -·At least one major filction of the forcígn !XJlic~· csrablish.mcnt had come to \"io::w 
the course pursued in Southeast f\sia as leading to disaster. ( .) A !XJSt-Vietnam stmtegy required grcatcr 
emphasis on economic mtcrvemion: a sharing of power wüh .al!ies: arms control and the furthering of détente 
with the SoYict Union. anda shift of cmphasts from thc East·Wcst split to issues that di\ ide North and South. 
But that IS thc \Hong lcsson to draw. complained a more traditional \·icw that sul! held srrong swa\' in thc 
National Secunty cstablishmcnt l ) lf annhíng, thc ksson to bc leamed from 1t ís that the Uníted States 
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Assim. o relacionamento com a União Sovi.ê:tica entraria rapidamente numa zona 

cinzenta. Ao mesmo tempo em que manifestava interesse em alcançar um novo acordo de 

limitação das armas estratégicas (SAL T ll), sinalizando a intenção de aprofundar a déteme, a 

proposta inicial de Carter era reconhecidamente desbalanceada, parecendo ter como objetivo criar 

um impasse nas negociações. Durante 1977 o acordo seria eficazmente bloqueado pela ação dos 

"falcões'' do Establishmem e seus representantes no Congresso. Em maío de 1978 Brzezinski 

promoveria uma aproximação com a China,. acenando com a perspectiva de uma aliança 

estratégica contra a União Soviética. Logo em seguida Carter lançaria mão de um discurso duro 

contra os soviéticos e em dezembro faria uma firme defesa da ampliação dos gastos militares. 

O aspecto sinistro desse processo derivou, sobretudo, do fato da intensificação dos 

gastos com a defesa contemplar diretamente o desenvolvimento de uma coleção de armas 

estratégicas que dariam aos Estados Unidos o suposto poder de realizar umfirst strike aniquilador 

do poder nú!itar do inimigo, tornando a guerra nuclear uma opção reaL 96 O fantástico projeto do 

nússil !vtX, a melhor expressão da nova linha de armamentos, seria aprovado por Carter em junho 

must be cven more detennined to show the world that its pov.·er has not abated That means an increase in 
defense spend.ing to make good the loss in strategic balance brought alxmt through America's preoccupation 
\\ith Vietnam: the rekind.ling of competition berween the SO\iet Union and thc United States. anda vigilant 
outlook on the world to insure that no more countr:ies faU into the Communist orbit. Althoug.h these rwo 
perspectiYCS on the U.S. failure in Vietnam Jean in radically different policy directions. the problem for Caner 
is that both news are strong in the Democratic Pany. lf he ís to preserve the precanous coalitíon over 'vhich 
h.e presides. both to insure his renomination and to avoid anarchy at the highest leveis of power. Carter must 
find a way to prevent a full·scale war from breaking out between the fuctions that represent these two sets of 
ideas.·· Wolfe ( l97S). p. 754. A tentativa de conciliar as demandas provenientes das duas alas do Panido 
engendraria uma política externa indefinida {tornando·a ineficaz). ··From now on. the Americans would stand 
up to the Russians. as Brzezinski had ali allong desired. But since Gelb. Cyrus Vance and other pragmatisrs 
were still in high p\aces. and sínce the fallout from Vietnam had not settled. America would also seek détente. 
Thus the foreign policies of Harry Truman and Richard ~ixon were linked The Adm.inistration would 
simultaneously seekcompetition and cooperation \Úth the So\iet Utüon··. Wol.fe (1980. b), p. 610. Um breve e 
esclarecedor relato do encaminhamento tortuoso imprimido às relações triangulares com a China e União 
Soviética. e o papel de Brzezinski nesse processo. encontra~se em Garret (1980). p. 43/54. E sobre as 
pressões. bem sucedidas. exercidas pelas correntes militaristas {aninhadas no influente Committee ou the 
Presem DangerJ ver C:--pher ( t981 ). p. 21/22. 

%. Fato que assinalaria a maturação de uma mudança de concepção doutrinária. da contenção (dererrency) para a 
counterJórce: ··A counterforce policy has definite offcnstve implications. lt targets an opponent"s weapons 
{such as missile silos) and military command contrai and cornmunications structures. \\ith the idea that they 
could be destroyed before they are used tlms pro\-id.ing the aggrcssor with a decisive military advantage. Such 
a counterforcc c:1pability potentially provides the mtion that iniüates a nuclear auack the ability to achieve a 
jirsr .srnke. L. \ (i.e.) a suateg.ic first stnkc - a suddcn. preemPth·c. disamüng first strike rendering an 
opponcnt unable to respond. Coutltcrforcc poiicy thus has war-fighting connotations.·· Grover <19891. p. l34. 
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de 1979 Dai duas semanas. concluindo um período inesperadamente longo de gestação. ele 

assinaria em Viena o acordo SALT llo o quaL na verdade, ratificava a superioridade militar norte~ 

americana_'l7 O acordo se tornaria um natimorto. Sinais de uma eventual aproximação militar com 

a China (recolocando a ameaça de uma aliança estratégica) e a decisão tomada em dezembro pela 

NATO de modernizar seus annamentos nucleares intensificaram as tensões com a União 

Soviética. A invasão do Afeganistão. que se seguiu a estes eventos, deu o pretexto para Carter 

reorientar sua política na direção em que os ventos sopravam: denúncia intempestiva da détente, 

retirada do acordo SAL T H do Senado. sanções econômicas (embargo das exportações de 

cereais) contra a União Sovíética. proclamação da doutrina Carter (declarando um protetorado 

norte-americano os países aliados do Golfo Pérsico diante da ameaça do expansionismo soviético) 

e. o mais impressionante, fonnu!ação de uma estratégia otênsiva (counterforce) que admitia a 

opção de uma guerra nuclear !írnitada (consubstanciada na Presidential Dírective 59, redigida pela 

assessoria de Brzezinski)?8 

A decisão de promover uma firme ampliação dos gastos com a defesa refletiu, 

portanto, a incidência de fatores que definem um cenário de grande complexidade. ::-.l"ão se tratou 

de uma medida de conteúdo essencialmente econômico - qual seja, reativar uma modalidade de - ' 

gasto de fiei! sustentação junto a uma ampla constelação de interesses visando enfrentar uma 

'J7. ··\{X \\<IS noL <Jnd is not. a barg,ammg dúp to be used at the table with the Soviets. But it a·as <! b<Jrgaimng 
chip to be used ''ith the U.S. Congress. \\"ith the intent ofbu;.ing Senate Yotes for raüfication ofthe trcaty. 
OPJXlsiüon to which had bccomc a kind o f cause celebre to conservatives o f both parties opposing detente. The 
treaty simp!y could not have been ratified \\ithout Cartcr agreeing to strongly endorse thc lvlX. and to 
significamly increase defense spend.ing. both of which he did."' Grover ( 1989). p. 1--1-6/147. Ver Wolfe {19791 
para uma análise detalhada desse ponto. 

98. A doutrina Carter e sintetizada na seguinte passagem da "State of the Union Address·· de janeiro de 1980: 
·· Any attempt by an outside force to gain comrol o f the Persian Gulf Region will be regarded as an assault on 
the \"ital interests of the U.S.A. • and such an assault will be repelled by any means necessa~·. inciuding 
milita~' force."' Citado em Cypher 1 1981 ). p. 22. Paralelamente Brzezinski dava declarações apontando a crise 
do Afeganistão como a mais séria ameaça à paz mundial desde a Segunda Guerra Mundial. Alan Wolfe 
chama a atenção para o papel da conjuntura eleitoral (com Carter enfrentando dificuldades no interior de seu 
Partido): ··The road to renomination led throug.h war scares_ Presidential declarations and the Soviet threat. 
The furthcr Carter moved toward a classic Trumanesque doctrine of simplistic anti-Soviet impulses. the more 
secure his renommation bccame. Thus. it would be incorrect. in my Yiew. to attach too much seriousness to 
Carter·s announcement of a new doctrine for the Middlc East.·· Wolfe { 1980. bL p. 610. Sobre a PD 59 \"Cr 
Grover {!989). p. 151. o qual também destaca ··( ... l the president·s precarious political süuation as hc 
struggled to project himsclf as a tough. C\·en nationalistic. candidate for reelection·· O fato e que um noYo 
L""i.clo de gucrm fria entrara em livre curso, Sobre a reação (de apreensão) despertada H3 Europa pela 
diplomacta de Cancr Yer C<Jllco ( J 987). cap. 5 e lnsulza ( !':>81 ). 
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preocupante conjuntura econàmica em deterioração. \'tas não há porquê negar todo papel a esse 

aspecto da opção pelo retomo ao liberalismo de guerra fria: certamente a manipulação dos gastos 

militares representaria, no mínimo. urna valvula de segurança numa conjuntura de incerteza 

aguçada e pré-eleitoral. O paralelismo com ciclos anteriores de guerra fria observados durante as 

Presidências Truman e Kennedy, em termos de um cenário comum caracterizado pela percepção 

de desafio à hegemonia no plano mundial e dificuldades econômícas no nivel doméstico, e 
realmente notáveL E, mais especificamente. seus efeitos sobre Estados importantes no xadrez da 

politica norte-americana (Califórnía, Texas. ~assachusetts. Nova Iorque. Connecticut), onde se 

concentra o complexo industrial-militar. poderiam trazer os desejados dívldendos eleitorais - ou, 

pelo menos, a superação de obstáculos enfrentados num difícil embate interno ao Partido 

Democrata_'n Não se perca de vista, entretanto, que, diferentemente daquelas experiencias 

pretéritas de militarização. o episódio de 1979/80 ocorre num contexto de aceleração inflacionária 

que detenninou o abandono da politica de crescimento. 

Enquanto a política tiscal experimentava a correção de rota descrita acrma, a 

política monetária seguia um curso não convencional naquelas circunstâncias, sugerindo a 

impressão de imobilismo diante do agravamento da conjuntura. O se~ objeti~o central, confonne 

lembrado pelo CEA. era o de reforçar o ataque desferido contra a inflação, para isso lançando 

mão da restrição monetária e creditícia com a conseqüente elevação das taxas de juros. O Fed 

estabelecera metas de crescimento para os agregados monetários da ordem de 1 ~ 1 z % (limite 

inferior) a 4 ~/~ % (limite superior) para o .\11 (em comparação com um aumento de 7 1/4 ~'Ó 

observado em 1978) e de 5 a 8 %para o M2 . Tais metas já incorporavam uma estimatíva dos 

'N Ver. nesse sentido. a análise de Adams e Gold ( 1 979). os quais sugerem que o orçamento de defesa permitiria 
evitar a materialização de uma recessão forte demais cfou longa demais. colocando em risco o objetivo dn 
reeleição. E Cypher ( 1981) ilustra concretamente o argumento ao apontar o papel dos gastos militares no 
amonecimemo da recessão de 1980: ··For example. in the second quarter of 1980 the Gross National Product 
fell funher and faster than at any time in the cntire post-Second World War period. Speculation that the 
econom1c situaüon might duplicate that of !929 "·as \\idespread. TI1.;;m. 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 $ 2.5 
billion in ne,,- military contmcts issued in fiscal 1980. (Easy bank credit extended to corporations anda rapid 
run-up m the money supply also g.re:nly contributed to this tumaround)_ ~ 1ilitary prime contract awards 
jumped 35 percem above 1979 leveis in the cntical second and third quaners of 1980. ''"hi!e the hard pressed 
manufacturing scctor saw its núiitary contracts increasc -1-8 pcrcent Although the demand for investimem 
goods was weak in 1980. the busmess press clcarly recogmzed that the dcmand for such goods (panicularl~· 
aírcraft) ,,-as buoyed by the mllitary market m the second hau· o f 1 no·· ( p. !5 l 



efeitos esperados das inovações desenvolvidas pelo mercado e introduzidas em 1979 no Estado de 

Nova Iorque (trata-se do ATS e da conta NOW, que desviariam recursos dos depósitos à vista). 

Entretanto_ o comportamento dos agregados monetários, atàstando-se completamente da 

trajetória estipulada. indica com clareza o grau de dificuldade operacional enfrentado pela política 

monetâria. Assim_ obser\'a-se um expressivo undershooting durante o primeiro trimestre (com 

redução do M1 e crescimento do M2 a taxa anualizada de 2~-i), seguido de um substancial 

overshootmg de março a junho (quando ambos os agregados exibiram taxas de crescimento da 

ordem de !2 % a.a) . tendencia que prosseguiria em julho - isso sem que a orientação 

explicitamente restritiva da política moneraria tivesse sofrido qualquer mudança. wo 

Mas apesar das metas monetárias estarem sendo exageradamente ultrapassadas, 

com a inflação se acelerando e a recessão se insinuando, o F ed parecia receoso de empreender 

qualquer ação que pudesse acabar se revelando uma vverreaction Assim, chama a atenção o 

contraste observado na manipulação da taxa de desconto em 1978 e 1979: nada menos que doze 

modificações, que elevaram~na de 6 para 9,5 % ao ano, durante 1978~ nenhuma modificação até 

20 de julho de 1979 (coincidindo com a reforma do secretariado de Carter que deslocou Miller do 

Fed para o Tesouro). Igualmente, ajederal.fnnds rate é ligeiramente ~ustad~ (0,25 %) apenas em 

maio. pennanecendo inalterada até julho (em I O 1,i ~-ó a. a.). 

A atuação do Fed é intensamente contestada, aguçando-se a tàlta de sintonia entre 

os condutores da política econômica. Paradoxalmente, o CEA e o Tesouro, preocupados com um 

tfacasso prematuro do programa anti-inflacionário, pressionam abertamente o Fed para que 

apertasse a política monetária, conforme evidenciado por sucessivas declarações veiculadas pela 

imprensa durante o mês de abril. Diante desse inusual exercício de Fed-bashing Miller reagia 

referindo-se ao vazamento pela imprensa de "idéias falidas" e lembrando que a elevação das taxas 

de juros não faria baixar os preços da energia e ademais seria arriscado em um contexto de 

crescímento lento como já se vinha obsen.rando. E no próprio Fedo comando de Miller, que nunca 

fora tranqüilo, vinha rapidamente se deteriorando: em reuniões do FOMC realizadas em março e 

lOO_ Diversos fatores csp::ctficos são usualmente apontados como explicações ad hoc dessas oscilações dos 
:~grcgados monetários. \"er ERP 1 J980l. p_ :'3 para um exemplo dessa iínha de análise. 



abril Volcker_ Wallich e Coldwe!l assumem formalmente uma posição contrária a do chairman, 

defendendo um endurecimento da política monetária. JIJI 

As dificuldades e íncertezas da política econômica não demorariam a se refletir no 

comportamento dos mercados de càmbio. O programa de defesa do dólar de 1 de novembro de 

1978, uma vez acomodadas as fortes pressões observadas no inicio de sua implementação, vinha 

exibindo um resultado claramente tàvorável. Com efeito, entre o final de dezembro e o final de 

maio o dólar acumulou uma valorização da ordem de 5,5 % contra o marco, de 7,5 % contra o 

franco suiço e de 14.5% contra o iene. Nessa altura, as obrigações financeiras contraídas pelo Fed 

e pelo Tesouro durante as pesadas intervenções de novembro e dezembro e que despertaram 

apreensões 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 freqüentes 

operações de intervenção para impedir uma apreciação mais forte do dólar. 

Entretanto, o equilíbrio alcançado era frágil e não resistiria à evolução desfavorável 

da conjuntura. Em junho reiniciava-se o movimento especulativo contra o dólar. O diferencial de 

.iuros favorável aos ativos denominados em dólar vinha se reduzindo em decorrência do 

imobilismo do Fedem paralelo a elevação das taxas de juros na Alemanha e no Japão em resposta 

a aceleração da Inflação. Os mercados rapidamente desenvolveriam expectativas "baixistas", 

demonstrando dúvidas em relação à tirmeza do compromisso com a busca da estabilidade 

monetária manifestado pela Administração Carter. igualmente reapareceriam as notícias de que os 

países árabes teriam a intenção de diversificar seus pottfolios, o que. combinado ao sucesso inicial 

do EMS, contribuía para fragilizar a posição do dólar (por exemplo, sinalizando uma hipotética 

futura substituição parcial do dólar pelo ECU como meio de pagamento internacional). Assim, 

após alguns meses de calmaria, uma queda de 3 °1o em uma semana contra diversas moedas 

anunciaria o retomo do espectro da crise. 102 

!Ol. Ver Kettl (!9861. p. 169!171. Greider (1987). p. ?S/79: Reich (198-l-). p. 139. Reich reflete bem a impressão 
deixada pela gestão Mil!er. ao encerraHe em julho seu breYe comando: ··Not sulCe the Depressmn had the 
Federal Reser.;e seemed so mcffcctive. so listlcss. so demomlized··. (p. !39\ 

102. Em Yalores mensais a \·anaçào é menor. mas a mudança de smal é clara: a relação com o marco. por exemplo. 
mostra uma apreciação contínua de março ( 1.860 D).tll'.S_$) a maio { 1 908) c depreciação em junho t 1_884-)_ 
Para uma rcconsurmçào detalhada Yer Mayer (I ')8()). cap, <J. 
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A forte turbulência que vinha atingindo a economia num ritmo aparentemente 

descontrolado -choque do petróleo (com o preço .~pot do bani! saltando de U.S.$ 12,70 em 

outubro/78 para U.S.$ 36 em junho), escalada do custo de vida. queda da atividade econômica 

(mas ainda sem impactar o nível de emprego), dificuldades no abastecimento de petróleo 

submetendo os consumidores à experiência exasperante das tllas nos postos de gasolina -

golpearia sem piedade a popularidade de Carter, pondo em sério risco o projeto de reeleição. 

Nessa altura, diferentes pesquisas de opinião apontavam uma dramática queda nos índices de 

aprovação de sua Administração e projetavam uma derrota certa frente a qualquer adversário 

Republicano. No interior do Partido Democrata despontavam com força as lideranças alternativas 

do senador Kennedy e do governador Brown e, o que suscitava os maiores temores, as pesquisas 

revelavam uma esmagadora preferência do eleitorado democrata em favor de Kennedy contra 

Carter. Sem dUvida. esse terá sido o ponto critíco de todo o seu mandato. \03 

A crise desnorteia o governo e a tentativa de reação de Carter acabaria se 

traduzindo num agravamento da crise, levada ao paroxismo da proximidade de um ponto de 

ruptura. A percepção dominante, externa e internamente, era de que a administração da crise 

exigia um enfrentamento resoluto da questão energética por parte dos ~stado~ Unidos. A despeito 

das declarações de intenções nesse sentido. reiteradas desde 1977. e dos compromissos assumidos 

no summit de Bonn. as importações norte-americanas. de petróleo permaneciam írrefreadas. 

dificultando a resolução dos desequilibrios internacionais. Ainda que a demora na formulação de 

uma política energética fosse devida aos obstáculos encontrados no Congresso (que resistia aos 

planos de eliminação dos controles de preços), a passividade nessa área tendia a ser vista como um 

sinal do despreparo e incompetência da Administração Carter. Durante o summit de Tókio, no 

final de junho, Carter e Schmidt se digladiariam precisamente em torno dessa questão. E as 

divisões internas em seu governo se acentuariam. conduzindo Carter a uma sucessão de passos 

to3 '"There ís n moment in every faíling govemment. it seems. when the full quality of disnrra~' is re\·eaied. Beforc, 
central policies were slipping and politica! supp::m may have been stmined. but supporters stíll had reason to 
hope that a rccovcry 11·as pJssibte. But now. all at once. some magnificent weakness bccomes ob\"ious (:md in 
time !t comes to represem the fatal incapacity of the regime)_ From then on there may be Yictories ~ suppJrt 
momentarily recouped. ndvantages taken • but there !S linle !ikelihood that polítical defeat and harsh 
historie-ai judgement cnn bc aYoided." Krieger ( 1986). p. I Kneger ctta uma pesquisa do :-.:cw '{ork 
TimeS!CBS News: o Economist July 7. 1979. p. 4.~144 C! ta uma pesqmsa do GaHup. 
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desconcertantes. Seu principal assessor para assuntos domésticos. Stuan Eizenstat, deixa vazar 

um memorando descrevendo em tom dramarico a situação então vivída por Carter (e, assim. 

inadvertidamente deixando o Presidente em posição embaraçosa).uJ.t Seus conselheiros 

propunham uma reação sem demora. na fOrma de um pronunciamento à 0raçào. Este chega a ver 

anunciado e em seguida é cancelado sem explicações. enquanto Carter se retira da Casa Branca 

para a residência presidencial de Camp David, onde permaneceria recluso durante dez dias 

reunindo-se com mais de cem personalidades de diversas áreas para debater a çrise e colher 

impressões e sugestões de ação.ws Enquanto isso, uma enorme expectativa ia sendo criada. O seu 

~etorno se faria com a tàla à Nação de !5 de julho, quando. retomando a retórica religiosa e 

populista (balizada pelo resgate de valores tradicionais e pelo ataque ao ''governo", a 

"'Washington") que utilizara para eleger-se, assinalaria a existência de uma "crise de confiança·' 

arravessando a sociedade americana. expressão da corrosão sofrida pelos valores morais que 

sustentavam a ordem social desde a sua fundação. Simultaneamente anunciaria um plano para a 

área energética que, recusando as opções da liberação de preços e do racionamento, despertou 

desconfiança generalizada quanto à sua adequação. 106 

J0-1-. O Economist July 14. 1979. publicana em sua capa um trecho do memorando de Eizenstat ao Presidente. 
datado de 28 de junho: "Sincc you !eft for Japan. the domestic energy problem has continucd to worscn. 
Nothing else has so frustrated. confused. angercd thc American people ~ or so targcted their distress at you 
personally .-\H of tlus 1s occurring at a partícularly inopponune time. lnflation is hig.her than e\'er_ A 
recession ís dearly facing us .- Opec is raising prices once again. The poils are 10\\·er than they have eyer 
been. Kenned:y · s popularit~- appears at a peak. And the Congrcss seems completeiy bcyond anyone · s contro!". 

105. Ver a matéria "Carter tries again ... do Econonüst July 14. 1979. p. 31/32. que descrc\·e o episódio e revela as 
divergências entre Eizenstat. o Secretario de Energia e o Tesouro. O editorial "Carter at sca... p. ll/12. é 
representatiYO da aYaliaçâo critica que os ponavozes do capital fuiam da gestão Caner: n1Uddle and 
tmcenainty have markcd .. - the Caner administration as a whole"; ··the gener..tl incoherence·': "the !ack of 
leadership .. : etc. E caracteristicamente atacm·a o núcleo político da Casa Branca: "The place with the !ea~t 
sense of direction. however. is the White House itsel[ whosc Georgían staff seem so ignorant of the way 
things work that almost no policy "good ar bad- appears to get translated into action .. 

l06. Ver a matéria "Thc pres1dent tums candidate··. The Economi~t July 2 L 1979. p. 35136. e o editorial ··Night of 
the long penJmives .. (id p_ 12). que resume o plano energético sob o titulo ··Si:-;: p:>íntlessT c obsen·a: 
··scepticism abroad has sent the dollar tumbling and the pricc of gold over $ 300 an ounce··. Um editorial do 
New York Times assinalava que "o presidente parece estes dias mais preocupado com seu próprio futuro 
político de que com os problemas energéticos do pais·· ~ citado in Piccone ( 1980)_ Piccone. que situa o 
fenômeno do ··carterismo·· no conte:\1.0 da crise cconõmica c social dos Esmdos Unidos pósM1968. f.1z a 
seguinte leitura do episódio: "E! tradicional aparato de! Partido Demócmta. que nunca ha confiado cn é!. 
tiene ahora un Kcnnedy que lo represente . .' d nla populista que tomó en seria su fraseologia antiburocral!ca 
desde hacc uempo se ha inclinado por Brown ( __ ). En este contexto. rcsuitan comprens1bles los discursos de 
Caner sobre la cnerg;a. Por una p:mc. tratun de g:mar a Kenned~· por la mano prop;Jntendo un enfoque a b 
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Ao discurso de 15 de julho. planejado para marcar a retomada do controle da 

situação com vistas na reeleição ameaçada. seguiu-se uma surpreendente renúncia coletiva de seu 

gabinete e stajj de assessores, como se pretendesse recomeçar o seu governo. A perplexidade 

suscitada por esse lance. inusual na história política norte-americana. amplificaria a irritação e o 

desencanto com seu governo à medida que seu desenlace resumiu-se na substituição de cinco 

secretarias, aparentemente por motivos menores. e na permanência do criticado grupo de 

conselheiros que Carter trouxera da Georgia. No "imbroglio". Blumenthal (naquele momento 

visto como defensor da austeridade) deixa o Tesouro, substituído por Miller (cuja atuação à frente 

do Fed vinha sendo contestada interna e exrernamente). E por essa via a crise política repercute 

sobre a economia. desestabilizando os mercados e. assim. precipitando a formação de um 

consenso conservador. Lo? 

O aguçamento das incertezas desencadeado pelos desdobramentos do lance 

politico-eleitoral de Carter daria margem a uma febril onda especulativa contra o dólar. Com a 

política monetária à deriva - num momento em que, para os mercados, uma condução 

·'profissional" só poderia ser de aperto monetário; e ainda a desconfiança de que a mudança de 

comando no Tesouro subordinaria a política fiscal aos imperativos do_ciclo P?lítico-e!eitoral, indo 

cuestión energéuca tipico de la escuela dcl WeUOre State. de la que hov Kcnnedy es el representante mas 
destacado y carism<ll.ico. Por otra. rclanzan d persoual estilo de. predícador surcfi.o de Carter. que en su 
opinión lc hizo presidente en l976 y también debetia desarmar a Brown ., ( p. 97) A estratégia de Carter era 
certamente de alto nsco. como apontou um de seus secretários: -·How could we run against Washington and 
government whcn the Presidem wa.s both'r ~ citado em Krieger ( 1986). p. 5. Com efeito. como obscrw 
K.rieger: ··carter could not run SIICcessfully as an anti-Washington tncumbent who admiued that the natwn 
was directionless. !acking confidcncc in its leadership and ecqx!cting the future to be worse than the present:·· 
\p. 10) 

!07. Ver a matéria '"Th.c cabineunaker selects his ne"· timber'". Tltc Economist July 28. 1979. p. 39/43. O cditonal 
'"Night ofthe long penkni\·es·· (ju]~ 211 f:llaYa em ··amadorismo'" c diagnostic.IYU: ·· ... things wi!l still not get 
done unless there Js some undcrstanding ofhow the world works ... Direction and profCssionalism are still the 
great needs of the Carter administration.'" Por isso mesmo. concluía: ··r r heads are to rolL it is tlmse in the 
Wllite H ouse itself that should rol! first.·· Caner. entretanto. dispensaria o profissional Blumenthal. mantendo 
o grupo de amadores da C.reórgia. É interessante que. para essa perspectíYa. o populismo é aceitável dentro de 
cenos limues: ··n1ere JS much to be said for mobilising public opinion at this lime. both to get Americans to 
use less energy and to get them to exen pressurc ou congress to enact a full caergy programme. To that 
extent. Mr. Carter·s dcc1sion to take his mcssage directly to the people 1s a good one ·· (id ibid). Greider 
( 1987). cap. I. faz urna descrição da reação nen:osa dos mercados financetros c de câmbio. Ele recolhe a 
se!,'llintc reflexão de Eizcnstat: "When thc Presidem askcd for the rcsignatíons of his Cabínet uncxpected.J~·. 
the financial markets bccame \UY jittery lnterest rates were already hig.h and thc markets d.id not rca!Iv know 
\\·hat was gomg on. They werc think:ing ofthc EuroJXan model whcre go\·emmcnts tD.ll." (p. 19) 



contra o que os mercados julgavam ser uma condução ·-profissional" (i. e .. austeridade fiscal e 

prioridade no combate à inflação)~ com as reticências despertadas pelo plano energético e, 

portanto, a percepção de uma conta comercial estruturalmente tfágil; e - last but not the least -

com o Bundesbank demonstrando resistência a sancionar passivamente o que, na sua perspectiva, 

era uma má politica econômica realizada pelos Estados Cnidos e. assim, elevando a taxa de juros 

na Alemanha (em julho. com a especulação contra o dólar à solta); tendo tudo isso como pano de 

fundo não é de estranhar que o pânico voltasse a assolar os mercados. Durante o mês de julho o 

dólar declina acentuadamente, o preço do ouro começa a subir velozmente e o Fed se vê obrigado 

a realizar sucessivas operações de intervenção_ 108 

A nomeação de Paul Volcker. um quadro da inteira confiança de Wall Street e da 

cornunídade financeira internacional, para ocupar a chefia do Fed foi um sinal inequívoco de que 

Carter não pretendia (ou sentia não poder) aventurar-se em experimentos mal vistos pelos 

mercados na área da política monetária. A prioridade conferida ao enfrentamento da inflação era, 

dessa forma, reafirmada com maior poder de persuasão ao entregar o bastão de comando da 

política econômica para alguém que, na percepção dos mercados, era dotado de um claro e 

correto senso de direção. E Volcker não deixaria dúvidas sobre qual_seria a,direção: pregando a 

necessidade de disciplina monetária e a aceitação de um crescimento moderado durante um 

penado relativamente longo, ele trataria de ajustar para cima as taxas de juros em agosto e 

novamente em setembro_ H\9 

l08. Ver a materia ··Volcker and Millcr to the rescue··. The Economist July 28. 1979. p. -t3. que conclui: ··sut the 
days when the United States could deal with íts domesllc cconomic problems regardless of intemational 
opinion are gone. Although the higher interest rates announced on july 20th will almost certainly intensify 
America·s recession. the Fed has been more concemed about reg:üning the confidence ofthe foreign money 
~mtrkets and ending the slide of the dollar that followed .Mr Caner · s energy speech and the subsequent cabinet 
changes:· E o editorial "'TI1e dol!ar falls"' (p. 79) observa: ··\Vhen Mr Jimmy Carter stmnbles. the dollar falls. 
( ... ) the foreign exchange markets are understandablly nerYous. Last November·s ·rescue· seems to ha\·e 
rescued nothing at ali: the dollar is heading back to where it was before the November package. As MI Paul 
Volcker tak:es O\·er at the Fed. lüs fellow central bankers are crossly having to suppon the dollar again:· 
Mayer i \980). p. 303/..J.. descreYc a situação de pânico desatada em julho. 

\09. Eizenstat obser>aria sem rodeios: ··Volcker was sclected because he was the candidate of Wall Street. This 
was their pnce. in effecc· - cttado 111 Grcider i \987). p . .P. E um economista genuinamente liberal 
descreveria com espírito a decisiio de Caner: ·"To that posnion iTcsouro) he moved the accommodating G 
\Villiam Mi!ler l .. l Assorted g.nomes in S\\"itzerland \Vest Germany. London·s City and our O\vn Wall Street 
instmctcd the Presidem that thcy cC~:pcctcd him to appoim :1 Yallant \Yamor against mfiation. a sound-mone~· 
hero. a banker rcso!utc in his dctermínauon to cndurc brawly the bankruptcy and unemployment of others. 



Mas tão somente um background írrepreensíve! e urna postura ti pica de banqueiro 

central não bastariam a Volcker para desarmar a crise. Em agosto a taxa de desemprego 

registraria. após meses seguidos de estabilidade, uma clara elevação e as projeções apontavam 

uma tendência de deterioração. As previsões (inclusive otlciais) de recessão em marcha refletiam 

uma opinião generalizada e os riscos que ela representaria para a estratégia eleitoral de Carter 

contribuíam para manter acesas as desconfianças em relação à manutenção de um pulso tinne na 

condução da política econômica. E a expansão monetária prosseguia suscitando a impressão de 

escapar ao controle. O próprio Fed, cujo processo decisório obedece a deliberações tomadas por 

votação no àmbito do Board de Diretores (7 integrantes) e do FOMC (12 integrantes), terá 

caminhado numa velocidade lenta dado o grau de ansiedade que atravessava os mercados. Assim, 

a elevação da federal fimds rate e da taxa de desconto em meados de setembro mostrou-se 

limitada tàce às expectativas dos mercados e, o que é pior_ evidenciou um Board ainda 

fragmentado e, portanto, indeciso. A mudança do chairman, afinaL talvez não representasse uma 

mudança sígnificatíva na linha de ação - sempre "too /ittle and too late" -da política monetária. 110 

Enquanto os sinais provenientes dos Estados Cnidos suscitavam uma leitura 

nervosa e pessimista pelos mercados, na Alemanha o Bundesbm~k, que. desde 1974 vinha 

desfiutando de uma notável confiança do setor privado na sua capacidade de manter sob controle 

a ínflação, engajava-se numa polítíca monetária firmemente restritiva. Cabe notar que o 

Bundesbank havia introduzido em 1975 a sistemática de estabelecer metas de crescimento anual 

para a oferta de moeda. pautando-se, entretanto. por uma razoável tlexibilidade (i.e., tolerando 

sucessivos overshootings). Em 1978, porém. o desvio em relação a meta foi bastante significativo, 

Everyone agreed that just the man was Paul Volcker l- .. r· Lckachman ( J 980). p. ! 7. Sobre as reações iniciais 
e avaliações do que de\·eria ser a ação de Volcker yer a matéria ··WHling patients for Volcker"s patent 
medicine··. The Econonust August ..J.. 1979. p. 71/2: a matCria conclm: ··pJJ had been looking for signs of 
lcadership from somcone in Washington with strong. coherent views. ~tr Volcker filled the vacuum··. 

110. Ver a matéria ·'Tile recession to bring in KennedvT. The Economist September 15. 1979. p. 37: e o relato de 
Greider (1987). cap. 3 O relatório ·Treasury and Federal Reserve Fore1gn Exchange Operations"". elaborado 
por um técnico em estreito contato com os mercados de càmbio. capta com precisão o tipo de expectutml que 
um mercado contaminado por uma psicologia febrilmente baixista formava naquela conJuntur,c 
··~e\'Crtheless. since the l' S. cconomy was widdy be!ie\·ed to be moYmg into recession. market partiCipants 
openly questioncd whethcr the Federal RcscrYe \\Ould bc in a position 10 continue to tighten monetar:r policy 
further in order to dcal \\·nh inilatíonary expecLJtíons:· Federal ReserYe Bulletin. March 1980. p. 1')0. E a 
elevação da taxa de desconto (com três \·otos contrários! ··. did little to alleYíate the markefs concern about 
the L!. S. rcsoh·e to combat irúlation. and pessmtism tO\Yard thc dollar dccpened.·· ( p.l9-l-l 

XO 



espelhando em boa medida as restnções colocadas à execução da política monetária pela fone 

instabilidade dos mercados cambiais_ Diferentemente dos Estados Cnidos. a Alemanha 

experimenta durante 1979 um grande dinamismo económico, expresso em aceleração do 

crescimento, redução do desemprego, crescimento da produtividade_ aumento do grau de 

utilização da capacidade ~ mas também a inflação começa a se acelerar. Nesse contexto, temeroso 

de perder a credibilidade e o controle da inflação, o Bundesbank altera o seu procedimento 

operacional passando a definir um intervalo de taxas de crescimento da oferta monetária e 

manobrando, com sucesso, para manter o crescimento anual no limite inferior. Assim, enquanto a 

meta de crescimento monetário fora fixada constantemente em 8 % de 1975 a 1978 (e 

ultrapassada em todos os anos), em 1979 e fixado um intervalo de 6 a 9 %, obtendo-se um 

crescimento efetivo de 6,3% (não obstante um maior crescimento da renda nomína1). 1
u 

E patente que o endurecimento da politica monetária alemã precedeu o movímento 

que seria realizado por Volcker no comando de Fed_ Essa politica. bem como as operações de 

intervenção durante o primeiro semestre que impediram uma queda do marco (evitando o que, em 

tese, pode1ia ter representado uma lição para os especu!adores), não refletiu um desejo de 

impulsionar o papel do marco como moeda internacional rival do dólar. 112 Mas o que importa é - ' 

que as políticas monetárias da Alemanha e dos Estados Unidos se moviam desalinhadas, afetando 

o diferencial de juros num sentido desíàvor3:vel ao dólar, com um impacto amplificado pelo seu 

efeito sobre as expectativas. 1 
L' Essa discrepància atingiu um ápice durante o mês de agosto 

lll. Para um relato da ação do Bundcsbank no pcri.odo pós~l974 \·er K1oten et allii t 1985). p. 390/5. Shonfled 
(l980) contrasta a psicologia dos mercados. impregnados de um ceticismo à toda proYa em relação aos 
Estados Unidos r· . market expectauons ín thc face of any cvent which rmght cause difficulty for the United 
States were almost invaríabJ~· reinforced. Similar!:<-·- developments which were apparenlty favorable tended to 
be discoumed.'") c de uma complacCncia inabalável no caso da Alemanha ("11te German economic 
policymakers had been highly successful during the late 1970s and .this led to a market reflex based on 
expectation that they woul continue to be so."). 

112. Entre 1975 e !979 dobra o volume de marcos de propriedade de estrangeiros. o qual passa a representar cerca 
de 11 % das resen·as internacionais (enquanto a libra declinava paí"'a um níYei insignificante). Como mostra 
Shonficld o Bundesbank sempre insistiu no papel do marco como '"a second reser•e curreucy ~ a kind of 
surrog:ate for ster!ing ~ with no ambitions to rcplace thc dollar"' (p. 601). Ver também a posição do Ministro 
das Finanças alemão na reunião de Belgrado do FML in ··n1e dollar and beyond". TI1e Econornist Octobcr 6. 
\979. p. 78. 

í 13. "'With intercst rates rising in nearly :111 industrial countries. market partícipums began to fear that the 
monetan· amhontícs of maJor countnes \\çre in compemion mth cach other in pressing for e\·en h1ghcr 
interest rmes_ ltl addiuon. madret panidpants bccame conccmcd that Lhe authoríties of some countnes nug.ht 



quando. com os mercados se acalmando apos a fone turbulência dos dois meses anteriores e em 

meio às dificuldades enfrentadas pelo Fed em sua busca da credibilidade contestada. o Bundesbank: 

refOrçaria os controles na àrea monetária. impulsionando nova alta das taxas de juros. Na 

seqüência dos eventos um novo turbilhão especulativo se formaria_ golpeando fortemente o dólar. 

ameaçando o recém-constituído EMS e se espalhando para diversos mercados de ativos tangíveiso 

em especial o de ouro cuja cotação cresce aos saltos (passando de U.S.$ 300 a onça no final de 

agosto para $ 447 em 2 de outubro). Em apenas dois meses (do início de agosto ao inicio de 

outubro) a Mesa de Operações do Federal Reserve teve de desembolsar o equivalente a U.S_$ 4,2 

bilhões em freqUentes intervenções vendendo marcos - coadjuvada pela ação do Bundesbank 

comprando dólares. aparentemente a contragosto~ ainda assim o marco acumulou uma valorização 

de 6 % frente ao dólar ( ll %, se comparado com a situação de meados de junho). A crise 

suscitaria renovados rumores de .elevações adicionals nos preços do petróleo e especulações em 

torno de uma temida recusa do dólar como moeda de referência e meio de pagamento nesse 

mercado - e assim agravando a debilidade que acometia a moeda chave. 11
-t 

Seria quiçá· temerário afirmar que a economia norte-americana (e internacional) 

tenha resvalado a zona tenebrosa da catástrofe. Contudo, na trama d:svelad~ pelo movímento da 

política econômica - necessariamente expressão da resposta a processos em desdobramento - o 

que conta são as percepções desenvolvidas pelos atores_ O vulto assumido pela fuga do dólar e 

sua repetição recorrente num curto espaço de tempo acabou ímprimindo um sentido de urgência à 

act to blnnt the effects of higher oil prices on domeslic price leveis through promoting appreciations of their 
currcncies against the dollar. The swrftness of the authoritics of many countries to intervene in support of 
their currencies. cven those that had appreciated sharply in earlier months. reinforced this \iew. By 
September. market panicipants questioned ,,-hether central bank cooperation in thc exchange markcts rnight 
have broken down:· Treasury andfedera1 Reser;e Fore1gn Exchange OperatiOns. in Federal Reserve BuHetin. 
March 1980. p. 191 

t H- üp_ CJt. p. 193!l95_ Spahn ( 1989t p. 18/22. descreve a inflexão da política monetária alemã em 1979. à qual 
atribui um papel dccisi,·o no desfecho da crise: -·Thus wilh üs trnusüion to a restnctiye policy _ the 
Bundesbank had so weakened the dollar that the U. S. was Jcft with no alternative but to change its exchange 
rate policy. wh.ich was then followed by the proclaimed turnarotmd in 0\-erall economic policy_ .. (p. 22) Com 
dCito. o Bundesbank. na análise de seu Presidente. prescreYia um aperto monet:irio pelo Fed para melhorar :1s 
--condições fundamentais·· (i.e_. inflação e déficit do balanço básico r ·"To cure the weakness of the dollar at its 
roots. an attack on the ·fundamentar causes o f this weakness is nccessary lt 1s thercfOre o f spectal imp;:J"rtancc 
that in their programme of I November_ I ns. the US authori!ies lllso tíghtened monetaf?.· policy. :-.lothing 
couid demonstrare bcuer rhat they havc now rccogmzed and acknowledgcd thcir rcsponsibílitv for the dol!ar • 
a rcsponstbi!ity not only to thcir own nauon. but also ro the \\Orld. A country c:mnot escape the 
rcsponstbiliues arising out ofits ilnponancc. -· Emm1ngcr ( 1979). p, 15. 



idéia de que o Fed precísava agir com firmeza incontestB.veL i. e., no grau necessario para 

erradicar o víés baixista da psicologia dos mercados_ A percepção de crise iminente quebrou 

resistências a formação do consenso conservador perseguido por Volcker. 

Contudo. tal percepção só é adequadamente descrita de uma perspectiva mrus 

ampla_ Não resta dúvida que a crise do dólar foi um fator decisivo~ é igualmente evidente a 

\~ravidade do fato de. em outubro de 1979, o pacote de sustentação do dólar lançado há menos de 

um ano estar praticamente sepultado. É mesmo possivel atribuir à crise do dólar o papel de 

elemento detonador da ação do Fed que viria representar uma inflexão da política monetã.ria 
. 115 norte·amencana. Uma ênfase unilateral nos percalços atravessados pela moeda chave, 

entretanto. não logra captar satisfatoriamente o processo de formulação da política monetária (e 

macroeconômica em geral). O comportamento da ínflação foi igualmente importante para 

impulsionar o redirecíonamento da política monetãria. 

Há cerca de quinze anos a economia norte-americana vinha experimentando um 

processo insidioso de inflação crônica e tendencialmente crescente. Várias tentativas de 

estabilização redundaram apenas em descrédito para o Fed, à medida em que durante a 

recuperação cíclica subseqüente a inflação voltava a ganhar força atingindo novo patamar. A 

permanência dos déficits fiscais {na recessão e na expansão) e uma política monetária tida como 

frouxa apontavam claramente. na visão conservadora. a raiz do mal e expunham a impotência do 

banco central. 116 

115. CC Shonfield ( 1980). que chega a afirmar: ··{ ... ) whatcver good domestic cconomic reasons there may have 
been for curbing the pace of an already flaggíng economy ( l the forrn of the final deflationary squceze and 
the degree of its severit;> \\ere imfX)Sed by e:xternal forces."· (p_ 596) OdeU 0982) faz urna análise mais 
equilibrada do pacote de 6 de outubro: ""( ... ) it does appear that transnational actors and foreign states at least 
precipitatcd it. (__. J it does not seem. howevcr. that the United States has shified fundamentally toward sening 
domestic polícy in response to e:-.1ernal conditions." (p.335) 

116. ··From 1958 through 1964. the USA enjoyed a rcmarkable degree of price stability. During that stretch of six 
years. the ,,-holesale price index remained "irtually unchanged and the consumer price index rose at an annua! 
r'J.te of only a linle more than 1 per cent. And then the inflation that has e\·er since been p1aguing the 
American economy got under way. Average wholesale prices r o se at an annua! rate o f 2 per cent from i 96-1- to 
1968 . .+ per cent from 1968 to 1972. and lO per cent from 1972 to 1978.·· Bums ( 1987). p. l-1-9. Ver Calleo 
\98ll para uma descrição do .. JXlliCy mix·· durante esses quinze anos nos termos descritos acima. Acerca da 
incapacidade de macar a inflação de forma definitiYa ele obser:a: .. A conservative domestic coalition may 
anse to force a suificicnt !imu and precedcncc among goals to fil the real rcsources available. But as the 
cconomy grows more habiluutcd to inflatwn. lhe costs of cnding: n grow mcreasmgly scvere for thc pamcular 



Em conferêncía na reunião do F\.11 em Belgrado. no calor dos acontecimentos, o 

ex-chairman do Fed Arthur Burns. partícipe e observador daquele processo. se reportaria de 

fonna muito sugestiva à "angustia'' do banco central diante do fracasso notório em cumprir sua 

primeira missào.
117 

Sim, porque qualquer que tenha sido a real penetração das idéias kevnesianas 

junto aos centros tOrmuladores da política econômica no pós-guerra. é certo que para o Fed (a 

despeíto de suas divergencias internas) o ideal da estabilidade da moeda sempre pairou mais alto 

que o t.'mploymellt Act defendido por sucessivas Administrações. ~a conjuntura de 1979 essa 

·'angustia'' se manifestou com intensidade redobrada: temores de um eventual colapso da moeda, 

evocações da hiperinflação alemã. uma atmosfera de pàníco se alastrando pelos mercados, o 

aumento das pressões sobre o F ed para que agisse antes que o processo fugisse ao controle - tudo 

isso desaguou na formação de um consenso de que uma ação contundente na irea monetária 

deveria ser imediatamente experimentada. Diluídas as resistências internas com que se defrontara 

em seus primeiros 60 dias no cargo, Volcker promoveria, num lance ousado, a mudança da 

politica monetária que acabaria consagrando o tão longamente postergado ataque frontal à 

inflação e. em paralelo, na caracterização feita por Calleo, pondo termo à ''estratégia nixoniana" 

de sucessivas desvalorizações do dólar seguida por republicanos e democratas durante a década de 

intcrests of more and more groups. Hence. shon of some extreme exploston that appears to threaten property 
itself domestic coahtions scldom have !asting success in ha!ting inflationary policies.·· (p. 784). 

117. "'One of the tíme-honoured functions of a central bank isto protect the integrity of its nation·s currency. both 
domestically and intemationally. In monetary pohcy central bankers have a potent means for fostering 
stability of the general price Jeyel. By traming.. 1f not also by temperamem. they are inclined to lay great 
stress on price stabllity. and their abhorrence of inflation is contimmlly reinforccd by contacts tnth one 
another and with like-minded membcrs ofthe priYate financiai community. And yet. despite their antipathy to 
inflation ::md the powerful ,,-eapons they could wie!d against iL central bankers had failed so utterly in this 
mission. In this pamdox lies the anguish of ccmral banking:· Bums ( !987). p. l.J.8. Paul Volcker. refletindo 
no inicio de 1978 sobre a .. redescoberta do ciclo económico" provocada pelo esgotamento da longa expansão 
do pós« guerra. concluiria·. ··rr it ís true that the di:fficulties o f the recent past can be tmced in pan to a kind o f 
overconfídence generated o ver a long period o f prosperi~· (, __ ) then it can also be true that a more conservative 
and cautious approach can help Jay tlle bnse for renewed and sustained grmnh of the economy ( __ l I have 
rried to suggest that the current ínflation ts fundamentally a heritage of JXllicies and altitudes built up O\'er the 
long period of prosperity ( . l Here Jics. in my judgement. the crucial issue for economic poiícy today Do we 
haYe the wít and the \nsdom to restare an em·ironment of prrce stabílity \Úthout impmring econonuc 

stabílitr'1 Shoud we fail. I fcar the distortions and uncertainties generJ.tcd by inflation ilselfwill greatly e:xtcnd 
and exaggemte the scnse of ma!aise and cnution. \Úth the implicit threm thnt sooner or !ater a new dowlllum 
1S precipitated bcfore fui! rccoYery. Should >Ye succeed. I bclic\·e the sto.gc wil\ hm·c bcen sct for a new !ong 
pcnod ofprospcnty ·· \'olcker (! ')78t P- 60/6 I 



70_ 'Na seqúência dos eventos o Fed passaria a ser o ator principal da politica econõmica norte~ 

. t ~~ amencana_ 

----------- X --------- X ----------

São conhecidas as circunstàncias especiais que cercaram a decisão do Fed. No 

ápice do turbilhão especulativo contra o dólar Volcker, Miller e Schultze se retinem com seus 

colegas alemães a caminho de Belgrado onde participariam da reunião anual do FMI. A imprensa 

relata nebulosamente que a pauta das conversações girara em tomo de um novo pacote de defesa 

do dólar proposto pelos norte-americanos. o qual teria esbarrado em resistências das autoridades 

alemãs. A reunião de Belgrado é inteiramente dominada pela ansiedade despertada pelos 

problemas à primeira vista insuperáveis do dólar e a percepção da iminência de novas medidas, 

enquanto os temas espinhosos da proposta de uma "conta substituição" e do enorme déficit da 

conta corrente previsto para os países em desenvolvimento ficaram à margem de um tratamento 

sério_ A revista The Economist captou muito bem a sensação de perplexidade e decepção com a 

resposta dos gerentes da economia mtemactonal ao notar. em um acre comentário sobre o 

episódio: ··A economia mundial. não apenas o dólar. está doente. É at onde os notaveis reunidos 

em Belgrado poderiam ter ajudado -e nào o fizeram ·'119 O retorno ás pressas de Volcker para 

Washington. onde anunciaria da1 alguns dias (em um sábado. 6 de outubro) as novas medidas, 

reforçaria a aura de um drama em desdobramento. Novamente a revista The Economist foi quem 

logrou traduzir com maior eloqüência a atmosfera que se formava naquele momento ao traçar um 

impressíonante paralelo com a crise de 1929. E parece fora de dúvida que durante os encontros 

118. Melton (1985). cap. ·L descreYe como o comportamento da inflação levava a projeções de um possível colapso 
financeiro: de lembra how dose the Cnited States was to a full~fledged flight from financiai assets:· (p. 
39t Greider (l987t p. 82/86 descreye os indícios de fuga da moeda c a atmosfera de alta ansiedade no Board 
do Fed ilustrada pela declaração do Yicc-chairman: "'There was a genuine flight from the currency • pcople 
investing in tangiblcs. art. jewelry. stamps. gold Evcr;;1hing that \Yas tangible was increasing in value. H was 
justa tc:xbook case_·· rp.8GJ. Ver também as interessantes obsernçàcs de Calleo { 19871. p. 96/97. 

119_ Cf. a matéria ··Thc dollar and beyond". T11e Economist October 6. 1979. p. 77/78_ Sobre a posição das 
autoridades alemãs. aparentemente contr.mas à expansão das iit1has .. swaps·· c favoràYeis a novas emissões de 
títulos denominados em marco. \"Cr Odell ( 1 982). P- 337. Ver também a matéria ··Gcrman.v and the U S. 
hatch a dollar p!an·· Busmess Wcek: CX:tooer !5. i'J79. P- J5/36_ 



realizados na Alemanha e em Belgrado as autoridades européias recomendaram com insistência 

(se não alarma) que os Estados Unidos procedessem a uma urgente retificação de sua política 

macroeconômica visando um enfrentamento firme da inflaçào. 110 

Se esse foi o caso, com certeza tera ajudado Volcker na execução de seu plano de 

ação. Hoje sabe-se que o chairman do Fed vinha preparando o terreno para um ataque frontal à 

inflação. perseguindo com astúcia um consenso no interior do Board de diretores. Querelas 

teóricas à parte. era um fato reconhecido por todos que a expansão monetária e creditícia 

prosseguia totalmente fora de controle, sufragando o movimento especulativo. Reverter tal 

situação. restaurando a disciplina monetária, implícava necessariamente uma elevação das taxas de 

juros numa magnitude imprevisíveL Dado o regime imperante da política monetária - fundado na 

meta de controle dos agregados monetários indiretamente através do controle das taxas de juros -

ta! resultado pareceria claramente um ato deliberado, deixando o Fed politicamente exposto 

!20. Ver -1929 andall this". The Economist October 13. 1979. p. 15/l6. Segundo a matéria. o maior risco de que 
a mini-recessão de 1979 (tal como em 1929) se desdobrasse em uma depressão provinha da possibilidade de 
uma crise financeira internacional e seu impacto sobre a liquidez. Acerca das pressões internacionais sobre os 
Estados Unidos \·er: Stevenson. G .. "The international forces dictating U. S. economic policy ... Business 
Week: :November 5. 1979. p. l34/l36: ..... in Belgrade .. the U. S. was embarrasscd and humíliated by the 
German-led European finance núnisters who criticized U. S. monetary polic:rand the-i.ack of an effeeúve anli
inílaUml program. In effect. thc Europeans laid down the law to. Volcker that the U. S. had to tíghten • if 
necessary to the point of inducing a sharp recession " or the Europeans would pull the plug on the dollar.": 
Meadows. E.. ··volckcr takcs on the money scrpenC. Fortunc Novembcr 19. I 'J79. p. -1-6/50: ··--. Volcker had 
been sterniy lectured by his European peers 1n Belgrade": a matéria "A bold gamble agaínst inflation". 
Business Weck October 22. 1979. p. 66/67: "The cnsis took shape as Volcker. returned to Washington. 
conúnced that another anack on the dollar v;as mevitablc unless the U. S. made a OO!d move against 
inflation."': Blustem. P .. "How Federal Reser\'e under Volcker finally siowed down ínflation ... Wall Street 
Journal Dccember 7. 198~: --:v~eanwhile. the financiai markets were approaching hysteria. The dollar 
continued to plummct on foreign-.exchange markets At an Intemational Monetary Fund confercnce 
alarmed central bankers of other nations urged prompt action.·· Ver também os relatos de Mayer ( 1980). p. 
324/328 e Greider ( l987). p, 116/123. assim como as renúnicências do próprio Volcker in Volcker & Gyohten 
(1992). cap. 6. A defesa da "disciplina do EMS- feita por Schmidt. em entrevista ao The Econonúst 
September 29. 1979. p. -1-8. é coerente com esses relatos. Entretanto. não hi que se extrair conclusões 
apressadas acerca de um processo que é certamente bastante complexo. MacEwan ( 1992) nota com justeza: 
.. Las gestiones de Volcker en 1979 no fueron de suyo actos unilaterales cstadunidenses. En realidad cl 
gobiemo de Estados Unidos estaba siendo presionado por otros regímenes para que adaptara medidas que 
estabilizaran al dólar. Sin embargo. tales pautas iníciaron una JX)Iitica por la cual dicho pais tuvo grandes 
desequilibrios financicros :-· comerciales en e! plano intemacional durante los ochenta, obligando a otms 
naciones a adaptarsc bajo el peso de la situación:·tp. 80) E com Reagan ·· la politica de restricción 
monetaria se ml\'ió parte de un programa cconótruco y político completo tendieme a crear un nuC\·o dimax de 
poder unilateral estadunidense. El programa. con objetivos tanto internos como ultemacionales. síg.nificaba 
que d gobierno emprenderia políticas macroeconónucas que rcsultaban muy pcnuciosas para la estabi!idad de 



quando os desdobramentos recessivos dessa politica começassem a dar vazão às contra-pressões 

dos interesse descontentes (o que, na peculiar dinâmica politico-institucional dos Estados Unidos. 

poderia terminar desaguando num red-hashing intensificado. colocando em risco a preservação 

do seu atributo de poder independente). 121 

Os problemas de Volcker começavam no proprio Board de diretores, como ficara 

evidenciado no episódio da elevação da taxa de desconto em 18 de setembro (quando conseguiu a 

aprovação da medida por uma apertada margem de 4 votos a 3) . .Alguns integrantes, por formação 

e/ou experiência. não nutriam a mesma certeza dos economistas ortodoxos nas virtudes da 

restrição monetaria no combate à inflação e ponderavam diferentemente os seus custos. Um deles. 

reportando-se à experiência de 1974-75, argumentaria contra a restrição monetária em função da 

não-flexibiJjdade característica do Fed nessas situações, o que colocava o risco de uma contração 

'fid ··122 mrus arte o que o necessano_ 

Não resta dúvida que a disciplina monet3.ria significava a disposição de tolerar a 

alta dos juros que se fizesse necessária (dadas as circunstàncías, previsívelmente maior que o 

observado durante a experiência daquela geração de polic_v-makers) e sua manutenção durante o 

tempo que fosse necessário (previsivelmente longo), até que se lograsse a estabilidade dos preços_ 

É compreensível o temor (a certeza?) de Volcker de que não desfrutaria, nessas condições, de um 

apoio consistente de seus colegas, imprescindível para suscitar nos mercados a impressão de urna 

orientação firme e coerente da política monetária. A mudança no regime da política monetária, 

tornando as flutuações das taxas de juros um "resultado" das condições imperantes nos mercados 

la economia mundial. Los otros regímenes tendrian que subordinarse.·· (p. 81) Esse tema é explorado em 
profundidade por Ta\·ares ( 1985) e desdobrado por Miranda { 1992) e Teixeira ( 1993). 

l2l. Epstem (1981) sugere a existência de um acordo C"dear) impücito no sistema político americano: ··,A,s 

problems mount and the necessary solutions become increasingly unpopular. Congress and the president 
attempt to escape b!ame by letting the independent Fed acL L.. l The Fed also has its own views of what is 
necessary. and lt uses its independence to impose them on the rest of us. At the sume time. the Fed·s 
independence is highly contingent. The Fed needs allies to protect it from tbe política! process when its 
policies do not seem so necessary to those in Congress. the White Housc. or the streeK For both historical and 
stmctural reasons. the financia! community is such an ally But allies rarely come for free." (p. l-1-3/1-1-..J.) 

122. Greidcr l 11)87) traça um perfil dos sete diretores c transcrcYc uma declaração de Partce; ··J becamc very 
concemed about a mínd-set that would lead us nght imo a recession - gct tight and stay tight - and lead us 
imo a rccession like the l930s ... My concem was that \\C \\"OU!d be slow 10 rcspond to weakness and permn a 
substantial contraction in moncy and credit to occur.·· (p. 122) Ver também Reich (1984) e Blustem. P. 
··How Federal Rescn·e undcr Vo!cker fina!ly slmYcd down mibuon··. Wall Strect Journal Dccember 7. 1 1)84. 
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(i_ e_, tomando nebulosa a responsabilidade da ação do Fed), terá permitido a Volcker alinhar uma 

ampla maioria do Board a favor da disciplina monetária. Teoricamente isso também poderia ser 

alcançado dentro do velho regime_ procedendo~se a um "aperto monetário ortodoxo., - mas. 

conforme lembrou (infotma!mente) o próprio Volcker: " .. eu provavelmente teria tido problemas 

em conseguir uma po!itica tão apertada quanto ela precisava ser." 123 Ao mesmo tempo é plausível 

supor que, através desse expediente, esperasse neutralizar a ação das previstas contra-pressões, 

assim ganhando tempo para imprimir um sentido de persistêncía na orientação da política 

monetária. condição essencial para reverter expectativas e obter os primeiros fiutos do combate à 

inílação. 

A esse respeito nunca será demais lembrar as difice1s condições políticas daquela 

conjuntura que punham antecipadamente sub-judice qualquer programa de estabilização. A mini

recessão de 1979, que suscitara hesitações dos po!ic.v-makers, acabaria não passando disso (i. e_, 

não se prolongaria por pelo menos seis meses, a definição aceita de um período recessivo). Com a 

inflação dando sinais de que não retrocederia tão cedo, o endurecimento da política monetária 

(reconhecido como necessário) sinalizava um cenário politicamente desastroso: recessão e 

desemprego crescente durante a corrida eleitoraL 124 

123. Citado 111 Greidcr ( !987)_ p. 106. Enquanto Wallich. um firme adepto da onodoxw c critico do monctarismo. 
confimmria: '"!t was probab!y mse to use a method that produced a conscnsus for tightening_·· {p. 113) E um 
presidente regional do Fed admitiria: ··Jt was easier to do this with a self-imp.Jscd.. semiautomatic rule than n 
would be 'i'iith periodic decisions by the committce. It wasn "t just the perception of outside pressures. but also 
insíde pressures. lnternaJI-v. no~· rcally knew how much tightening "·ou.ld be needed to break inilation or 
how far interest rates would really have to go." (p. 107) A interpretação de Greider de que uma das razões 
para a adoção do monetarismo (contrariando arraigadas posições doutrinárias) foi o fato de propiciar uma 
··cobenura politica·· (um .. véu") a ação do Fed esta amparada num grande número de fontes. É interessante 
ler il luz desse relato de Greider as remínicCncias do próprio Volcker: "In my own mind 1 had about 
concluded that \H: could achieve severa! things by a change in our approach. Among the most importam 
\VOuld be to discipline ourselves. Once the Federal Reserve put more emphasis on the money supp!y. not just 
by publicly announcing the target but by actua!l~· changing its operating techniques to increase the chances of 
actuaHy hitting it. we would find ít difficult to back off even if our decisions lcd to painfully high interest 
rates.·· Volcker & Gyohten ( 1992t p. 167. 

lU. Em outubro vários especialistas em índices de preços projetavam que a inflação não experimentaria qualquer 
desucelerJção significativa até o começo de 1980_ E a persistência do dínamismo da economia contnbuina 
para ISSO. Otto Eckstein. do DRI. observaria: .,The fact is that the recessíon has not yet begun. TI1e c:uch ts 
that this rme of infution cnn't go on- thc longer it lasts. the more paínfulthe correction \viU be ... Ver a 
matéria ··sJim hopes of !;im,ing the double-digit p;:~ce". Btt&iness weck: October 22. l979. p. 69_ Cm membro 
do CEA !C futuro diretor do Fedl. Lyle Gramicy. traduziria as cxpect:ltlvas r·\\'ishful think:ing'"''l dos 
conselheirOs de Cmcr: --Our \lcw has bcen and contmues to be that the currcm recesswn - if we are m one -



Embora Carter estivesse \ ísivelmente fragílizado, jamais se aventou a hipótese de 

que ele (seguindo o precedente de Johnson em 1968) não se re!ançasse candidato a um segundo 

mandato_ E, disposto a lutar pela reeleição, era previsivel que buscasse reverter aquele cenário. 

Ainda estavam muito presentes na memoria coletiva os efeitos da conjuntura eleitoral sobre a 

politica económica observados sobretudo em 1972 e numa forma mais atenuada em 1976. Assim. 

a despeito das manifestações de firmeza emanadas do Fed, os agentes econômicos estavam 

imbuídos de um e1hos que os tomavam propensos a pagar para ver. l
25 

Tal comportamento se \ÍU acentuado à medida em que, enquanto Volcker 

procurava demonstrar determinação na implementação da disciplina monetária, o ambiente 

político-econômico revelava ambigüidades sutlcientes para manter inflexíveis as expectativas 

dominantes nos mercados. Com efeito, em paralelo ao anúncio das medidas do Fed, o Secretário 

do Tesouro Miller formalizaria um Acordo Nacional com as lideranças sindicais (AFL-CIO), 

renovando por mais um ano os guidelines voluntários de preços e salários e, para perplexidade 

dos que ansiavam pela estabilidade monetária. selando um compromisso do governo de não usar o 

desemprego como arma anti-inflacionária. Pouco importa a real eficácia e comprometimento da 

Administração Carter com essa linha de ação mas sim a leitura feita Eeios ~ercados, de molde a 

dificultar a obtenção dos objetivos pretendidos pelo Fed. 126 

will be mild. The economy \Yiil be moving bode up again by carly ne;.._'t ycar." Citado na matéria ··caner's bid 
to buy labor". Business Wcek: October 15. 1979. p. 33. 

! 25 .. As \iciss.itudes do ciclo político--eleitoral são apenas wna influência sobre esse comportamento. descrito da 
seguinte forma por Volcker: ··After years of failed or prernaturely truncated efforts to deal with inflation. 
markets had deveioped a high degree of cynicism about the willingness of what they dismissed as 
·Washington· in generaL o r the Federal Reserve in particular. to stand finn. In market talk. we always secmcd 
to be ·behind the curve·. reacting too slO\Yly and too mildly only after the evidence was abundantly clear. 
which by definition was too late."' Volcker & Gyohten ( 1992). p. 165/166, Sobre as agruras vividas por 
Carter ver a matéria "Campaign politics rule economic policy'". Business Wcek: October 22. 1979. p. 130/136. 
A revista The Economist refere-se à fragilidade de Carter de forma espirituosa. notando (após traçar um 
paralelo com Hooverr '"the latest dollar support package \Vas announced from the Fed instead of the White 
House because it was fcared that another reassurance from Mr Carter might inducc more people to sei!:' -
··t929 and all this"". The Eamomist October 1 :<. 1979. p. 15. 

126. V era matéria .. Carter's bid to buy labor··. 3usmess Weck: October 15. 1979. p. 32/3--1-. A materia aponta ··ctoís 
imperativos domésticos" por trás do Acordo: ··He (CartcrJ had to finda way to keep aliye the guidclines
which have had at least some modest success on the wage sidc - and that requlred an acti\·e role for organizcd 
labor. And hc had to take some action. in the fJce of his dwindling political popu!arity. 10 stop thc threatened 
mass dcfecuon of labor to the still undecl::ued campaign of Scnator Edward Kcnncdy ·· .--\ matéria expressa a 
opinião. corrente cnuc as pnnc1pais lidcr.1nç.::ts do mundo dos negocias. de que a inictari\·a ··\\ill inCYJtabl~ 
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Em seguida ganhariam livre curso as especulações sobre hipotêticas futuras ações 

compensatórias da política fiscal em caso de sobreveniêncía de uma retração mais fone da 

economm: no Congresso crescia a defesa de cortes dos impostos. capitaneada pelos republicanos 

mas com diversas indicações de adesões democratas (não obstante a oposição de Carter): 

integrantes do Executivo, por sua vez, demonstravam preferência por algum estímulo via 

manipulação da despesa. Novamente, a despeito da postura explicitamente contrária de Volcker

que insistia na lição: "Este não e o momento para redução de impostos''- a ação do fed, lutando 

contra o ''cinismo" dos mercados, era minada pelo ambiente de incerteza disseminada. Nesse 

contexto, as dúvidas alimentadas pelos mercados em tomo da efetiva capacidade do Fed de 

manter-se flrme no curso considerado correto em termos económicos não seriam dissipadas 

apenas com o anúncio de medidas e intenções. O expediente monetarista permitindo ao Fed jogar 

para cima as taxas de juros sem o desgaste politico de arbitrar diretamente sobre os seus níveis, 

talvez propicíasse, mesmo que necessariamente no correr do tempo e não instantaneamente, a 

almejada reversão de expectativas. Esta se traduziria, conforme esclarecimento do próprio 

Volcker, em um recuo das taxas de juros de longo prazo (as quais refletem mais fortemente as 

expectativas de inflação futura). 127 

increase lhe pressures for stlmllhiu\·e acuon··. (p. 32l Ver também a cntrensta de Kcnnedy in Busmess Weck: 
October 22. 1979. p. 13-1-/135. contendo a observação: ··sut thcre·s a real question of whether we should have 
imposed those gu.idelines long before the genie got out of the bottle . lf we had been able to st.renghten 
COWPS tComtcil on Wage & Price Stability). we could have avoided trouble:· \p. 135) 

127. ··Jnterest rates would go up sharply at first. but that would have a favorable impact on in.flationa~· 

expectations so that long-tenn rates would start coming do\\n. Tite sign of psychological success was whether 
long-lenn rates \vould stabilize and start coming down. ·· - citado m Greider t 1987). p. lll. A declaração 
anterior de Volcker encontra-se na matéria ··carnpaign po!itics rule economic policy··. Business Week 
October 22. 1979. p. 131 ~a qual sintetiza a percepção largamente difundida: ··The fundamental problem is 
that Washington has a long hísto~· o f handing out election-year goodies in the form o f lower ta."es and highcr 
spending. Constítuency politics \\ill tOrce a clash \Úth the austeríty rcquircd to shore up the dollar. Carter \Vill 
go a!ong \\ith Volcker"s austerity for the ncxt few months. but ifthe unemployment mte is 7% and rising by 
spring then the Pres1dent \\i!l be tempted to pull out the stops to get the economy moving by Electíon 
Day:· (p. UOt a matéria assmala a e:mtência de claras divergências entre os conselheiros de Carter e emite 
um juizo com certeza aceito pelos mercados: ··Jn dealing \úth the problems of inilation and rccess10n. Cartcr 
has lost the initiative and is being forccd to respond to C\"ents over "·hlch he has little orno contror· (p. 136). 
Ver também a matéria "The Fed aims m the doubtcrs··. Business \Veck October .:.?:9. 1979. que cita Volcker: 
··The ne,,· measures should make ab!.lndantly clear our um\illingness to firumce a continuing inflationary 
process·· t"p. -1-0) e :!ponta ··thc central bank·s biggest problem now· con\'incing thc nation·s crcdit markets 
that thc Fed \\til not 11inch as political pressures mount ·· (p, -1-0t E :lind.:t de Edward MeadO\\ S. ··Volckcr 
takes on the moncv scrpcnf" Fonune ~o\·ember l'J. 1979. p. -1-úiSO. c ··How Cong.ress ought 10 cut w:-.:cs·· 
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Portanto. o objetivo da política monetiria era o de extirpar a inflação e acalmar as 

pressões sobre o dólar nos mercados de càmbio. Este Ultimo fator. exíbindo uma velocidade de 

propagação muito maior. pode ser identificado como o deflagrador de uma ação mais contundente 

como a que se materializou nas medidas de 6 de outubro. :\ias não só a inflação e a depreciação 

eram fenômenos entrelaçados - e nesse sentido não bastaria simplesmente forçar um diferencial de 

juros para dissolver a crise - como também é possivel afirmar que o ciclo inflacionário havia 

chegado a um estágio que tornava imperativo uma pronta resposta da política monetária. 

Tampouco havia qualquer dúvida de que essa resposta deveria passar pela elevação das taxas de 

juros- a qual simultaneamente sustentaria o dólar nos mercados de càmbio e contrairia a demanda 

agregada no plano doméstico (levando a desinflação ). Até mesmo Charles Schultze, o chainnan 

do CEA, esperava essa ação da política monetária. Ele o pós-se v1sceralmente à opção monetarista 

esboçada por Volcker mas, em seu lugar, teria aceitado até mesmo uma alta, sem precedente 

histórico, de 2% na taxa de desconto. 128 

Por tudo que se viu até aqui é inteiramente plausível a leitura de que a mudança da 

política monetária refletiu o entendimento de que o anterior regime (os "procedimentos 

operacionais", na terminologia do Fed) não permitia a necessaria ... marge:n de manobra para 

promover a restrição monetária desejada naquelas circunstâncias. Como observou argutamente um 

estudioso do experimento de Vo!cker. o regime fundado no estabelecimento de metas (targetinJ!J 

para as taxas de juros na prática acabava se traduzindo em reduzir (em relação ao desejável) as 

taxas de juros. E como sub-produto a expansão monetária (e do créd.íto) terminava sempre sendo 

acomodada (vía fornecimento de reservas pela Mesa de Operações do Fed- NY) até desdobrar-se 

em um ritmo de crescimento considerado inequivocamente incompatível com a estabilidade dos 

Fonune December 31. 1979. p. 36/39: c a materia ··Dollar surgery". The Economist October 13. 1979. p. 
73/7J,.. 

128. De acordo com o relato de Volcker i 1992). p. 169. que descreYe a posição de Schullze como »ortodoxa··. Ver 
taml:x\m Greider i 1987). p. U6/122. que relata os esforços de Schultze para obter a interferência de Carter 
\lsando demoYer Volcker de .seu intento. Sintomaticamente Carter se absteria de exercer qualquer pressão 
sobre o Fed. reconhecendo a falta de espaço poHtico para qualquer mo,·imcnto. O próprio Schultzc percebeu 
bem o impasse: .. ali of the busincss and ftnancial commuruty was solidly behind the Fed . TI1e Whi!e 
House had to be Ycf\· careful aiX"lut taking on the Fcd. Unless n literàlly Ranted to take on a populist campaign 
that \YOuld dríno the dollar down e\·cn funher. \\C had to be n:ry careful.·· (p. 121) 



preços. Assim, tratava-se igualmente de desacelerar efetivamente a expansão monetária e 

creditícia, como pré-condição para lograr a desinflaçào, 1::::
9 

Aparentemente. na visão de Volcker (mas não necessariamente de todo o Board). 

o Fed estaria imobilizado numa annadi!ha que o deixava incapacitado para cumprir sua primeira 

tarefa (atendo-nos à caracterização feita contemporanearnente por Burns, mencionada acima)_ 

Apesar de suas intenções, jamais conseguia forçar a taxa de juros na medida requerida pelo 

enfrentamento da inflação, assim reforçando a predisposição dos mercados de apostarem na 

continuidade da inflação. no E circunscrito por sua adesão 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 instituições 

financeiras, em última instància responsãve! por um quadro paradoxaL alta dos juros - alta do 

crédito (associado à especulação)- alta da inflação_ O lance de 6 de outubro refletiu igualmente 

essa percepção e pareceu se constituir na fórmula para escapar dessa armadilha. Por isso mesmo, o 

que sempre fora anátema para a visão ortodoxa da política monetária, ou seja, o risco de 

volatílidade das taxas de juros (tida como desorganizadora dos mercados), era agora apreciada 

com benevolência pelo Fed, esperançoso de que a sUbita introdução desse elemento de incerteza - " 

J29_ Cf. Hadjimícha!akis 0984). p_ 28/29. A matéria ··n1e Fed warns banks to slow up on crediC. Business 
Week: October t5. !979. p. 3-t/35. descrere a preocupação do Fed com o crescimento explosiYo do crédito 
(apesar da alta dos juros) e obsen-a: ··The Fed is widely expected to !:x:gin jawborung the nalion · s turger banks 
in the weeks ahead to limit credit gro"\\th. Behind the quiet rhctoric will be a big club: sharply higher markct 
intercst mtes and the possibility of a major boost in bank re-scn'e requiremems if wluntary cfforts fail." (p. 
3~). Ver tambem a matéria ··The Fedaims at the doubters··. Business Week: October 29. 1979. p. 40/~L que 
reitera: ·The Fed mil also step up a jawbone campaígn aimed at tilting the nation's banks toward caution. 
After warning banks in a leuer against enswns of its new supplemental restrictions. the Fed caHed in 
banking lcaders on October l7 to wam that banks caught making loans for ob<.iously speculati\·e iltYestments 
could face public criticism... (p. 40). 

130. O regime tradicionaL dada a inceneza em torno da ta.-.:a de juros adequada para o controle monetário 
{obrigando o banco central a realizar aproximações sucessivas). crim·a uma ··:1rmadilha psicológica·· jXlis: 

it is also a psychological fact of life that the risks ulmost always scem greater in raisíng interest mtes than 
in lowering thcm. After all. no one !ikcs to risk recesswn. and that JS when the poliücal flak ordinani~· hits. 
The coro!lary ís that there ís a tendency to make mo\·es. and especially moYes w üghten money. only in small 
increments to ·tcst the waters· 1ltat may bc aU fine and prudent when the prices and expectations are 
rclatiYdy stab!c. But in the nudst of accelerating mtlation. \\hat the Fcd nught think of as prudent probmg 
looked to thc rest o f the wortd like meffecmal baby steps... \ · olckcr & G~'ohten ( J9')2t p. 166_ 



refreasse o espírito agressivo que vinham imprimindo a suas operações parte expressiva das 

ínstituições financeiras_ L'
1 

Ademais. e não há por quê desprezar-se um tal fator. o monetarismo. ao mesmo 

tempo que oferecia os instrumentos pretendidos (controle sobre os agregados monetários e alta 

contundente dos juros). ensejava uma fácil comunícaçào com o público ao enfatizar a importância 

do nexo moeda-inflação, quase um senso-comum aos olhos do leigo. Se lograsse transmitir uma 

impressão de firmeza (e eficácia) no controle da oferta de moeda teria maiores chances de granjear 

credibilidade no tocante a firmeza (e consistencia) de sua postura anti-inflacionária. Isso ê tanto 

mais verdadeiro naquelas circunstâncias_ quando o monetarismo jamais fora testado e as políticas 

de cone tradicional vinham se mostrando ineficazes, suscitando um crescente desencanto (e 

aprofundando a "armadilha psicológica" que aprisionava a autoridade monetãria) .. Além do que, se 

na Academia o tema era controverso e no interior do Fed predominava um índisfarçável desprezo 

(embora sua influência viesse crescendo no àmbito de alguns Bancos da Reserva regionais), os 

"mercados" eram francamente monetaristas. F~ 

131. Como e:-.--pressou Volcker: ··This approach had another benefit. It injected ui!_cenaintr into the system. which. 
at that point. I thought was desirabJe_ Titere was a general fceling that the Fedem! ReserYe was going to keep 
interest rates smooth. The federal Reserve rrught raise rates. but the market ís not going to "be ,-olatile. Banks 
~an continue lending and they ''ould always be able to fund their !oans ata rate only sligntly higher and thc 
federal Reserve ,,-ou!d not mterYene. ~ow. under this approach. therc was unccrtamty. Banks had to take thc 
nsk that interest rates 1mu!d go against them_·· - c<tado in Greíder 1 1987). p. 109. Na mesma linha. diria o 
prestdentc do Federal ReseP;c Bank of Dallas: "An objectn·e is to get more uncertaimy into the market 
Possibly there has been spcculatíon ma YOiume that is greater ,,ith the funds stable than thcre will be with it 
moving,"- transcrito na matéria ·-A bold gamble against inflation··_ Business Week: October 22. 1979. p. 67. 
Sobre a posição tradicional do Fecl de rejeição da possibilidade de flutuações mais fortes das taxas de juros. 
ver Melton ( 1985). P- 29/37_ E sobre o padrão de componamento agressh:o dos bancos. fundado na prática de 
--managed tiabílitics'". ver Pierce ( 1991). p. 5-4-/79. 

l32. Como observa Odell: ··But it was c!ear that the monetarist account of inflation was spreading. and lhe 
monetarist teclmique - keeping money-stock gro\"1h steady and relatively slow - was gillning adherents_ 
Whatever the e\'ldence might indícate. the monetarist idea had the advantages of being unambiguously 
assodated with cultural nonns o f faith in pnYate markets and distrust o f governmcnt. and o f offering a simple 
and easily grasJX'd theory and prescriplion. I t was not obvious that the monetarist idea would triumph in the 
Cnited States. but gtven a high-inflation em >ronment and years o f strenuous advocacy by its adherents. it \\-as 
the most obv:ious aiternative candidatc-theor:-·.. Odell {1982). p. 335. E Yolcker. que definia o seu 
e:-.lJCrimemo como um --monetansmo pragmatico ... lembro em suas reminiscências do período: "Peoplc don·t 
need an advanced course in economics to undcrstand that inflatíon has something to do 1\ith too much monc~·: 
tfwe cou!d gct out the message that when \\C s.ay we·re going to contrai money. we mean we·re gomg to dcal 
\nth íni1ation. thcn \\C would ha\·c a chance of 3ffecting ordinary people's behavíor. .. \·olcker & Gyohtcn 
f !992). p. 167_ Ver wmbém Kcttl (!1)86). p i ~~.'173. que mostra como Vo!ckcr há muito tempo desem·oh-cra 
a percepção de que o mCtodo de ··moner:J.r:-- t:ugetmg.. era um "útil instrumento de comumcm;:lo com o 
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As medidas definidas em 6 de outubro foram de forte impacto, correspondendo à 

gravidade do momento. Ao invés de um novo anúncio de alta das taxas de juros, como ocorria até 

então no padrão rotineiro de condução da politica monetária. a ação do Fed se materializou num 

conjunto amplo de medidas. lançando mão dos vários instrumentos á sua disposição. Assim: 

l. A taxa de desconto foi majorada em l ~·'Ó - uma alta contundente. que repetiu a dosagem inusual 

experimentada pela primeira vez por ocasião do pacote de sustentação do dólar de l de 

novembro de 1978. A par do ''efeito anúncio'' ~ decorrente do fato de modificações da taxa de 

desconto habitualmente representarem uma sinalização da direção imprimida á política 

monetaria - a medida era tecnícamente necessária para evitar que um recurso mais intenso às 

operações de redesconto terminasse cancelando o impacto sobre a expansão monetária e 

creditícia pretendido com o novo regtme centrado no controle da oferta de reservas não

tomadas por empréstimo. m 

2. Foi instituída uma taxa marginal (i.e., incidente sobre o acréscimo em relação a um montante 

pré-estabelecido) de reservas compulsórias, da ordem de 8%, sobre algumas modalidades de 

passivos administrados (dentre outros, emissões de certificados de depósito com valor mínimo 

de U.S.$ 100.000 e prazo inferior a um ano, emprestimos tomados..no metcado de eurodólares 

e emprestimos de fundos federais, i. e., overnight, wmados junto a bancos não associados ao 

Sistema da Reserva Federal). Os grandes bancos vinham desenvolvendo estrategias agressivas 

público··. um ··símbolo mais compreensível de uma fX'Iitica rcsfX.lnSável'" (Segundo as palavras do próprio 
Volcker. em paper apresentado a Associação Americana de Economia em dezembro de 1977). 

J 33 Essa é a justificativa do próprio Volcker. falando para lll1Ll platéia de banque~ros três dias após o anUncio das 
medidas: ··we have raised the discount rate - and mll manage ít more flexibly - so that restraint on bank 
resen·es \víll not be offset by excess1ve borrowíng from 1he Federal Resen'e Banks." Volcker ( 1979-a). p. 129. 
Com efeito. como niio escaf.X.lu à atenção de matéria da fCY!sta Fortune: ··A receut \\·eek's figures ,-j,·idly 
illustmte hmv uncontrolled bank borromug can uudo tJle fed·s most earnest efl'orts to tighten the money 
supply In the week that ended October 17. the Federal Resen·e reported that though its open-market 
operatwns had reduccd nonborrowed resen·es by a se3sonally adjusted $ 380 mi!Jiou. heavy bank borrowings 
had increased total rcsen·es by :5200 million:· .\teadm1s. E.. "Vo!cker takes on the money serpenr·. Fortune 
November !Y. 1979. p. 48. Isso refletiria a existência de um .\pread fortemente positi,_.o entre afederoi fimds 
mte e a tax-a de desconto 1 dai a necessidade de flexibilidade no seu manejo l. As reser\'US bancárias obtidas 
atraYCS das operações de mercado <:~lx:rto são dcstg:n.odas nonborrmred resen·es· na scqliência usarei ;J 

traduç5.o "resen·as não-!Omadas por empréstimo" (segumdo a tradução brasileira de Mayer ct al. 1 993). 



de atuação lastreadas crescentemente na captação de tais recursos e. elevando os seus custos, o 

Fed esperava refOrçar os eteitos de sua política sobre a expansão do crédito.~~-~-

J. A forma de condução da politica monetária, sintetizada no estabelecimento de "procedimentos 

operacionais" para a sua execução, sofreu uma mudança substantiva com o abandono do 

regime anterior centrado no controle dafederalfunds rate e a introdução de um novo regime 

definido pelo controle sobre a oferta de reservas não-tomadas por empréstimo. Foi essa 

"mudança de tática'' (na descrição de Volcker), embora parte de um programa mais amplo. 

que expressou a adoção de principias monetar:istas e seria a caracter:istica distintiva da 

condução da política monetária até 1982. 

Acerca deste Ultimo ponto, aspecto essencial para a compreensão da política 

monetária do periodo, vale a pena deter-se um pouco mais. A política monetária visa influenciar o 

comportamento de variáveis como o nível de renda e a taxa de inflação; contudo, ela persegue 

esses: objetivos últimos de forma indireta, centrando a sua atenção em variáveis proxy para as 

quaís são estabelecidas metas de comportamento (definidas como "metas intermediárias"). 135 

Durante a década de 70 o Fed sempre tendeu a escolher os agregados monetários para alvo de seu 

controle, explicitando metas de crescimento anual - uma prática tornada obrigatória pelo Full 

J:,tnph~vment and Bafanced Growth Act (ou Humphre:v - Hmrkins Act) de 1978. A condução da 

política monetaria visando alcançar as metas intermediárias e feita a partir da fixação de metas de 

13-L Ao justificar a adoção do novo compulsório Vo!cker lembraria que that source of funds has financed 
much ofthe recent buildup in crcdit expansion." Sua adoção seria temporária: ··nat requiremem. admittedly 
curnbersome by its nature. will be maintained so longas credit e:'l.-pansion is e:xcessive_·· Volck:er ( 1979-a). p. 
125. A extgCn.cia de reservas incidiria sobre os incrementos acima de uma base estipulada em U.S.$ 100 
milhões ou o valor medio observado nas duas últimas semanas de setembro (o que fosse maion 
correspondente ao agregado desses passivos administrados. Até agosto de 1978 os recursos obtidos pelos 
bancos junto a suas sucursais no mercado de eurodólares estavam sujenos a um compulsório de ..J.% (1% no 
caso de os empréstimos das sucursais serem feitos diretamente para as companhias americanas nos Estados 
Unidos). A sua abolição pmvocou um forte aumento na utilização desses recursos. sufragando a expansão 
acelerada do crédito doméstico. Ver as matérias: "Do!lar surgery··. The Economist October 13. 1979. P-
73/74 e -·The Eurodollar e:dt from Fed restrictions" .. Business Week: October 22. 1979. p. 68. Da perspecm-a 
do Fedo efeito esperado desse tipo de medida não seria tanto sobre a demanda de crédito e sim sobre a oferta 
de crédito (dai a expectaüva de umcretlil crunch). Ver a respeito Mdton ( 1985). p. 19/29 e 51. 

135. "The idea behind the use of an intermediate targct { ... l ts the e:àstence of a reasonably predictable and fairly 
re!iab!e rclaüon behYeen the \·ariab\e that is regardcd as an ultimate t:uget and thc Yariable that will be used 
as an1ntermediate targeL Therefore. achie\'ing the mtermediate target amoums to achie\·ing ~ sooner or iater
the ultimate target._, Hadjímichalakis ( l 984). P- 24_ 
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comportamento para uma variave! operacional (relacionada à variável íntermedíãria), a qual será 

monitorada no seu "dia-a-dia'' e controlada através das operações de mercado aberto realizadas 

pela Mesa de Operações do Fed-NY (o executor das diretrizes emanadas das reuniões periódicas~ 

em torno de 8 ao ano - do FOMC) É a escolha dessa variável que define os "procedimentos 

operacionais'' (a '·ação tática.') da política monetária. 

Teoricamente o Fed pode escolher entre diversas variâveis operacionais: reservas 

não-tomadas por empréstimo. reservas totais. taxa de juros de cun:o prazo (a federal funds rate), 

etc. - assim configurando diferentes procedimentos operacionais alternativos à sua disposição. 

Previamente à mudança de 6 de outubro o Fed perseguia o controle monetario monitorando 

estreitamente o comportamento dafederalfunds rale- e, portanto. uma decisão de restringir (ou 

relaxar) a expansão monetária implicava t1xar um patamar mais alto (ou mais baixo) para essa taxa 

de juro. Variações da taxa de juros influenciariam a demanda de moeda, possibilitando o controle 

monetário pretendido_ Uma vez estabelecidas as metas intermediària e operacional para um 

detenninado período, no dia-a-dia do mercado monetário as pressões sobre a federal junds rate, 

decorrentes das inevitáveis flutuações de curto prazo na demanda de moeda (e, portanto, nas 

exigências de reservas que os bancos comerciais são obrigados a man!er), er~ neutralizadas pela 

ação rotineira da Mesa de Operações injetando (ou retirando) reservas de forma a assegurar a 

estabilidade da taxa de juros_ De fato. a caractenstica da atuação do F ed nesse regime não se 

resumia ao fato de arbitrar um patamar (na forma de um intervalo de variação) para a taxa de juros 

de curto prazo: igualmente importante era o fato de alimentar permanentemente uma explícita 

preocupação com as "condições do mercado", ou seja, ele tolerava flutuações daji!deralfimds 

rate numa estreita margem (apenas 0,5% nas deliberações tomadas pelo FOMC em !979 com 

anterioridade à mudança de 6 de outubro)_ Na prática. esse regime esteve associado não raras 

vezes a um daro descumprimento das metas estabelecidas para os agregados monetàrios - dai a 

caracterização freqüente da politica monetária durante a década de 70 como sendo de natureza 

acomodaticia_ É importante também observar que nesse regime as operações de redesconto tém 

um papel re!atívamente secundário - pois a Mesa de Operações supre diretamente o sistema da 

quantidade de reservas requeridas em caso de pressão no mercado (quando a política monetaria 
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cumpre uma função "defensiva·'- de ajustar o t1uxo de moeda e crédito as necessidades diárias e 

semanais, altamente variáveis. da economia). ,:r, 

Com os novos procedimentos operacionais adotados em 6 de outubro a tarefa da 

Mesa de Operações passou a ser a de monitorar a oferta de reservas não-tomadas por emprestimo 

visando cumprir a meta estabelecida pelo FO:\fC aceitando-se em contrapartida uma substancial 

volatilidade dafederalfimds rate. Em linhas gerais o procedimento seguido pode ser descrito da 

seguinte forma. 

No inicio do ano o FOMC definiria as metas de crescimento dos agregados 

monetários (supostas condizentes com os objetivos últimos da política monetária - no caso. a 

desintlação), fixando-as em uma base anual (projetando-se o valor médio do último trimestre do 

ano em curso a partir da média observada em penado equivalente do ano anterior) e na forma de 

um intervalo de variação. :-.Jo curto prazo. entretanto, o crescimento monetário poderia 

eventualmente atàstar-se da meta estabelecida (em função das detenninações da demanda, 

consideradas incontroláveis): nesse caso, em suas reuniàes periódicas durante o ano o FOMC 

responderia traçando uma meta distinta, de curto prazo, visando ajustar a trajetória do agregado 

monetário à sua meta anual. A partir dessa meta de curto prazo estima-se o comportamento 

esperado das variáveis reserv·as requeridas. reservas totais e reservas não-tomadas por empréstimo 

136 . .\1eek ( 198-j.) distmguc as funções defensiva (cuno prazo) c dinàtmca (longo prazo) do Banco Centrai e 
concluí: "'A arte das funções de um Banco Central consiste em permitir que a moeda e o crédito respondam ils 
necessidades da sot!edade a cuno prazo sem comprometer a capacidade do Banco Central de influenci;í.Jos 
corretamente a prazo mais longo."· (p. 3). Ele caracteriza da seguinte forma o regime da política monetária 
anterior à mudançn de 6 de outubro: ··Durante mmtos anos as operações defensivas de mercado aberto 
consistiram na oferta de reserYas suficientes não originárias de empréstimos da Reserva Federal para manter a 
ta.'ffi dos fundos da Reserra Federal razoavetmem.e estáveL de uma semana para outra. permitindo que os 
bancos atendessem às variações da procura de moeda a ta.-xas de juros razoavelmente estáveis: as operações 
dinâmicas envoh:iam a mudança da taxa de fundos da ReserYa Federal a fim de retardar ou acelerar a 
expansão da moeda e do crédito."· (p. 5), :-.!elton t 1985). referindo-se à perene critica dos monetaristas à 
atuaçào do Fed. observa: ·· __ the em.-..;: of the tssue was the unwillingness of the FOMC itself to tolerare large 
changes of interest rates. cither by ordering rhem in its dircctive or by achieving them indirectly through 
stipulating grm\th rates for some reserves measure TI1c adoption of interna.! targets for grm\th of monetary 
aggregatcs in 1970 produccd no major changes. 3S o c mal growth routinely depaned from the target ranges." 
(p. 32). Ele acrescenta que o Jlumphrev-f!mrkmgs .ler nilo implicou qualquer mudança substantiva: .. The 
federal funds rate c:ontinucd to be the Fcd"s kç~- operating vanable. wbile the aggregates routincly grew at 
rates outside the targets. The act was indeed etTc--..:m-e in putting an end to the quartely shifting of the targets 

but it did litt!c. in itself. to crcate substanuve change in the Fed·s poiicy. which conünued to gl\'C 

substanua! wctght to stabt!ity of interest r-.:n-es." tp_ 33). Ver também Bryant (1\l83) para um exame 
aprofundado dos \·arios procedunentos opemc10n::ns altcnwtiYos. 
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-para esta última \a variável operacional do novo regime) a estimativa se revestiria do caráter de 

uma meta. devendo a Mesa de Operações atuar de forma a impedir quaisquer desvios (no espaço 

de tempo de algumas semanas que separa as reuníões do FOMC). Ao fixar o montante das 

reservas não-tomadas por emprestimo, abandonando a prática acomodatícia do regime anterior, o 

Fed buscava melhorar a sua capacidade de controle monetário 137 :.-tas a expansão monetária é 

determinada pela demanda de moeda, que o Fed sempre reconheceu ser incontrolável em 

intervalos curtos. Assim, caso os depósitos (e, portanto. o M 1) crescessem a uma taxa superior à 

estabelecida na meta (de curto prazo), a demanda de reservas (para cumprir a exigência legal) 

seria maior que o projetado e, com a oferta de reservas não-tomadas por empréstimo mantida fixa. 

os bancos se veriam obrigados a recorrer ao redesconto. Entretanto. a experiência indica que os 

bancos fazem uso do redesconto com grande relutància (pois fragilíza a sua posição na percepção 

do mercado} e. dessa forrna, uma maior necessidade de reservas origina uma maior demanda no 

mercado monetário, elevando a taxa de juros (e ampliando o spread entre afederal.funds rate e a 

taxa de desconto). A existência de um vínculo entre o mecanismo do redesconto e o mercado 

monetário faz com que variações no agregado monetário se traduzam em variações das reservas 

tomadas por empréstimo no redesconto e variações da taxa de juros. Daí a vo!atilidade acentuada 
- -

da federal fimds rate no novo regime: a diretiva do FOMC de 6 de outubro explicitou a tolerância 

de uma margem de flutuações da ordem de 4%. um flagrante contraste com a prática imperante 

ate entào. 1:s A meu ver esse é o aspecto centraL Mas é verdade que nos novos procedimentos 

137_ ··]a adopüng this procedure. the Fed was acting on the prernlse that there is a re!iable relation between reserves 
and the quamüy ofmoney. a relation that is called the (reser..-es) multiplier. Titerefore. in order to acllieYe the 
monetnry target the Fed had oniy to ask its agent the Federal Reserve Bank ofNew York. to providc through 
open market wnd othcr) operations the quantity of reserves that the re!ation prescribed.'' Hadjimichalakis 
(1984). p. 25. 

138. Ver a JUcida e:-.:posição de .Meiton { 1985). P- 50/58. O principal executivo da Mesa de Operações explica os 
objetivos das operações de mercado aberto nos seguintes termos: ··Jn a sen.se. the trading desk"s job isto 
control the nonborrowed reserves - i. e .. those other than what is borrowed at the d.iscount window But m a 
broader sense we are sceking to affect the nonborrowed reserves in order to mfluence the amouut that needs to 
be borrowed - because that borrowed portion. or the gap in needs that tends to be fi!!ed b~' borro"ing. is 
rciated to the degrce of prcssurc or tension in the market for reserves. That degree of pressure excns a maJOr 
impact on the Fed funds rate. which is the ovcnught rate on bank reserves. and through that rate has m1 
influence throughout the short-term money markct and eYenlUally the enure spectrum of interest rates_ Banks 
do not !íke to mrn to the discount wmdow. cn":n though the r:ate typically !ooks attractive. Their re!uctancc is a 
combinauon of not \\antmg to be chided by thc Fcd about on:~rusíng thJs facllity. and not wammg to bc 
perceiH:d b\- thc financia! commumr.•o as having to use thc window. as it could be mtcrpreted as a sign of 
weakncss or disrrcss. Diggmg still dceper. \\C scek w affcct borrowíng_ ;md tcnswn m the bank rcscrYcs 



operacionais o controle monetário não é obtido estritamente a panir do controle da oferta de 

reservas (dado que a janela do redescomo permanece aberta): as variações da taxa de juros. 

influenciando a demanda de moeda, têm um papel importante no controle monetário. Desse 

ângulo. realçado nas análises dos operadores da política monetaria.. é possível descortinar um 

elemento de continuidade entre os procedimentos operacionais. 139 Cabe assinalar, ainda, para uma 

descrição plena da mecànica da política monetária, que a manipulação da taxa de desconto é parte 

integrante do novo regime (juntamente com as deliberações sobre a oferta de reservas não

tomadas por emprestimo). Vale dizer, o controle monetário pode ser alcançado através, por 

t."Xemplo. de uma redução das reservas não-tomadas por emprestÍmo, de uma alta da taxa de 

desconto ou da combinação de ambas as medidas. Em todos os casos o Fed estará, como apontou 

Sternlight. afetando (indiretamente) o montante de empréstimos levantados no redesconto e o 

grau de tensão no mercado monetário, assim influenciando a demanda de moeda de forma a trazer 

o crescimento do agregado monetário para dentro dos limites estabelecidos na meta arbitrada. 140 

market in arder to achieve the climate of reserve availability sought by the Federal Open Market Comrnittee 
(FOMC) ~ so as to bring about its ol:{iecti\·es for money and credit grmnh and ultímately the desired gro\\th 
pace and pnce performance of the economy.·· Sternlight ( 1994). p. 111/112. Ver também Bryant ( 1983), p. 
')5/99. que mostm como no novo regime o intervalo de flutuação dajCderalfunds rme foi alargado para 4-00 
pontos-base 1em alguns momentos até 600 pontos-base). enquanto no regrme anterior rammente ultrapassava 
l 00 pontos-base. 

!39_ Melto11 11985) destaca esse ponto. chegando a afirmar: -· . the ncw procedures tt·erc merely reserves-oriented. 
They cmplm-cd a grO\nh path for nonborrowcd reseives as a deYice for 1 more o r less) automatically changmg 
the pressure on banks to borrow from the d.iscount window as money grm\1h diverged from íts target. In turn. 
the changc w borrowing pressure would change interest rates. and that would affect the dcmand for money _ 
In essence. the new system was simply funds-rate targeting reborn ,\ith a semiautomatic pilot that promptly 
revised the mrget funds rate in resp::mse to devmtions of money growth from its target range:· (p. 51) No 
mesmo senndo. c com uma perspectiva mais ampla. diz Sternlight ( 199-1-): "The particular techniques of 
operat1ons have evolvcd over time. But r think there is more linkage than separation __ ., (p. 110) 

t-1-0. Note~se que para os apóstolos do monetarismo a execução da política monetiria deveria ser voltada para um 
controle rígido das reservas bancárias totais (ou seja. a janela do rcdesconto não poderia ser mantida abenal. 
Nesse caso. todo o peso do ajuste do crescimento monetário à sua meta recairia sobre a taxa de juros. 
implicando uma volatihdade ainda mais acentuada (c, na conjuntura de 1979. certamente uma alta tambCm 
maion. Ver Melton ( 1985). cap. 6 e Br_vam ( l983t p. 73/76 c 95/99. C m outro ponto de divergência reside na 
recusa do Fedem abandonar uma conduta explicitamente discricionária. em faYOr da adoção de ··regras·· - cf.. 
por exemplo. Sternlight {1994). p. 110/lll. É correto. então. definir o e:\1JCrimento de Volcker como 
··monetarista··? ··sut the Federal Resen·e acccpted thc gcneml. long-run quamity theory rcsult as a guide to 
both shon-nm and Jong~run monetary policies fOr stabi!izauon .. ÁJld tt ts !argcly for this reason that the 
Volckcr Federal Resen·e ís !abeled ·monctarisC. Of course. there are additional reasons ... One 1s that ___ lhe 
Fed indeed bcgan ·wringing thc inflation out of thc economy o\·er nme·. From 1980 to l9R2. the Fed 
continually reduced the annual target ranges for monc~· growth Bm there JS another imponant rcason _ 
The rccord shows that throughout thc pcriod aftcr October I <)7'). tbe f cd. \\ hen m doubt. a!ways dccided to 



O próprio Volcker se incumbiria de esclarecer repetidamente o sentido das medidas 

tomadas em 6 de outubro_ Em seu discurso sobressai o tema recorrente da inflação em alta 

progressiva: os sinais preocupantes de uma psicologia inflacionária se espalhando (até mesmo o 

comportamento das despesas de consumo em agosto/setembro, quando as prevísões de recessão 

furam desmentidas pelos filtos. é interpretado como indicador da predominància de expectativas 

inflacionárias intensificadas, traduzidas em uma atitude do tipo "compre agora"); a sua dimensão 

mais perniciosa expressa no vulto assumido pela corrente de especulação (com os bancos 

posicionados na linha de frente, à procura de "exóticas novas áreas de empréstimo"); o risco de 

dificuldades futuras ainda maiores à medida em que, havendo demora na ação. a taxa corrente de 

íni:laçào (anonnalmente alta devido a fatores específicos. corno o choque do petróleo) fosse 

transmitida adiante em expectativas e decisões de reajuste de preços e salários, convertendo o 

circulo vicioso ínflação/especulaçào/desestabilização dos mercados em uma espiral incontrolâvel 

(ou, na verdade. controlável a um custo muito maior)_ Rejeitando o que qualificava de ~'teorias ou 

.. ou" M caracterizadas por enfatizarem Trade-ofjs, cujo exemplo mais notório era a contraposição 

Inflação ou recessão·, fundadas na suposição de estabílidade das expectativas (fortemente abalada 

diante do observado ao longo da década de 70), Volcker defenderia a exortação da disciplina - . 
monetária afínnando com eloqüência que a longa convivência com a inflaçào acabara trazendo o 

longo prazo das teorias para o presente da economia norteMamericana. 1 ~ 1 

Por isso mesmo a ação do Fed pretendia demonstrar '"sabedoria" (no diagnóstico. 

no receituâriol e "determinação" acima de qualquer suspeita na execução de uma política 

desenhada para '' tratar com o claro perigo de uma nova erupção de pressões especulativas 

err on thc side of fíghting mflation rather than recession. Ali these dccisions are hallmarks of monetarism_-
Hadjimichaiakis (1984)_ p. 55. 

J -!.I '"After ycars of inflation. the long run has caught up wíth us. We canno longer blit.hely assume we can ·buy· 
prospenty Yrith a !ittle more inflation. because the inflation itself is the greater threat to economic stability:· 
Volcker 1 l Y79~a). p, !32. Outro rrade--<~~Trejeitado é o que se expressa na política de .. negligêncw bemgna"' 
Volcker argumenta: '"Given the ctonar·s central posnion in the intemational financiai s~·stem. wc must 
recognize that its extemal \·alue is panicu!arly seusitive to percept1ons and e:-..--pectations about cconmmc 
policy and especlally to conccm about our ability to dcal with inilation. 1 see no fundamental coniHct. indecd 
no meanmgful ·trade~off_ between our domestic and intenatJOnal econonüc objecliYes in tltis rcspect.-
Volcker ( 1979-bL p. 889/890. ··A weak dol!ar e:\.1ermllly aggrm·ates inflation at home. and a weak do !lar a! 
home undermmcs the do!Jar abroad. Fundamentally. \\"hat disturbs Peona disturbs Zurich ... \'olcker 11979-al. 
p. UL ldêntJCos argumentos são apresemados maJs longamente in Volckcr! !979--c). 
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inflacionarias e desestabilizadoras. ,, Ao fazê-lo livrando a economia de um cenário ainda pior 

avistado no horizonte (de maior inflação e maior desemprego) e recriando as condições para um 

·'crescimento sustentado e ordenado" ~ daí que não houvesse sentido em sujeitar a ação da política 

econômica aos imperativos colocados por qualquer trade-off 

A mudança da política monetária não se fez acompanhar de modificações das metas 

quantitativas anuais estabelecidas no início do ano; .o objetivo do Federa antes o de assegurar que 

elas seriam alcançadas. restaurando sua capacidade de controle (assustadoramente ameaçada nos 

últimos meses)_ E óbvio. porém, que em vista do enonne desvio observado isso implicaria um 

ajuste de curto prazo fortemente restritivo_ conforme ilustrado pelo teto de crescimento do Ml no 

período setembro-dezembro. fixado em 4.5% (taxa anualizada). Embora acenando com a 

perspectiva de um controle mais efetivo do crescimento dos agregados monetários - em outras 

palavras. finnando um compromisso declarado de não prosseguir financiando um processo 

inflacionário contínuo-, Volcker se apressaria em alertar que o novo regime da política monetária 

não constítuia uma ""panacéia". Seja porque a definição mesma dos agregados monetãrios era 

matéria de discussão no âmbito do Fede de seu slq-fftécnico; seja porque, ao lado da dísciplina 

moneüuia. uma responsabilidade sua, várias outras ações eram ~gualme,nte necessárias, em 

particular uma disciplina fiscaL E não apenas do Governo. através de suas várias instâncias 

decisórias. se esperava um finne engajamento no programa anti-inflacionário: também o setor 

privado era chamado a assumir sua responsabilidade - os bancos, cuidando de refrear seus 

impulsos especulativos e assim contribuindo para a necessária contenção do crédito; os 

trabalhadores e a gerencia do mundo empresarial, aceitando moderar suas demandas salariais e 

políticas de preços (numa tomada de consciência de seus "interesses de longo prazo" e no 

reconhecimento da precedência dos "interesses da Nação-·) l-n 

l-U. Cf. Vokker (l979*a. b.c). Anteriormente. em sua reflexão sobre --n redescoberta do ciclo econômico··. Volcker 
jâ ec-.:phcilara sua \ÍSão pragmática: ··r recognize that nmnet.ary policy itself has a particularly crucial role to 
p!ay. for no inflation can persist without money grm\th. But m~' O\m prcdilection is to be suspicious of any 
single remedy. taken in isolation: thcre :.~re limits to how much :.~nd how fast monetary grm,th can be 
resmuned without unduly jeopardizing business. when cost increases :nc built into the system. A more 
conccrted approach. an approach that can be understood nnd supportcd by the mdest spectrum of opinion, 
seems to me essencial to tum the tidc.·-- Volckcr ( 1978). p. 62. Para alguns. isso s1gnifica que o c:->pcrimento 
de \'olcker niio foi propriamente monetarisw: ··rr 1s a long i\·a;. from this procedural stcp to the economlc 
plu!osophy cspoused by monetarists. The distíncnon bem -een monetarists and others who beticw that 
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Num primeiro momento o Fed pareceu ter readquirido o controle sobre a expansão 

monetária: com efeito, graças à mudança de 6 de outubro, tlndo o ano o crescimento dos 

agregados \11 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 fimds rate saltou estaria imediatamente após o anúncio das 

medidas de 11,5 para 14% a.a.; e nas semanas seguintes ela descreveria um movimento marcado 

por violentas oscilações (de 14 para 18, de 18 para 14, de 14 para 16, de 16 para li, "'· ), com seu 

valor media no 4Q trimestre situando-se em 13,6% a.a .. A prime rate, cobrada pelos bancos nos 

empréstimos para clientes preferenciais, foi elevada ainda em outubro para 14,5% a.a. e chegaria a 

atingir cerca de 151/4°/o a.a. em dezembro (a qual. segundo o CEA. deve ser contrastada com uma 

taxa de inflação no setor industrial. exdusive alimentos e energéticos, da ordem de 9% a. a.). Os 

primeiros sinais de restrição na oferta de crédito começavam a surgir (mas ainda sem adquirir a 

dimensão de um credit crunch)_ ~v1as a recessão não se materializou em 1979, nem a inflação deu 

sinais de retroceder- Volcker e os demais polic.J' maker,.,·, é justo lembrar, tinham clara percepção 

da existência de lags balizando a ação da política econômica. t-G 

O PNB registrou um crescimento de 2,3% em !979, sem dúvida uma acentuada 

desaceleração mas ainda um resultado aparentemente satisfatório - tanto mais que a ta-xa de 

desemprego permaneceu praticamente estabilizada em 5.8%. A realidade de uma cnse em 

desdobramento transparece com mais nitidez observando-se a pertbrmance do produto do 4" 

trimestre de 1978 ao 4!! trimestre de 1979: um minguado crescimento de 0,8%, contrastando 

tbrtemente com o desempenho \igoroso verificado em 1978 (4,8%) e 1977 (5,7%). Ao mesmo 

tempo ampliaram-se as margens de capacidade ociosa na economía, conforme indicado pela 

evolução do índice de utilização do Federal Reserve: 86.8% em dezembro/1978, 84,4% em 

dezembroil979. Com a inflação. medida pelo CPL acelerando~se no mesmo periodo de 9,0 para 

monetary p:!licy is imponant is sometnncs C't.."pressed as the dífferencc between the belief that ·only money 
rnatters' and the recognition that ·money matters·:· - Solomon l Jt)82~a). p. 353. O pmgmatismo de \'o!cker 
é inteiramente p;Jrttlhado PJr seu antecessor. Arthur Bums. o qual também reconhece as dificuldades para a 
condução da polüica monetária num ambiente de inflação crónica c proliferação de ino\·ações financeiras. Ver 
Bums ( 1987). 

!43. Ver ERP (!Y80). p. 5-l-/55: Gre1der (1987). cap. 4. <:a matenn ··A bold gamble agmnst inflation"". Business 
Weelc October 22. 1979. p. M/67 
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13.3% a.a., a Administração Carter chegava ao seu Ultimo ano com a economia mergulhada em 

estagtlação- e a espera da recessão. 1
.w 

Esta viria em 1980 (e novamente em 1981/82). Contudo, o que mais impressionou 

os analistas de conjuntura foi a resistência demonstrada pela economia diante de um cenário 

tfancamente adverso - domínado por um substancial efeito contracionista sobre a demanda 

agregada acarretado pela incidência conjunta da política macroeconómica restritiva e do segundo 

choque do petróleo_ 1
~
5 Assim, após experimentar uma retração de 2,3% (taxa anualizada) no 

segundo trimestre, interpretada por um momento como o começo da recessão, o PNB em seguida 

cresceria cerca de 3, l% 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 não-residencial não sofreu urna reversão brusca de sua 

tendência de crescimento. De fato_ considerando-se o ano como um todo observou-se um 

crescimento até vigoroso (5,8%); mas os sinais de desaceleração são inequívocos, conforme 

evidenciado pelo reduzido crescimento de I, 7% verificado do 4Q trimestre de 1978 ao 4-º' trimestre 

de 1979 (contrastando com os 10,48% em igual período de !978). Na medida em que a taxa de 

juros seja uma variável determinante_ isso estaria refletindo a pennarrência de fortes expectativas 

inflacionárias no meio empresarial durante a maíor parte do ano: de outro ângulo_ nesse segmento 

14-t.. A qual erJ amplamente desejada. Como obserYou Galbraith (1989): '"lnflation was the sccond crisis ofthe 
expansion of thc latcl970s. generating a corresponding intense pressure for policy change. As in the m:id
decade. this crisis wou!d lead to a consensos for recession among \"irtually ali professional econonústs and 
most powerfully. among spokesmen for financia! orthodoxy -·· Andas before_ there would be assurances that 
the pain had a purpose: after inflation had been bcaten.. condiüons not othenvise present for the restoration of 
stable. notúnflatíonary grmvth would rctum."·~ p. 47/48. Os números citados acima são extraídos de JEC 
{l980 8 a). A ação do Fed. cabe nouu-. não despertou restnções criücas. ~tesmo o senador Kennedy externou 
uma aYaliação que não parece diferir da posição 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 e:-:tremeiy closely OYer the next severa! weeks to see whether it \\ill put us over the brink 
and imo a more serious recessíon. The Administration ought to be considering what steps is might take were 
that to be the case. thinking about stimulation- although it is not called for now ... -Entrevista in Business 
Week: October 22. 1979. p. 13-t. 

l..J.5. "'The oi! drag at year·s end '\as reducing consumer spending power by almost $55 billion at an annua! rate. or 
al:xmt 3 perccnt of personal after-tax mcome_ Fiscal and oil pricc restrJmt together wcre thus draining large 
amoums from consumer incomes by the founh quancr or !ast ycac The magnitude or this restmint has no 
parallc! in any postwar year- íncluding 197-t. when the first bíg OPEC pncc increase rocked the economy."'
ERP (198!)). p. 29. Acerca do fracasso dos Y:Ínos modelos economemcos em prever satisfatoriamente a 
~volução da conJUntura Ycr JEC (1 980-a L p. -t..J-6/H'J _ 

103 



pelo menos, não se observou uma restrição de crédito significativa. mesmo após a mudança da 

politica monetária em 6 de outubro. 1"16 

Já o investimento residencial experimenta uma clara retração: quedas de 6% na 

media do ano e de 8,33% do 42 trimestre de 1978 ao 4º- trimestre de 1979. Esse é um dos 

segmentos da economia efetivamente sens1veis as variações da taxa de juros: assim, com a taxa de 

juros sobre empréstimos hipotecarias ultrapassando os l 0% a. a.. o setor é afetado desde 

janeiro/fevereiro; no final do ano ela seria puxada para mais de 12% a. a., aprofundando a retração. 

Ademais, a alta dos juros nos mercados financeiros acabaria desvíando recursos das thr!fts ~ 

neutralizando os seus esforços de competir lançando inovações financeiras. bem sucedidos durante 

1978 até meados de 1979 ~,fazendo aparecer também um incipiente credit crunch e reforçando a 

tendência à crise no setor. Dessa forma, chegaria ao fim o cicio expansivo da construção 

residencial observado desde 1976, o qual fora impulsionado pela inflação (i. e., pela valorização 

dos imóveis a taxas superiores às da inflação) e pelo íntenso crescimento do endividamento 

familiar, cerca de 70% entre 1975 e 1979, traduzindo-se em termos de fração da renda disponível 

num salto de 54,4% para 61,6%. 1 
... 

7 

Em segundo lugar, a fOnte principal de sustentação da. atividade econômica foi a 

persistência do dinamismo das despesas de consumo, com um crescimento de 2,6% do 4Q 

trimestre de 1978 ao 42 trimestre de t979_ A psicologia inflacionária denunciada por Volcker terá 

exercido algum papeL Entretanto. com a renda disponível praticamente estagnada, esse 

desempenho das despesas de consumo refletiu essencialmente uma elevação (totalmente 

ímprevista, dada a extensão alcançada) da margem de endividamento familiar, como indicado pela 

146. !sso é certo no caso das grandes empresas. as quais desfrutam de linhas de credito Cloan commitments"") 
junto ao ststema bancário. apenas parcialmente utilizadas. ""In the 1979 episode. the fact tlul.t the 
macroeconomic consequences o f the gasoline shonage were widely misread as a· genuine · recession prompted 
reactíons in the priYate rnarket and by officíals that promoted a yeritable credit eruption. For total loan 
commítment at large bnnks. the gro"1h rnte accelerated to a seasonally adjusted annual rate ou the arder of 20 
percent in each of thc first three quaners of 1979. and 24 percent ín the founh. The increase in these loan 
commítments relie\'Cd companies of any scrious concem abont a scarcity of spendable funds. 'The October 
1979 spun ín intercst rates and change in the Federal Reserve· s mode o f oper.nion 10 target reserves exerted 
no perceptible retarding influence:·- Wojnilowcr í I 980t p. 304/306. 

l.P_ Para um detalhamento dessa questão \·er o excelente estudo de Stone ! 19801. :"lo período 1976/78. quando 
após uma década de rdatiYa estabilização. o endividamento familiar Yolta a se elevar. as hipotecas 



redução observada na relação poupançalrenda disponível de 4,7% no 4º trimestre de 1978 para 

3,3% no 4º trimestre de 1979 (o nível mais em três décadas). 148 

Por fim. a turbulência atravessada pelos mercados de câmbio a partir de junho 

cedeu lugar a um breve período de calmaria após a mudança da política monetária. Até meados de 

novembro esse comportamento resultou numa ligeira apreciação (4%) em relação a uma cesta de 

moedas. No restante do ano fatores como a elevação das taxas de juros na Alemanha, o 

agravamento das tensões internacionais (_com a crise dos reféns no Irã e o recrudescimento da 

guerra fria) e nova elevação dos preços do petróleo fariam ressurgir os sinais de turbulência - mas 

sem chegar a alcançar a dimensão verificada anteriormente em julho e setembro. Contudo, as 

operações oficiais de intervenção tiveram de ser reativadas, embora em menor escala, com o 

T escuro recorrendo inclusive a duas novas emissões de titulas denominados em marco (em 

novembro e em janeiro de 1980). Ainda demoraria um pouco até que a crise do dólar fosse 

totahnente debelada, em meados de 1980, quando tem início nova alta pronunciada (e sustentada) 

das taxas de juros nos Estados Unidos e, na esteira do segundo choque do petróleo, os mercados 

passam a reavaliar a posição do marco, incorporando uma psicologia baixista que lograria reverter 

completamente as tendências manifestadas no periodo 1977-1979 _ 149 

residenciais representaram em média 63.1% do endi\idamento fumiliar total. Para um exame das principais 
tendências obser.·adas no pós~guerra ver Friedman ( 1980). 

l-1-8. JEC (1980~al. p. +-.1.4. Uma decomposição das fontes do crescimento em 1979 mostra que a contribuição dos 
consumidores foi de 0.7% no período. a do comércio exterior de 0.5%. enquanto a contribuição do governo foi 
nula e a das empresas negati\·a H\.4%): a soma resulta nos 0.8% de crescimento indicndo acima. Cf. JEC 
(l980~aL p. 4+6_ Ver também para toda essa análise do mmimento de conJuntura Fed (1980~Firstl. P-
180/186. 

l-1-9. Ver o Treasury :md Federal Reserve Foretgn Exchange Ojx:rauons. 111 Federal Reserve Bulletin March l 980_ 
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5. 1980: Uma tentativa fracassada da política de austeridade 

Embora a mudança da política monetária introduzida em 6 de outubro de 1979 

possa ser tomada sem hesitação como o marco inicial de um período distinto na política 

econômica nane-americana - seja pelo seu significado estritamente domestico, seja pela sua 

repercussão sobre a economia mundial -, é preciso atentar para o fato de que o movimento que se 

seguiu não obedeceu a uma lógica linear. De momento importa observar que a execução 

lmprimida pelo F ed durante todo o primeiro ano de vigencia do novo regime dificilmente mostrou

se apta a pennitir uma avaliação positiva em qualquer sentido, mesmo levando-se em conta a 

existência de lags temporais retardando a obtenção de resultados. E não resta dúvida de que a 

política monetária (!atu senso, incluindo o recurso ao expediente do controle de crédito, sob a 

responsabilidade direta do Presidente) ocupou o lugar central na condução da política econômica 

ao longo de 1980. 

E sintomãtico que a Mensagem de Carter ao Congresso apresentando o Relatório 

Econômico do Presidente em janeiro de 1980 tenha sido a de alcance mais limitado em suas 

ambições, contrastando com o teor das suas marúfestações anterioreS. Ela girou essencíalmente 

em torno da ênfase concedida à "importância de reduzir a inflação" - a qual "continua sendo o 

problema número um da Nação" e, portanto, a "'máxima prioridade da política económica". 

Visando esse objetivo Carter reafirma seu compromisso com a austeridade fiscal - "devemos 

concentrar-nos na redução do déficit orçamentãrio mantendo baixos os gastos federais e deixando 

de lado as reduções de impostos", asseverava a um Congresso cada vez mais empolgado pela 

discussão em tomo da conveniência de promover rapidamente novas reduções de impostos. A 

oposição de Carter, abandonando inclusive os acenos para um futuro próximo que manifestara um 

ano antes, era justificada em bases estritamente pragmáticas. atraves do reconhecimento de que 

"comparada com uma era anterior menos ínflacionária o espaço para manobras orçamentãrias se 

estreitou apreciavelmente." A sua proposta contemplava a meta de redução em pouco mais da 

metade do déficit orçamentário no ano fiscal de !981 (em \·alor nominal), para isso admitíndo-se 

uma elevação dos gastos totais de apenas 9.2% (aproximadamente igual à taxa de inflação 

prevista). Isso implicaria reconhecidamente uma redução em termos reais do agregado despesas 
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civis (e transferências). uma vez que com o recrudescimento da guerra fria Carter assumira um 

efetivo compromisso de promover uma elevação real dos gastos relativos à defesa. E igualmente a 

não consideração dos pleitos de reduções de impostos, com a permanência da inflação ainda em 

nivel elevado em 1980 e 1981, resultaria em maior taxa efetiva de impostos, penalizando em grau 

não desprezível os contribuintes e pennitindo aumentar a arrecadação do imposto de renda 

pessoal. 1511 

A projeção de crescimento econômico em 1980 feita pelo CEA indicava uma 

recessão "moderada" e de "breve duração" H uma retração do produto da ordem de 1%, 

concentrada no primeíro semestre, com o desemprego elevando-se para 7,5% no últímo trimestre 

do ano. Já em 1981 a economia retomaria o seu crescimento, ainda que lento, ensejando um recuo 

da taxa de desemprego. Quanto à inflação previa-se um árduo caminho - "muitos anos de 

persistentes esforços'' - na transição para um novo mundo de "menor inflação e mator 

crescimento" Em termos imediatos, isso significava uma esperança de reduzir a inflação para 

10% no final de 1980 e para 8 ou 9% em 1981. 151 

150. A5 citações são de Caner (1980). Enquanto Carter assumia o discurso di!. austeriÇadc o Joint Economic 
Comnuttee do Congresso lamentava que o comportamento da economia em 1979. escapando à recessão 
prenunciada generalizadarnente. tenha tido o efeito de paralisar os esforços de formulação de novas iniciatiYas 
de política fiscal (e monetária) dírecionadas para uma perspectiva de longo prazo. Assim. em sua avuliaçào: 
··Muchos formuladores de política no están dispuestos a comprometerse con ninguna propuesta de reducoón 
de impuestos hasta en tanto no se presente evidencia indiscutíble de que la economia se halle en gran~ 
recessíón y de que no habrá efectos inflacionarias adversos como resultado de dicha rcducción."· 
Contrariamente a Administração. o Comitê Yislurnbrava margem para uma ação criativa: ··No vemos por qué 
la cuestión de una reducción de impuestos deberia estar tan intimamente vinculada con la possibilidad de que 
se presente una recesión.. Una reducción de impuestos correctamente dise:fiada puede tener como objetivo no 
sólo no aumentar la inflación sino también. a largo plazo. a:~udar a desacelerarla. ·· A política fiscal de Caner 
era assim avaliada como excessivamente restritiva e inadequada à obtenção dos objetivos de longo prazo (os 
quais. na ótica do Comitê. consistiriam em buscar um crescimento comJXIÚvel com a tn..xa de crescimento do 
PNB real potencial de longo prazo. estimado em 3 a 3.5% a.a.). Nesse sentido. o Comitê recomendava uma 
reduçào de impostos de aproximadamente U.S.$ 25 bilhões- ··que entre en ,·igor a más tardar en el verano de 
1981. diseiíada para mejorar la producthidad y para compensar parcialmente e! incremento en los impuestos 
personales. causado por la in:flación. Por lo menos. la mitad de la reducción de impuestos deberá dirigir-se 
bacia e! estimulo ai ahorro y a la inversión. ·· - salvo no caso de se decidir implementar um aumento drástico 
dos gastos com a defesa. C f. JEC (I 980-a). cap. 3 (p. 4-55. 458 e 4-60). 

151. Cf. ERP (! 980). p. 67 e 82/8+ e Carter t 1980). p. 261 c 267/8. Carter reconhecia o momento de transição que 
estava procurando administrar: ··La décnda de !970 fue de agitación econômica Fue una década de 
intlación. Acarrcó creciente incenidumbre en los planes para el futuro de los negocies y de los consumidores. 
Estamos ahora haciendo los ajustes a lns realidades que nos trajo el mundo económico de la década de 1970. 
Es en muchos aspectos un mundo más dilicil que el que lo precedió. Sin embargo. los problemas que plantea 
no son insuperables ... La de 1980 puede ser una década de menor Inilacrón y mayor crccimíento.·· (p. 267fR) 
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Os guídelines voluntários de preços e salários, renovados pelo segundo ano através 

do Acordo Nacional articulado com as lideranças sindicais, eram apresentados no discurso de 

Carter como outro instrumento importante do programa de estabilização. Em novembro de 1979 

o Pay Advisory Committee estabelecera indicadores de aumentos salariais (wage standarcb~ para 

1980 na faixa de 7,5 a 9,5%, esperando uma concentração de reajustes no ponto médio (8,5%)_ A 

essa altura, porém, com a inflação em franca aceleração (até março) e com a opção de politicas 

fiscal e monetã.ria em curso, esse "instrumento" nada significava em termos concretos, exceto 

talvez uma tentativa infrutífera (e provavelmente inepta) de criar a imagem de uma Administração 

agindo no enfremamento da inflação. O objetivo pretendido - nas palavras de Carter "evitar a 

extensão para o resto da economia de um incremento de dois dígitos nos preços do petróleo e de 

outros setores com problemas económicos'', i. e., impedir as tentativas de recuperar as perdas de 

renda real ocorridas no processo, o que desataria nova espiral de aumentos de preços e salários, 

dando impulso à inflação - seria na verdade alcançado pela via dolorosa da recessão. 152 Esta, não 

obstante o fracasso recente das previsões econômicas e as incertezas cercando as novas projeções, 

Sobre as projeções para o componamento da economia em 1980 ver JEC ( 1980-a). p. -1--1-91452. Mesmo 
índicando suas própnas projeções (urna taxa de crescimento situada no intervalo de !U% a -L5%). o Comitê 
observaria: ··pam ser fmncos. no sabemos com seguridad ~ corno tampoco lo sabe e! resto - si la economia 
entrara em recesión durante 1980. No sabemos si !as pres10nes inflacionarias se reducirán de numera 
significativa. ni si la tasa de desempleo subirâ." (p. -+49)- Quanto à inflação o Comitê era francamente 
pessimista. dado que quaisquer ganhos dependeriam do comportamento da produti\idade. uma área em que a 
atuação de Carter não era PJUpada- ·• ... no se han aplicado políticas para fortalecer !a productividad y, p:>r lo 
tanto. las perspectivas para e1 incremento de la productividad en 1980 son sombrias.·· (p.451 ). 

152. A aceitação de perdas salariais em. vista como um fator chave pam o sucesso da política anti-inflacionária. 
Como apontam A!perovitz & Fau.x (1980): ··\fuch current econooúc thinking has tended to view inflation m 
the key sectors as a temporary aberration. \V age earners are supposed to absorb the price increases without 
wage raises. and then the economy will resume its normal path. Tilis is the meaning o f Alfred Kahn · s 
repeated argumeut that although •the desire to keep pace by catch-up increases is certaínly understandablc . 
unfonunately it is not possible. · Federal Rese1Ye Board chairman Paul Volcker has put the case more bluntl~'" 
The standard of li.,ing of the average American has 10 decline.' But the question is how mucb more 
decli.ning real income can Americans stand? Real spendable earnings declined more than 5 percem last 
year."' (p. 577). Além de jogar sobre os trabalhadores um ônus pesado demais. o programa de Carter não 
effirentava a raiz do processo inflacionário: enquanto os preços das "necessidades básicas·· (alimemos. 
moradia. energia e gastos com saúde) c~-pc-rimeutavam elevações (médias) de 10.8% em 1978 c 17.6% em 
1979, a taxa de inflação correspondente a todos os demais itens do CPI era de apenas 6.5% em 1978 e 6.8% 
em 1979. Para um tratamento aproftmdado e o esboço de um programa alternativo. ver Alperovitz & Faux 
{1984). parte l!I. Ver também Galbraith (1989), cap. I L para uma aruilise das diferemes altemauvas de 
políticas de rendas. 
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estava evidentemente "anunciada" peia postura integralmente conservadora assumida por Carter 

(incluindo o seu endosso da política monetária seguida por Volcker)_ 

É certamente intrigante a opção adotada por Carter de abraçar um 

conservadorismo tout court (para sua desgraça política) e rejeitar consistentemente a alternativa 

drástica e ousada de imposição de controles efetivos sobre salários, preços e lucros, os quais 

vinham sendo reiteradamente recomendados - e há indicações de que tal medida desfrutaria de 

significativo apoio popular-eleitoral. Assim, à medida em que no início de 1980 a inflação 

despontava com virulência, saltando para novo patamar (com o CPI registrando na última semana 

de fevereiro a taxa anualizada de 18,2% ), as manífestações de insatisfação com a política 

econômica se avolumavam: Barry Bosworth, que acabara de deixar a equipe econômica, passava a 

defender na Brookings Institution o abandono da «tática gradualista" (sicl) e a adoção de 

controles efetivos; Henry Kaufman, uma voz influente do mundo financeiro, sugeria que o 

Presidente deveria declarar estado de '"emergência econômica nacional" para enfrentar a inflação; 

o senador Kennedy, desafiando a candidatura de Carter a um segundo mandato, incluiu os 

controles efetivos de preços e salários em sua plataforma~ a imprensa (Business Week, The New 

York Times) engrossava a corrente, também demandando uma ~ção n:ats contundente. A 

preocupação e perplexidade, ampliadas pelo cálculo político-eleitoral, estavam igualmente 

presentes entre os conselheiros de Carter - mas ao decidir agir, em março, a opção dos controles 

efetivos de preços e salários foi uma vez mais descartada. 153 

Ironicamente, de nada adiantaria a conversão "republicana" de Carter (e o seu 

cuidado em não afrontar o Establishmem). Em tese, o seu programa fiscal era o mais consistente 

com a linha de atuação de Volcker- sinalizando ínclusive um superávit orçamentário a partir de 

1982. Não obstante, Carter tornara-se literalmente incapaz de suscitar credibilidade em sua 

poütica econômica junto aos mercados. O déficit em torno de U.S.$ 40 bilhões esperado para 

153. Ver AlperO\itz & Fau.x ( 1980). Moffi.tt (1934). p. 1781182. Kettl (l985). p. 58/59. Greider (1987). p. 151/153 
e 181/185. Monthly Review (1980. ma.y). Para além do conser\"adorismo pessoal de Carter e de seus principais 
conselheiros. a hipótese de Alan Wolfe mencionada anteriormente parece~me convincente: a opção seguida 
em 1979/1980 ilustra os limites da política democrata-centrista. tolhida pela necessidade de ganhar a 
confiança dos negócios e dos mercados. E como observa Galbraith ( 1989): '"The effectiveness of guide!ines is 
therefore a mpídly wasting asset: guidelíues burn the JXllitical capital of the presidem. And presidential 
political capital continues to bum as the effon to keep a structure of guidelines in place is carried on from year 
to year:· {p. 2031. 
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t 980, lançando dúvidas sobre a retórica de austeridade iniciada no final de 1978, certamente não 

contribuía para melhorar a posição de Carter. E as projeções oficiais para os anos seguintes eram 

cercadas de inúmeras desconfianças, agravadas possivelmente pela circunstància de o déficit 

previsto para 1980 ter sido revisto para quase U.S.$ 60 bilhões.154 Em suma., a comunidade 

financeira não reconhecia a ação de Carter como confiável, dessa forma continuando a apostar na 

continuidade da inflação - uma expectativa que se traduzia no comportamento baixista dos preços 

dos titulas de longo prazo e numa alta das taxas de juros muito além de qualquer coisa imaginada 

pelo Fed ao introduzir a nova política monetária. 155 A desconfiança estendia-se também sobre Fed 

- dada a presunção óbvia de que Carter não deixaria de forçar a mão, se necessãrio, para arrancar 

a reeleição {no limite, dobrando a Autoridade Monetãria a seus desígnios político-eleitorais~ no 

mínimo, criando embaraços a uma condução tecnicamente consistente da politica monetária). 

Vista em perspectiva essa avaliação implícita no comportamento dos mercados mostra~se 

claramente equivocada. Mas deve ser destacado que, ao contrário do preconizado pela retórica 

oficial, a execução da política monetária em 1980 foi titubeante, exibindo um movimento sob 

qualquer juizo desconcertante - e com certeza não previsto quando de seu lançamento em 6 de 

outubro. 

t54. Como observa Stein: ··But the fiscal part was itself mushy and unconvincing. TI1e movement to""<Srd a 
lYManced budget depended on a number of unreatistic or unacc:eptab!e assumptions. Real output was projected 
to grow at a high rate and inflation w continue at a rate \\ÍCh itself implied that the disinflation effon would 
be only minimally successfulL By pushing people into higher tax brackets the ínflation would raise the ratio of 
taxes to GNP by 1982 to the highest figure since World \Var li. The allowance for increasing the national 
defense expenditures was small. The estimates were highly suspect at many other points.'' Stcin (1984), p. 
131. Em suas recordações do periodo Volcker confirma essa descrição: "No doubt he did what he thought he 
could but politically there dídn'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 w:ith 
enonnous d.isdain in financiai markets. The adverse reacúon seemed excessive to me. But what had happened 
over a period of time is that a ooncern I had expressed a year earlier (. .. ) about 'the credibility and coherence 
of U.S. economic policy' for ali holders of dollars had come to roost." Volcker & Gyohten (1992). p. 
170/171. Ver também Greider (1987). p. 182/3. 

!55. Isso é reconhecido por Volcker em seu relato de 1992. A ironia do destino de Caner. ao render-se a um 
conservadorismo demandado com força pelos mercados. é bem captada por um economista (e cx-pobcy 
maker) conservador: ·Thus. Carter by 1979-1980 had assumed t11e Jook o f a consen-'ative in economics. He 
had elevated inflation to the top of hís list of cconomic problems. He had endorsed a new anti-inflation.ary 
monetary policy. proposed a slowdown of government expenditures und laid out a path to a batanccd budgel. 
For the sake of fiscal responsibility he was resísting the jXllitically popular move of ta"X reduction. But the 
policy was not acceptable or credible. especially to people who considered themselves conservatives." Stein 
( 198-l-). p. 231/232. Ver também a avaliação manifestada P"JT economistas liberais: Alperovítz & Fau.x ( 1980) 
ç Lekachman r 1980). 
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Assim. em fevereiro de 1980 o Fed reiterava enfaticamente a sua detenninação de 

levar até o fim a luta contra a inflação. Isso signíficava recusar sem hesitação a fácil tentação de 

seguir a prática tradicional de acomodação monetária e, buscando imprimir um "sentido de 

estabilidade de longo prazo" na política econõmica, aferrar-se a um curso "durante 1980 e além, 

direcionado a eliminar a inflação da economia ao longo do tempo."156 Expressando essa 

orientação, o FOMC fixou metas de crescimento anual dos agregados monetários que apontavam 

uma nítida desaceleração em relação ao comportamento observado em 1979: para o M-lA a meta 

de 3 1/2% a 6% implicava um ponto médio de 4 3/4% (em comparação com 5 1/2% verificado em 

1979): para o M-lB (conceito que inclui as inovações financeiras materializadas nas contas ATS e 

NOW) a 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 é 

sabido que sua relevância durante o experimento monetarista era menor que a atribuída ao Ml. 

As projeções do comportamento da economia não eram muito discrepantes 

daquelas esgrimidas pelo CEA (e pelo JEC). Contudo, admitia-se a possibilidade de uma recessão 

algo mais forte, com a retração do produto podendo atingír -2 112% e o desemprego situando-se 

em até 8%. E embora reconhecendo que a vitória sobre a inflação demandaria tempo, sua - . 
perspectiva era a de obter resultados ao menos um pouco mais significativos (a previsão do CPI 

situava-se no intervalo 8 3/4%:~ a 12%). De fato, o Fed chegava a demonstrar alguma impaciência 

diante do gradualismo exagerado sugerido pelas previsões da Administração Carter~ e 

156. Fed (1980-First). p. In. Nesse documento o Fed elaborava um novo argumento acerca da rationale 
subjacente à nova orientação da política monetária: ··rr recessionary tendencics should develop during 1980 -
as ma.ny expect - thc steady anti-inflationary p:>licy stauce represented by conúnuing restraint on growth in 
the supply of money and credit \YOuld be consistent with an easing of conditions in financiai 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. lf. on the other hand. inflationary pressures 
mounL a policy of restrained gnmth in money and credit would lead to greater tautness in fmancial markets. 
thereby damping the expansion of aggregate demand '' (p. 177). Em depoimento no Congresso Volcker 
insistiria na necessidade de uma p:lSição firme por parte do Fed: ··Vacillation and procrastination. out of fcars 
of recession or othenvise. would run grave r:isks.'" E acrescentaria: ··Put more affirmatevely. restraint on 
grov.th in money and credit. maintaíned over a consider.Ible period of time. must lx an essential part of any 
program to deal with entrenched inflation a.nd infiationary expectations. Accordingly. I see no alternative to a 
progressive slov.ing of grm\th of the moneury aggregates to lay thc base for rcstored stability and gro\\1h."" 
Volcker! l <J!SO-b). p. 114. 
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recomendando urna postura de "prudencia fiscal continuada" alertava o Congresso dos riscos para 

o programa de estabilização de uma eventual ampliação indevida nos gastos com a defesa. 157 

Mas o comportamento da economia gerava ansiedade crescente entre os 

condutores da política econômica e colocava o Fed em posição desconfortável. Não obstante os 

niveis sem precedentes atingidos pelas taxas de juros, a expansão do crédito em janeiro e fevereiro 

retomava um ritmo acelerado fazendo com que o crescimento da oferta de moeda (na definição 

mais estreita) ultrapassasse o teto fixado pela poiitica monetária. A percepção que então começava 

a predominar era a de que novamente a economia estaria desmentindo as previsões de recessão, 

aguçando a incerteza quanto à perspectiva de sucesso (e igualmente do real compromisso e 

firmeza da politica) anti-inflacionário (a). Até mesmo a especulação desenfreada nos mercados de 

ouro e prata (ambos acumulando altas de preço de mais de 100% em janeiro) voltava a se 

manifestar, suscitando ilações de "pânico" à vista. 158 

A reação do F ed foi a de aprofundar a restrição monetária, porém com cuidado 

para não provocar um aperto excessivo que poderia resultar em uma índesejável contração brusca 

l57. [sso porque tal decisão resultaria num componamento da demanda agregada'i:ncompati'vel com o objetivo de 
redução da inflação. Segundo o Fed: ··Th_e lag between authorization and actual federnl outlay may be quite 
long in the case of rrulitary hadrware. but CC~.-pectational impacts on employment. productioa and private 
spending can emerge fairly quickly:· Fed (l980~First). p. 180. 

l5K Os empréstimos bancários a empresas mais as vendas de commercial papet\ após terem experimentado uma 
substancial desaceleração 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 janeiro e fevereiro ~ segundo informação de 
Schultze ao Congresso. cf. JEC (l9SO~b). p. 72. Enquanto a ta'm de crescimento dos compromissos de 
empréstimos atingiu a impressionante marca de 41% a.a. no F- trimestre de 1980. impulsionada pela 
expectativa crescente de que o Fed introduziria controles de crédito (como de fato veio a fazê~lo) - Cf 
Wojnilower (1980). p. 305/306. Sobre o desempenho da economia diria Schultze: ·· ... while housing and 
autos were weak andare weak. the recession díd 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 recessão ainda mais branda (cerca de -0.5% de contração do produto)_ O boletim do Morgan 
Guaranty também capta essa revisão de expectativas: ··Most econometric forecasts still call for a recession in 
the middle quarters of tlús year, but at this stage there is no assurance at all that a recession will come that 
early:· World Financiai Markets February 1980. p. 4, Sobre a especulação com metais preciosos ver a 
descrição de Moffitt ( 1984}. p. 17&/l9-.f:. Diferentemente da conjuntura de meack.ls de 1979. porém. o dólar 
manteve~se firme. acumulando em dois meses valorizações em relação ao iene. ao marco. ao franco francês e 
ao franco suíço e mantendo praticamente estável a ta.xa real efetiva dndice calculado pelo Morgan): isso se 
deveu às operações de intervenção dos Bancos Centrais mas também ao substancial c crescente diferencial de 
juros favorável aos títulos denominados em dólar. O diferencial de juros se tornaria desfavorável ao dólar nos 
meses subseqüentes c voltana a mudar ao longo do segundo semestre. tendo efeitos sobre a taxa de càmbio. 
Ver o paper de Dornbusch in JEC ( 1981 ). pan 3. P- I-1-6/J.J.?. 
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da economia- o que ret1etiu dissensões no Board e, com certeza, a sensibílidade de Volcker para a 

realidade dos limites políticos à sua ação na conjuntura de 1980. Com isso, outra vez o Fed 

parecia caminhar a reboque dos acontecimentos, a despeito de suas intenções e de sua retórica 

dura: em fevereiro e início de março o FOMC se viu na contingencia de ter de alterar sucessivas 

vezes o limíte superior do intervalo (amplo) de variação dafederalfimds rate (de 15,5 para 16,5 

para l 7,5 para 18% a. a.), na tentativa de evitar que o comportamento do mercado levasse à 

ultrapassagem do teto fixado. 159 

A avaliação negativa que os mercados faziam da política fiscal de Carter começava 

a contaminar também a crença na capacidade do F ed de. sozinho e sob pressão politico-eleitoral, 

cumprir o seu papeL Como observou Schultze os sinais eram inequívocos de que as expectativas 

inflacionárias tinham experimentado nova revisão para cima, numa situação em que o 

comportamento dos mercados era influenciado crescentemente por "temores de inflação futura" 

(qualquer que fosse a sua base objetiva) e não tanto pela observação 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 expansão do crédito, 

redirecionada para o curto prazo e impulsionada pela expectativa de i'!!laçào ç:rescente, enquanto 

o mercado de títulos de longo prazo na prática "'desaparecia". Durante os primeiros meses de 

1980, diria Schultze, '·as condições econômicas ptoraram e de uma maneira perigosa·'. Na 

descrição de Volcker uma nova "onda de pessimismo cumulativo" se fonnava, gerando um 

sentimento de que "as coisas estavam fora de controle" l
60 

!59. Cf. Greiden 1987). p. 1-'611~9-

160, Citado in Greider { 1987). p. 149_ Re!embrando o período. passados mais de dez anos. Volcker obsen·aria: 
-we soon !earned that any dreams we míght have had of chang:mg public e:..--pectations by the force of our O\\n 

comi.ctions were just that- dreams_ One telltale sign of our difficulties \Yas that when shon-term interest rates 
rose. as anticipated.. long-term rates did too_ !f the markets t\ere cominced that inflation would be coming 
down. presumably that would llot have happencd at !cast not for long. (_ .. ) Most disconcerting of all (_ __ ) the 
inflationary momentum actually had increascd by early 1980. \Víth consumer prices risíng at an annual ratc of 
around 15 percent ( ___ ) there \\as a palpable sense of grm\ing political panic as wdl as economic distress_·· 
Volckcr & Gyohten 1 !992l. P- !70. A citação de Schultze e do seu depoimento perante o ComitC Conjunto 
dJJ Congresso apresentando o pacote ami-inflaciomirio de !.f. de março. in JEC ( 1 ')80~bL p. 70/78. Schultzc 
reconhece que os números do orçamento de 1980. substanct::~hneme aumentados em relação à pretisão de 
janeiro de 1979. contribuíram para insut1ar as cxpectam·as pessmtístas. O Worid Financia! Mark.ets Febmary. 
!980. tambem capta as desconfianças dos mercados com rclaçfio 3 suficiência c adequação das políticas fiscal 
c monetaria. mtpu!sionando as cxpectatíns de contmuídade cb mJl;:~ç;lo_ \"cr também a declaração do senador 
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Nesse cenário, visto com preocupação redobrada em função da ameaça palpável de 

derrota eleitoral no horizonte, Carter aniscaria uma derradeira cartada - da qual talvez não seja 

impróprio dizer que foi tão somente um canto de cisne_ Sabidamente contra a vontade do Fed, 

Carter recorreu ao Credit Control Act de 1969 para determinar a imposição de controles de 

crédito (com desenho e operacionalizaçào a cargo do Fed). 161 Caracteristicamente os controles 

vieram no bojo de um novo programa anti-inflacionário divulgado em 14 de março e justificado 

com um pronunciamento do próprio Carter. A evolução da conjuntura tomava necessário 

'"intensificar nossa luta anti-inflacionária", diria Carter apenas dois meses depois de sua Mensagem 

ao Congresso (que tratara essencialmente da mesma questão). Para isso era fundamental, julgava, 

uma mudança de componamento da sociedade (dos indivíduos, do governo, da Nação), qual seja 

"tentar com maior força viver dentro de seus meios"', "começar a gastar dinheiro de acordo com o 

que podemos dispor no longo prazo - e não de acordo com o que podemos tomar emprestado no 

" !62 curto prazo . 

A intensificação da luta anti-inflacionária resultaria da ação conjunta em cmco 

áreas, quatro delas qua!íficadas em termos de busca de "disciplina'' (orçamentária, de crédito, de 

salários e preços e de energ1a) e uma última visando mudanças estru~urais c?m efeitos (de longo 

prazo) sobre a produtividade. a poupança e a pesquisa e desenvolvimento. Daí a pretensão de 

estar lançando um programa abrangente. :"la verdade. tratou-se muito mais (se não quase 

exclusivamente) de uma tentativa de produzir algum impacto psicológico capaz de alterar as 

Bentsen. chairman do JEC .. 11te inflation ln this country is dangerously close to being out of controL I don-t 
know w!ten i have been as conccmcd about the cconmmc future o f my country as I am today .. - in JEC ( 1980-

b)" p< 1 

!Gl O desacordo do fed {c o pragmatismo de seu chairmaf/) são descritos tn Volckcr & Gyohtcn ( 1992). p. 
t7I/l72. Gre1der (19871. p. !8\/185. dcscre\'e como alguns integrantes do Hoard foram frontalmente 
contrários a essa .. interferencia"' de Carter sobre a atuação do Fed. Aliàs. Volcker nunca ocultou sua posição: 
provocado PJr um deputado. em debate no Congresso em fcv/ l 98 L de responderia sobre o Credit Control Act 
(cuja ngencia e.xpírana em julho/ 1982): ·· J thínk that act \\as an e.xtrnordmarily broad powcr to the cxccuth·e 
and. \ia the cxecutívc. to the Federal Resern:_ l do think it \\aS much too broad n delegation of powcr :md 
having tt otT the books makes me happicr."' - d_ JEC 1 l Y8ll. p.art 2. p. 2 L 

\62. C f ·--rcxt ofthe Presidem· s address on Ec01mmíc Pohcy·· ill JEC 1 10811-bL p, .5/11 
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expectativas (pessimistas) imperantes nos mercados- e em paralelo colher os desejados dividendos 

eleitorais através da criação da imagem de um governo no controle dos acontecimentos. 163 

De fato, o conteúdo concreto do programa foi bastante limitado. A disciplina de 

salários e preços - rejeitada taxativamente a opção de controles obrigatórios - não continha 

qualquer novidade substantiva, reduzindo-se ao anúncio da intenção de ampliar a dotação de 

quadros responsáveis pela tarefa de monitoramento. 164 As mudanças estruturais referiam-se a 

projetos de desregulamentação nas ãreas de transporte ferroviário e rodoviârio, bancos e 

comunicações, dependentes de tràmite normal (e tortuoso) no Congresso, também não 

incorporando nenhuma nova iniciativa. Esse componente traduzia um reconhecimento explícito de 

que a inflação (diferentemente da aceleração inflacionária e da exacerbação do estado de 

incerteza) não seria erradicada no curto prazo. Já a disciplina na área energética, a par de reiterar 

as iniciativas que a Administração Carter vinha há tempo buscando implementar, incluía uma 

medida de impacto efetivo: a criação de uma taxa de conservação incidente sobre o petróleo 

importado e paga exclusivamente pelo consumidor de gasolina (a taxa prescindia da deliberação 

do Congresso, tendo vigência imediata; Carter anunciaria, entretanto, o futuro envio de um 

projeto de lei que deveria, quando de sua aprovação pelo Congsesso, substituir a taxa de 

conservação). Qualquer que tenha sido a importància dessa medida no campo da política 

163. Como obsen·ou Schultze: . it is !ikely that one characteristic o f a world o f high and variable infl:nion rates 
is that perceptions about the future tend to get torn loose from reality a littie bit. But those perceptions. in 
tum. can influence reality. and sometimes in a dangerous way .. 1t is absolutely essential to stop this kind of 
development in its tracks. lt is criticai to com·ince people that the Governrnem \\ill indeed take the painfu! 
steps necessary to contrai inflation. It is necessary to stop the cyde of e:qxctations in the credit markets and to 
calm in11ationary e:-.:pectatJons in the economy."· C f. JEC (1980-b). p. 73 

!64. Segundo Schultze. os quadros do Counctl on Wage and Price Stability deveriam triplicar: 
adicionalmente as empresas obrigadas a informar o COWPS de suas alterações de preços seriam aquelas com 
\"endas de US$ JOO milhões ou mais (atC emão esse !imite era de US$ 250 milhões) e um esquema de pré~ 
notificação de aumentos de preços seria adotado seletivamente para grandes empresas. Schultze ju!gana 
oportuno assegurar ao Congresso: ··111e Presidem and ali his advisers ha\"e reiterated again their opposition to 
wage and prícc contrais. We ha\"e no authoriry for such controls.. \Ve do not seek such authority_ We Wlll 
oppose any attempts to proYidc it. .. Op ciL p. 75. Cartcr diria o mesmo em seu discurso. justificando essa 
postura com base na e\"idência de fracasso obserYada em tenmtiYas anteriores c nas distorções associadas aos 
controles lcspccwlmente a lllJUStJça re!presenwda pelo efeito sobre a renda da ··ranulia média··) - cf. JEC 
( 1980-bl. p. ~-
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energêtica ê evidente que o seu significado maior (num plano imediato) tbi o de buscar ampliar a 

receita federal, inserindo~se pois no objetivo disciplina fiscaL 165 

Esta se expressava no anúncio da revisão de meta estabelecida para o orçamento do 

ano-fiscal de 1981: reagindo à resposta negatíva dos mercados à sua proposta divulgada em 

janeiro, Carter propunha agora nada menos que um orçamento equilibrado já em 198 J _ E para 

alcançar esse objetivo dispunha-se inclusive a tomar medidas que exigiriam sacrificios - através de 

cones efetivos em programas governamentais reconhecidos corno valiosos (apoiados com muita 

força por sua Administração, diria Carter). Dessa forma esperava contar com uma recepção 

distinta dos mercados, tendo por fim reconhecida, como qualificou Schuhze, a "credibilidade", 

·'seriedade"' e "eficácia" de seus esforços na luta contra a inflação, não havendo razão para a 

continuidade das expectativas pessimistas. Sem entrar no:s detalhes da proposta (_o que me parece 

desnecessário dado o seu fracasso no curso do processo político-econõmico ), anunciavam-se 

cortes de despesa da ordem de US$ l3 a 14 bilhões, os quais acrescidos de uma revisão (para 

cima) na estimativa de receita, acrescentada ademais pelo etêito esperado da instituição de 

recolhimento na fonte do imposto de renda incidente sobre juros e dividendos (medida dependente 

de aprovação pelo Congresso), resultariam na projeção de um orçam:_nto eql!ilibrado (_ou mesmo 

superavitário) em 1981. Ao mesmo tempo em que estabelecia essa meta para 1981, Carter firmava 

posição pró-disciplina fiscal ao descrevê-Ia como ·'não apenas um exercicio de um ano, mas uma 

política de longo prazo ... dispondo-se assim a erradicar de vez a noção então alastrada de que ·'os 

déficits sempre estarão conosco."t66 

É notável, porém. a resistência demonstrada pelos mercados em abrandar o seu 

ceticismo em relação à firmeza de propósitos reiterada por Carter. Em janeiro ele esgrimira a 

165. A estimatin oficial era de que a arrecadação proYeniente da ta:xa de conservação alcançaria US$ 3 bilhões em 
1980 e üS$ lO bilhões em 1981. Segundo Schultze: ··Those revenues \Hll not be used to balance the budget _ 
But the rcwnues from that fce wiU indeed be a margin of safety against unforeseen developments or changes 
in estímatcs.. ln other words. our budgct balance in 1981 is based up::m our bcst estimates of revenues and 
expenditures. but reYenues from the gasoline fce \\'lll insure that e\·en if c\·etltS prm·e our estimates 100 
optimistic. thc budget will sttll be balanccd ... - vp cit. p_ 76. 

166. Carter. op cit. p. 7. O programa dependia rcconhectdameme da colaboração do Congresso. Caner comunicava. 
porém. a sua disrxmção de recorrer. se necess:irio. ao seu poder de \"Cto assim como a outros poderes 
presidencwis constantes do Budget Reform Act de I 97.J. para comer us despesas: e se ainda não fosse 
suficiente. de soliciLJ.ria a concessão de poderes cxtraord!n;'mos para ;:~sseg,urar a almejada contençilo de 
despesa. 
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retórica de austeridade. prometendo cortar pela metade o déficit orçamentário: os mercados 

reagiram com desapontamento e desconfiança. Carter captou a mensagem e tratou de responder 

prontamente com a intensiftcação da retórica de austeridade. anunciando a intenção de realizar 

cortes em "'bons', programas para equilíbrar de vez o orçamento. Em vã.o: de novo os mercados 

reagiram com desapontamento (interpretando a revisão da proposta orçamentária como sína1 de 

"falta de firmeza". ''inconstància") e desconfiança, como se recusassem dar-lhe '"uma chance". 

Aparentemente os mercados avaliavam como imprescindível uma recessão, prolongando-se pelo 

tempo que fosse necessário. para reverter o processo inflacionário - a previsão oficial de 

crescimento moderado já em 1981 (cum inflação), reafirmada no programa de 14 de março, 

contribuía para deixar vulneni.vel a posição de Carter. Ademaís_ com a recessão as receítas e 

transfen!ncias seriam afetadas, esperava-se uma elevação maior dos gastos com a defesa 

(expectativa gerada pelo clima de ressurgimento da guerra fiia. catalisado pelo próprio Carter), a 

profundidade dos cortes de gasto era uma óbvia incógníta. 167 

Por fim, o componente relativo à área monetária e creditícia incluiu as seguintes 

medidas: 

t. Restrição voluntária do crédito bancário. abarcando as operações OOs bancos comerciais, bank 

holding compmúes. finance companies e filiais de bancos estrangeiros. O programa (Special 

Credit Restraint Program), embora visando basicamente o crédito doméstico suprido por essas 

ínstítuições, também pretendia monitorar intensivamente o mercado de commercial paper. 

! 6 7. Ver Stein (l98-n. p. 230/23l. Em seu artigo "'The Failure of Carter· s Ant1-Inflation Poli0'', Fortune !\.-1arch 
24, 1980. Stein observa: ·-.,. the President's messages !eave the uncomfortable fceling that any slowd0\\"11 in 
inflation will be smaU and may soou be fo!lowed by a rise to e-.·en higher m.tes than we have so far 
experienced The maín sign of trouble is the Administratíon · s description o f how the economy mig.h:t behave 
after !98l.- (p. 51). A perspectiva consen·adora (capaz de convencer os mercados) é sintetizada como ··a 
shift from flexibili.ty and reversibilüy to constancy and commitrnent''_ E mais: Th.is would require a credible 
pledge that anti-inflationary fiscal and monetary policy \vould be carried out à outrance. despite costs and 
obstaclcs.'" (p, 52). Greider ( 1987) dcscrC\'C como. durante a gestação do pacote de 14 de março. Volcker foi 
levado a participar de sucessivas reuniões sobre temas alheios à sua competência (o que é inusual na prática 
norte"americana) - como se fora o avalista de Carter junto aos mercados. A conclusão do próprio Volcker 
acerca dessa experiência é reveladora: the exercise provided an interesting insight for me imo the 
practical problems of one president trying to do bis best to adtie-.·e a cohercnt budget policy amid strong 
poli ti cal pressures pulling in a different direction. Day afie r day. \"\'hat 1 seemed to be seeing before my eyes 
was a presídent with basically conservative instincts finding his prelim:in~· decisions challenged by ad\isers 
sensítive both to particular interests and to the more liberal tr..tditions of bis party. In the end. the compromise 
dccisíons really s.nusficd no one. :md the unage thc president mstinctiwly wamed to convey was blurred ·· 
Volckcr & Gyohtcn 11992). p. 172. 
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soticítando-se aos bancos que evitassem ampliar em demasta as linhas de crédito que 

normalmente dão supone a esse mercado: e ainda esperava-se que as filiais de bancos no 

exterior ao concederem empréstimos a residentes nos Estados Unidos respeitassem "a 

substàncía e o espuito"' das diretrizes estabelecidas pelo programa. Não se objetivava provocar 

uma contenção generalizada do credito doméstico. mas sim a de algumas modalidades: mais 

especificamente diferentes tipos de empréstimos pessoais e ao consumidor (inclusive através de 

cartão de crédito), tlnanciarnento de takeorers e fusões empresariais, financiamento de estoques 

especulativos de commodities e de metais preciosos; enquanto eram deixados de fora os 

segmentos do crédito direcionados à compra de automóveis e da casa própria (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 não estabeleceu 

díretrizes quantitativas mas exigiu o fornecimento periódico de informações pelas instituições 

de maior porte (por exemplo, mensal, no caso de bancos com ativos superiores a US$ 1 bilhão, 

trimestral para bancos com ativos entre US$ 300 milhões e US$ 1 bilhão) - sobre as quais 
. . .1, . !68 

exercena atenta vtgt ancta. 

2. Restrição do crédito ao consumidor, cobrindo diversos tipos de ... crédit(_? pessoal, inclusive 

cartões de crédito emitidos por varejistas. companhias de gasolina e de turismo (novamente 

excluindo automóveis. casa própria e bens relacionados). A restrição consistiu na exigência de 

manutenção junto ao Federal Reserve de um depósito especial (sem direito a juro) igual a 15% 

!68. A adoção de controles de crédito não implicaria qualquer alteração na política monetária lançada em 6 de 
outubro: "At the same time. restraint on growth in money and credit must be a ftmdamental part of the 
process of restonng stability. Timt restraint is. and will continue to be. based primarily on comrol of bank 
resen·cs and other tmditíonal instruments of monetary policy. However. lhe Federal Reserve Board also 
believes the effecth·eness and speed with wich appropriate restraint c:m be achieved without unnecessarily 
disrupti:ve effects on credit markets wiil be facilitated by a program of Yolumary credit rcstraint by imponant 
financia] intemtediaries."· Fed: Special Credit Restraim Progrnm. in JEC (1980-b). p. 30/31. É curiosa a 
posição do Fed nesse episódio: suas insistentes advertências (desde 6 de outubro) para que os bancos evitassem 
financiar a especulação haviam sido solenemente desprezadas: não obstante. a solicitaç:io de --cooperação·· 
aos bancos em acompanhada de uma profissão de iC na liberdade dos mercados. quase um "'pedido de 
desculpus'": . 1he Federal Rescnce Board is strongly conscious of the fact that sound decisions concerning 
the distribution of credit and spccillc loans can be made only by indh:idual inst1tutwns dealing directly in 
financiai markets ::md inumatel~- familiar \vith the needs and conditions of particular customers. We are also 
aware. howeYer. that in existíng market circunstances. mdiYídual institutions may be under competitive 
pressure to make loans or commitmcnts thaL in the aggregme. cllnnot be sustained wilhin our ovcra!l 
monetary and credit obJectÍYCS or that. for pan:icular mstituuons, may exceed prudent limits.·· (p. 31/32). 
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incidente sobre o montante de operações que excedesse o !imite de USS 2 milhões ou a posição 

da instituição em 14 de março (aplicando-se o maior limite)_ As instituições atingidas (i, e., as 

que registrassem operações de L:S$ 2 mílhões ou mais) eram obrigadas a fornecer mensalmente 

as informações pertinentes. 

3. Elevação de 8 para 10% da exigêncta de reserva marginal sobre acrescunos nos passtvos 

administrados utilizados pelos bancos integrantes do Sistema da Reserva Federal (e 

adicionalmente redução da base estipulada para o cálculo dos acréscimos sujeitos ao 

recolhimento de reservasl. 169 

4. Crua medida equivalente_ na forma de extgéncta de um depósito especial de 10% sobre 

acréscimos nos passivos administrados. mantido no Federal Reserve_ foi instituída para os 

bancos não integrantes do Sistema da Reserva FederaL 170 

5. Também os fundos do mercado monetário (money market mutualfimds) ficariam sujeitos a um 

depósito especial de 15% sobre acréscimos em seus ativos totais em relação à posição de 14 de 
171 março 

6. A taxa de desconto, embora mantida em l3% a.a. (nível estabelecido em l4 de fevereiro), 

passaria a estar sujeita a uma sobretaxa de 3%, incídente sobre empréstimos tomados por 

!69_ Os passivos administrados incluíam depósitos 3 prazo deUS$ IOOJlOO ou mais e prazo inferior a um ano. 
empréstimos de fundos federais obtidos junto a bancos não integrantes do Sistema da Reserva Federal. acordos 
de recompra iRPs) e empréstimos obtidos no mercado de eurodólares. Até fevereiro a reserva marginal de 8% 
introduzida em 6 de outubro Yinha se mostrando totalmente inócua: ver World Financiai Markets February 
1980. p. 6. 

170. Segundo o Fed: --rn the absence ofthis consuaint. nonmember banks could continue to extend credit with few· 
limitaüons. Borrowers that could not be accommodated at a member bank could tum to a nonmember bank. 
thereby undermining restraint on bank credit. Containing the gro\\th ofbank credit financed in large part by 
managed liabilities at nonmember banks v.ill thus contribute to dampening infiationary forces:· JEC (1980~ 
b). p. 57. 

171 --ReçeiU strong demands for money and credit . have brought hea\·y pressure on credit and fmancial markets 
generally Rapid expansion of credit extended by these creditors has comributed to the pressures by 
facilitating borrowmg m the markets for Eurodollars. commcrcmi pape-r. bankers acceptances. and other 
shon~tenn liquid instruments. Moreowr. the rapid expansion of such credítors has tended to impede 
reasonable flows of credit to other sectors including housing. small busmesses. and farmers. Restraint on the 
grm\lh of money market funds and sinúlur cn::ditors wil! cnable funds to flow m more usual measurc to 
productlYC users. and thus contnbute to damperúng mllationary forces_·· Op ciL p_ 65. 
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grandes bancos (com depositas superiores a CSS 500 milhões) que recorressem com freqüência 

d
. 17? a esse expe lente_ ~ 

Cabe observar que o Fed não procedeu a qualquer revisão das metas anuais fixadas 

em fevereiro para o crescimento dos agregados monetários (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 descrição de Schultze, interromper o crescimento 

excessivo do gasto e do crédito para assim fazer retroceder o ímpeto adquirido pela inflação e, 

sobretudo, arrefecer as expectativas inflacionarias. Na verdade tudo indica que a intenção das 

autoridades econômicas foi muito mais a de provocar um "choque psicológico" de forma a 

acalmar os mercados (desfazendo a percepção negativa de descontrole) e permitir à política 

econômica seguir o seu curso (na linha conservadora traçada em 1979). Vale dizer, os controles 

de cTédito não eram, em sua concepção, mais draconianos que os controles de preços e salários 

adotados por Carter. 17 ~ 

Aparentemente o programa teve de fato um impacto imediato sobre o 

comportamento dos consumidores, refletido na forte retração das despesas amparadas nas diversas 

modalídades de endividamento familiar que se observou durante atguns meses. Na verdade. 

contrariando a percepção então dominante. um processo recessivo já estava em andamento. 

ganhando impulso com o pacote de 1-t de março. Com efeito. a reversão de conjuntura durante o 

primeiro semestre de 1980 foi acentuadamente pronunciada: a recessão começou bastante suave 

172. ··The surcharge above the basic disçount mte \YOuld genera!ly be related to market imerest rates. It is designed 
to discourJge frequent use of the discount nindow and to encourage banks u.ith access to money markets to 
adjust their ioans and investments more promptly to changing market conditions. ·This should facilitate thc 
ability of the Federal Reserve to attain longer-run bank credit and money supply objectives. ·· Op cit p. 28. 
Ela se aplicaria quando o banco recorresse ao desconto em duas semanas cstatement weeks") seguidas ou 
mais de quatro vezes durante um trimestre. 

173. Greider t 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 disfXlsitivos reconhecidamente 
frou.xos. Volcker (1992) confirma essa leirura. Provavelmente os assessores econõnúcos de Carter tamtxluco 
pretendiam controles mais efetivos. Segundo Schultze: "The objective ... ls to restrain credit in a way which 
helps direct it as much as possib!e to productive uses without at the same time saddling the economy with a 
straitiacket of new bureaucratic contrais"'. JEC í 1980-b). p. 75. É interessante notar que a sua expectativa. 
feitas todas as contas. er:1 de que a inflação tmedida 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 ficana próximo de 2% a. a .. um pouco inferior em relação à projeção de janeiro). ld p. 77. Ver também 
de A F. Ehrbar. --Wh~ the Fed Doesn 't ?'\eed Those Crcdit Contro!s"'. Fortunc April2 L 1980. p. 46150. 
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em fevereiro. precipitando-se numa queda do PNB de mais de 9°1o (taxa anua!izada) no segundo 

trimestre. Destacam-se o mau desempenho do investimento residencial e do consumo de duniveis 

(ambos sofrendo quedas largamente superiores às mêdias relatívas a oito recessões do pós

guerra), enquanto a retração do investimento empresarial foi comparativamente branda. Não era 

rsso. entretanto. o que se pretendia obter com o novo programa anti-inflacionário: obviamente 

uma projeção 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 são eliminados com presteza (em julho). com a plena aprovação dos 

conselheiros de Carter - apenas mais um fato reforçando a percepção de "inconstância" que a 

política económica de sua Administração suscitava. E é sugestivo observar que as despesas do 

governo federal (exdusive transferências), como componente do P:.ffi real, crescem 2,0% entre o 

primeiro e o terceiro trimestre de 1980, contrastando com o verificado nas duas recessões da 

década de 70 (e com a própria retórica de austeridade) m 

A ação do Fedem 14 de março refletiu. ao menos parcialmente, o delicado jogo de 

pressões através do qual procura afirmar sua independência na execução da política monetária. É 

admissivel supor que. num contexto distinto de autonomia sem_ conte~tação, não tivesse 

enveredado pela solução dos controles. Nesse sentido. o íàto de os controles terem engendrado 

174. Sobre a recessão de 1980 ver McNees ( 1992). o qual comenta: "'Despne 1ts having been widely predictcd thc 
rccession was exacerbated by rcstrictive macroecononuc policies. most notably the imposition of credit 
controls . TI1e public reaction to credit controls was far stronger than most comemporary analysts expected 
based on a literal reading of thc rcgulations. Perhaps people thought use of credit was illegal or unpatriotic: 
but for wbatever reason. personal consumption expenditures and final sales dcclined more rapidly in 1980: Il 
than in any otber quarter in the postwar period." (p. l2Jl3). Volcker faz a mesma interpretação: ·· ... all of a 
sudden after thc president · s arutouncements. consumers stopped spending. No one had ever seen anything like 
it. Tite consumcr crcdit controls . were not intcnded to bite hard. :-..techanically. they did not ._. But the 
president was interpreted as sa~ing that tbe country was in a national emergem;y and that consun1er spending 
should be restrained. So a lot of consumers stopped spending." Volcker & Gyohten (1992). p. 172/173. 
Wojnilower enfatiza o papel do cred1t cnmch que se seguiu ás medidas: I" ) instituições financeiras não 
bancárias. que Yinham emprestando agressivamente. mesmo com receita marginal negativa (devido :1 
iJnpossibiJ.idade de repassarem plenamente seus custos crescentes de captação em face das leis de usura 
estaduais). finalmente se convenceram de que ·· ., a lending curtailmem \Y:lS going to be enforced no matter 
what happened. Because knding entailed out-of~pocket !asses anyway. their response was immediate.": 2~) 
os teto~> à expansão do crédito bancário despertaram o temor de que os /oan commttmenrs pudessem não ser 
cumpridos. levando os bancos a cortar outros emprCstimos a fim de .assegurar flexibilidade: "Consumer loans 
were thc · cheapcst" loans to curtail bccause they were curremly unprofitable nnd beca use they did not mvol\"e 
1ongMterm customer rc!mions. So the lending \Úndows suddenly closed .. · Wojnilower ( !980). p. 306/307. 
Vcr tnmbém Fcd ( 1980 ~ Second) para uma dcscriçUo dctnlhada dn conjuntura. 
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resultados totalmente mdesejados, obrigando a um rápido recuo. não é suficiente para levantar 

dúvidas sobre a consistencia da estratégia monetarista assumida pelo Fed. Mas a política 

monetária tfacassou sem sombra de dúvida durante o primeiro ano de aplicação do experimento 

monetarista - e hà razões convincentes para avaliar criticamente o desempenho do Fed nesse 

período. surpreendido pelo movimento imprevisto dos agregados que pretendia controlar, 

Com efeito, o que se observou durante 1980 não foi simplesmente uma substancial 

voiatilidade das ta:xas de juros (o que é uma conseqüéncia esperada do novo regime da política 

monetária) mas igualmente uma desconcertante volatilidade no crescimento da oferta de moeda 

{M-IB), totalmente imprevista e evidentemente contraditória com o receituário monetarista. 

mesmo na sua versão "pragmatica". 

Assím. as taxas de crescimento ( anualizadas) verificadas em cada trimestre foram as 

seguintes para o M-IA 4,6% (I), -4,3 (li), 12,0 (Ill) e 8A (IV)c para o M-1B 5,8% (!), -2,4 

(li), 15,5 ([I!) e 11,3 (!V) E em base anual, de 1979 (IV) a 1980 (IV), o crescimento do M-1A 

foi de 5,0% (igual ao límite superior da meta); e no caso do M-lB a expansão chegou a 7,9%, 

ultrapassando a meta (cujo limite superior fora fixado em 6.5%). 

Examinando mais de perto a condução da po!ítíca mo!Íetária 6 comportamento da 

oferta de moeda (\·1-IB) exibe volatilidade ainda mais acentuada_ Inicialmente. do final de 1979 

ate fevereiro. observa-se um rápido crescimento (7, 7% a. a.). impulsionado basicamente pela fone 

expansão do credíto desatada pela revisão (altista) das expectativas inflacionárias. A reação do 

Fed na segunda metade de fevereiro e inicio de março, apertando as metas de curto prazo e 

elevando a taxa de desconto. logrou conter a expansão trimestral dentro dos limites estabelecidos 

pela meta anual. ao custo de uma forte puxada nas taxas de juros. m 

175. Ver Hetzel (1982). que constrói um modelo de determinação da oferta de moeda sob os novos procedimentos 
operacionais destacando como relações (de componamemol bãsicas a oferta de reservas bancárias 
(positiYamente inclinada). o mark~up da taxa de juros dos empréstimos praticado sobre o custo das reservas 
bancárias e a demanda de crédito bancário (função da taxa de juros nominal). Assim. no inicio de 1980. ··an 
optimistíc rcvision by the public of its estimate of !11e strength of the economy·· somada à percepção de 
··continuecl large budget deficits"" conduziu à reYisão para cima das e:-..--pectauvas inflacionárias. provocando 
··a rightward shift in the bank-credit demand shedule··. daí scguíndo~se a e:-,.-pansão do crédito e dos dcpósnos 
tM-JB) e. com uma defasagem {devido ao SIStema de fagE!ed resen-es requiremenr dgentc no pcriodol. 
elevação da !Cderaltúnds r(l!e 1 insuficiente. porém. para elinunar o on!rshuotmg da meta de cuno prazo para 
os agregados monetirios). Sobre :J reaç:1o do Fccl restabelecendo o controle sobre a e:-,.--pansão monetária 
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Em seguida_ de março a maio. o quadro se altera radicalmente. com a oferta de 

moeda experimentando uma contração absoluta(- 7.4% a. a_)_ Num primeiro momento a alta das 

taxas de juros terá tido efeito sobre a demanda de moeda e de crédito: mas certamente a influência 

mais forte coube á retração das despesas de consumo e à aguda reversão de conjuntura que se 

seguiu quase instantaneamente ao pacote de 14 de março. 176 

É preciso ter em conta que a intenção do Fed desde outubro de 1979 era a de 

reduzir progressivamente a taxa de crescimento da oferta de moeda - e não provocar uma 

contração absoluta. a qual se prosseguisse poderia terminar engendrando uma depressão. 

Surpreendido pela evolução da conjuntura (há poucas semanas a percepção dominante era a de 

uma economia extraordinariamente resistente à recessão, agora emergia o espectro de uma crise 

de grande proporção) e receando as conseqüências sobre a psicologia dos mercados de um 

abandono puro e simples do monetarismo recem-adotado. o Fed tomou a decisão controvertida de 

afrouxar as metas de curto prazo, injetando reservas no sistema. Em conseqüência observou-se 

nesse período uma continua e vertíginosa redução das taxas de juros: afederalfunds 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 abai:xo da taxa de desconto). m _ 

De maio a agosto a expansão monetária atingiu 16,9% a.a. impulsionada pela 

retomada da expansão do crédito e com o Fed ainda acomodando esse movimento atraves do 

previamente ao lançamento do pacote de 1-+ de março. ycr a matéria ··\Vhy thc fcd Doestú Nced Those 
Credit Comrols··. Fonune April 21. 1980. p. -+6/47. 

176. HetzeL fazendo uma análise convencional. enfatiza o comportamento da demanda de moeda e de crédito 
(relacionadas também às expectativas inflaciomirias. as quais. ele sugere. teriam se modíficado sob o impacto 
do programa anti-inflacionário). A sugestão de Wojnilower. de um credit crunch. parece-me mais persuasiva. 
Um outro aspecto importante destacado por Hetzel diz respeito ao cfeíto da sobretaxa (de desconto) tornando 
mais imprevisível o comportamento da oferta de reservas: assim. a elaboração de um diagrama de dispersão 
relacionando as reservas tomadas por cmprCstimo e o diferencial entre a ji!dera! )imds rate e a taxa de 
desconto indica um deslocamento para cima t de tris pontos percentuatS) da curva de oferta de reservas. Hetzel 
se apressa em obserNr: ··Jt is unccnain. however. how much of the increase in the differential was dueto the 
direct effect of the surcharge. The increase could have been caused by an upward rotation of the upward
sloping sectíon of the reservc·supply schedule due to the cffect of tough Federal Reserve rhetoric on banks. 
perception o f the non·pecuniary costs associated '' ith use of discount window. In any cvent. the sharp increase 
m the funds rate produced by the surcharge reduced the rate of growth ofthe money supply.·· (p_ 245} 

I 77. Ver o relato dns reuniões do FOMC nesse periodo in Greider ( !987). p. 197/206. A decisão não foi tranqüila. 
pois havia clara consciêncm de que as taxas de juros JXlderiam c:úr além do desejáYel. Ver também Hetzcl 
( J<)82l. p 2-+5. nota [0_ 
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suprimento generoso de reservas não-tomadas por emprestimo para atender as necessidades do 

sistema bancário. E daí até dezembro o prosseguimento da expansão monetária acabou resultando 

no descumprimento da meta para o t\.-1-lB (dessa forma repetindo o fracasso no controle 

monetário que há anos caractenzava a ação do Fed). Na verdade, outra vez a evolução da 

conjuntura surpreendia e mduzia a mudança das expectativas. A recessão terminara 

inesperadamente em julho e diante da retomada da atividade econômica (reacendendo as 

expectativas de alta inflaçào futura), com os controles postos de lado. a expansão agressiva do 

credito voltava a se manifestar. 178 

O Fed reagiu. a panír da reuníão do FOMC de t 6 de setembro. quando os sinais 

inequívocos de reaquecimemo da economia e o crescimento alarmante do M-1 em agosto (22,8% 

a. a.) convenceram o Board do risco real de descontrole monetário_ Dai para a frente a Mesa de 

Operações receberia a instrução de voltar a seguir mais estritamente a meta traçada no início do 

ano para a variável operacional do sistema, a oferta de reservas não-tomadas por empri:stimo. 

Ademais, a taxa de desconto seria manipulada seguidamente num sentido restritivo, observando-se 

tn!s elevações de 1% cada, determinadas em 15 de setembro, 14 de outubro e 4 de dezembro 

(retomando-se. ainda, o expediente da sobretaxa para emprestímos fregúentes). Com isso, as taxas 

de juros retomariam um movimento ascendente com vigor extraordinário: a federal jund'i rate. 

que vinha subindo lentamente e alcançara !0,6°/0 a.a. em meados de setembro. salta para 13,1'% no 

tlnal de outubro e 19,8% em dezembro; enquanto a prime mte atinge 14% a.a. no início de 

outubro (uma alta "injustíficàvel", lamentaria Schultze) e 21,Y% próximo do Natal. 179 

178. Hetzel chama a atenção para o fato de na maior pane do período maio-agosto a federal funds rate (média 
semanal) ter ficado abaixo da taxa de desconto. Pode-se argumentar que nessa situação -. the Federal 
ReseJYC lost the ability to use nonborrowed reserYes as an operating target''. (p. 2-l-6 ). Volcker teria comentado 
sobre a evolução da conjuntura: ··The money supply began bouncing back.. which we didn't mind for a month 
or t\Yo bccause it was just offsettíng the decline. What we did not judge. we or anybody e!se. was that 
economíc decline ítself was going to be so short-lived.'' - citado in Greider 1 1987). p. 210. E observando 
aquela conjillltura em perspectiva \"olcker faria a seguinte avaliação: ··Jt is ali recorded in the books as a 
recession, but in retrospect it was an odd almost accidental occurrence. 111erc was a sharp decline in 
productJOn. but ít oniy lasted alxmt four months. What seentS to have happened is that many consumers 
dedded to pay off dcbL so both spending and cash balances (that is. the money supply) fell suddenly. As tlle 
frigllt abom an cconomic emergem:;• dissipated and the credit controls were rcmoved spending (and the 
money supply) picked up rapidly:· \"olcker & G;>ohten ( J 99-2). p. l 73. 

J 79. Sote-se que a deliberação do Fed de apertar a IXJ!itica monet:lria ocorre em plena reta final da campanha 
eleitoral. lc\'ando Carter a realizar aquele que t.:~lvez tenha sido o único exercício de Fed-bashing de sua 
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Parece claro que a atuação do Fed durante o ano de 1980 foi balizada pela 

influencia marcante dos fatores incerteza (inflação em alta estimulando a psicologia inflacionária 

dos mercados. economia resistente contra todas as previsões seguida de contração econômica 

"semi-depressiva" inesperadamente encerTada, reforço da psicologia ínflaciomlria altista . - tudo 

isso em pouco mais de um semestre) e conjuntura eleitoraL combinando-se para tomar o seu 

comportamento em alguns momentos meramente "reflexo". a reboque dos acontecimentos. 

Volcker sempre admitiu (e modestamente enfatizou) a importància daquele primeiro fator: ele 

descreveria o ano de 1980 como tendo sido "incomumente turbulento e dificil" e chamaria a 

atençào para as "recorrentes oscilações de sentimento acerca da inflação e do horizonte 

<;conôrruco·' E um tàto (intrigante) que, tendo embarcado numa trajetória de política monetáJía 

deliberadamente recessiva. o Fed tenha se assustado diante da recessão que surgia no horizonte. 

agindo para estimular uma pronta retomada que, na sua perspectiva, apenas perpetuaria a 

psicologia inflacionária que desejava extirpar. Outro seria o seu comportamento em 1981182. 

quando sustentou firmemente a restrição monetária até o ponto de a recessão mais fOrte do pós

guerra ameaçar desdobrar-se em crise financeira aberta. A luz do seu comportamento subseqüente 

é admissivel postular que a "lição" da experiência conturbada e ffustrante de 1980 convenceu o 
- ' 

Fed a preterir correr o risco de "errar" no sentido de apenar com mais força e por um tempo 

maior que o necessário a ··errar" no sentido de afrouxar prematuramente a política monetária. 180 

Presidêncta. Ver o relato de Greider ( 1987). Ver também Hetze! ( 1982). p. 2471248. par.1 um relato minucioso 
da operação pelo Fed dos novos procedimentos operaci-onais durante o segundo semestre de 1980. 

180. Não se deYe esperar de Volcker um reconhecimento explícito de um erro de implementação ou de uma falha de 
concepção no regime da política monetãria. Entretanto. na linguagem clusiYa que caracteriza as autoridades 
monetárias. ele falaria em ··questões de juízo" (de opinião) cercando especialmente as deliberações tomadas 
de abril a agosto. Enquanto ··em o[f' ele teria admitido um erro no ·juizo·· que então formulou. com 
conseqüências desastrosas para o controle monetário. Ver Volcker ( 1980-g) e Greider {1987). p. 206 c 
218/221. A critica de ordem geral à atuação do Fed é e:-..-pressa da seguinte fOrma. por Dornbusch: ·· .. the 
Fed's errors in this episode were two. First the overly fast decelemtion in money in the prev:ious two quaners. 
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. Secomi mtce the do\\nturn h.ad occurred the Fed was overly conccmed to 
restare money grmnh and thus may have providcd too rapid and C:\.-plosive a recovery. The Fed's credibility in 
its commítment to inflation fighting that was earned in early 1980 may ''"ell have been wasted in the rush to 
restore grov.1h of monev and activity"' -depoimento recolhido in JEC (l98l). Part 3. p. 1-+0. Ver também 
Melton f! 985}. p . .58/61. E quanto ao objetivo maior {redução da inflação\ Galbraith (1989) obsen·a: ··In fact 
and for g.ood reason. Volcker·s early efforts to whip inilation mth strong \>"Ords and weak action faíled: the 
short recesswn o f 1980 had no sue h effect ... Only i f a reccssJOn is deep enough to rcduce emplO}lllent is job 
Joss an mumnent thrcnt to most employed workcrs. Only theiL arguably. \IÍll wage demands in thc wage-
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A surpreendente volatilidade dos agregados monetarios observada em i 980 

desataria um extenso debate em tomo da eticácia dos procedimemos operacionais adotados pelo 

Fed. :\o final de 1980 a posição de Volcker era nitidamente defensi\·a. E o pragmatismo com que 

ele encarava o experimento monetarlsta é certamente digno de nora: nenhuma meta quantítativa 

deve ser avaliada isoladamente (i.e., não constitui um fracasso essencial que a meta para o M-1 B 

tenha sido ultrapassada), é erróneo pretender uma "precisão estatística" no cumprimento das 

metas num período especifico (i.e., um eventual overshooting não constitui necessariamente um 

fracasso nem muíto menos uma indicação de mudança de rumo), a volatilidade de curto prazo dos 

agregados monetários é praticamente inevitáveL o que importa eterivamente é a orientação firme 

de impedir que os desvios se tomem cumulativos (conforme espelhado na ação dura do Fed a 

partir de setembro) dentro de uma linha. seguida com persistência de buscar uma necessária 

desaceleração da expansão monetaria ao longo do tempo (sujeita_ porém, aos avatares do curto 

prazo). Contudo, ele não deixava de reconhecer os riscos implícitos nas decisões tomadas no 

curso da conjuntura - especialmente o de sinalizar erradamente para os mercados qual seria a real 

intenção da politica monetária_ E não deixa de ser bastante sugestivo da existência de insatisfação 

e perplexidade no âmbito interno que um amplo estudo dos procedimentos operacionais tenha sido 

encomendado ao seu stqffvisando aperfeiçoar a condução técnica da Política ;nonetâria. 181 

\t1esmo recusando a objeção de alguma falha fundamentaL seja na implementação. 

seja na concepção dos novos procedimentos operacionais - e defrontando-se com a critica ácida 

dos monetarístas, que insistiam na necessidade de mudar os procedimentos operacionais para 

alcançar o controle monetário (caso este fosse realmente o objetivo da autoridade monetâria) - há 

indicações de que o Fed terá aprendido com a experiência. Com efeito, no seu primeiro ano de 

execução o Fed não prestou a devida atenção nas conseqüências sobre o controle monetário da 

relação (negativa) entre as reservas não-tomadas por empréstimo e as reservas tomadas por 

empréstimo, relação essa agora revestida de urna importância ampliada em comparação com o 

observado no passado devido à volatilidade substancialmente maior das taxas de juros (variável 

leading mamúacturing scctors slack off. and with them. price inflation ln the light. short recessions of 
1 Y70 and 1980. total employment did not fall. and ncither did thc rate ofintlation ... (p. 49/50). 

1 ~ 1 Ver Volcker ( l '.lSO-gJ. Hadjinuchalakis ( 1984) faz uma minuciosa survev cnuca de todo o debate. 
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endógena no novo regime). De tàto. posto que o Fed passara a tlxar em cada período a oferta de 

reservas não-tomadas por emprestimo. era crucial proceder a uma boa estimativa das reservas 

:ornadas por empréstimo a fim de que o montante das reservas totais fosse compatível com a meta 

estabelecida para os agregados monetários. O Fed inicialmente descuidou desse aspecto dos novos 

procedimentos operacionais. o que afetou o grau de eficácia do controle monetário. Assim, tanto 

no início do ano como durante o segundo semestre as tentativas de apeno monetário foram 

acompanhadas de alta das taxas de juros (resultado natural e desejado) e igualmente de acentuada 

elevação das reservas tomadas por empr6stimo (resultado imprevisto), permitindo a materialização 

de uma expansão monetária superior à desejada. Apenas em 1981 o Fed reconheceria o problema, 

abandonando a pnltica anterior de considerar dado, no curto prazo, o volume das reservas 

d ' . 132 toma as por empresumo. 

Do ângulo da condução da politica macroeconõmíca não resta dúvida que a etapa 

final da Administração Carter sintetizou uma das experiências mais frustrantes da história político~ 

econômica norte-americana do pós-guerra. Nem o Fed logrou alcançar um controle monetário 

minimamente satisfatório para o padrão de atuação demandado pelos mercados e que ele próprio 

decidira seguir, nem os reiterados compromissos de Carter com a aus!eridad~ fiscal se traduziram 

em qualquer avanço na redução do déficit orçamentário - o quaL em setembro, encerrado o ano 

fiscal 1980, terminou alcançando a cifra de C. S. $ 59.6 bilhões, o nível mais elevado observado 

durante todo o seu período de govemo. 1 ~ 3 A ineficácia da política económica era exibida de forma 

182. Hadjímichalakis (}9R-l.) examina detalhadamente essa questão .. que é central na sua apreciação critica da 
atuação do Fed nessa primeira fase do experimento monetarista. Ver especialmente p. 82/88 e l06/I07. nota 
5. Ele sugere que o Fed teria usado uma random-walk formula para projetar o comportamento. no período 
entre duas reuniões seguidas do FOMC. dessa componente das reservas bancárias: ··That is. the Fed was 
assuming that the amount ofborrowed resen·es for the next period would be equal to that which rnaterialized 
in the current period." (p.82). Ele cita \·ários depoimentos das autoridades monetárias que indicam uma 
mudança de posição em 1981. O Fed. entretanto. adnútiu a oconi":ncia de ··erros estocásticos·' e não um erro 
de implementação. 

183. Esse nlor foi esgnmido durante a campanha eleitoral e consta do Am.erica·s New Beginning: A Program of 
Economíc Recovery. documento lançado por Reagan em fevereiro de 1981. Posteriormente. o ERP {1982) 
apresentou \·alares para o déficit total (incluindo olf-bud,_f?er itemsJ nos anos fiscais de 1980 e 1981 da ordem 
de U.S.$ 73.8 bilhões e U.S.S 78.9 bilhões respectivamente: excluindo os itens ojf~budget os déficits foram de 
72.7 e 73.9 bilhões de dólares respectivamente~ cf. OMB (1988). p. I 1 (2). Sobre a perfornumce do Fed John 
Paulus .. um conhecido economism de \Vali Street.. comentou durante depoimento no Congresso: ·· .. ít is vet;.· 
imponant that the Fcd adopt targets which are consis.tent with their goals: targets that are achievable ... In the 
last 5 years. l\'e\·c hít thc t::~rgets basically m l :car. And the cost of cominually m1ssing thosc targets JS 
grO\nng. For exemple. i1t the last year. I \Youldjudge monewry policy as hanng been restrictive ... Yct market 
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contundente num quadro de deterioração de todos os principais indicadores económtcos com 

repercussão polítíco-e!eitoral. A recuperação durante o segundo semestre ocorria em meio a uma 

densa nevoa de inceneza: ela induzia uma dura reação do F ed. empurrando as taxas de juros para 

níveis ínsuspeitados (e deixando Caner numa posição de impotência 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 Há evidência de queda dos salàrios reais durante o periodo e de uma 

significativa erosão nas eondições de vída e perspectivas de ascensão dos trabalhadores 

assalariados_ acumulando-se durante a década e semeando dúvidas sobre o futuro do "sonho 

americano'" para parcelas crescentes da população (e do eleitorado). 18
-l E. como seria lembrado 

com freqüência por Reagan e seus conselheiros, pela primeira vez desde a década de 20 a 

economia norte*americana se defrontava com uma int1ayào de dois dígitos por dois anos seguidos. 

Não e de estranhar que, em tal cenário, a opinião pública manifestasse sinais de estar envolvida em 

um estado de fOne ansiedade, tendendo a conferir particular importància aos problemas 

associados à economia e a julgar provavel uma deterioração ainda rnaís pronunciada da 

conjuntura. 185 A derrota eleitoral de Carter tenl sido conseqüência talvez de um leque maís amplo 

panicipants havc judged the Fcd's performance bst ~-caras being a failure because the monetary targets werc 
not hit. Thus. CYcn when the fed did something ng.ht ... tll~' did not get the credit that they deserved As a 
conscquence. the fm·orable dfccts on mflaüonary e:-;_p;:ctations of havmg thc pubHc perceive a toughness ín 
the Fed is lost. ! rcpeat: the targets must be realistic and thC)· must be ach.ieYable." JEC (1981). Pan 3. p. 180 
(e 196/197)_ 

184. Sobre a evolução da conjuntura ver Estados Unidos. Perspectiva Latinoamcricana. CIDE. YOL 6. n.L enero 
1981. p. 9. Para um exame das tendências durante a década -ver Carnoy { 1983). \Veisskopf ( 1981) e Currie et 
ai (1980). Epstein (1981) traça uma radiografia cortante do desempenho da politica econõmica nessa 
conjuntura: '·)Jot smce Herben Hoover had a president presided over an clection~year economy that behaved 
so diarnetrically opposed to what social science :md common sense would suggest to be the outcome of a 
reasonable reelection strategy. Central to understanding the Caner administration·s economic policy is a 
recogni!ion o f the degree to which the president deferred to the Federal Reserve in the shaping of that policy 
... To tbe C"-1ent that anyone was ln charge of the national economy. it \-Y3S not the president. but the Federal 
ResetYe . _ Duríng the last two years of the Carter presidency not eYen the Federal Reserve could control the 
natiollill economy. Wild Yac!llations in the economic climate triggered abrupt changes and policy reversals at 
the Fed Unhappily for Jimmy Cancr. no one \\-as in charge ... At no umes sínce the Great Depression has the 
Federal Reserve followed such a contracuonary maneta~' policy in an election year. exercised its power ovcr 
the financia! scctor to such a degree. and yet seemed in so Jittle control o f the eçonomy:· (p. 1-1-2/l-B). 

!85. Uma pesquisa de opinião do New York Times. realizada no dia da eleição. revelou uma predominância 
,;smagadora dos temas econômicos entre os eleitores de Reagan. Ver Hibbs (1987). p. 201 Outra pesquisa. 
encomendada pela Bolsa de Valores de No.-a Iorque. fomec1a mdicaçõcs reveladoras do grau de ansiedade 
atrawssando a opinião pública: uma parcela maJontaria cxprcss;wa a percepção de que a economia estava em 
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de circunstàncias. Não ha como negar_ porém. o papel de uma can_JUntura econàmica sumamente 

perversa e a associação inevitável com a sua politica econômica. :.;-um clima que tendia a favorecer 

a opção de ·'mudança··. Reagan manejava com desenvoltura um discurso apontando claramente 

nessa direção ~ e, ademais. professava um otimismo que fàcilmente esvaziava a PlatafOrma 

Democrata de combate s1multàneo à inflação e ao desemprego. 

6. Uma visão de conjunto do período Carter 

O exame do movimento da politica econótmca durante a Administração Carter 

permite concluir o seguinte: 

1. O começo da Administração Carter em 1977 caracterizouwse pela tentativa de implementar uma 

estratégia de politica econômica não ortodoxa. afastando-se da orientação que predominou 

durante o último ano da presidêncía Nixon e durante o interregno F ord_ Suas características 

distintivas foram a prioridade concedida à sustentação e aceleração do crescimento econõmico 

e à redução progressiva do desemprego; um enfoque gradualista para .o enfrentamento da 

inflação e a rejeição da alternativa de política restritiva.. avaliada não apenas como socialmente 

custosa mas também como ineficaz; a disposição de recorrer a um ativismo fiscaL combinado a 

uma clara preferência favorável a uma política monetária passiva, conferiam um perfil 

keynesiano à gestão da economia. Mesmo nessa fase. de rejeição da austeridade conservadora, 

é possível identificar dois pontos de convergência com o ideárío conservador: 1 º) a promessa 

de um orçamento equilibrado no ano fiscal 1981, final de seu mandato (Reagan faria idêntica 

promessa ao iniciar sua presidência); 2º) explicitava-se a meta de reduzir a participação dos 

gastos governamentais totais no PNB de 22,5% em 1976 para 21% ao longo de sua gestão (tal 

como Reagan, embora em um grau mais modesto). 

A estratégia inicial da política econômica de Caner contemplou também uma 

intensa ação de diplomacia macroeconômica, visando induzir os governos da Alemanha e do 

urna ·verdadeira cnse·· c; de que existia risco de ocorrer uma ··grande depressão .. no futuro imediato. Ver 
Bowles ct ai (I 989). p . .::5/26. 
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Japão a tomarem medidas de est1mulo a suas economias: com isso esperava-se desfrutar de um 

fator adicional de apoio à recuperação da economia norre~americana (através do crescimento 

das exportações! e igualmente evitar a tfagilização daquela estrat6gia em função do surgimento 

de desequilíbrios crescentes de pagamentos na economia internacional. A diplomacia 

macroeconómica tardou para dar frutos. os quais de qualquer forma se mostraram ineficazes 

em face da completa mudança de conjuntura nos Estados Unidos e na economia internacionaL 

Durante o segundo semestre de ! 977 e ao longo de 1978 um intenso movimento especulativo 

contra o dülar ganha livre curso. estimulado inicialmente pela própria postura assumida pelo 

Tesouro dos Estados Cnidos_ ~o penado a politíca de negligencia benigna dos Estados Unidos 

é alvo de cnticas da comunidade financeira internacionaL Paralelamente a inflação começa a se 

acelerar colocando em questão a estratégia adotada em 1977. Essa combinação de 

círcunstâncías levou a uma completa reorientação da política econõmica. 

2. Essa mudança da política econõmica ocorreu em etapas. O pacote de sustentação do dólar de 

novembro de 1978 pode ser tomado como sua primeira manifestação. uma elevação imediata e 

contundente das taxas de juros sinalizou o novo rumo que se pretendia imprimir à política 

monetària: paralelamente Carter reconheceu explicitamente a nec_yssidad~ de austeridade na 

área fiscaL comprometendo-se com uma meta de redução substancial do déficit orçamentário. 

E de fato e inegavel o perfil restritivo assumido pela política fiscal nessa conjuntura: no 

conceito de déficit/superávit de alto emprego observa-se uma variação contracionista da ordem 

de 0,9% do PNB do segundo semestre de 1978 para o primeiro semestre de 1979. A irúciativa 

de novembro de 1978 ~ que não deve ser interpretada como se tivesse por objetivo promover 

uma valorização do dólar. mas sim restaurar uma situação de estabilidade relativa nos mercados 

internacionais então domínados por um grau de turbulência insustentável ~ contemplou 

igualmente maciças intervenções nos mercados de cãmbío e alcançou um êxito transitório, ao 

lograr conter o pànico que se manifestara em 1978, mas sem permitir dissipar a atmosfera 

"baixista" que prosseguiria engendrando sobressaltos recorrentes_ 

A inflexão conservadora da política econônúca se cristalizaria de forma cabal com a 

mudança introduzida em outubro de 1979 na condução da política monetária, já sob o comando 

de Volcker. :\ mudança fOi gestada em meio a uma conjuntura de novas pressões contra o 

!30 



dólar. que colocavam em risco a sua posição de moeda-chave_ Mas não se deve atribuir uma 

ímportância menor ao processo de franca deterioração em que mergulhou a economia norte

americana, às voltas com uma fOrte desaceleração do crescimento do produto (especialmente 

no primeiro semestre do ano) e inclusive uma queda absoluta da produtividade - e, o mais 

importante. uma alta alarmante da inflação (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 Bums. traduziu muito bem o tipo de percepção que 

tendeu a ganhar força na conjuntura de 1979 ao referir-se à "angústia" dos bancos centrais 

defrontados com a realidade de um recorrente fracasso na sua missão de guardiães da moeda. 

O ambiente era. assim. muito propicio à formação de um consenso de que uma ação 

contundente na área monetária deveria ser experimentada sem hesitação. Em resumo, fatores 

econômicos internacionais e domésticos se combinaram de uma forma especialmente dramática, 

conferindo uma força irresistivel à alternativa conservadora. 

3. A inflexão conservadora revestiu-se da forma do monetarismo. Mas e necessário perscrutar 

mais fundo o real significado desse movimento. Por mais que então se observasse uma presença 

muito influente dessa corrente no debate teórico, seria enganoso i_9-entific.ar ai qualquer papel 

decisivo na opção seguida pelo Fed. A adoção do monetarisrno, na verdade, foi essencialmente 

de natureza instrumentaL Os quadros dirigentes do Fed não partilhavam da perspectiva 

monetarista: em particular. julgavam impraticável um controle estrito da quantídade de moeda 

no curto prazo (um mês ou mesmo um trimestre); e advogavam como essencial no processo de 

desinflação a austeridade fiscal (de forma alguma eram partidários da idéia de que a política 

monetària é maís importante)_ A questão residia: 19:) na percepção da inflação como a própria 

expressão da crise, exigindo uma consideração prioritária; 2ª) no diagnóstico de que a 

expansão monetària e creditícia vinha se fazendo (inclusive em 1979) totalmente fora do 

controle, sufragando a especulação; 3\!) na crença de que uma reversão definitiva da longa 

conjuntura de inflação tendencialmente crescente exigia uma disciplina monetária mantida por 

um tempo previsivelmente longo (até lograr convencer os mercados da firmeza de propósitos 

da política econômica, de forma a induzir uma mudança de expectativas); 42
) na avaliação de 

que isso seria de dlficil viabilização posto que necessariamente implicava um cenário de altas 
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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 política monetária 

restritiva ao ocultar a sua intenção e responsabilidade pela alta dos juros (atribuída ao 

comportamento dos mercados). Adicionalmente. o monetarismo tinha o atrativo de permitir 

uma tãcil comunicação com o pUblico ao enfatizar a importància do nexo moeda-inflação. 

quase um senso-comum aos olhos do leigo. Da perspectiva do Fed, se lograsse transmitir uma 

imagem de finneza na manutenção da disciplina monetária as chances de convencer os 

mercados da consistência de sua postura anti-inflacionária seriam maiores {e, portanto, maiores 

as chances de reverter o estado das expectativas) . 

...t. Salvo, talvez. no seu objetivo de estancar a turbulência nos mercados de càmbio, a política 

económica fracassou sem sombra de dUvida em seu primeiro ano de implementação. Observou

se uma notável volatilidade no comportamento dos juros e, sobretudo, da expansão monetária 

durante o ano de !980_ .--\ própria ação do Fed foi sobredetennínada pela interferência de 

Carter, forçando a introdução de controles de crédito_ Quanta à austeridade fiscal claramente a 

Administração Carter caminhou a reboque dos acontecimentos (sendo obrigada. sob a pressão 

dos mercados, a rejeitar em março de 1980 a proposta orçament~ria ap~esentada dois meses 

antes), além de mostrar~se totalmente incapaz de articular o indispensável apoio do Congresso 

(majoritariamente Democrata) Com a inflação pennanecendo num patamar de dois digitas e a 

economia mergulhando em recessão. a receita e despesa escaparam inevitavelmente ao 

controle. suscitando o maior déficit orçamentário de sua gestào. O terreno estava preparado 

para a era Reagan_ 
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CAPÍTULO 11 

ADMINISTRAÇ..\0 REAGAN: A RESPOSTA CONSERVADORA,\ CRISE 

1. O contexto do triunfo conservador 

A eleição de Reagan em novembro de 1980 assinala a plena explicitação da 

hegemonia do ldeário consePlador na formulação da política econõmica. É verdade que. sob a 

liderança de Carter, o liberalismo centrista que dominou a política norte-americana no pós-guerra 

desde o inicio exibiu um viE:s conservador e ao final de sua presidência parecia mesmo ter perdido 

completamente seus laços originais. Durante a disputa eleitoral Carter empenhou-se em lembrar 

aos eleitores que a tradição à qual estava ligado era fundamentalmente distinta das posições 

representadas por Reagan. ~ão obstante, a evidência de sua Admínistração dava margem para 

colocar em dúvida o significado real desse discurso ao revelar um perfil de Carter como "o menos 

liberal" dos presidentes democratas em meio século. A distinção torna--se ainda mais duvidosa ao 

confrontar-se os conteúdos das Plataformas Democrata e Republicana_ as quais não apontavam de 

forma alguma cursos alternativos radicalmente diferentes colocados para o escrutínio do 

eleitorado. E não resta dúvida que a conjuntura econômica adversa teve um papel decisivo na 

reação do eleitorado de negar um segundo mandato para Carter - um comportamento que não 

ocorria desde a derrota do Republicano Hoover em 1932. Mas é igualmente verdadeiro que a 

liderança de Reagan, à frente de uma coalizão política mequivocamente conservadora, introduz 

aspectos novos no movimento da política econômica, os quais devem ser devidamente apreciados 

- e descortina um redirecionamento da política norte-americana, há muito em gestação, que a 

presidência Democrata se não chegava a ocultar no mínimo se prestava a confusão. 1 

Ver Hibbs ( 1987). cap. 6. para uma interpretação da eleição de Reagan em rennos da teoria do ciclo político
eleitoral. Hibbs rejeita a leitura altemati\~"- que vê na eleição de 1980 um d.h ísor de águas. assinalando uma 
··fundamental shift to the righC (p. 186). Embora yaJiosa. sua análise e cstrena. diluindo diferenças 
imponantes para a compreensão da dinâmica do processo político c a CYoluçào da !Xllítica econômica. Como 
observa Alan WoUC: so rightv.·ard had political commcnt shifted e\·en before Reagan·s c!ection that the 



Antes de mais nada. há que se reconhecer que o notavel triunfO eleitoral obtido por 

Reagan não representou simplesmente o retorno dos Republicanos à presidência. A altemància de 

Partido no controle do Executivo não constitui em si mesmo indicação de mudança substantiva 

nos arranjos políticos consagrados. abrindo dessa fonna a possibilidade de uma mudança de curso 

de maior alcance na orientação geral das politicas governamentais . .\1as. diferentemente de seus 

antecessores Eisenhower e Nixon (embora no caso deste último exista margem para dúvida), a 

eleição de Reagan fOi portadora de forma inconfundível dessa perspectiva. Para compreendê-lo é 

necessário não perder de vista que a dinâmica do processo político abarca igualmente a atuação de 

movimentos sociais que. embora muitas vezes originando-se e prosperando à margem do sistema 

partidário. podem desaguar na emergéncía de divisões e realinhamentos de forças hegemànicas no 

interior das agremiações políticas. E realmente essa foi a trajetória percorrida pelo Partido 

Republicano desde o .Vet~·· Deal- sempre controlado por correntes claramente identificadas com o 

bloco de interesses que compõem o f:..'stablishmem e mantendo numa posição periférica as 

lideranças que expressavam dissidências ultra-conservadoras.~ A novidade política da vitória de 

DemocrJtic agenda of Jimmy Caner ,,-as not radical!y different from what rcplaccd it lt is more compelling to 
view recent events in the United States as the working out of a conservauve J.pgic thal has been present sincc 
the end of Wor!d War IL a conservatism that fum took the form of libe-ralism before. in a period of economic 
decline. assuming its real character. From this point of ''iew. 1980 is. 111 one sense. not a tunting pomt. for 
conser;-ative instincts have been present for some lime. but. in another sense. does represem a change. for 
those instincts are nmY being correctly identificd." Wolfe ( 1981-bl. p. 27. Para uma ll\-aliação equilibrada do 
consw:adorismo (ma non troppo) da Adnurústração Caner \'Cr Lekachman { 1988). p. 9ll92: sua análise das 
razões da eleição de Reagan (cap. l) oferece uma perspectiva mais ampla c matizada do que o enfoque 
privilegiado por Hibbs. 

Oavis ( !981) esboça uma interessante análise do papel das diferemes frJções de classe capitalistas no interior 
dos partidos norte-americanos. A permanência de um antigP segmento monopolista (as grandes cofJXlcrações 
industriais e as tradicionais in.stitu:ições financeiras de Wall Street - o Eastem Establishmentl ao lado de um 
variado segmento ""competitivo·· de âmbito local/regional e. sobretudo. o impacto acentuadamente diferenciado 
do desenvohimcnto leYando ao surgimento de novos capitalistas miliomirios nas regiões Sul e Oeste (O 

,)'unbe/t). detenninariam a divisão em correntes e mudanças na relação de forças no interior dos partidos. O 
aspecto centraL aqui. é a predominància exercida por aquele primeiro bloco de interesses (pam Da"is a fração 
··centrai"" do capital) na orientação seguida pelo Partido Republicano durante o pós-guerra: assim. sucessivos 
candidatos presidenciais {Dewey. Eisenhowcr e Nixon em 1960) adhered to the core programme of 
corporate internationalism and criticai toleration ofNew Deal reforms:· (p. 34) Em contraposição: "The flrst 
mass current in American politics to self-conscious!y call itself the ·Right' was the looseiy-.knit opposition 
\Úng of the Republican Party which cmerged in 1938 under the Jeadership of Senator Taft of Ohio. lts 
financw1 nucleus was a constellat10n of protectionist Midwestem banking and industrial intercsts (including 
the Jonis of "little steen who 'rere ultramomane in their loyalty to Mckinleyísm and fanatical in their 
opposnion to both the New Dcal and !iberal-intcmationalist Republicanism. Tiüs pcripheral capJtalíst bloc 
nlso auracted support from the Y3nous !lotsam andjetsam connected to the old renticr strata. as wcll as from 
the shopkeepers of a m;.Tiad small-town ·tvtain Strects· \1 ho had little use for the federal govcmment and cwn 
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Reagan reside precisamente no tâto de ele representar uma liderança do Partido aglutinadora das 

múltiplas correntes da direita radical - as quais jamais haviam logrado empalmar a presidência (e 

até a década de 60 eram mesmo excluídas do jogo político principal). Reagan teve um precursor 

na figura de Barry Goldwater. candidato derrotado em 1964~ e é interessante como, à época (auge 

do ··liberalismo keynesiano"), uma opinião muito difundida apostava na virtual impossibilidade 

política de um triunfo da direita, à qual restaria tão somente, enquanto ator coadjuvante, o papel 

de tentar impedir a extinção do ''ultra-conservadorismo'' do palco da política norte-americana. 3 

Nada mais distante da realidade. porém. Contrariamente àquela percepção de que 

as alianças políticas tecidas a partir do New Deal e consolidadas durante o pós-guerra, numa base 

''consensual" (bi-partidária), não deixavam espaço para que as manifestações "extremistas" 

lograssem alcançar uma posição dominante na política norte-americana, o que se observou ao 

longo das décadas de 60 e 70 foi um vigor crescente de inúmeros movimentos associados a uma 

'"nova direita" e a um "neoconservadorismo ,, 

Neste passo, cabe um parentese. ~a verdade a política norte-americana foi 

fortemente influenciada pela presença de correntes conservadoras desde a década de 30, 

canalizando interesses periféricos em relação à dominação exereida pelo hig business e 

sentimentos despertados pela implementação do lv'e>.v Deal. Se não dispunham de força suficiente 

para atíngir a hegemonia do processo político, eram de qualquer tOnna capazes de bloquear um 

aprofundamento do reformismo introduzido pelo :Vt.'1V Deal. Em conseqüência a posição 

dominante desfrutada pelos liberais durante o pós-guerra, cerceada pela realidade de um ambiente 

fortemente conservador, traduziu-se não em um avanço na direção da social-democracia européia 

less for Eastern bankers. Its ditsinctive resonancc. morem·er. was its blending of anti-Rooseveltian 
intransigence with a fierce nationalism - frequendy misnamed 'isolationism· - that urged the pursuit of 
Manifest Destiny in the Caribbean and Pacific. while rejecüng American involvement in European intrigues. 
( ... ) Despite his support from the party ·regutars'. Taft's presideutial drives were sabotaged four times 
between 1940 and 1952 by shrewd injections ofE:mcrn money and the defectíon of right-wing allies." (p. 
34/35). Para esses conservadores o Partido Republicano era dominado pelo Eastern Establishment .. liberal··. 

3. Ver Wolfc (1981-b) para uma breve re-\isão critica das amilises tradicionais do fenômeno conservador e o 
reconhecimento de que a vnória de Reagan colocaYa na ordem do dia uma mudança de perspectiYa na 
abordagem do significado da direita radical na política none~americana. Segundo Wolfe: .. Ronald Re<lgan is 
the first American president of the twentieth centur:~-· \\"llose politícal origins do not lie in the broad consensual 
centre of American politics. Only time mll tell \\'hether Reagan \dll remain true to his oft-expressed 
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e s1m na estruturação de uma "política de crescimento., e na cooptação das lideranças sindicais 

(seduzidas pelas benesses do crescimento, abriam mão da mobilização de classe que marcara o 

movimento operaria na década de 30). 4 Do Employment Act de 1946 à Grande 5'ociedade de 

Johnson é posstvel descortinar as realizações da coalizão política estruturada pelos Democratas, 

vigíndo com inegavel êxito político durante o longo ciclo expansivo do pós-guerra. O interlúdio 

Republicano sob Eisenhower, embora criticado pela moderação e timidez na política 

macroeconõmica, não representou qualquer contestação fundamental àquele pacto político (se não 

buscou avançar, tampouco preocupou-se em rever políticas inauguradas antes de sua 

Administração).;) 

Y1as se o conservadorismo sempre esteve presente e chegou mesmo a ser 

reforçado. beneficiando-se das fricções criadas pelo crescimento (atingindo de forma desigual 

setores e regiões) e da ausência de uma política de mobilização operária, é preciso reconhecer que 

ele não é expressão de um movimento linear e monolítico. Ao contrário, também aí observa-se 

evolução e um espectro variado de posições.. A década de 60, sem dúvida, assinala um divisor de 

conservati,·e bcliefs or \"1-hether. for the sake of pohtical peace. his administraüon wi!l soften its revanchisle 
instincts:· (p. 3) 

.J.. Esta: perspectiva é desenvolvida em detalhe por Alan Wolfe. em diversos trabalhos. Ver. por exemplo. Wolfe 
{i98l-b). p. 17!22. A dialética liberalismo;consen;adorismo na política norte-americana contemporânea é 
assim sintettzada: "The ongins ofthe comemporar~; right lay in thc consen:atíve reaction spawned by the New 
Deal. Even 1f one imerprcts the New Deal as a reorganization of power at the top. as opposed to fundamental 
change drh"cn frorn be!ow. u sul! marked a major watershed ín the stmcture of economic and political power. 
in which some \ost and others gained. Higher taxes. an incrcased role o f the state. possiblc intervention in the 
European war. the recognition o f labour" s right to organize. and an nctive free trade policy for ali aroused the 
ire of emrenched imerests in the Midwest and South. As Michael Miles has emphasized. localiSL protectionist. 
and defiationist sentiment coalesced in the Southem '' ing o f the Democratic Party and in Mid,vest 
Republicanism to constitute a challenge to the d.irections established by Roosevelt. B~· "1938 the conservative 
bloc was strong enough to operate as a veto group. and from that point fonvard. no NC\\' Deallegislation was 
able to pass Congress:· (p. 17). O ~empate político .. prosseguiu no pós-guerra: ··Yet although they held 
power. there was very !ittle that Democrats could do \\ith it. for conservative sentiment Vias so strong. ( ... ) yct 
any hopes by the right to return to the days of small govemmenL !ow taxes. and general isolationism \vere 
equaly \\ithout a firm polítical and economic base. (. .. ) In the face of this stalemate.. a política! compromise 
was ultimarely fasltioned in which liberais would retain cxecutive power_ but only by designing their 
programmes soas not to antagonizc conservati,ce interests:· (p. 18) 

5. Como obsen·a Lekachman 0988): ··Eisenhower ended the RooseYelt-Trumail era but accepted the lcgacy of 
the New DeaJ and never sought seriously to repeal its innO\·ations 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 realização intema de Eiseuhower consistiu simplesmente em aquiescer. c por 
conseguinte legitimá-ias. nas mudanças que Franklin Roos.eYelt levara a cabo na sociedade americana:· (p. 
4-1-2), Ver também Krícger ( 1986). cap. 5. 
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aguas. Entre a derrota acachapante de Goldwater em 1964 e o triunfo expressivo de Reagan em 

! 980 uma intensa ebulição no processo político consolidou a posição das forças da direita. 

metamorfoseando uma derrota interpretada como sinal de sua inevitável desaparição em uma 

vitória que, a época, pareceu sinalizar o início de uma nova era na política norte-americana_.,. 

Assim. na esteira do autêntico turbilhão contestador da ordem que varreu a sociedade norte

americana durante a década de 60 (rebelião negra, rebelião estudantiL movimento feminista, etc.), 

a derrota no Vietnã e a prolongada estagflação da década de 70, vicejaram rapidamente os novos 

movimentos conservadores canalizando, com notável êxito, descontentamentos crescentes de 

natureza cultural (sobretudo relativos à percepção de ameaça ã constituição patriarcal da ordem 

familiar) e econômica. A direita ganhou força ao diversificar sua agenda de preocupações e 

esforços de mobilização de massas: aos temas mais antigos, nunca abandonados (como o anti

comumsmo beligerante e a oposição às medidas de integração racial), vieram se somar variadas 

campanhas explorando temas específicos, predominantemente na esfera culturaVfamiliar 

(movimento contra a educação sexual nas escolas, movimento anti-aborto, movimento anti

ERA!Equal Amendment, etc.). Mas pelo menos um desses movimentos- a tax revolt, sintetizada 

na Proposição 13 aprovada em 1978 na Califórnia- exibe um conteúdo claramente econõmico. 7 

6. Goldwater perdeu por uma diferença de Yotos da ordem de 22_6'%. Wlta margem somente suplantada 
(iigeíramemel nas eleições de !936 (RoosC\·eJtl e !972 (Nixon). Reagan wnceu com uma diferença de \"OtoS 
de 10.6'%. notável em comparaçào com o desempenho de Carter em 1976 t2.2%t Para um exame critico (e 
rejeição) da tese de um realinhamento {conservador) de longo alcance do eleitorado ver Edsall ( 1988). 
Schneider ( 1988) e Cohen & Rogers ( 1988). 

7. Como observa Rosalind Petchesk:y: ··Above ali ... what has given th.e :Sew Right both ídeologtcallegitimacy 
and organizational coherence. has been its focus on reproductive and sexual issues. !f there is an~1hing · new· 
about the current right \\lng in the United States. it is its tendency to iocate sex-uaL reproductive. and family 
issues at thc center of its political program- notas manipulative rhetoric only. but as the substantive core of a 
politics geared on a levei that outdístanccs any previ.ous right·\ting movements in thís country, to mobilize a 
nation\"\-ide mass follov .. ing.·· -citado in Kriegcr ( 1986). p. 137. Hunter ( 1981) sintetiza da seguinte forma a 
agenda noneando a ação da nova direita: --Expresíón de una rcacción politica y cultural contra los 
movimientos sociales y las políticas liberales de los anos sessenta. la ideologia de la nueva derecha representa 
una visión aún mâs consenadora que el reaganismo. Es la defensa de la família patriarcal frente a sus 
alternativas: de América frente a sus enernigos internos y e:-.1emos: de la libre empresa capitalista frente a las 
opcwnes socialistas y de asistencia estatal. Es la defensa dei trabajo arduo y la virtud frente a la lasíntd moral 
;: la libenad sexual: de los blancos freme a los negros: de los hombres frente a las mujeres: de los padres frente 
a los hijos. Es una política que busca recapturar c! control de América para los esna1os medias y blancos 
americanos. para el ·pueblo · que se síntió dejado de lado y sometido por los cambias de los aiíos sessenta. La 
nueva derecha desea mmilizar a los sectores de la pobladon que e: .. :perimentan esos sentinúentos .. :- (p. 
1745). Sobre a ra:x revo!r Brenner & Brcnner t 1 Y81) obsen·am: --Between 1972 and 1979. m'erage spendable 
\\eekly eammgs L!Or a fanuly of -1-J declined by 9%. Meanwhile the burden of ta:xation has increased. The 
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A extraordinária penetração alcançada pela nova direíta nas décadas de 60 e 70 

refletiu uma praxis Inovadora.. nitidamente mais eficiente que a politica tradicional das correntes 

conservadoras: ao invés da agitação de temas abstratos, se não incompreensíveis para a realidade 

da maioria do eleitorado, a galvanização de sentimentos latentes em boa parte da população 

votante através da tática de ações especificas com grande potencial mobilizador - a qual pela sua 

amplitude. num ambiente de crise prolongada, terminou disseminando um sentimento fortemente 

conservador (não terá sído circunstancial que a vitória de Nixon em 1972 foi esmagadora; e em 

1976 por muito pouco Reagan não conseguiu a indicação para a disputa presidencial, enquanto a 

vitória de Carter. sobre um ford bastante enfraquecido, fOi apertada: para não mencionar o 

conservadorismo do proprio Carter), E a sua capacidade de organização era incomparavelmente 

superior, abarcando uma \'erdadeira rede de organizações, civis e religiosas. com o envolvimento 

de um grande número de ativistas e fartamente irrigada de recursos. Um de seus expoentes, 

Richard Viguerie, explorou exitosamente a inovação do sistema de mala direta para o 

financiamento e difusão do movimento8
. 

Paralelamente ao crescimento do movimento conservador no terreno da prática 

política emergia (não sem fricções com as correntes ativistas) um não _::nenos ~goroso pensamento 

neoconservador. Os poucos centros de pensamento anti-liberais maís antigos (como a Hoover 

Instítutíon. fundada em 1919, e o :\mericcan Enterprise Instítute. fundado em 1943) saltam do 

sub-mundo da dissidencia frente ao mainstream para uma posição de primeira grandeza e 

numerosos think tanks, dedicados as mais diversas áreas de estudo, são criados (a Heritage, talvez 

a mais importante dessas instituições ao lado do AEI durante o governo Reagan, surge em 1973). 

Todo esse aparato é generosamente suportado por recursos provenientes do grande capital (AEI), 

weight of property taxes has become unbearable in some states. In 1977. for e.xample. propeny taxes took 
7.6% of personal income in Massachussens. 6.5% in Califomia. compa.red to -1-.6% for thc U.S. as whole. The 
growing squceze on worlàng people. caught between stagnant or dcclining real \\"ages and rising taxes. forms 
the backgroillld for the ta'L fe\'Olt. Cutting taxes is au entireiy understnndable response to a real problem:· (p. 
31). Ver também Hagstrom (1988). p. H/48. 

8. Ver Hu.nter ( 1981) para uma minuciOsa descrição das organizações da no\·a direita e uma análise da ideologia 
propagada por esse conjlmto de mo\"imentos. Davis ( 1981) destaca unt aspecto importante dQ recurso ao 
mecarusmo das listas de correspondência no financiamento de campanhas. introduzido originalmente por 
Goldwater: ··111e extensi\"C mailiug lists (. .. ) were a revo!utiona:r:v step fonYard ín emancipating the right from 
dependcncc on the Eastem Establishment and and in pronding the resources for il to survive and grow as a 
nenvork ofinstJtutiOnalized single"issue movements and multipurposc umbre!la groups."' (p. 36} 
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dos novos milionários do Sunhelt (Heritage), fundações (como a Olin Foundation) e até mesmo de 

contribuições individuais de um expressivo nUmero de afiliados. Uma constelação de pensadores e 

propagandistas lograria renovar a reflexão conservadora_ revítalizando a dimensão ideológica do 

movimento: aos nomes de Hayek e Buckley Jr., expoentes de uma geração anterior, viriam se 

somar os de Friedman, Kristol, Gilder, Laffer. \Vanniski, 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 veículo para o desenvolvimento de 

quadros r mais ainda. ao atingir um certo nível de ressonància conseguem mesmo delimitar a 

agenda do debate polítíco, dando uma aura de aparente consenso a várias idéias conservadoras. 

Com razão, um observador desse processo descreveu-o como a emergencia de um verdadeiro 

Counter-Establishmem. 9 
~ão se pense, entretanto, que os agitadores da nova direita e os 

intelectuais neoconservadores atuassem de forma coordenada ou mesmo em hannonia. Ao 

contrário, as diferenças eram profundas, se não irreparáveis: os primeiros, visceralmente 

populistas, repudiavam toda fonna de elitismo enquanto os segundos não professavam antipatia 

menor diante do moralismo extravagante cultivado pela nova direita. E igualmente entre a elite 

pensante não exístiu nada semelhante a um corpo doutrinário uniforme partilhado por todos os 
' lll seus mtegrantes. 

Para essas correntes o conservadorismo arraigado do Partido Republicano era 

considerado sumamente insatisfatório e visto com suspeição. Um forte sentimento anti

li.Stablishment criava uma relação muito tensa. se não uma oposição radical, entre os movimentos 

de base e a liderança tradicional que mantinha o controle do Partido. É sintomático que 

Goldwater, uma figura pioneira da nova direita. tenha erguido sua candidatura em 1964 

contestando abertamente a linha política tradicional do Partido Republicano - e servindo-se de 

9 _ Blumenthal 0988). Esse autor traça um magnífico painel da trajetória do movtmento conservador no território 
das idéias. Ele mos!ra como na visão dos conservadores o inimigo prinçipai. real ou ilusório. era representado 
pelo Establishmem. que p;!rpetuava a dominação do liberalismo. Um de seus ideólogos expressaria. em 
meados dos anos 60_ esse sentimento: "The chief point about the Liberal Establishment is that it is in contrai. 
[t is guiding the lives and destmies of the Amencan people. ft nields enormous. immeasurable power ... its 
control embraces the instruments of public scrutiny. 11 directs and instructs popular opinion."· (citado à p. 4 ). E 
Buckley Jr. esclareceria: ·· that we speuk here of the imellectual plutocrats of the nation. who have at their 
disposal vast cultural and finandal rcsources: and that 1t is possible at any given moment to plot wnh fair 
accurac:v the vectors o f the Establishmem · s position on C\'C1}1hing. ·· (citado à p. J 4 ). 
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métodos inovadores para lograr superar a muralha que bloqueava a vitôria no âmbito interno às 

lideranças rebeldes_ 1 1 

Reagan surge no cenário politico fazendo campanha para Goldwater. Sua 

perfonnance. utílizando com singular maestria a televisão, instrumento fundamental das 

campanhas políticas modernas, desperta a atenção sobre suas potencialidades como um futuro 

nome alternativo. E logo em seguida seria lançado. com sucesso. candidato a governador da 

Califórnia_ representando a reação contra os movimentos de contestação à ordem muito ativos no 

estado_ Desde então ele encarnaria a figura do candidato permanente à presidência (tendo já em 

!968 desafiado 1\ixon durante as primárias no Partido)_ 1
~ Por isso mesmo até a eleição de 1980 a 

imagem de Reagan tendia a ser associada diretamente à de Go!dwater- um candidato que investia 

ímplacavelmente contra diversos programas governamentais na área de weljare, dessa forma 

fragilizando suas perspectivas de sucesso eleitoraL Na verdade a derrota de Goldwater permitiu 

lO. Ver Kricger (1986). p. IH/14-7. 

[ 1. Go!dwater. senador pelo Arizona. ganha notoriedade ao liderar a rebelião dos conservadores contra a "traição"' 
perpetrada por Nixon na campanha de 1960. aliando-se com Rockfeller (a personificação do odiado Eas1ern 
E:Ytablishmenn. ··Whereas Taft's old guard was stiH fundamemally a network of courthouse cliques. the 
Go!dwaterites "ere a cadre o f middle-class. frequently college-educated::" activists with a transcendent 
comrnitrnent to right-\\ing ideology and !XJiítical agenda rather than to the Rcpublican Party per se. They were 
also a financiallv independcnt movement. succeeding in the supposedly imp:!ssible feat o f mountíng a national 
campaign agamst the Dcmocrats \nthout support from tlte Eastern Establishment ( most o f \-.:hom decamped 
towards Lyndon Johnson:· Davis \1981). p. 36. É notável o commste entre os financiamentos das campanhas 
de Goldwatcr em 1964 c Eisenhower em 1952: Go!dwater foi capaz de mobilizar cerca de um milhão de 
contribuições. das quais apenas 28% eram doações de U.S_$ 500·. Eisenhower recebeu 37.500 contribuições. 
sendo 88% doações superiores a U.S.$ 500. !';a verdade. como obsen-a Schneidcr. desde os anos 60 tende a se 
espraiar um massivo sentimemo anti-Establishmem. afetando ambos os partidos (também Carter man~jou um 
discurso populista). Ele aponta uma implicação fundamental: ""In the 1950s. it was possib!e to talk about a 
Democratic Party cstabtishment and a Republican Party establishment who were more or less in control of 
their partíes · policies and organizations. While divided on economic issues - the Dcmocrats were the big 
spenders. the Republícans the party of austerity - neither social issues nor foreign policy entered the partisan 
debate. Both sides endorsed the bipanisan Cold War consensus. And the most pressing social issue. race. was 
confused. \.-.)In the 1960s and 1970s. both pany establishrnents were the targets ofprotest movements. The 
first challenge carne from the righL ill 1964. \Yhen the Goldwatcr movement mobilized conservative activists 
to wrest control of the Republican Part)• from the eastem establishment. (. .. ) TI1e protest movemems 
introduced new ideological issues into party politícs. The New Right conservatiYes auacked the Republícan 
establishment for making too many compromises v.ith big goYemment - including acceptance of civil rights 
legíslation- and for being too \~il!ing to acccpt peaceful coexistcnce \Úth commumsm. C..) Beginning in the 
1960s. social issues and foreign policy became partisan issues. alongside enduring party dill'erences over taxes. 
spending. and rcgulation." Sdmeider. (19881. p, 65/66_ 

12. Para uma breve apresentação da trajelória de Reagan. ver Greenstein { !983). c;1p. l Sobre o engajamento de 
Reagan na campanha de Goldwater yer o relaw de B!umenthal < !988t cap. 2. 
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aos conservadores extrair lições. 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 

rejeição junto ao eleitorado e incluía outras com claras possibilidades de conquisrar. simpatía. 

afastando-se da platafonna tradicional do Partido e também do goldwarensmo. 13 

Subjacente tanto ao goldwatehsmo quanto ao reaganismo está a realidade de uma 

contínua diferenciação no àmbito das frações empresariais à medida em que um maior dinamismo 

econômico nos estados do Sunbelt produziu uma safra abundante de novos entrepreneurs (como 

categoria distinta da tradicional grande sociedade anônima. entrelaçada com as instituições de 

Wall Street). a emergencia de importantes centros financeiros regionais e a proliferação de um 

grande nUmero de novas grandes fortunas. Não apenas a base eleitoral de Goldwater e Reagan 

localizou-se no Sunheit mas também o seu suporte financeiro foi erguido fundamentalmente a 

partir da ação concertada de alguns milionários da região. especialmente da Califórnia_ ~a década 

de 70, após a refonna motivada pelo episódio Watergate, o financiamento de campanhas passou a 

13. Hubcrman e Sweczy (1%4) analisando contemp:mmeamente o go/chrarensmo observaram com perspicácia: 
··su ideologia se compone de pura reacción: los parvenus enriquecidos de !os Estados Unidos no mu~tran hoy 
mayores indícios que hace diez aiíos de comprendcr. y mucho menos de promover. !a necesidad de un 
programa demagógico para conquistar e! apoyo de !as masas. Y a despechll"'de la abundante argumentación 
interesada o ignorante cn sentido contrario. no hay razón alguna para creer que una fracción siquíera 
aproximada a la ma~'Oría dei electorado norteamericano csté dispuesta a liquidar los progresos arduamente 
conquis!.ados en e! período del :\cw DcaL En este aspecto !os demOcratas. com su propaganda sobre la guerra 
contra lu pobreza. la medicina sociaL etc. - por insmccra y equívoca que sca • apuntam indudablemente a los 
sentimientos ~· dcseos rcales dei noneamericano medio. La reacción go1dwaterista suscita entusiasmo sólo 
entre los propios elementos parvenu que. aWlque numerosos en términos absolutos. aun constituyen una pane 
rclatimente pequefia de la población.'" (p. 9). A dírei!a soube. com Reagan. aprender a tição. conforme 
assinalado por Da\is í l981 ): ·· At the time many liberals and establishment Republicans belícvcd that thc New 
Right had been effectively annihilated as a serious political force~ in fact. the organízational apparatus 
surviYed intact and thousands of conservative activists learned salutory lesso115 which they would app!y in the 
campaígns of the seventies. FírsL 1964 demonstratcd the suícidal folly of attacking vastly popular 1\'ew Deal 
reforms like social security or the TV A which benefited the middle classes quite as much as the working 
classes. Secondly. thc abrupt practical refutation of the latent majority them sharpened the focus around the 
problem of winníng over elemems of the Democratic coalition and encouraged many conservatives to 
concenrrate on bipanisan single-issue campaigns with a rightíst dynamíc rather than frontal idcologícal 
clashes.·· (p. 37). A imagem de um Reagan ultra-conservador reiletia seus pronunciamentos públicos desde 
1964. quando ··_. he critícized a \\ide range of federal programs. inc!uding some that ·were considered to be 
politícally invulnerable - farm subsidies. TV A urban renewal. social secunty. the proposed job corps. foreign 
aid. a nriety of govemment rcgulations. and thc pr-ogressíve income ta."\ 1 .. ) Ü\'er the years L,) he was 
cntical of federal aid to education. the effects of welfare on the family. the lnterstate Commerce Commission. 
the pro,ision ofmedical carc tO Yeteraru; 1vith no senicc-connected d:isability. :md the regulation of cnergy. in 
add.ition to the trad.itional Republican criticism of deficit ftnancing. t .. l In his 1976 campaign for the 
Republícan nommation. h c proposcd a major transfer of fedem! progmms and ta:.: rcsources to the states. -· 
:--Jískancn ( !988). P- 14. Ver também Barrett { 1983). cap. 3. 

141 



ser determinado fundamentalmente pelos PACs (Pohtical Action Committees) organizados pelas 

grandes empresas. os quais proliferam rapidamente (cerca de 954 em janeiro de 1981) 

constituindo-se numa forma importante de atuação do capital para fazer valer seus "interesses 

especiais'' (e, num sentido mais amplo. influenciar a agenda do debate político). Os movimentos da 

nova direita e sua bancada no Congresso são financiados com reconhecida competência por esse 

mecanismo. Existe evidência. embora não definitiva, de que determinadas frações empresariais 

(companhias de petróleo independentes. do setor de c-onstrução. grandes proprietárias de terras. 

têxteis), caractensticamente associadas ao S'unbelt. exibiram um comportamento 

predominantemente favorável aos candidatos da nova direita nas eleições de 1978 e 1980. 14 

\1as se as origens do reaganismo localizam-se no Sunbelt, sendo possível 

identificar fricções inter-capitalistas com reflexo no processo político e na condução das políticas 

governamentais, não há razão (nem evidencia) para postular qualquer relação simplista de 

oposição entre grupos de interesses ou de vinculação estreita da Administração Reagan a um sub

conjunto particular das frações empresariais. Durante o longo período de consolidação do 

reagmúsmo, a fração hegemônica do grande capital - às voltas com uma crise econômica 

l-t Salt ( l989l faz um balanço critico dessa tese e apona novos elementos para o seu desenvolvi-mento. Da\is 
( 1981 <: 198--1-) é um pioneiro dessa linha de análise. Uma Y>lriunte interessante dessa tese associa o 
conserYadorismo dos cowbovs capitalistas do .')unbelt ii sua peculiar posição social: n uma rc!atiYa 
instabílidade C" . fonunes m real cstate. drug stores. discount merchandising. :md low-cost insurance can 
quickly disape-..tr. .. ) em comparação com as velhas {aparentemente mdestrutiveisl fortunas associadas ao 
tradicional capital monopolista engendraria um sentimento de insegurança. o qual ·· tends to promote a 
militam defense of capitars privileges:·. 21 ) sendo protótipos do se{f-made-man. os novos milionàrios 
manifestam um ferrenho individualismo e professam a religião do livre mercado: ·· __ Swlhelt capitalists are 
decidedly unsupportive of comprontises made by the old rich over unions and weifare. and even see the 
Eastern establishmem. with its haught;-o airs and claims of noblesse obfige, as much the enemy as tmde unions 
and socia!ists."Cf. Salt { 1989). p. l-t7/l.J.8. Ver também Blumenthal (1988). cap. 3: ele traça o seguinte perfil 
desse estrato social: "The Sunbelt entrepreneurs generally don·t \·iew the corporation as a social ínstitutíon 
with communal obiigations. Iustead. they see it as the projection of an individual: they- preach economic 
egoism. Thls new plutocmcy !acks both the patridan heritage of nob!esse oblige and the m.anagerial instinct 
for confonníty. To the entrepreneurs. priYate success is the fuifillment o f social responsibílity. Members of the 
!arger community. tllcy believc. should strive to emulate their C.'iample and become successful. too. Work~and
wm is the way for e\·erybod~·. ( ... )To them. free-market doctrine is autobiography. (_,.) Entrepreneurs belien-: 
that the American fronner is still Yibrant in the Sunbelt. (. .. ) Free enterprise. individualism. survival of thc 
fíttest- these are their dogmas.(._.) Although the Sunbelt entrepreneurs have accumulated great wea!th. the:-· 
are envíous and rcsentful o f the Eastem Esta.blishmenL wh.i-ch they equate with the Liberal Establíshment. L_ l 
Their own rise is rccent. a postwar phenomenon. aud they fcel exduded because of an Eastern Establishment 
mono!XliY o f pres11ge and poli ti cal po"·er. To be wcalthy .and yet to lx: an outsHkr engenders an e:-.1rcmei~· 
powerful emoüon o( resentment ... tp. 56/57)_ 
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prolongada: declínio tendencia! da taxa de lucro. estagflação domestica, acirramento da 

concorréncia externa. tensão crescente na economia internacional - tendeu a aíàstar-se das formas 

de intervenção da política econàmica desenvolvidas pelo ·'liberalismo keynesiano" e a fomentar a 

busca de opções alternativas. Esse movimento se traduziu não apenas numa atuação aguerrida via 

lobhyes e nos esforços para ampliar o número de congressistas afinados com a defesa de seus 

interesses (apoiados em PACs organizados pelo grande capital), mas sobretudo numa ação voltada 

para o objetivo de influenciar os termos do debate politico-econàmico_ Em 1972 é criada a 

Business Roundtable, reunindo CEOs provenientes de mais de 200 tradicionais sociedades 

anônimas gigantes: dessa forma o mundo do big-business passana a expressar de forma 

coordenada e numa escala sem precedentes a sua vontade. perseguindo com sucesso conformar 

decisões legislativas favoravelmente a seus interesses e difundir um sentimento pró-business (alvo 

de contestação desde os anos 60). 15 Em 1975, sob o comando de Charls Walker (um ex

funcionârio do Tesouro em várias Administrações, ativo /obbysta e vinculado à Business 

Roundtable), é constituída a American Council on Capital Gains and Estate Taxation 

(posteriormente American Council on Capital Formation), que realizaria um eficiente trabalho na 

defesa de uma redução da carga fiscal incidente sobre as corporações - sob o mote do estimulo à - . 
formação de capitaL condição necessâria para urna reativação sustentada da economia norte-

!5. Sobre a Busíness Roundtable Yer Ferguson & Rogers \ !979). Eles fazem o seguinte balanço (pré-Reagan): 
··Since its fonnation in 1972. the Business Roundtable has emerged as the leading political organization of 
corporate Arnerica. Composed o f the chief executive officers of some 200 o f America · s largest (predontinantly 
manufacturing) finns. the Roundtable has repeatedly demonstmted its ability to lobby the Congress. advise the 
Presidem. change the law and initíate legislation '~ith equal authority. ease and success. {. .. )In the past few 
years it has worked in an extraordinary range of public policy areas: destroying the Labor Law Reform BilL 
undennining the commrner protection agency proposal. turning back cornmon situs picketing initiatives. 
rewording one of the clean arr acts. designing the fust Carter tax program. promoting natural gas price 
deregulation. blocking anempts to audit the Fedeml Reser..-e. OOttlíng up antitrust bills in the House and 
Senate. even excising atl references to antitrust from Carter·s 1979 State of the Union Message. (. .. ) Massive. 
centralized and tíghtly coordinated.. this lcgislaúve imen:ention represents a sharp break. with the practice of 
more than a generation of fonnal Big Business poiitical organizations coment to operate chiefly within the 
executh·e branch:· (p. 621) "TI1e Roundtable has also urged member finns to make greater use of the press. 
meet infommlly with joumalists and news commentators. and advertise their political program more 
extensively among their O\m employees. stockholders and communitics. Among its other efforts to promme 
pro-busin.ess scnttmenL the Roundtable sponsorcd a scries of anicles on the Yirtues of free enterprisc and high 
worker productivíty and the eúls of inflation that ran first in the Reader" sDigest. and was then sold to member 
finns at bulk rate fOr distribution to workers." (p. 62-n. \"cr também Blwncnthal i 1988). cap. --1-_ 
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americana {uma bandeira também levantada pela Business Roundtable) 16 Outras organizações 

mrus antigas - como a Chamber of Commerce (COCUS) e a National Association of 

-~·,1anutàcrurers (NA\1)- também desenvolviam uma intensa atividade. contribuindo, por exemplo. 

para o surgimento do ideárío da supp(v-.side economics. E ao lado das instituições liberais (como a 

Brookings), as quais não seriam boicotadas. uma extensa rede de organizações conservadoras 

seria tinanceírarnente apoiada, constituindo-se no /ocus institucional onde as novas idéias 

germinariam ostentando o manto de pesquisa séria - desde as variadas abordagens alternativas à 

política econômica (como o monetarismo, o conservadorismo fiscal e a .supply-side economicsj 

até as linhas de ação específicas (como a desregulamemação e a depreciação acelerada para o 

capital). A agenda conservadora tem, assim. um sólido pe de apoio no capital monopolista. 17 E 

mesmo que Reagan não fosse originalmente o seu porta-voz preferenciaL ao se tornar irreversível 

sua candidatura todo o segmento politicamente ativo do capital deixa de lado provisoriamente 

!6. ··The logtc of capital formation seemed clear - prosperity ck:pends upon productiv"ity. which depends upon 
investment. which.. in tum. depends up:m sa\ings. Cutting ta..-.;es for business would create the sw.ings that 
would lcad to a boom. ( ... ) The capital formalion school was not the supply-side schooL The former wanted 
tax brcaks only for the corporations and the wealthy. who. after all. were the ones making the big investments. 
The suppi)'-siders. on the other hand. argued for ta..-.;: breaks for everyone. ·· Blumemhal ( 1988). p. 80/81. '·The 
Roundt.ablc has also extcnsively promoted capital fonnation as a national iSSUe. lt has criticized governmem 
policies tltat it maint.ains hold do\m the rate of saúngs and in\"estment. lt has strongly backed tax bills 'vhich. 
like President Caner·s reccnt bilL rcduced corporate wxes:· Ferguson & Rogers { 1979). p. 625. Eles citam 
declaração de Reginald Jones. CEO da General Electric e 1mponante membro da Roundtable. no sentido de 
que os esforços para alcançar maiores reduções do LR. sobre as corpora.ções de\'enam prosseguir. 

17. Ver especialmente Jenkíns & Eckert (1989). Após descrever a emergencia de uma conservative po/icy network 
eles obserYam: ··Policy imeHectuals clearly play on independem role by creating ideas and mak:ing these 
availablc to polic;.·~makers. The problem. however. is that corpordte elites contrai the major policy 
organizations. providing the resources and defining the programs of these organizations and thereby the 
problems that policy inteilectuals address and the general approaches that they eventually develop. Policy 
inteHectnals are not ·free~iloating·. their own claims to the contra~·:· (p. 122)_ ··Business leaders dominated 
the boards of a!l these organiz.ations. thereby controlling the research programs and the staff who developed 
the poiicy ideas. Policy íntellectuals from these organ:izations then sen'ed as the main !ink to policy makers. 
providing advise. drafting legislati\"e proposal~ and assunung top-le\•el po!icy positions.""(p. 127). A evidência 
que eles sistematizam • sem negar o papel dos cowbo_vs capitalistas ~ sugere que: .. In terms of the shifting 
political aiignments. it seems that the corporme elite decided to snpport altematives to traditional Keynesian 
policies and r::uher than restructuring the existmg policy cemers. created a new set of more conservmive 
policy organiz.auons. Tiüs indirect challenge to the moderate policy íntellectuals forced them in a more 
conservatrve dircctmn \\ithout creating the conflicts and strained credibility that a direct confrontation wonld 
have provoked:· (p. 141 ). A mudança de .. sentimento·· do grande capital (e das frações empresanais em _geral). 
dominado crescentemente pela necessidade lmpenosa de reduzir custos. pennite interpretar o reaganismo 
como um subproduto de uma '"ecumemca! elite response·· à ··dismal política! economy oftlte late l970s .. · cf. 
Cohen & Rogers ( 1988). p. 387/395. Ver também Peschek ( 1989) para um exame detalhado da mserçào do 
principal thmk wnk consen·udm do período. o A.EL nesse movtmento. 
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suas diferenças. incorporando-se á coalizão conservadora e fornecendo numerosos quadros 

(justamente os mais conhecidos e experimentados). 18 

;\ão é necessario sustentar a tese, rejeitada com base nas indicações das pesquisas 

de opinião realizadas antes e após a eleição de Reagan, de uma \irada conservadora no 

comportamento do eleitorado para reconhecer a importància do crescimento desfrutado pelos 

movimentos da nova direita e a difusão de um sentimento massivo pró idéias conservadoras na 

confonnação de uma mudança de politicas associada à Admínistração Reagan. E esse ambiente foi 

naturalmente irrigado pelas condições criadas pelo acUmulo progressivo de deslocamentos sociais. 

frustrações e perplexidades engendrados no curso da crise econômica dos anos 70. Ele propiciou 

o florescimento impetuoso de um ideãrio e um elenco de políticas alternativas (não 

necessariamente um programa), convergindo na mesma direção geral seguída pelo grande capital 

(v.g., de insatisfação com o srams quo), e ainda. dado o seu caráter mobilizador, reforçava as 

chances eleitorais de uma candidatura ai oríginada. 19 

18. Ver Blumenthal (198&). cap. +_ O candidato preferido desses setores. durante as primàrias. fora o texano 
Connally (ex-secretário do Tesouro de Nixon e \·inculado ao surgimento da Business Roundmble): sua segunda 
altemaliva era Bush. Aparentemente a aristocracia dos grandes negócios_ tem lll® maior propensão ao 
pragmatismo que à ideologia. Um imp:mante assessor (e ideólogo) de Reagan comentou: ··One ofthe reasons 
the business communíty went for Connally first is that they knew dmm deep that Reagan meant what he said 
011 free enterprise. CEOs are for free emerprise. but they don·t necessarily tmderstand what it is:·- citado à P-
78, Por outro lado. o comportamento de Rcagan favorecia uma aproxm111ção de ··undécima hora··: ··t;nlike 
some libenarian consem111ves. particularly those with roots in the West Reagan did not couple attack.s on big 
govenment mth hostility toward the power of the eastem business establishment. Ear!y in his campaign for 
the presidenc:y in 1976. John Sears. his campaign manager at that time. kept tr;.ing to persuade him to include 
big business along with big governmem and big labor as política! targets ... !iJthough Reagan took a few pokes 
at big business. há ne\'er seemed confonable with antibusiness rhetoric. ·· · Reichley ll98l ). p. 234_ 

J. 9. Wolfe (l98l~b) chama a atenção para o fato de que as próprias tendências demográficas. mudando a densidade 
eleitoral das diferentes regiões. convergiam para beneficiar o conser•adorismo: ·The rise to political p:!Wer of 
the American right is tied to a massive demographic shíft toward the \Vestem states. where an ideology of 
rampam individualism ís as ubiquilous as the stm. (ln 1980. for the ürst time in American history. the 
JXlPUiation centre of the United States was located west of the Mississipi River)_ Unapologetic individualism 
made its way imo the 1980 Republican platfonn in a number of ways: oppositíon to enforced speed limits for 
automobiles: repeated assertions of laissez-faire idcology; and support for private and parochíal schools. for 
example. Frontier imager;.· and cowboy style characterizc the American right. Social cooperation and theories 
of social welfare are treated as un~i\.merican imports from alien cultures:· (p. 26). E como observam Heclo & 
Penner: ··(_, ) Reagan was the first modem president to arise from what might be loosely tenncd a popular 
p::tlitícal movement. ( ... ) Reagan · s candidacy represented the cuhninauon o f almost fifteen years of grassHroots 
political agitation and organizntion across the nmion. Following the Republican dcfeat of 1964. a multifaceted 
popu!ism of the Right gmdually cvolved at thc local leve! of Amcrican po!itics. lt was a stream of po!iticul 
persuasíons with many currents H ()f unabashed patriotism in a time of self-doubt about American pov.-ec of 
social consen-atism alam1cd at permíssivc ·tifestylcs·. of rcscntmcnt agllinst high taxes and high-handed 
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_·\ agudização da crise e o rápído crescimento dos índices de rejetção que 

acompanharam Carter durante a fase final de seu mandato produziram um cenário que, por um 

momento. pareceu realizar o sonho acalentado por alguns ideólogos desde 1968 da emergencia de 

um enraizado sentimento majoritário no eleitorado de apoio a governos conservadores. O alcance 

da vitória de Reagan em 1980 pode não ter tido a dimensão historica anteriormente desfiutada 

pelo New Deal. mas sem dúvida tratou-se de uma mudança na relação de forças amplamente 

tàvorávd à implementação de políticas conservadoras. 

Com efeito - beneficiando-se das acentuadas divisões internas no Partido 

Democrata e das tendencias de desmobilização política que incidiam com mais força justamente 

sobre a tradicional base de apoio eleitora! dos Democratas - Reagan obteve uma ampla vitória. 

conseguindo inclusive um expressivo apoio no voto dos trabalhadores sindicalizados (ele 

abocanhou cerca de 44% dos votos desse segmento do eleitorado )~ 0 Além disso, tão ou mais 

importante, os Republicanos colheram em 1980 um dos mais brilhantes resultados eleitorais de sua 

história - alcançando maioria no Senado (pela primeira vez desde 1948) e aumentando 

substancialmente (com um acréscimo de 33 cadeiras) sua bancada na House ofRepresentatives, o 

que reduziu a margem pró-Democratas para 56-44 por cento. O Panjdo Republicano consolidou 

um notável avanço na região SuL um bastião tradicional do Partido Democrata; adicionalmente. a 

bancada Democrata com base nos estados do Sul era fortemente conservadora. propiciando a 

bureaucrats. As the l970s unfolded it was a set of inclinations mobiliz~ and sharpened by new direct-maU 
techniques and beavy im·estments in conservative media outlets and think tanks. Ronald Reagan certainly was 
not its sole leader. but h e n-as one o f the principal attendants and cultivators o f this movement of opinion. ·· - in 
Greenstein ( 1983). P- 2~/25_ 

20. ..To a significant degree. the political success of the right and the increasmg failure of political panicipation 
are one and the same thing. The fe'wer the people who participate in any direct way in the política! s:vstem • 
and in the United Statcs, the percentage drops with each election - the greater the ability of a coherently 
organized group like the new right to ha\'e tiS way:· - Wo1fe (1981-b). p. 2-J.. O número de eleitores que 
compareceram às urnas em !980 limitou-se a 52% do total inscrito. o niYel mais baixo desde 1948. Esse 
comportamento teria influência no resultado: Edsall (1988) mostra como o Partido Democrata passou a 
depender crescentemente dos Yotos do estrato inferior de renda da populaçào ao mesmo tempo que os índices 
de abstenção obser\'ados nessa camada do eleitorado aumentavam mats que proporcionalmente. Para um 
exame do aÇX)io obtido !X)f Reagan junto a classe trabalhadora, n~r Brenner & Brenner (1981)_ Sobre as 
divísões no Partido Democrata. associadas a tensão crescente entre os consetTadores do Sul e os liberats do 
'\íorte. YCr Beck t l 9?;8 L 
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Reagan (pelo menos em 1981) a necessana margem de manobra para adquirir um controle de 
. ., 

.facw do Congresso -

Assim, para a compreensão do movimento da política econõrrúca, pouco importa se 

a eleição de Reagan refletiu ou não um "realinhamento fundamental" do eleitorado: o fato 

concreto ê que Reagan iniciou sua Administração bafejado por condições politicas extremamente 

favoráveis para implementar sua agenda de propostas para o enfrentamento da crise. No jogo 

institucional que se seguiu á sua posse os congressistas Democratas renunciariam á tentativa de 

usar a maioria de que dispunham na Câmara para !imitar o raio de ação da Administração Reagan. 

Um sentimento de que era politicamente menos arriscado (com vistas na eleição seguinte. em 

1982) ·'dar uma chance'' ao presidente para colocar em prática suas propostas tendeu a 

predominar. E no seu próprio terreno, diferentemente de Carter, Reagan logrou com grande 

competência unificar o Partido Republicano em torno de sua candidatura e de seu governo, 

desfrutando de um apoio maciço nas votações de suas principais propostas durante a fase inicial 

de seu mandato. 21 

21. Para análises do realinhamento partidário observado em 1980 (e durante o pe;iodo Re,agan) ver Beck (1988) e 
Jones t 1988). Edsall ( 1988) observa que os recursos financeiros à disposição dos Republica~ms na eleição de 
1980 foi quase o dobro do obtido pelos Democratns - o que teria sido um fator decisivo especialmente no caso 
da disputa para o Senado. Sobre o reatinhamento pamdário a ní\·el regional Schneider ( !988) observa: ""What 
was once the most solidly Democratic region of the count:ry- 1s now predommantly Republican in presidencial 
elections. Since 1964. the South has giveu majority suppon to the Democnnic ticket on.!y once. in 1976, and 
even then Jimmy Carter failed to carry white southemers. 111e South and thc Wcst · lhe Sunbelt- are the base 
for what has become a normal Republican presidential majority:· - p. 65. Davis (1981) destaca a força das 
tendências consen·adoras: ··Like the GOP the Democratic Party has also undergone profound transformations 
in íts internai power structure: as the influence of the trade-union movement declines and big--city machines 
disapJ;.~ear. an increasing number of Democrntíc congressmen have become de];.~endent upon corpomte PACs 
and sensitive to the pressures of New Right single~issue campaigns. Most suburban Republicans and 
Democrats have become virrually indistinguishable. and. 35 the recent votes over the budget cuts have 
iHustrated. the support of conservative Democrats pro"~>ides the regime \Úth a functional majority in the House 
as well as in the Senate:·. p. -1-6. 

22. ··( ... ) Reagan rJ.n with his pany in 1980. not alongside it. Eisenhower was judged to be above pany politics. 
and publicly he sought to preserve that image. In 1972 Nixon ran more for Ilimselfthan for bis party. Reagan 
worked at uni(.,ing the party ;u the nominating convention and after. He integrated his oompaign effon with 
that of the national pany organization. and he never shieà :1way from appearing wi.th or ai.ding other 
candidates:·. Jones (1988t p. 33. É reveladora do ambiente pós-eleitoral a avaliação feita pelo Democrata 
Thomas O'Neill. Jr.. Speaker of the H ouse of Represenram·es: ··t ... ) Despite my strong opposítion to the 
President' s program. ! decided to give iL a chance to be voted on by the nation · s elected representatives. ( ... ) I 
was afraid that the voters would repudiate the Democrats 1f we didn 't gín~ the Prcsident a chance to pass bis 
program. A.fter ali. the natwn \\"aS still ín ;m cconom1c cnsis and pcople wanted immecliate acúon c .. Jl was 
less concemcd abom !osmg the legislauve batt!e in the spnng and summer of 1981 than I was \\ith losing at 
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Nesse sentido. as dificuldades que muito cedo afloraram originaram-se 

mternamente a heterogênea coalizão articulada em tomo de Reagan. Agrupando correntes 

divergentes sob sua bandeira. ele pode dispor de uma base de apoio suficientemente tbrte para 

conduzi-lo à presidência - o resultado, porem_ mostrou-se muito mais uma tosca colagem de 

interesses variados. dando um caráter fragmentado à coalizão vencedora e tomando-a suscetível a 

cont1itos internos uma vez iniciada a fase de definições concretas de ação. Especia1mente em 

matéria de política econômica 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 econômica), marcaria desde seu início a execução da 

reaf{anomics. 23 

A divergência fundamental envolveria os novos quadros conservadores supp!_v 

stders e a velha guarda defensora convicta da austeridade fiscal - os quais se digladiariam sem 

trégua na ânsia de ganhar o papel principal na definição concrera do programa econômico da 

Administração Reagan.~-.~ De momento., e oportuno mencionar - dada a centralidade do Fed na 

the polls in the fali of 1982_"- citado à p. 3-l-_ Sobre o tema do realinhamento do eleitorado ver Edsall (1988). 
Como ele lembra: ··Without a realígnment. there can be no durable institutiÇltlalizatiQn of conservative goals. 
which only the creation of a new majority in the electorate com bring about.·• (p_ 5)_ Edsall mostra que. 
embora por um momento uma maioria conservadora pareceu emergir em substituiç--Jo â coalizão do New Deal. 
a recessão de 19S I /82 rapidamente se encarregou de desfazer o sonho. 

21. \-er Krieger (1986). cap. 6. para uma análise :1profundada da ausência de coerência interna como 
característica do bloco conservador. Ele obscrm: .. It would te wrong to look in Reagan·s rhetoric or programs 
for a magic uttity formula. A.s campaigner. Reagan did not have to reconcilc the disparate rightist currents 
which supported Republican politics. nor theory and practice:· (p. 150). 'Thus the succcss of Reaganism is 
measured not in tenns of ideological or programmatic coherence but amhmetícall_v. For Reaganism does not 
create a true domestic coalition. an anti-KWS (Keynesian Welfare State) coterie of interests. with each 
panícipating group wiUing to tradc particular advantages for admission to a collecti\-ity which asserts some sct 
o f unif:\-ing principies. Flag and empue provi de the factors o f coheswn. but in domesttc terms Reaganísm. like 
Thatcher's apeal. pieces together a plurality through the addition of disparate se!f-interests." (P- 151). Um 
reflexo imediato disso foi a inconsistência do programa econômico com que Reagan iniciou sua 
Administração. Outro foi a pressão. bem sucedida. realizada por importantes congressistas Republicanos em 
1982 Yisando uma correção de rumo no sentido de uma política físcal mais convencional (i. e.. de 
austeridade). 

z.+_ ~o final. ironicamente. todos pareceram em maior ou menor grau insatisfeitos com sua criatura - a 
reaganomic.Y - e desapontados com o Principe a quem dedicamm seus conselhos. daí resultando wna safra 
preciosa de relatos de insíders sobre a política económica do per:iodo_ Destacam~se os balanços da experiência 
apresentados pelos radicais (e amípodas) Stockman ( 1987) e Roberts ( J98..J. )_ Stockman foi o pioneiro nesse 
tipo de iniciati\·a ao dar em !.981 um polêmico depoimento. do qual resultou o importante livro de Greider 
(! 982)_ Niskanen t !988) faz um tratamento compreensiYO da p::lli!ica econômica durante os dois mandatos de 
Reagan. aproximando-se mais do consen-adorismo bem comportado do Estabhshment. 
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orientação da política macroeconômica. em especial naquela conjuntura - que, não obstante o 

reconhecido monetarismo exíbido por Reagan. Volcker não pode ser identificado tranqüilamente 

com as posições que seriam assumidas pela nova Administração. :.l"ão resta dúvida que Volcker 

era um firme apóstolo da política de austeridade, como fica claro por sua insistente pregação de 

que a polítíca monetária tinha um papel importante. mas de fonna alguma único. no combate à 

inflação - v.g., ela tinha de ser complementada por uma política fiscal voltada efetivamente para o 

equilíbrio orçamentário_ Nesse sentido, ele não podia enxergar com bons olhos um receituário que 

contemplasse uma redução contundente dos impostos, a peça central da doutrina ofertista que 

vinha consolidando um sólido apoio no Congresso (conforme evidenciado pela adesão à doutrina 

manifestada pelo Joim l:Conomic Commmee em seus relatórios anuais de 1979 e 1980). 

Quadro experimentado que era, tendo participado inclusive da elaboração do tax 

cut promovido pela Administração Kennedy, a posição reticente de Volcker não era propriamente 

de fundo doutrinário (ele evitava qualquer critica a rationale da nova doutrina) e sim de ordem 

pragmática - apercebendo~se, aliás corretamente, de que um mix tax em/orçamento equilibrado 

não passava de um v.'ishful thinking (na melhor das hipóteses). Seu temor residia basicamente na 

avaliação de que uma redução de impostos tenderia a perpetuar _gu me~mo elevar o déficit 

orçamentário ~ dado que a taretà politicamente dificil é cortar despesas. apesar da retórica e das 

intenções do Executivo ~ o que, naquela particular conjuntura, engendraria um clima nos mercados 

financeiros di-fiei! de ser revertido pela ação da Autoridade Monetária (i.e., um ciclo perverso 

puxado pelo acirramento das expectativas de alta inflação futura: elevação imediata das taxas de 

juros de longo prazo, maior aperto monetário, alta generalizada das taxas de juros, recessão e 

desemprego, pressão intensificada sobre o Fed para afrouxar a política monetária, etc.)_ 

Durante um momento, em 1980, Volcker manifestou-se de forma explícita 

contrariamente a qualquer medida nesse sentido - advogando abertamente em favor da 

necessidade de. primeiro, conter o crescimento continuado da despesa até lograr equilibrar o 

orçamento. Quanto à pretendida redução de impostos, embora uma meta desejáveL ela deveria ser 
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postergada para um vago ··momento apropriado" no futuro (Vo!cker não o diz, mas 

provavelmente para depois de alcançada a estabilidade monetária)~ 5 

E Jogo apos as eleições. quando ainda imperava uma atmosfera de expectativa com 

relação à ação concreta de Reagan como governante (e não mais como candidato. a quem quase 

tudo e pennitido), 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 

15. Ver o dcpo:nmemo de Volckcr perante o Joint Ecouomic Conmtitiee em 20 de março de 1980- in JEC (1980-
bl. p. 102/103 Alguns trechos do debate com os congressistas são e:-. .-tremamente interessantes: 

"Repr.Rousselot. ~ __ l l \\·as imerested in your comrnem that a policy of tax rcduction is appropriate. but nm 
now (. .. ) You are awarc that supply-sidc economics was very much the basis of this committee· s repon ( ... ) In 
that same repon. 10 match the reconunendation for controlling Federal expenditurcs was an e~1ensin: 
recommendation for cuttmg taxes as being \-ery apropria te • now at tlús time. (_ .. ) Why do you wa.nt to wair! 
Why is it not an appropriate time to take the tremendous cosi and load o f this Government off the backs o f the 
taxpa;.--ers of this country and to encourage mvestment and sa\'ings to get this country going the right way 
again? 

Mr. Volcker. ( .. ,) ! am also enthusiastic about the conccpt. in general - wui! you say ·now· (. .. ) I am 
enthusia!.·tic for the measurcs suggested in that program at the appropriate um e. ( ... l 

Repr.Rousselot When to you think that \,ilJ be? 

Mr. Volcker. Timt will be as soon as you can dcal \\Íth the spending sidc of the budget in a credible kind of 
way and put !.he spcnding si de o f thc budget m a position so that. consistem wtth those ki.nds o f ta.x cuts. 

Repr.Rousselot. ( ___ )! think there is an awfullot more suppon for both restmints in expenditure and tax cuts 
than you judge. 

:\Ir. Volcker. l hope thcre !S a lot of suppon for the expendlture cuts . .:-\11 I would say c. l is God bless that 
dfon: lct · s sce 11 materiaüzc. 

l _,) 

\lr. Volcker. Iam an emhusiastic supporter of the kind of tax program that. in general terrns.. was outlined b~
thís commítcc - \Yhen the budgetary situation. the economic situation. pcrmits it. I would !ike to see that da~
come as soon as possib!e. But l urge upon you that it is not nmv. lt \\-ould undercut \\·hat wc are tr;áng to do in 
getting this inflationary situatmn. iiú1ationary trend. turned around at the moment. And that is where our 
priority must be and must stay until we can see the 'whites o f i!s eyes·. ( ___ J But lei 's not dcstroy that potentiaL 
I think it wou!d destroy the potential i L at the moment. all it does is lcad to funher bursts of inflation and 
itlflatmnary psychology ( . J 

Repr.Rousselot. The tax cuts m 1963 and 1964 were non~inflatmnar:l-" Thc war was thc thing that gave us 
inflation. 

\lr. Volckcr. The tax cuts in 1963 and 196--1- took placc ata time when thcre mtsn"t any inflalion.""(op cil. p. 
107/108). 

Adiante. respondendo ao Senador McClure. Volcker diria: ··r don·t wam to retreat at all from the idea of a 
balanced budget. but l \Yant to put the emphasis as follows: ·Le(s acbic\·e that and get mto a condition to 
achie\·e it by rcducing_ expenditures:· And ns that expenditure trend is changed - and I just bave to repeat 
again. :1s we 1urn around this inflationary situation - thcn we ha\·e Jaid the groundwork to go ahead with the 
w:ry constructh·e types of mcasures that this commiucc has rccommended. r think you would give an entirely 
false s1gnal anda damagJ.ng sJgna! to the A.merican public by expressmg thoughts that in tbe JTJ.ldst of this 
situauon we can ha\·e a big wx cut: that bothers me right now ... (p. Jlül. 
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decodificação )~ 6 Sua exortação não surtiu qualquer efeito. Volcker prudentemente tratou de 

manter-se numa posição de discrição, mas não tardaria muito até que o presidente, o Congresso e 

o pa1s tornassem conhecimento. pela via dolorosa da recessão (sob certos aspectos a mais forte do 

pós-guerra), do que o chairman do Fed pretendia dizer quando criticava, ainda em sua fase de 

concepção_ o inusual poli(.)' nux que seria implementado em ! 981-82. 

2. O programa econômico da primeira Administração 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 opinião indicavam 

que ele era o nome preferido entre os Republicanos. Sua vitória nas eleições primárias realizadas 

durante o primeiro semestre do ano é confirmada pela Convenção Nacional Republicana, reunida 

em Detroit de 14 a 17 de julho de 1980. Desde o inicio, como seria de se esperar dada sua atuação 

pública a partir da campanha pró·Goldwater, Reagan manejou um discurso centrado no ataque 

direto a um governo (federal) que crescera excessivamente tomando-se a causa básica do ma{ 

funcionamento da economia. Salvo talvez o seu invejado talento como comunicador • ou a 

circunstància de suscitar no público a expectativa de que. partindo dele, um tal discurso era para 

valer - essa peça da campanha de Reagan não o distinguia fundamentalmente de outras 

candidaturas rivais. O traço distintivo da candidatura Reagan residiu na sua pronta identificação 

com a proposta de uma redução contundente dos impostos_ 

A idéia_ convém lembrar, não foi formulada originalmente por Reagan - e 

tampouco é possível apontar em sua gestão como governador da Califómía ações claramente 

precursoras dessa futura linha de ação no plano nacionaL 27 Ela surgiu em meados da década de 70 

16. Ver Volcker (1980·g) e Greider (1987). p. 35~/360_ Vokker teria declarado: ··sef-ore 1 join the ·ta.xpayers· 
revolt'. in the name ofantt·inflationary policy. I must emphasize the necessary corollary. We cannot proceed 
without concem about the size of the deficit. Prudent tax reduction. in the end dcpends on expendíture 
rcstraint.·· -citado in Greider ( 1987). p. 358. 

27. Ninguém jamais alimentou dúvidas sobre a postção de Rea.gan no espectro político-ídeológíco desde a sua 
eleição em 1966. Contudo. sua gestão. durante oito anos. rcYela aspectos à primeua nsta inesperados. Assim: 
--Faced ·wnh a S 200 m!l!ion ddicit lcft by the preceding Democratic administrauon. he m first talked of 
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no âmbito do Congresso. fruto dos esforços de alguns jovens políticos ansiosos por dispor de 

altematívas inovadoras de política econômica que lhes permitissem contrapor-se ao liberalismo 

Keynesiano que abominavam e ao conservadorismo tradicional que julgavam inconsistente (e, pós

Watergate, sem muita perspectiva futura, corno as eleições de 1976 evidenciaram)_ Isso abriu 

espaços- nas assessorias técnicas de politicos (como Jack Kemp. deputado por Nova Iorque) e de 

Corrússões permanentes do Congresso - para que um reduzido grupo de jovens economistas, 

criticas das políticas econômicas Keynesianas. difundissem o novo ideário da supply-side 

economics. Sua idéia essencial residia na ênfase atribuída à influência da política fiscal 

(especialmente da taxação) sobre os incentivos estirnuladoresídesestimuladores das decisões dos 

agentes econômicos relacionadas diretamente com a atividade de produção (portanto, sobre a 

oferta) ~ v,g., as decisões de trabalhar, poupar. investir e tomar riscos. Dessa perspectiva 

mícroeconômica deduzia-se logicamente um resultado fascinante para os espíritos conservadores: 

o crescimento do governo deslncentiva a produção e, inversamente. a redução do governo 

incentiva a produção. Eis ai decifrado o enigma da estagflação: um crescimento irrefreado do 

governo fez definhar a iniciativa privada: e identificada a receita da prosperidade na restauração 

dos incentivos (o fascínio aumenta porquanto, de posse da nova doutrina, os conservadores 
- . 

podem desfazer-se da imagem pouco atrativa de teólogos da austeridade e revestir-se da aura de 

profetas da prosperidade sem fim. o sonho amerícano )_ Concretamente, embora em gestação 

desde !975. a doutrina ganhou forma na proposta de lei Kemp-Roth (seus patrocinadores na 

Câmara e no Senado) de julho de 1977: seu objetivo era uma redução de 30% nas alíquotas 

(marginais) do imposto de renda pessoal, escalonadas ao longo de três anos. 28 

making drastic cuts in state services to balance the budget. But he finally dealt \Vith the problem by calling for 
a record increase in state tax rates. Later these higher rates. uplied to an expandillg economy, prmided huge 
revenue increases that enabled him to finauce both ta:x rebates and a substanüal groMh of state senices. ··
Reichley (l98It p. 235. Mas em !973 ele defendeu uma emenda à constituição do estado. derrotada em 
referendo popular. Yisando instituir limites para as despesas e alíquotas de impostos estaduais ~ talvez o 
primeiro movimento do processo que culminaria mms à frente na Proposição 13. (Interessante: Reagan 
endossou a Pro!XIsição 13 mas não desempenhou um papel de destaque no movimento. l 

28. Para um relato detalhado da gestação da supp~v-side economics. feito por um participante ativo. ver Roberts 
( 1984-). caps_ I e 2. Um dos aspectos notán~ls da doutrina foi o seu caráter não acadêmico: "By the end of 
1978, supply-side economics had won ils spurs m the budget policy debates and capmred the imagination of 
the Congress."' íP- l ). "'Had a relatiyeJ~- fcw people not dedded 10 challenge the cconorruc policy 
establishment suppiy~side economics míght not han:: happcned. and thc Rcpublicans would not haYe had a 
message of hope mth which to gaín another chance at go\·crning_·· (p. 21. A essência da doutrina. \'ista como 
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Reagan encampou explicitamente a proposta Kemp-Roth já por ocasião do 

lançamento de sua candidatura e nos primeiros meses de 1980 estabeleceu uma aliança com Jack 

Kemp, tornando-se então um candidato sempre associado a um programa. na irea econômica. 

fundado na supp(v-side econom1cs. Sua adesão, afora razões de conveniencia polític~ refletiu 

menos uma opção doutrinária e muito mais a simpatia espontânea por uma idéia que 

simultaneamente dava ares de verdade cientifica à sua enraizada ojeriza do Estado hipertrofiado e 

permitia sustentar um inabalável otimismo em relação ao futuro imediato, dispensando os prazos 

de carência insuportavelmente dolorosos das transições. Este último era um traço idiossincrático 

do Reagan ator político: para ele o longo prazo dos economistas conservadores - a prosperidade 

·'natural" do capitalismo - estava logo ali. ao alcance da mão, bastando retirar a trava do "excesso 

de governo"'' que vinha emperrando a iniciativa inesgotável dos indivíduos livres. Durante a 

campanha e ao iniciar seu mandato Reagan nunca abandonaria um discurso francamente otimista. 

jamais faria uma exortação ao sacrifício temporário. Tenha-se em conta que a doutrina fiscal 

ofertista era alvo de desconfiança {senão rejeição abena) por parte dos economistas de primeira 

linha vinculados ao Partido Republicano. E George Bush (futuro vice de Reagan), enquanto 

disputava o primeiro posto na chapa Republicana, referiu-se a ela pejorativamente como voodoo 

economics ~ 9 

uma '"revolução·· na política econõrmca. é descrita rmm contraste com o ··ke;.Tiesianismo": .. Keynesian fiscal 
policy emphasizes a\·crage tax rates. because Keynesians believe that tax:ation affects the economy by 
changing disposable income and thereby aggregute demand Supply-side cconomics stresses marginal tnx 
rates. because supply-siders believe that taxation affects the economy by changing the incentives to ROrk. save. 
invest. and take risks. Tilis different perspective ís the essence of the supply-side revolution in economic 
policy:· (p. 5/6). Robens traça a história da proposta Kemp-Roth (p. 30/33) e destaca a conveniência política 
de centrar a redução de impostos no rmposto de renda pessoaL evitando assim a pecha de medida .. business
oriemect··. favorecedom de -special interests .. Stockman (1987) capta muito tem a visão otimista da doutrina: 
.. Deda que vivíamos en una era. no de linlites sino de possibilidades ilimitadas. Que los recursos dei 
capitalismo eran inacabables. Que si se daba incentivo suficiente a la gente. la prosperidad era inevítable ... (p. 
48) ... La exaltación dei crecirniento. propia de la econonúa de lu oferta. era la negacíón frontal de los hinmos 
neomaithusianos de la escassez. La idea capitalista de lu creación de la riqueza se oponia diametralmente a la 
idea de redistribución. camcterísticu dei Estado-providencia. Las exigencias de eficacia dei mercado se 
oponían a toda espede de intervención política:· (p. J.+) 

29. Em seu discurso na Convenção Nacional Republicana. de !7 de julho de 1980_ Reagan contrasta C:\"Plicitamcntc 
a sua postura {otimista) com a de Caner (sombria): .. They e;.;:peçt you to tel\ your children that the Amencan 
people no longer have the will to cape \\ith their problems: that the future wiil be one of sacrifice and few 
opportun:íties ( .. ).I utterly reject th;n \iew (. .. ) Thc Rcpublican progmm fOr soh-ing economic problems is 
based on grO\vth and productivüy.·· • d. CQ ( l98lt p_ 'J<J!WO_ O seu otimismo é fundamentado na rauonale 
suppfv·s!de: ""111c Amcrican ~ople are carrymg thc hcancst pcaccttme tax burden in our nation·s history ( l. 
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Com a vitória nas eleições primarias o arco abrangido pela candidatura Reagan se 

amplia_ Priorizando a conquista da presidência. as reticências despertadas pela presença influente 

dos supp~v-siders ( e também pela aproximação forçada com as lideranças da nova direita) são 

deixadas de lado: dessa forma. o programa econômico é esboçado a partir de uma variada 

contribuição de quadros Republicanos cuja preferência não recaía imediatamente sobre Reagan_ 

Porém muito mais que uma síntese ele resultou, outrossim, de uma operação de adição, uma 

colagem imperfeita que cedo íría desaguar em cont1itos internos durante a sua execução. Dois 

aspectos se destacam: a amplitude conferida à redução de impostos e a defesa de um orçamento 

equilibrado.,;r1 

Até então. a crescente sedução conservadora diante da sugestão de um corte dos 

impostos resultara em opções geralmente defendidas como alternativas por grupos atuando quase 

como rivais. Assim, ao lado da Kemp-Roth vicejava, com patrocínio de lobhies poderosos, uma 

outra proposta de redução de impostos \isando estimular a formação de capital através do 

mecanismo da depreciação acelerada (sintetizada na fórmula 10-5-3. referência aos prazos 

pretendidos para a depreciação de diferentes componentes do capital fixo das empresas). A 

We are taxing ourselYes mto economic exhaustion and stagnation. crnshing our ability and incentive to save. 
mvest and producc. L J We must halt this ftscal self-dcstructJon and restare samty to our economic system." 
(p. J()l)_ Sobre<.! aprox.mmçilo de Rcagan com os supply-siders n::r Stein {1984). p. 25.J./26l e Stockman 
r 1 987). cap. 2. Stein obsetYa com perspicácia que. ao endossar a proposta Kemp-Roth. Reagan logrou 
desembaraçar-se da imagem negativa de discípulo de Goldwater que o fragilizaYa eleitoralmente taté então o 
credo político-econõmico de Reagan era bem sintetizado pela e.-.:pressão. de apelo eleítoral dmidoso. Xo f'ree 
Lunch). 

30. --when the lllinois primary of March 18 confinned that Rona!d Reagau would be the Republican candidate. 
the nature of the economíc discussion chauged L). He could no longer address himself entirely to the 
priorities and prejudices o f Repubiicans ( .. ). rvtr. Reagan then gathered arolllld him a group of econornic 
ad\'isers including George Schultz. Milton Friedman. Arthur Burns. Alan Greenspan.. Charls Walker. Walter 
Wriston. Paul McCracken .. Arthur Laffer and Jack Kemp. Only the last two werc thoroughgoing suppy-siders_ 
Severa! had publicly dissociated themselves from the idea that an across-the·board ta:" cut would increase the 
revenue. Many had at one time or another c~13ressed resemnions aOOut the Kemp·Roth ta.x bill. some wauting 
to spread it out over a longer period others preferring a more investment-oriented tax cut and some 
approving the bill only as pan of a package \vhich would include a commitmem to expenditure reduction. But 
by this time the Kemp-Roth ta\. bill was not negotiable as far as the candidate and many of bis closest aides 
were concemed. The bill was. in facL incorporated in thc Republican platform:· Stein { 1984). p. 258. O 
próprio Stein integrou discretamente a assessoria econômica de Reagan - ;:;f Reichley ( 1981) e Jenkins & 
Eckert { 19891. Jcnk:ins & Eckcrt mostram detalhadamente como u extensa rede de institutos conservadores 
(.'!lgajados nn produção de políticas altemall\·as mcoflX!rou-sc à assessoria de Reagau_ cnando dissensões 
internas. as quais puderam ser acomodadas apenas por algum tempo. 
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unidade do Partido Republicano em torno de Reagan traduziu-se num programa contemplando 

ambas as propostas. sem qualquer concessão mútua.' 1 

Os conservadores tradicionais - defensores da austeridade fiscal - íntroduzem no 

programa a preocupação explícita com o orçamento equilibrado. Isso era tanto mais necessário 

uma vez que. em meados de 1980. a evolução da conjuntura havia deteriorado brutalmente a 

execução corrente e as projeções para 1981 do orçamento federal (desmentindo de forma 

impressionante as metas e compromissos de Carter, anunciadas no pacote de 14 de março)_ Da 

perspectiva tradicionalista reduções de impostos ceteris parihus ímplicavam risco de déficit. O 

argumento invocado pelos supp(v-siders mais influentes (Kemp e seus principais conselheíros, o 

economista Arthur Laffer e o publicista Jude Wanniski). de que o crescm1ento económico 

resultante. ampliando a base de incidência da menor taxação, permitiria sustentar o nivel da 

receita, não inspirava confiança (para dizer o mínimo). ~esse quadro as fricções entre os 

assessores se aprofundavam: se a Kemp-Roth era inegociâve! alguns defendiam um incentivo à 

formação de capital menos oneroso para o Tesouro que a 10-5-3. E enquanto o jogo de 

influências se processava subterraneamente, ainda durante a campanha eleitoral, era importante 

mostrar para o público externo (e sobretudo para os mercados) qu~ havia_ método na loucura 

conservadora. Vale dizer, a redução de impostos que se prenunciava contundente e a forte 

elevação real das despesas com a defesa (outro compromtsso inegociável), não conflitavam com 

urna sadia perspectiva de orçamento equilibrado em algum momento durante a futura 

Administração. Dessa forma, refletindo a atuação da \·eiha guarda conservadora, um documento 

lançado em setembro procuraria, pela primeira vez. avaliar concretamente os impactos das 

principais propostas que vinham sendo sustentadas por Reagan (a Plataforma Republicana, de 

31. O principal articulador da ·· !0-5-r era o influente Charls Walker. que também passou a integrar a assessoria 
de Reagan_ No Congresso ela era defendida pelo grupo de Republicanos liderados por Barber Conable no 
\Vays and Means Committee. Stockman ( 1987), cap. 1. faz um breve relato. Ele obsena: ··Em una amalgama 
espantosa de grupos de pres1ón mdustriales y asociaciones comerciales que lo representaba todo. desde los 
fabricantes de automóviles hasta los agentes de la propiedad inmobiliaria. la siderurgia y la metalurgia del 
cínc. Todos estes íntereses creados habian cerrado filas detr:is de una propuesta de liberalización dcistica de 
las depreciaciones contables ( .. ). Asl pues. los republicanos habían presentado dos proyectos de red:ucción de 
impuestos: el recorte por grupos de interés ( ... ) y e1 recorte de los economistas de la oferta. Lo uno era 
tx>litíqueria washingtoniana: lo otro podia libemr la econom1a privada y la iniciati\·a empresanal. .. lp. 6 7). 

Paralelamente propostas alternativas. com menor custo para o Tesouro. eram desenwlvidas - por exemplo. a 
do senador Lloyd Bentsen (Democrata._ do Texas- chmrman do Joim Economic Commntee). Ver Silk ( 1980). 
G.lp. IV 
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julho, era um documento generalista_ sem qualquer projeção do comportamento esperado da 

economia). E noüwel como nesse esboço preliminar do seu programa económico, a 

implementação das duas propostas centrais de Reagan - a dupla redução de impostos e a elevação 

dos gastos com a defesa - projetava um déficit orçamentário no ano fiscal de 1982, porém um 

orçamento equilibrado ou mesmo superavitário já em 1983 (dependendo da magnitude dos cortes 

que se decidisse promover nas despesas não relacionadas à defesa). Tal exercício de projeção -

destinado a mostrar a seriedade do candidato, porquanto !astreado em propostas tecnicamente 

viáveis - irnplícava dois supostos quanto ao comportamento da economia: um crescimento 

econõmico continuado (lento em 1981 e acelerado a partir de 1982) e uma redução lenta da 

ínflaçào (a qual exibiria em 1985 uma taxa superior a 7~'o a. a.)- Assim se projetava um 

componamento muito tàvorável da receita, pennitindo conciliar a implementação das propostas de 

Reagan com um perfil satisfatório das comas orçamentárias. 32 

O entbque dispensado a despesa pública se constituiu em outro traço característico 

da campanha de Reagan. estando na raiz do principal conflito interno observado durante a fase 

inicial de sua Administração. A acerba peroração anti-Governo (federal) dos conservadores, 

inclusive do próprio Reagan, sempre se distinguiu por enfatizar o ... crescirp.ento desmedido da 

despesa (através da proliferação de um emaranhado crescente de programas e suas burocracias) 

como uma tendência a ser revenida - a bem do tlorescimento da iniciativa privada. imrinsicamente 

mais eficiente. Nesse sentido, desde o New Deal. com o surgimento do hi~ government e o 

32. Esse documento - ··Ronald Reagan · s Strategy for Economic Grmvth and Stability in the l980s". utilizado por 
Reagan em um discurso perante o lnternational Busmess Councll. em Chicago, 9 de setembro- foi elaborado 
por Alan Grcenspan (ex,.chairman do CEA de Ford e futuro chaiman do FEDa partir de 1987). partindo dos 
dados do Senate Budget Committee. Ver Si!k (1980). cap. IV. para Will1 excelente descrição e análise. Ele 
observa: "TI1e centrallogic underlying the Reagan fiscal strategy is the assumption that the ta 'X revenues o f the 
Federal goverment wilt as a result of inflation and real economic grov.-th. increase enormously over the ne:\1 
five years. while e.'\-penditures are held well below the grD\\1h of re•>enues. Hence. ít is argued. huge tax cuts 
can still be made consistem with movcment toward a balanced budgel - and cven sizable budget surpluses by 
1985_" (p, 61) Segwtdo Stockman (1987) isso se traduziu em ··una estimación superficial y no muy afinada"' 
de tal maneim a equilibrar o orçamento ··sin ningún recorte draconiano de! gasto público.. E para não deixar 
nenhuma dúvida: "'Lo malo era que aquellos números no \·aJían n::~da."" ( p. 80) Dumnte os meses seguintes 
Stockman (aliado a Kemp) se dedicaria a elaborar ··-c:J programa exacto que estaba haciendo falta ... cuja 
essCncía ele descreve com as seguintes palavras: ··Em precisn que saltase a la mesa la verdadera e intimidante 
magnímd de la reducc1ón presupuestária que ibamos a necesitar. La gente tenía derecho a saber que estábamos 
dü;puestos a cortar cabezas."· (id íbidl. Trata-se do documento ··_-\Yotding a GOP Economic Dunkirk··. de 
dezembro- reproduzido 111 Gre1der \1 982l. 
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predomínio do liberalismo Kevnesiano. a retórica conservadora se caracterizou pela defesa 

prioritária de cones da despesa - aos quaís se seguiriam eventualmente. com a diminmção do 

tamanho do orçamento. cortes dos impostos. Não sem razão o novo ideário supply-side era 

desdenhado pelo Establishmem conservador. Reagan. em 1980. continuou a desferir ataques 

sístematicos contra o crescimento excessivo do governo e manifestou seu compromisso de ''trazer 

nosso governo de volta sob controle" (discurso de 17 de julho. na Convenção Republicana). Ele 

não se cansaria de repetir sua crença de que. no bojo daquela expansão sem controle. «o Governo 

Federal usurpou poderes de autonomia e autoridade que penencem aos níveis estadual e local". 

"sobrepondo-se às liberdades indhrlduais do povo"~ seu compromisso. alcançada a presidência. 

seria o de lançar uma cruzada para ·'tirar o Governo das costas do povo'', pOIS O 

·'Republicanismo" de que ele estava imbuído representaria precisamente isso: "urna promessa de 

menos governo e menos impostos e mais liberdade para o povo'' (debate Carter -Reagan de 28 de 

outubro). 

~\l'ada disso. porém. em nenhum momento foi assimilado a um fatiamento 

indiscriminado dos programas de despesa (civis). Ao contrário, afastando-se da imagem que 

consolidara ao longo de sua trajetória política, Reagan empenhou-se _em def!1onstrar a percepção 

de que, em sua avaliação da expansão do governo. sabia distinguir entre o "essencial" e o 

·'meramente desejável" O essencial consistiria na manutenção de um sajety net para os 

"realmente necessitados". e incluiria. igualmente, a preservação integral do sistema de Social 

Security. Apenas o que excedesse esses limites manifestaria um crescimento excessivo do 

governo, o qual Reagan não se dispunha a tolerar - " .. é hora de nosso governo passar por uma 

dieta", conforme atinnou em seu discurso na Convenção Republicana. Contudo, a "dieta" 

receitada por Reagan resumia-se ao propósito de eliminar as gorduras do "desperdício, do abuso e 

da fraude"- que ele julgava estarem fartamente presentes no uso dos recursos públicos.33 

33. O seguinte trecho do debate presidencial é definitivo: ··Q_: Specifically. where \\"Ould you cut Government 
spending ifyou were to íncrease defense spending and also cuL taxes. so that. presumably. Federal revcnues 
would shrink? Rcagan: WeB. most people. when they think about cuttíng Governmem spending. they think in 
terrns of eliminating necessary programs or \Úping out something. some serdce that Govemment is supposed 
to perfonn. I be!ieve that there is enough extravagancc nnd fat in govemment {...) we·ve had the General 
Accountíng Office estimate that there ts probab!y tens o f bíllíons o f dollars that is lost ín fraud alone. and thcy 
have addcd that waste adds e\"cn more to that.··_ CQ (1981). p. 105 (todos os textos de Reagan encontram-se 
nessa fOnte). \1csmo na presidência. ao mesmo tempo em que propunha um corte e:-.:press1vo na despesa para o 

!57 



A somaroria desse enfoque para a despesa governamentaL o compromísso com a 

defesa da Kernp-Rotb e a crença numa ""liberação" quase imediata das forças naturais do 

crescimento em resposta a uma politica econômica correta (ou. como diria um economista, a 

negaçào de qualquer rrade-ojjinflação-desemprego, mesmo no curto prazo) distinguem o discurso 

político-econômico do reaganismo da tradicional política de austeridade do conservadorismo . 

. Além disso, como notou Stein. ex-chairman do CEA de Nixon. a rejeição das poiítícas de 

austeridade não implicou de forma alguma a rejeição de alguns ·'totens" conservadores -

particularmente o culto ao orçamento equilibrado. O exercicio de Greenspan atendia a essa 

exigência. Reagan sustentou explicitamente esse ponto de vista. ainda que sem grande alarde. Mas 

aí residia o núcleo das divergencias que atloraram uma vez iniciada a Administração. Vencida a 

eleição. o culto ao "totem" impunha passar por um banho de realismo - para reconhecer a 

necessidade de abrandar os compromissos de campanha ou, alternativamente, abandonar a ilusão 

de que apenas a eliminação de desperdícios, sem atingir nenhum grupo de interesses, bastaria para 

fechar as contas do orçamento As eleições de 1980, entretanto, podem ter tido um variado 

significado. mas com certeza não conferiram um mandato para a execução de um corte 

indiscriminado de despesas relacionadas a um sem número de programas consolidados de longa 

data_ ?\'ão foi esse o produto vendido ao eleitorado desejoso de mudanÇa.-'J 

ano fiscal !':!82. Rcagan contmuaria a supercsnmar <.J incidCncü.1 do desperdício. Ver a Mensagem ao 
Congresso de 18 de fevereiro de 198 !. 

34-_ Ver Steín ( 198+). cap. 7_ Sua caracterização do programa de Reagan como uma economics of)o:r ê reveladora 
da percepção do Esrablishment conservador. ;-..;iskanen. um membro do CEA de Reagan. reconhece 
frnncamente: ·Two major risks to the Reagan program. howe1.•er. were recognizcd from the beginning. First. a 
large reduçtion in domestic spending would be necessary to red:uce the grO\nh of the total federal spending 
and to balance the budget. gi•·en the proposed increase in defense spending and the proposed reduction of ta-..: 
rates. Moreover. an even larger proportional reduction in spending for the hundreds of discretionary domestic 
programs would be neccssary. as the major íncome·security programs were to be rnaintained Although this 
condition was recognized by budget expens. candidate Reagan did not mention it during the I 980 campaign. 
and there was no mandate or apparent consensus for such large reductions in domestic programs. Uuless 
Presídent Reagan could make an effectíve case for such reductions. the proposed defense buildup and tax rale 
reductions could bc- financed only by an increase ín govemment borro\\ing.·· ~iskanen ( 1988). p. 23. E Martin 
Anderson. da Hoover lnstitution e importante assessor de Reagan para assuntos domésticos. obserraria: ·"The 
only mo issues for "-hich he (Reagan) hud anything resembling a clear mandate were ( l) increasing our 
national defensc cnpability and (2) restoring the economic health of the coumry. During the last three years l 
have spent a !ot of time talking to pollsters und reading national poils and have never gotten the slightest hint 
that the voters of America ga\·e Reagan a mandute to cut spending on social \\elfare programs from the 1980 
leYel. ).1oreo\·cr. Reagan nen:r beüeYcd hc had a mandatc to reduce that spending. and he >las right. .. 
Anderson (l !J8-!.}_ p. IG. 
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Dada a amplitude da coalizão que sustentou a candidatura de Reagan, não somente 

a articulação (com um sentido de coerencia) de interesses beneficii.trios da reaganomics se 

mostraria uma difícil tarefa como, não menos importante. entre os policy makers tinham livre 

curso diferentes interpretações do conteúdo concreto a ser imprimido à "revolução" na política 

económica que todos julgavam ser a missão histórica da presidência Reagan. Os supply-siders não 

eram propriamente refratários à redução do governo \ia cortes de despesas. Sua prioridade, 

porém. era o corre de impostos - sobre o qual não aceítavam contemporizar; ademais, temiam 

(com razão) que a abertura de trincheiras na área do gasto público poderia dificultar a aprovação 

de sua proposta principal35 Um estranho aliado de primeira hora. o jovem deputado David 

Stockman, entrincheirado numa posição de grande influência na nova Administração, era, em suas 

próprias palavras, um radical anti-Estado, ferrenho adversário de toda forma de ''almoço grátis" 

que o bíg government desenvolvera desenfreadamente (especialmente desde a Grande Sociedade 

de Johnson). Para ele, a "revolução'' só podia consistir num esquartejamento dos programas de 

despesa.·'6 Outros. formados na corrente principal do é5wblishment conservador, realisticamente 

.35. Stein ( 1984) mostra que o corte de despesa poctia ser perfeitamente justificado na perspectiva da supp~v-síde 
l!conomics: ··Giving benefits to p::ople who didn"t work was a kind of ta'>: .911 worlqng. Cutting the benefit 
would not only reduce expenditures: it would also rai.se the national income as a consequence of the forrner 
beneficiaries· going to work. and tbat would raisc the gO\'ernment revenue:· (p. 253). Ademais: "The second 
\·ersion of the Kemp--Roth bilL introduccd in 1979. cnlled for limiting spending as a percentage of gross 
national product. beginníng at 21 percent m 1980 and falling to 18 percem by 1983. This addilion was made 
at the suggesuon of Senador Robert Dole of Kansas. who m early 1981 became chairman of tlle Senate 
Finance Comnunee.·· Reichley ( 1981). p. 2.J.3. Stockman { 1987) relata a posição de Wanniski nos seguintes 
JelJl1Qs: "Si la Administmción despilfarra su capital político en recortes presupuestarios y en imponer a la 
sociedad una dosis fuerte de sacrificios y penalidades (. .. ). se perderá la batalha por la reducción de tasas. la 
dei dólar oro y la de la prosperidad por estimulo de la oferta .. -\1 final no tendremos nuis que la austeridad 
republicana de toda la vida." {p. 85). E Roberts. em um artigo no Wall Street Journal pouco antes de assumir 
um cargo no Tesouro. alertava: ··oe\aying the tax cuts ·because the deficit is too large· is a way of sending a 
signal that the administration doesn·t have confidence in its own polic;.·:·- citado ín Reíchley (1981). p. 2.J.5. 
Sobre as posições e o papel de Laffer. Wannisky (e Bartley. editor do Wall Street Journal) na gestllifào da 
doutrina ofertista ver Greider ( 1982). p. 93/110. Sobre as divergências entre os fonnuladores da doutrina \·er 
Robens(l984). p. 27/30. 

36. ··La ínvitación a apretarse el cinturón siemprc es mal recibida en política. Sólo que yo no me sentía a gusto 
com la acütud de ·e1 gasto público no es la cuestión más imp::mante" que estaba asumiendo Wanniski. (. .. ) Mi 
Magna Doctrina implicaba c! desmantelamiemo de grandes extensiones de presupuesto de la Segunda 
República. recortando todos los gastos que se reflejaran en iniciativas estatalistas." Stockman (1987). p. 62. E 
relatando sua posição em dezembro de t 980. quando disputava uma posição de influência na nova 
Administração: ··EJ auténtico progmma reaganiano de economia de la oferta se concretaria en un sólido y 
ornnícomprensiYo plan encontra de toda clase de comidas gratuitas. fundado en una reducción sin precedentes 
de las competencias federales. de los subsídios y de los programas de credito barato."" (p. 82). Stockman não 
era critico apenas dos programas de despesa na ilrca social: t:~.mbém aqueles dcsunados a atender mteresses 
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defendiam uma revolução sem radicalismos: cultivadores do totem. reconheciam os imperativos da 

política: ··incemivistas"'. como os supp(v-siders. não perdiam de vista porém a distinção entre o 

curto prazo e a longo prazo na consideração das potencialidades da política econômica. Talvez 

uma expressão notável dessa perspectiva tenha se condensado nas " lições da era Reagan" 

enunciadas por \'Iurray Weidenbaum. chairman do CEA em 1981/82. especialmente as duas 

seguintes: l) que a frugalidade não é uma motivação suficiente para a política pública~ 2) que a 

rewrica supp(r-side precisa ser separada da economia suppfy-stde - a primeira referindo-se ao 

"pleito extravagante de que os cortes de impostos liberariam rapidamente a força latente de uma 

economia dinâmica''_ dessa fonna permitindo à cidadania por de lado qualquer preocupação com 

os déficits orçamentários. 37 E ainda havia o contingente monetarista (Friedman era um 

conselheiro estimado de Reagan. o qual havia assimilado uma percepção monetarista da natureza 

da int1açào e da necessidade de conter as oscilações erráticas da quantidade de moeda). Assim, um 

outro intérprete da revolução. o Secretário do Tesouro Donald Regan (recrutado em Wall Street), 

apos perscrutar cuidadosamente os discursos do candidato concluiu que o monetarismo e a 

doutrina ofertista eram as principais influências sobre o seu ideário. razão pela qual nomeou para 

os principais postos do Tesouro economistas ligados a essas corremes.'s 

Reagan assume a presidência em 20 de janeiro de 1981 Em seu discurso de posse 

não se notam qurusquer mudanças signifJCatívas em relação à mensagem que vinha propagando há 

empresariais. c até mesmo os gastos com a defesa. eram al\·o de sua ira ~ ele aplicava a noção de ··interesses 
especiais"" numa acepção e.\.Tiemamente ampla. Ver a rcspello a excelente analise de Blumenthal (1988). cap. 
8. Silk ( 198-1-) observa que as criticas de Stockman ao Pentágono eram feitas numa linguagem mais veemente 
que a utilizada por qualquer dos críticos de Reagan. 

37_ Weidenbaum l 198R). p. 18/19. Ele ilustra a afirmação citando a posição defendída por um alto funcionário do 
Tesouro no -inicio de 1981. ··In fact atleast one ofthe 'high priests· contendcd that dcficíts would be dedíning 
so rapidly that it would be feasible to ex:pand govemment spending simullillleously with the reduclions in ta.x 
rates. Thc mam budgetary problcm wou.ld quickly become how to dispose of an embarmssingly large surplus. 
That was nonsense from lhe start. However. many noneconomists were attracted by the optimism and easy 
answers:· (p. 19). {E não deixa de ser revelador: em contraste com os relatos de decepção e derrola. 
temperados com doses variáveis de veneno. feitos pelos radicais. a avaliação de Weidenbaum (e Niskanen) é 
carJctenzada pelo ··cquilibria·· _) 

38. Trata~se do monetarista Beryl Sprinkel c dos suppl_v~.>·iden· Nonnau Ture e Paul Craig Roberts. Ver Regan 
(1988). cap. 8. Segundo Regan: ""A cenaín reusion. but no essential conflict. cxísts between the more 
passionate ad\·ocates of Friedman·s monetarism und thosc who cmbracc supply~sldc econornlcs:· fp. 177). 
Greider ! ! 1J87). cap. li. v::uubém chama a atençào para o monewrismo de Reagan. Ver tamlx\-m a análise da 
1deología econônuca da Admuustração Reagan em Tobm! 1987). p. Ml/7-l-
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um ano Ele chama a atenção para o estado lamentável da economia. com ênfase na persistência da 

inflação e na acumulação irresponsável de deficits orçamentários_ {Ironicamente, Reagan insistia 

que "viver alem dos próprios meios''. tanto para um individuo quanto para uma nação, somente 

era possível por um período !imitado~ esquecê-lo significaria hipotecar o futuro. o ''futuro de 

nossos filhos".) São reafirmados o ideário ofertista. a retórica anti-governo - sintetizada numa 

frase lapidar: -"Nesta presente crise, o governo não e a solução para nosso problema~ o governo é 

o problema:" ~ e o objetivo de reduzir o crescimento do governo. E manipulando habilmente 

sonhos de grandeza Reagan sinalizava um futuro radiante: seu governo marcaria "um novo 

começo". o início de uma ·'era de renovação nacional''. um redespertar do gigante industrial. 39 

Em suma. não a presidência da austeridade. do sacrificio presente em favor do futuro. mas sim da 

prosperidade engendrada pela ação Ji...,rre de bloqueios da iniciativa privada. O detalhamento 

concreto da política econômica já estava sendo elaborado. em meio a surdas fricções internas. e 

seria anunciado um mês depois. 

3. A execução da política econômica 

Entre a eleição e a posse de Reagan a evolução da conjuntura econõmíca explicitou 

um quadro cuja observação recomendava cautela na implementação dos compromissos 

formulados durante a campanha. Os resultados de todo um periodo de aplicação do monetarismo 

de Volcker e da austeridade de Carter se condensavam nos seguintes indicadores: inflação de dois 

dígitos, taxas de juros de novo em níveis alarmantes (a prime rate, por exemplo, ultrapassava os 

21% a_ a.), recuperação em andamento porêm cercada de grande incerteza (tanto o investimento 

residencial como a produção de automóveis permaneciam deprimidos), taxa de desemprego de 

7 A% e uma dramática deterioração das projeções relatiYas á execução orçamentária no ano fiscal 

1981 (quando de sua fonnulação inicial. em janeiro de !980, previa~ se um déficit de 15,8 bilhões 

de dólares: o pacote de março projetava um superávit. mas já em julho uma revisão orçamentária 

39_ Ver CQ ( 19811. p. l Hlll5. Greider 11 9Rh p. 352. faz um uncrcssante contraste entre as retóricas de Rcag;m 
c de Cartcr. 
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indicava um déficit de 29.8 bilhões. revisto novamente em janeiro de !981 para impressionantes 

55.2 bilhões).~() 

Ainda durante a tàse de transição a assessoria de Reagan definiu a estrategia de 

lançar rapidamente as medidas de impacto duradouro, capazes de dar lívre curso à pretendida 

·'revolução"' na política econômica. O cálculo politico sugeria a conveniencia da adoção de um 

ritmo de urgência- seja para beneficiar-se do capital político de inícío de governo, seja pelo temor 

de alguns de que o cenario econõmíco pudesse deteriorar-se dificultando o encaminhamento das 

medidas. Esta última posição foi sustentada com eloqüência por David Stockman um mês antes da 

posse de Reagan. em um documento interno que alertava para os riscos de um "naufrágio fiscal": 

a perspectiva de déficits orçamentários crescentes. traduzidos pelos mercados em expectativas 

inflacionárias, encurtaria o ralo de manobra do Fed tomando inevitável a recessão e desarticulando 

a coalizão pro-redução de impostos (no lugar da prosperidade anunciada por Reagan, o espectro 

sombrio da ''Thatcherização ''), 41 

40. O ano fiscal começa em 1 de outubro c termina em 30 de setembro. sendo designado pelo ano de encerra
memo_ Evidentemente. quando assumiu Reagan se defrontou com um orçamento já em execução há mais de 
um trimestre. Diversos fatores explícrun as reYisões da estimativa original do _9rçamento: em 1981 as fomes de 
mudanças concentramm-se majoritanamente nos itens de despesa. destacando-se os incrementos 
ex:penmentados pelos gastos com a defesa e os pagamentos de juros (representando. em conjunto. 58.8% do 
J.crésc1mo total da despesaL seguidos a distância dos efeitos do desemprego c da inflaÇ'J.o ta soma desses 
quatro Hens explica 86.4°;í, do acréscimo total). P;1ra uma an;ilise dcwlhada ver Pechman & Bosworth ( 1981 ). 
Stockman i 1</87). p. ')5/99. relatando a percepção interna do problema. apresenta nUmeras um pouco 
diferentes: ··En septiembrc. e! presupuesto de 1981 arrojaba ~:a un déficit de 20.000 millones. En noviembre lo 
corrigieron a 38.000 míllones. Y en el mes de enero ( .. ) había subido a la impresionante cifra de 58.000 
millones.·· (p. 97)_ Sobre o desempenho da economia e as perspectivas da futura Administração Yer ··Presidem 
Reagan's Economic Program··. in Fortune December 1. 1980. p. 9/IO. O desempenho da economia não deixou 
de surpreender: o PNB registrou um crescimento de 3.8% no quarto trimestre de 1980 e inesperados 8..1-% no 
primeiro trimestre de 1981 (após uma primeira estimativa do Depanamento de Comércio indicando 5%. ainda 
assim. !>llperior ils expectativas). Contudo. predominava a projeção de um próximo debilitamento da economia 
(por exemplo. o DRI estimava um crescimento de apenas O. 7% no segundo trimestre). Ver Estados Unidos. 
PerspectiYa Latínoamencana. C IDE. !.léxico. YOL 6. l98L diversos números. 

-+1. Ct o te.-.1o ··Avoiding a GOP Econonuc Dunk:irk··. dezembro/1980. reproduzido 111 Greider t 1 ')82). p. 137/159 
Ver os comentários de Greider (]982). p_ 87/92. Stockman (1987). p. 7R/83. relata as circunstàncias que 
lev,mrm a redação do documento: a seguinte afirmação é reveladora da sua posição entre os fonnuladores da 
reaganmmcs: ··Aunque parezca una exageractón. la Yerdad cs que yo era el Unico que había realizado un 
minimo de estudio serio y dctcnido de las cuemas fiscalcs que implicaba la rcvo!ucJón de la política económica 
que nos disponiamos a lanzar."(p_ í:\1). Stem í1984)_ um consen·ador tradicional. faz uma obsen·açilo 
interessante: "One purpose of starting the new progrant quickly and dccisively \\as to avoid Thatcheri:wtwn. 
Bv 1983. after t'v1rs. Thatcher \Y:JS reelected as British Prime Ministcr bv a wide margin. Tlutcherizatíon did 
n~t look likc such a bad fatc."(p_ 396). E interessante notar que Stochnan procurou sustentar sua análise c 
proposta na mucrocconomw das cxpccrati\·as raCJonms: ass1m. o rilp1do anunciO de uma pohdca econômica de 
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. ..\ presidência Reagan. convem observar. se distinguiu por um notá.vel 

distanciamento do primeiro mandatário em relação às tarefas concretas da administração da 

política econàmica. O estilo Reagan. revelado já em sua experiência como governador, consistia 

em delegar amplamente atribuições. cercando-se de alguns quadros de sua inteira confiança como 

intermediários e coordenadores das ações dos membros do Gabinete. O Secretario do Tesouro 

Donald Regan conta. admirado, que durante quatro anos nunca se reuniu a sos com o presidente 

para discutir a política econômica, nunca recebeu instruções diretas acerca dos objetivos 

esperados de sua atuação. tendo de buscá-las num estudo atento dos discursos de Reagan. Isso se 

traduziu num espaço livre para a competição intensa entre seus principais subordinados na 

detinição das linhas de ação a serem seguidas {i. e., na exegese da reaganomics) e, em face de 

divergências. na busca de um consenso sem a necessidade da intervenção de Reagan como o 

árbitro da questão. O presidente. aliã.s. retinha a aura de ·'grande comunicador" (que começara a 

desenvolver desde os tempos de funcionário da General Electric). 42 

Desde o penado de transição e durante todo o ano de 198 J, David Stock.man, 

nomeado Diretor do Office of :>.1anagement and Budget (OMB), órgão responsável pela 

elaboração do orçamento, desempenhou um papel proeminente. o ... Secre!ârio do Tesouro, à 

época. era comumente descrito como uma tígura sem muita mfluência. O fato relevante, porém. 

longo prazo clara c coerente .; a demonstração de firmeza p.Jlítica para implementá-la. granjeando 
credibilidade lograriam revener as expectativas dos agentes cconõmicos <apesar dos déficits correntes). 
afastando o perigo de um ··cconomic Dunk:irk"' No jogo politico dos bastidores. o documento representou o 
passapone de Stockman para wna posição influente na nova Administração. conforme relatado por Greider 
(1982). Silk {1983 ). Barret (1983) e Blumenthal (1988). 

4L Ver Regan (1988). cap. 8 -intitulado sugestivamente ""The Guesswork Presidency··. Ele descreve a situação 
como ·· .. an enYironment in which there seemed to be no center. no structure. no agreed policy ... (p. 161). E 
observa: ··r had come to Washington in the expectation of being pan of a team that would seize these 
problems. a11alyze them. and soh·e them. (. __ ) ! had envisaged a meeting in the Oval Office in \vhich the 
Presldent h:lid out the problem. listened to ideas. assigned responsibilities. and told us aU to get crack:iug. 
Instead. in the transition period. Ed Meese had asked me to serve as cochairman of a comm:ittee in which 
others were doing ali the talking » and. in my opinion. talking about the \Hong subjects:· (p. 170). Stockman 
{1987) faz um relato coincidente ~ por exemplo. sobre os trabalhos durante a transição ele afirma: ··Tuvimos 
algunas reuniones no fonnales con e! presidente e!ecto. durante las cuales él se !imitó a escuchar. asentír y 
somei r. (. .. J ~o impanía órdenes. ni instrucciones. n.i solicitaba inforrnación. ni expresaba ninguna urgencia. 
(.,.) Daba la impresión de que. puesto que todos sabíamos lo que teníamos que hucer. era cuestión de dejarnos 
desarro!lar nuestro trabajo_·· (p. 86t Os principais mtegrantes do sza_(fdc Reagan eram Edwin Meese e Mike 
Dea,·er. antigos aliados e scr\"idorcs da CalitOmia. e James Baker. principal amculador da campanha de Bush. 
Ver Greenstem ( l 981)_ cap. 1 
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reside em que o Tesouro_ na pessoa de seu Secretario e especialmente de seus principais 

funcionarias. abrigava monetaristas e snpp(r-síders. duas iní1uéncias importantes no programa de 

Reagan - e, assim. fazia a sua propria exegese da reaganomics t aliás. em tennos muito mais de 

acordo com o ideário desvelado por Reagan durante a campanha L Stockman tinha uma inserção 

reconhecida nesse campo (sua "fonnaçào econômica'', adquirida durante seu primeiro mandato na 

House of Representatives, se nutrira das contribuições da doutrina ofenista, do monetarismo e dos 

adeptos do padrão~ouro) - mas, ao chegar ao poder, revelou uma forte afinidade com o 

conservadorismo tradicional, expresso numa preocupação obsessiYa com o orçamento equilibrado. 

Ele se julgava um ''incentivista" como os supp(v~siders mas. antes à e tudo, estava imbuído de uma 

ldeología radicalmente intransigente na defesa dos "mercados livres·· - aparentemente, a seu ver. 

toda fonna de gasto governamental era uma excrescencia. um desperdício, e essencialmente 

geradora de uma atrofia na capacidade do sistema capitalista de explicitar plenamente o seu 

potencial de produção de riqueza. Mas, seja por convicção ideológica seja por pragmatismo 

realista (o reconhecimento de que os compromissos de Reagan projetavam déficits futuros 

incontroláveis), ele destacou-se pela defesa de amplos e profundos cortes da despesa como uma 

peça essencial de uma política econômica coerente (mantidos os cones de impostos e a ampliação 

dos gastos com a defesa). Seus adversários julgavam que essa posição representava um desvio dos 

princípios corretos da reaganomics. ao colocar a reduçào da despesa como a peça central do 

programa e. ao ent1ttizar a necessidade de um orçamento equilibraào. abrir espaço para a ·'contra

revolução" {i. e., a opç-ão pela austeridade do E;stablishmenl consen·ador)."'~ 

-+3. Essa caractenzação q:>ermeada de um e:-.:plicito desprez.o pelo consen·adorismo tradicional do Panido 
Republicano\ C feita por Robens t 1984). p. 90. A seguinte obsen·ação e indicativa da tensão reinante: ""When 
Stocbnan- s appointment was announced our minds were put at case. \\'ith Stockman at OMB. myself as 
assistant secretai!' ofthe Treasury tOr economic polic~·. and Nonnan Ture as Treasur~-" undersecretary. supply~ 
siders believcd that the President's program was safe. H did not occur to any of us that Stockman was not 
rcally conunitted to the progmm:· (p. 91/92). P".Jra o Secretário do Tesouro (que retrata abertamente toda a 
dimensão de seu choque com Stockman e seus esfOrços para conseguir wn espaço maior): "'Stockmun wus 
possessed of one simple idea. He believed that the federal budget sbould run thc economy and thereby shape 
social polícy This was a philosophical position dcsigned to bc executed by bureaucratic means. His plan of 
actíon was correspondingly simplc: by controlHng thc flow of money into thc Cabinet dcpartments \he) would 
starve certain programs (for instancc. welfarc) and fced others that were more productive in economíc terms. 
ff spending ,,-cre cut in the right p!accs. inflation and interest rates wouid fali. crnplo~ment would risc. and 
prospcrity 1\'0uld foHow It seemcd to me that this was a profotmdl~· ncg:;;mye ::1pproach to refonn and that wc 
would haYe n problem on our hands if these ídeas bccamc the bas1s of nanonal cconomíc policy ·· Regan 
1 1988). p, 172 E mesmo Niskanen. um membro do CEA que c mais md.ulgente com Stockman. destaca esse 
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O Council of Economic Advisers (CEA). por sua vez. ficou sob o comando de 

Murray Weidenbaurn. um economista conhecido por seus estudos sobre os males do excesso de 

regulamentação governamental e com uma perspectiva próxima do ESrablishmem conservadoL 

Parece não haver dúvida que sua influencia na formulação da política económica foi reduzida: 

indicado para o cargo um tanto tardiamente, defrontou-se com um grupo de policy makers 

visceralmente dividido, não logrando desempenhar um papel conciliador: descontente, afastou-se 

do governo já em meados de 1982. (E, notável, o próprio Reagan parecia não atribuir muita 

importància ao conselho de economistas: o segundo chairman do CEA, Martin Feldstein. um 

acadêmico de prestígio. também permaneceu pouco tempo no cargo - e a Administração teria. 

então. cogitado em extinguir o CEA). Embora mais pragmático e menos ideológico. nos embates 

internos Weídenbaum tendeu a aliar-se a Stockman contra o Tesouro - e eventualmente contra 

outros membros do Gabinete que resistiam à proposta de corte na despesa (ou, no caso do 

Departamento da Defesa, por inflar exageradamente o orçamento)._... 

Quanto ao Tesouro, a sua posição era cristalina: os incentivos supply-side (aliado a 

uma política monetária estável) eram a peça central do programa e sinalizavam a restauração da 

prosperidade capitalista. A defesa intransigente de cortes na desp~sa, al~m de politicamente 

irrealista_ era economicamente desnecessária (o objeti·vo deveria ser simplesmente um crescimento 

inferior ao da receita). Enquanto o orçamento equilibrado deveria ser visto como um resultado a 

ser alcançado (através do crescimento da arrecadação. com menores taxas de impostos), jamais 

podendo erigir~se em um constrangimento à politica econômica (i.e., a uma política de cunho 

ponto: "Stockman brought to his posnion a stronger commitment to reducing the size and scope o f the federal 
governmem than any other senior official in the administraüon. describing himself as an anti-staúst 
conservative or !ibenarian:· :.liskanen (1988t p. 292. Sobre a influência de Stockman (e a percepção da 
imprensa) ver a matéria "Reagan·s economic powerhouse··. in Business Week: February 16. 1981. p. 51/52. 

+-!-. Um perfil insuspeito de Weidenbaum é traçado por Niskanen ( !988): ··A specialist in regulation. industry. and 
trade issues. hc had a macroeconomic perspective that. like that of most of his generarion, was \·aguely 
Keynesian_ In a new admlnistraüon staffed by monetarists and supply-side economists. however. he seemed 
out of place. A.s an carly supporter of John Connally (as was Stockman!). Weidenbaum never developed a 
personal rclationship \\Üh the president or effectivc aHianccs \\ith other key econonúc officialK He had a 
traditional Republican·s concern about the dcficit but. as the 1982 Economic Report suggests. was not YCry 
clear about its economJc effecrs_ ( .. ) An increasing concern about thc mp1d growth ofthe defense budget and 
the deficit and exdusion from the ·Gang of 1 T budget discussions ied him to resign. with little notice. m 
August "1982_ CníOrtunately. from my perspectn·e. hc had !ittle influence on economic poiicy." (p. 294-). A.s 
dificuldades de Weidenbaum na AdntinistrJçjo Reagan são descritaS também por Silk ( 1983) e Barren ( 1983). 
O CEA também comava em suas filas com um adepto do monetarismo dcrry Jordan). 
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supp~v-side. em oposição à política de austeridade)_ Diferentemente da perspectiva de sérios riscos 

e ameaças para a politíca económica no curto prazo. traçada por Stockman logo após as eleições. 

a vísão do Tesouro era confiante: um crescimento económico a taxas expressivas {com 

estabilidade dos preços) era uma possibilidade real- e praticamente imediata_~ 5 

O cronograma estabelecido para por em marcha a reaganomics contemplava dois 

momentos importantes: a comunicação ao Congresso. em 18 de fevereiro. da política econõmica 

de longo prazo. desenhada com coerência e a ser implementada com finneza, destinada a 

influenciar as expectativas dos mercados suscitando um sopro de otimismo e confiança 

empresarial na retomada da prosperidade: e a revisão d-e orçamento (deixado pela Administração 

Caner) para o ano fiscal i 982. a ser apresentada em março (para negociação durante os meses 

subseqüentes)_ Concretamente. quais programas e em que profundidade cortar no lado da despesa. 

de quanto aumentar os gastos com a defesa. em que proporção e com que velocidade reduzir os 

impostos (versão integral ou modificada da Kemp-Roth. versão 10-5-3 ou alguma alternativa 

abrandada da depreciação acelerada), sempre preservando um horizonte confiável de orçamento 

equilibrado - essas as questões que estiveram por trás da execução da política tiscal em 1981. 

Evidentemente a definição de uma projeção macroeconõmica (a ex~ectatlv~ de crescimento do 

produto e de redução da inílação para os próximos anos) era um dado crucial para a formulação 

-!S ··surely ( J we wamed to d1scuss the ecm1om~· firsL udopt a po!icy to avert rccessmn and institute gro,nh. arrd 
rhen de<:ide what the budget would be on the basis of econorruc faclors. ( ... ) I suggested that we ought not to be 
talking about spending in isolation from management of the process. Nor shou!d wc be speaking in \isionary 
tem1s about deep cuts in spcnding. As a prnctícal matter. though waste should and could be reduced. tederal 
spending '"ould continue to incrcase. The key to the situaúon was to hold the increase ''ithin bounds. 
controlling it in such a way that ít grew at a slower rme than revenues. The íncrease in revenues should be 
financed not by new and higher taxes. but by !ower tax rates that would produce more money for the 
government by stinmlatíng highcr carníngs by corporntions and workers in an atmosphere of rcady capitaL" 
Regan ( 1988). p. 172/173. ..During the campaign Reagan said he would balance the budget. ( ... ) Reagan 
meant that a balanced budget would be a result of a progam of economic growth designed to restare economic 
prosperity and self~reliance. He did not mean that a balanccd budget \\'as bis principal aim or a constraint that 
would dlctate bis econmmc policy. He certainly did not mean that he would balance the budget on the backs of 
ta:xpayers or by pennitting a further decline in the country's dcfense capability ... Robcns ( 1984). p. 90. Robcns 
descte\'C a posição dos supp~v-siders. na discussão com Stockman. nos seguintes tennos: .. T11e budget deftcit 
was treated as a residual of the economy· s per:funnance. !t would gradually be elíminated by a polic~· of 
econom.Jc growth. None of the supply-siders \\·ithin the administration were Lafferites prornising that thc tax~ 
rate reductions would pay for themsel\'es in higher rewnues. All \Ye promiscd was that some of the reYenues 
would be recapturcd from the largcr tax base rcsulting from economiC growth. \V e ussumed therc would bc a 
deficit but that i! wou!d be C'.asic-r to financc !x."'Cause of a higher saving ratc. \V e were trying to est1mate the 
combinauon of rcvcnuc rdlows. incrcases in pri\·atc~sector savíng. and reduction in thc grmnh of federal 
spending that would climmatc thc dcficü as an econonnc problem_ .. tp <JS/96)_ 
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mesma do orçamento e seu pertll ao longo do tempo. pois tanto a receita quanto a despesa são 

afetadas pelo desempenho da economia - conforme o cenário esperado o horizonte de orçamento 

equilibrado poderia se tomar fact1vel ou desaparecer por completo. 

Desfrutando de um espaço privilegiado na nova Administração. o Diretor do OMB 

engalfinhou-se num aguerrido corpo a corpo com os integrantes do Gabinete na tentativa de obter 

os cortes de programas que julgava (corretamente. aliás) imprescindíveis para permitir sinalizar 

uma perspectiva futura de orçamento equilibrado. Nessa tarefa contou em maior ou menor medida 

com o apoio do chainnan do CEA, Weídenbaum (e do conselheiro de Reagan para assuntos 

domésticos. \.1artin Anderson). E com a oposição do Tesouro e seus supp~v-siders - que 

disputavam a primazia no comando da política econômica. com um enfOque distinto - e, 

naturalmente. da junção de forças dos Secretários, a burocracia dos Departamentos e aquela 

diretamente envolvida com a administração dos programas na mira do OMB e os "interesses 

especiais" que seriam atingidos. Posteriormente, o corpo a corpo envolveria o Legislativo, 

amplíando a coligação de forças resistentes.-16 

..J-6. Stockman {l987L caps. 3 . ..J. e 5. narra em minúcias todo o processo. Na sya narratjva ele encarna a figura 
(quase) solitária do ideólogo da ··reYolução Reagan .. - esta é assimilada :i redução do tamanho do Estado. li\Te 
mercado mais incentiYOS supp(v-s1de. apontando para a restauração da prosperidade capitalista: distinguindo
se. pois. do conservadorismo tmdicional (igual a política de austendade. ··hoownsmo··). Seus maiores 
advers:irios. que por fim triunfaram. são os ··políticos··: até os mais ferrenl10s conservadores exibiriam um 
apego indestrntíYel :i defesa de programas beneficiando sua base eleitoral (ou os ··interesses especiais .. que 
representam). Regan tl988). cap. 8. coincide no essencial naquela descrição do processo tmas. evidentemente. 
fazendo um juízo distinto). O Secretário do Tesouro- que. em suas próprias palanas ... I was a passenger on 
someone else·s boat. thoug.h l had the title of captain:· - se queixa do ··egoísmo .. de Stockman: .. He was 
promoung much of his own policy and foilowing his own agenda. which was not necessarily that of the 
Presidem. !t was Ronald Reagan. not David Stockman or anyone else. "·hom the voters had elected." (p. 174). 
O arrogante Diretor do O!VlB nào sentia embaraço em reconhecC-lo: ··Por aquel entonces ya estaba claro que 
Ed Meese defendía al presidente para que no se \iese obligado a tomar partido entre los miembros de su 
Gabinete. Procuraba que Reagan no hubiera de asumir una elección desagradable ante las facciones en liza. 
(. .. ) Si la politica doméstica de Reagan funcionaba por delegación y por consenso entre subordinados. yo le 
aplicaria nti propia ,-ersión de lo ntismo."' Stockrnan (1987). p. 119. Weidenbaun 0988) retrata a situação. 
que ele acompanhou de perto. nos seguintes termos: ··Thus. the battle o f the budget at the criticai junction in 
1981 quickly turned into a two-front \\1lr. On the conventional front. budget cutters encountered.. as would be 
ex:pcctcd. the vehement opposition of each of the interest groups whose program mig.ht be reduced. TI1e 
unanticipatecl second front consisted o f those who sa\v no need for the effort at expenditure restraint. because 
they had fallen for lhe oversimplified ,·ersion of lhe supply-side line. lt led them to support even larger and 
longer-tenn reductions ín taxes. notably indexing ofthe personai tax system. The rcsult was the unprecedented 
array of triple-digit budget deficits thnt became the Achllles· heel of Reaganomics:· (p. I 9/20). E para um 
breve perfil de Mamn Anderson. um econonust.a do Hoover 1nstítute. que tam!Xm abandonou o governo já em 
1982. \u Nískancn il98Rt p. 303/30-l-. 
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Todo esse estOrç:o foi sempre balizado pela percepção de que os compromissos 

bâsicos de Reagan tornavam muito difícil fechar a equação orçamentária. Ji na primeira reunlão. 

realizada no i meio de janeiro. as projeções (elaboradas por Alan Greenspan, que não integraria a 

Administração) indicavam que um orçamento equilibrado em 1984 implicaria a aceitação de 

vultosos cortes anuais na despesa. Stockman imaginava viabiiizi-los procedendo por etapas, como 

que atacando primeíro linhas de menor resistência. Assim, inicialmente um conjunto de reduções 

de despesa seria sugerido. sem tocar em capitulas delicados politicamente e com enorme peso no 

orçamento (como a Social Security, o Medicare e o programa de pensões para veteranos de 

guerra). lv1esmo essas propostas de escopo mais limitado já representavam um sacrifício muito 

superior em comparação com o suposto pela retOrica da simples eliminação de desperdícios (a 

"fraude" e o ··abuso") n 

~esse interim a discórdia entre os po/icy-makers sintetizou-se na explicitação de 

diferentes perspectivas quanto ao cenário prospectivo a ser utilizado. O Tesouro, pela ala supply

side, sustentava que o programa de Reagan deveria exibir um crescimento econõmico vigoroso. 

Subjacente a essa posição existiam elementos de convicção teórica - fundados na rejeição radical 

de partes importantes do arcabouço tradicional do mainsrream (comC?., a curv,a de Phillips e o seu 

corolário de uma core ú~flation)- e igualmente uma opção t8.tica. ,- g_, a aposta de que um cenário 

otimista tornava mais fácil obter do Congresso o wx em desejado Os moneraristas. por suposto. 

demandavam antes de tudo uma clara e firme desaceleração do ritmo de crescimento dos 

agregados monetários, de forma que a projeçào de crescimento do PNB nominal deveria 

incorporar essa diretriz de política monetária. O Diretor do OMB. alarmado com a perspectiva de 

déficit (e fascinado pela oportunidade de, diante dessa ameaça,. tàrçar os cortes da despesa), 

afirma que há bastante tempo tomara consciência do grau em que a receita( e, portanto, o déficit), 

4 7. Durante a campanha a pre\isão de orçamento equilibrado apontava para 1983. Agora. para obtê-lo apenas em 
!984. seriam necessários cones de 75 bilhões de dólares ao ano, com base em projeções do CBO (as quais. 
temia Stockman. subcstima,·am a magnitude do problema). Diante disso. concluí o Diretor do OMR ·-EJ 
mensaje era que se necesnaban unos recortes mucho más extensos c : mponantes que los que habíamos 
anunciado a la opinión_ La e\itación de fraudes. despilfarros y abusos no em mas que una mínima parte de la 
solución_ La cimrgia también afectaba a los derechos adquiridos y a las subwnciones ... Stockman ~ 1987). p. 
<.JT ~·La revoluc1ón rcaganwna de la p:>lítica cçonómica no iba a ser una me-ra ·Jimitación de! ritmo de 
crecímiemo dei gasto federal·. segUn andaba dcfiniéndo!a todavia Mcese. Exigiria rcducciones drásticas cn 
docenas de programas. lmpíico.ba una dlsnnnución suswncial dcl Eswdo-pro\·tdcncia. cu:vos beneficios la 
geme había acabado consJder::mdosc ·con derecho· a rccibir.·· ip_ 100}. 
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é atetada favoravelmente pela alta inflação - em outras palavras, uma redução rãpida da inflação, 

mesmo com a economia crescendo, tomaria difícil fechar a equação fiscal (daí a sua ênfase na 

importãncia dos cones na despesa, à pane a ideologia radical que professava). O chairman do 

CEA (tal como Greenspan, fora do governo) representava a sobriedade conservadora: crescimento 

expressivo, mas sem exagero; desinflação, porem graduaL Para o supp~v-sider Paul Craig Robens. 

ancorado no Tesouro, Weidenbaum e Greenspan eram prisioneiros do passado: seu apego a 

conceitos antigos (a curva de Phillips) constituía uma ameaça ao programa de Reagan (entendido 

como uma "revolução'' na política econômica). No fim. o consenso extraído teve todo o aspecto 

de uma construção artificial: assim como já se obserYara no exercício de Greenspan para o 

candidato Reagan. o cenário projetado no inicio da sua presidência ignorava completamente a 

possibilidade de uma recessão: e, ironicamente. também uma redução drástica da inflação era 

descartada. Assim. projetou-se um crescimento real do P)[B da ordem de 4,0% a. a. para o quarto 

trimestre de 1981 (na verdade, ocorreu uma contração de 5,3% a.a.) e de 5,2% para 1982 (na 

verdade, houve uma retração). Para os anos subseqüentes, até 1986, a taxa de crescimento 

oscilaria entre 5,0 e 4,2% a.a. ~ enquanto a taxa de inflação, medida pelo CPI, era estimada em 

torno de 8% a.a. em 1982, desacelerando lentamente para 5,5% em 1984. Com essa projeção, no 
' 

dizer de Stockman. uma imensa sorna de "receitas tàntasrnas·' terminava encobrindo a real 

dimensão do dêficit estrutural implícito no programa econômico de Reagan. O cenário 

estabelecido como base do orçamento de J 982 se tomaria conhecido, intema e externamente. 

como o rmy scenario. 48 

4-K Stockman (1987). p. l02/109. faz um relato franco (e venenoso) do conflito. Os números finais foram propos
tos por Weidenbaum. baseando-se. segundo suas próprias palaHas. em seu "computador viscerar-. Segundo 
Stockman. o Tesouro estimava um crescimento ainda mais ,igoroso em 1982. Roberts (1984). cap. 4-. expõe a 
dsão do Tesouro. fundamentalmente a crença na possibilidade de crescimento com redução simultânea da 
inflação. ""Monetary poiicy ·wou!d first stabilize and then gradual!y reduce inflation. wbile tax cuts would 
provide liquidity as \vell as incentives and pre,·ent the slower money gnm1h from catJ.Sing a recession_ (. .. ) The 
tax cuts had two purposes. One was to !ower ta" rates and improve incentives. The other was to prevent a 
reduction in money grm\1h from causing liquidity prob!ems m the pri,·me sector."" (p. 93). Robens rejeita a 
critica de que as projeções eram demasiadamente otimistas. comrastando~as com as projeções feitas pelas duas 
Administrações anteriores e lembrando que elas não supunham um atraso na entrada em \igor do lax cut nem 
um choque monetário. Ele levanta um ponto interessante: :Jté o final de julho. enquanto o programa era 
negociado. ninguém pre,ia uma recessão. predominando as pre\isões de alta da inflação na esteira do tax cw 
(os alertas eram feitos succssiYamente por \Valter Helkr. p,l3n Greenspan. Hcrben Stein. o senador Bob Do!e. 
o New York Times. etc). Niskanen ( 1988). p 7/9. também sustenta que. no contc'>to daquela conjuntura. o 
cenário traçado niio era tào irrcalista. Ele chama a atençilo pam uma mconsistência técnica do programa. 

169 



O primeiro resultado concreto dos esforços da equipe económica de Reagan 

materializou-se no Programa para Recuperação Econômica. dado a conhecer em 18 de n~vereiro e 

comendo as linhas de ação que seriam implementadas visando recriar as condições da 

prosperidade. Apesar das dissensões internas. as promessas do n!a?anismo eram inteiramente 

fi d "'' rea rma as_ 

O documento capta plenamente o ídeário que vinha sendo manejado por Reagan: a 

defesa entusiasta do livTe mercado, associado à prosperidade econômica e a critica ao crescimento 

excessivo do governo. Assim. um otimismo incontido acompanha naturalmente a exaltação do 

capitalismo americano_ Após lembrar uma '·verdade simples''- ·'A criatividade e ambição do povo 

americano são as forças vitais do crescimento econõmico.'' M o Programa tàz uma profissão de fé: 

''A economia dos Estados l'nídos não se defronta com barreiras insuperáveis ao crescimento 

sustentado." O estado lamentável em que ela se encontrava (a estagflação), cuja gravidade 

rivalizava com a crise dos anos 30, tinha sua explicação no crescimento excessivo do governo, 

promovido por políticas econômicas inadequadas - estas, perseguindo "efêmeros objetivos de 

curto prazo" tenninavam sacrificando o crescimento a longo prazo e a estabilidade dos preços. O 

governo provocava inflação: diretamente, com suas políticas fiscal ~ mone!ária freqüentemente 

por demais expansionistas: e ainda por seu efeito perverso sobre o potencial de crescimento da 

apontada à Cpoca por Spnnkel: a trajetória de crescimento do PNB conflitava com a meta de c:-:pansão 
moderada (c dedinzmte) da liquídcz (segundo Swckman. fixada em 6% <ta. e tendendo para 4% a.a_ no 
f\JturoL implicando uma suposição de aumento da Yelocidade da moeda não sancionada pela e\idência 
histórica. Niskanen descreve o problema com naturalidade: "'The forecast GNP path. however. was cssential to 
maíntain a plausible basis fOr a balanced budget by 198-L so the higher numbers were rctained \\ithout 
changing the monetary~policy assumption_ This was neíther the first nor the last time that an administration·s 
economic forecasts wcre íníluenced by desired budget outcomes: the consequence. of course. was the 
dirninishcd crcdibility ofboth thc cconomic and budget forecasts.'" (p. 8) 

49. ··America·s New Beginning: A Programfor Economic Recovery'". documento redigido pelo chairman do CEA 
:vturray Weidenbaurn ~reproduzido ín Tobin & Weidenbaum ( 1988). A sua di.,ulgação foi acompanhada de 
uma Mensagem de Reagan ao Congresso. em 18 de fevereir-o de 1981. reproduzida in CQ (1981). Conforme 
obsen·aram dois analistas do período. as dissensões entre seus economistas. desde que acomodadas por um 
··consenso passh·o··. não perturbavam Reagan. que chegou à presidência . \Vith two unique predisposnions: 
first. an explicit set of deeply hcld behefs about the American economic order: and second a willingness to be 
Jess than normally deferenualto elite opinion. panicularly that of thc established econornic profession_·· Para 
Reagan ··EconomJC polic~· posJtions were more rhan IXJlíc;> positions: they tended to become articles of faith . 
'The validity of these positions depended on theu .:~.bility. not to convince íntellectuals and experts. but to 
resonate \Yith thc dcepest ycarnings and dissat1sfactions of ordinary people." Hugh Heclo & Rudolph Pcnncr. 
m Greenstem ( J983t cap_ 2. 
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economia. O governo estava na origem do declínio da produtividade que vínha assolando a 

economia norte-americana durante a década de 70: os tàtores mais importantes consistiriam no 

peso das re§:..rulamentações governamentais, o desincentivo da alta carga tisca! (marginal) e a 

própria inflação - todos acarretando urna diminuição da taxa de investimento. O governo, 

sobretudo em função da redução progressiva dos incentivos devido ao sistema de impostos, 

afetava negativamente o crescimento a longo prazo e era a ''causa chave" da estagnação corrente. 

Nessas circunstâncias, impunha-se uma mudança de curso~ do contrário, o futuro reservaria ainda 

maís calamidade: v.g., ''presença crescente do governo na economia, mas inflação, produtividade 

estagnada e maior desemprego."50 

A mudança de curso consistiria na retirada dos obstaculos ao livre funcionamento 

dos mercados. ''É nossa crença básica que apenas pela redução do crescímento do governo nós 

podemos aumentar o crescimento da economia_,, Medidas adequadas desenvolvidas nessa linha 

teriam o condão de "revitaiizar o crescimento econômico. renovar o otimismo e a confiança e 

reacender a criatividade e os instintos empreendedores da Nação ., Em outras palavras, "políticas 

sensatas que são consistentemente aplicadas podem liberar a força do setor privado, melhorar o 

crescimento econômico e reduzir a inflação." 

Concretamente, o Programa se desdobrava em quatro linhas de ação, conferindo

lhe um carater ··integrado e abrangente .. A saber: 

redução substancial no crescimento das despesas do governo federal; 

2. redução significatíva nas alíquotas (fax rales) do imposto de renda; 

50_ --or greatcr significance. however. is the danger we face if the policies o f the l970s are continued. For the first 
time ín A.merican history financiai markets reflect the belief that in.flation will not retreat significantly from 
current high leveis. The ~ation · s economy and financia! system are on a dangerous comse · one which. if not 
reversed would lead to a prolonged stagnation of economic grow1h and employment. CYer higher infiation and 
interest rates. and potenually a financia! crisis. The so!ution to this growmg eC{lllOmic threat calls for bold 
actions destgned to reduce - dramaticaily and sharply - inflationar;.· expectations. TI1ese policies must restare 
fiscal imegrity: increase incentives for saYing.. investmc:nt. ;md production: attain monetary and financial 
stabiluy: and enhance the role o f the marketplace as the principal force m the allocation o f resources. ·· - op. 
cit. p. 298/299. Reagan diria ao Congresso. com igual ckamaticidade: ··we can no longer procmstinate and 
hope that things will get better. They \\iH not. Unless we act forcefuH~-- and nmv. the economy will get worse:· 
E ainda: --can Re Rho man the ship of state dcn:v n is some\Yhat out of contra!? Our national debt is 
approaching S 1 trillion. ·· - op cu. P- 115 
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3 alivio da carga de regulamentações: 

~- uma política monetária. conduzida pelo F etL consistente com as demais políticas da 

Administração - i_ e .. um crescimento previsível. regular e a taxas moderadas da oferta 

de moeda.~ 1 

A luz do que se sabe acerca das ácidas divergências emre os policy makers de 

Reagan. é inevitável concluir que o Programa procedeu simplesmente a uma colagem dos 

enfoques que concorriam pela posição de fio condutor da politica económica. À primeira vista, o 

tratamento dispensado à despesa seria a componente decísiva - ela e caracterizada explicitamente 

como ''the leading edge''; mas. em seguida. o Programa se apressa em deixar claro que o corte de 

impostos teria um papel "igualmente importante"~ e ainda. o enfoque monetarista recomendado 

ao Fed contaria com o devido auxilio de um Executivo voltado para a prudencia fiscal, conforme 

indicado pelo compromisso (ou, ao menos pela projeção) de orçamento equilibrado em !984. 52 

~esse sentido, a novidade em relação ao discurso de campanha residiu na 

discriminação de um conjunto de indicações concretas de redução da despesa orçamentária (no 

51. Um dos objelivos do documento. definido pela equipe de tra.nsiçào. era Q.de dar ).lm sinal claro para os 
mercados. int1uenciando positivamente as expectativas. A.ssim. o Programa aiinna: "It should be clear from 
the most cursory-- examimuion of the economic program of this Administr.luon that we have moved from 
merely talking about the economic difficulties facing the Amencun peopie to taking the strong action 
necessary to turn lhe economy around." - op ciL p. 292. Reagan anunciaria confíante: ··This plan mll get our 
economy moYing again. increase producü\·ity growrh. and thus crente the jorn; our peopie must have.·· - op cit. 
p. 116. A suÇK)siçào de que o Programa repercutiria favoravelmente sobre as expectativas. ensejando uma 
retomada da prospendade sem custo - Stockman articulou esse fundamento das expectati\'as racionais em seu 
documento de dezembro- seria veiculada com <llguma freqüência pelo presidente nos meses subseqüentes. Ver 
Gre-ideqJ982t p. 89/92. 

52_ ··111e Administration tdl confer regular!:'>-' with the Federal Reserve Board on all aspects of our economic 
program. The policies that are proJX)Scd in the progrnm \Úll help 10 a&-ance the efforts of the independcnt 
Federal Reserve System. In particular. the substantial rcductions ofthe Federal Goverrnnenfs deficit financing 
and the achievemcnt o f a ba!anced budget in 1984 and the years that follow should enable the Federa! ReserYe 
System to reduce dramatícaly the grO\\th in the money supply.·· - op ciL p. 314._ Para o suppZv-sider Paul Craig 
Roberts o Programa não colocava o orçamento equilibrado como uma meta tou prioridade). a seu ver ··uma 
ímponante \itória .. : ·· Although the report projccted a ba!anced budget by 198-k nowhere in the reJXlrt was a 
balanccd budget listed as a goaf of the Reagan Adrninistration. A balanced budget would be a result of 
achieving the four goals o r elements of the program. ,. Robens ( 1984 t p. 105_ A avaliação que Robens faz do 
Programa e reveladora: ele niio continha a rationaie ou a análise econômica das novas políticas: era uma mera 
descrição; a explicação supp(v·.>ide do cone dos impostos feita pelo Tesouro foi e:-.-purgada: a austeridade 
donnna\·a o programa. etc. O ideólogo não reconhece limites para a sua crença: --consensus. of course. worked 
against change by compromising the Prcsident · s policies. On more than one occasion I had to remind the 

U!tlCA.fO 
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lugar da vaga referência aos desperdícios que seriam e!imínados) e na explicitação de uma 

trajetória projetada para a economia durante a primeira metade da dêcada de 80 (o ro5>y scenario)_ 

As medidas tributarias já eram conhecidas: a Kemp-Roth. cuja primeira redução de alíquotas 

entraria em vigência em 1 de julho: e a 10-5-3. combinando depreciação acelerada e ampliação do 

subsídio ao investimento (o inve.wment tax credit). A redução do peso representado pela crescente 

proliferação de regulamentações - uma tendência percebida como geradora de inflação e 

prejudicial ao crescimento a longo prazo -. a despeito de algumas ações imediatas (abolição, em 

29 de janeiro, do programa de controles de preços e salârios e antecipação da entrada em vigor da 

líberação de controles sobre os preços de petróleo), limitou-se à constituição de um grupo de 

trabalho encarregado de estudar o problema e supervisionar as propostas de novas 

regulamentações que estavam sempre surgindo. 53 

Quanto á despesa- cujo crescimento descontrolado estaria na raiz da longa inflação 

das duas décadas anteriores - o Programa estabelece como "um objetivo central" a redução da sua 

taxa de crescimento. Assim. as projeções orçamentárias com que se acenava supunham as 

seguintes taxas de crescimento (nominal) da despesa (relativas ao ano fiscal): 6,2% (1982), 

5.4%(1983), 5,25% (1984), 9,4% (1985) e 8.1'%; (1986). Como a preyisão dç comportamento da 

inflação nesse periodo contemplava uma redução apenas graduaL até 1984 programava-se uma 

ligeira contração em termos reais da despesa. E com o PNB sinalizando uma trajetória de 

crescimento sustentado, lograr-se-ia reverter a anterior tendência de aumento da participação das 

despesas governamentais no produto: dos 23,0% obsen'ados em 1981 (ano fiscal) projetava-se 

uma redução para 19.3% em 1984 (e 19,0% em 1986) Essa meta de redução do tamanho do 

administration that the President himself knew what he wanted to do and was waiting for us to do it. not to 
arrive at agreement among ourselves about what he should do:· (p. !03). 

53. O exame desse tema especifico escapa aos objetivos desta tese. \'ale observar, de passagem, que a jX!rlorm..'ln· 
ceda Administração Reagan nessa área foi pouco expressiva. ~a avaliação do ex-chairman do CEA e redator 
do Programa: ··The most significam dcvelopment on the regulatory front is along the !ines of that Sherlock 
Holmes story in whkh the decisive pomt was the fact that the dog did not bark. During the past eíght years. 
not a single major new regulatory !aw has been enacted (although severa! have been toughened). Nor has a 
new regulatory agency been established. This has been the first such extended period in the past half century 
when the federol ru!eMmaking dog did not bark. The state is not mthering away. but some high-cost resources 
are being reor:iemed to more productive pursuits.'" Weidenbanm n 988). p. Y. Ver rambém a análise de 
\!iskanen (l988l. cap -1-. 
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governo implicana retornaL aproximadamente. a participação observada no início da década de 

605 "1 

:--.Ia verdade. a tendência de aumento da participação da despesa governamental no 

produto concentrou-se no período 1967 a 1976_ Até então esse indicador do crescimento do 

govemo experimentava oscilações anuais. sem apontar uma tendência: 19,2% em 1954, 18,2% em 

1960. 18_2% em 1966. Impulsionado pelos gastos com a defesa esse indicador salta para 19,8% 

em 1967. exibindo de novo oscilações anuais até 1974 (19,0%). Na conjuntura de alta inflação e 

desemprego de 1975-1976 notam-se participações da ordem de 2 LS% e 21,9% respectivamente, 

declinando durante a Administração Carter (quando atingiu 20.6% em 1979). É somente em 1980 

{e 1981 ). com o quadro econômico bastante deteriorado e o inicio da escalada armamentista. que 

o indicador se aproxima de 23%_>~ 

Outra tendência. quiçá rnats importante da perspectiva do reaganismo, e a 

acentuada mudança observada na composição da despesa. Os programas de despesa civis (Le., 

exclusive os gastos com a defesa e juros líquidos} exibem urna contínua e forte ampliação: sua 

particípação no P?\TS evolui de 4.5% em 1954 para 7.3(!1o em 1960, IOJ% em 1970, 14,6% em 

1975 e 15.1% em 1980. A sua contrapartida foi a redução (relativa) desgastos com a defesa. cuja 

participação no PNB declina de 9.6% em !968 para 4.8% em !978-1979_ O Programa explicitou 

claramente que era seu objetivo promover uma mudança das prioridades orçamentárias. Assim. a 

54_ ··oespite the tendcncy to refer to · cuttini the budget. it is clear that an e:qxmding population. a growing 
economy. anda difficult intemational environmem ali lcad to thc need for yeaNo-year rises in the leYel of 
government spendíng. Thus. tbe badly needed effon to ·cut" the budgct really refers to reductíons in the 
amoum of increase in spend:ing rcquested from one yenr to thc next.·· Op cit. p. 300. Reagan também insiste 
nesse ponto em sua Mensagem ao Congresso: ··Jt is imponant to no1e that we are only reducing the rate of 
increase in ta:'l:ing and spending. We are not attempting to cut either spending or taxing leveis below that 
wb.ich we prescntly have:·- op cit. p. 116. O ERP (19821. cap. I. compara as performances da economia 
americana nos períodos 197..J.-l979 (e !980) e 1960-1965. tentando explicar a estagftaçào a panir do 
crescimento do governo. Aí se observa um aumento da panicipaçào da despesa no PNB de 18.8% (média) para 
2 L7%• (média) entre aqueles dois períodos (e 22.9% em 19801 

55. Esses dados são extraídos de Minarik (1988). Hartman {1982) mostra como. exduindo-se as atividades 
financeiras do go,·emo- i.e .. deixando de lado os emprCstimos (na sua maior parte registrados off-budget) e os 
Jllros líquidos -a participação da despesa no PNB atinge 18.9-'% em l 979. próximo dos 18.5% verificados em 
1970-l97..J.: em 1980. tal como em 1975-1976. a conjuntura de inflação c desemprego aumema 
substancialmente esse percentuaL Hartman também s1stemauza endCncia empirica que coloca em questão a 
preteJldida rclaçào entre o crescimento da despeS.:!. gowrnamenwl e o processo inflacionário (SUS1entada 
cxpiicítameme pelo Programa!. 
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tàtia do orçamento alocada à defesa- que diminuíra de 43,8% em 1962 para 24,1% em 1981 ~ 

seria vígorosamente ampliada, devendo alcançar cerca de 32A0·Ó em 1984. Conseqüentemente, 

outras rubricas do orçamento tlcariam sujeitas a um esforço de contenção (em alguns casos 

relativa. em outros absoluta). Mas o principio externado durante a campanha de que os tnt~Y 

needy não deveriam pagar a fatura é preservado: dessa forma, não seriam atingidos um vultoso 

bloco de programas sociais básicos, agrupados e reconhecidos como um sajety net (a Social 

Security, o Medicare, dentre outros), os quais manteriam uma tendencia moderada de expansão 

(36,6% em 1981,40,6% em 1984)56 Os cortes de despesa seriam direcionados a um extenso 

conjunto de programas. cujo montante total eqüivalia a pouco menos de um terço do orçamento 

de J 981. caracterizados como subsídios sem demonstração de sua real necessidade, favorecimento 

de interesses especiais, ou ainda áreas nas quais um grau maior de eficiência seria alcançado se 

deixadas a cargo dos governos estaduais e locais ou da iniciativa privada. Nessa categoria se 

incluíam, por exemplo, o programa de combustíveis sintéticos do Departamento de Energía, os 

recursos destinados ao Export ~ lmport Bank. programas de empréstimos a taxas de juros 

subsidiadas, a ajuda federal à educação_ o Food Stamp, a merenda escolar, o Trade Adjustment 

Assistance (que concedia beneficios para desempregados devido a concorrencia das importações), 
- < 

o Medicaid. as transferencias a governos estaduais e locais. etc. Ao todo o OMB listou maís de 80 

programas que deveriam sofrer algum tipo de ajuste. propiciando uma economia total estimada em 

L.S.$ 49.1 bilhões no orçamento de 1982 (incluindo$ 5.7 bilhões qff-budget). A mudança de 

prioridades orçamentárias é evidenciada pela previsão de uma diminuição da participação desse 

conjunto de programas no total da despesa para I8A% em 1984. q 

56. No dizer de Reagan: ··Thos.e who through no fau.!t of their own must depend on the rest of us. the JX>Verty 
stricken. the disabled the elderly. all those with aue need can rest as!.ured. that the social safety net of 
programs they depend on are exempt from any cuts.:· - op cit. p. 116. ~1amn Anderson. o principal assessor de 
Reagun para politicas domesticas. esclarece: ··The tenn safety net was used in the !980 Republícan Platform 
and then adopted by the Office of Munagemem and Budget to describe a sct of social welfare programs that 
would not be dose!y examined on the first round of budget changes because of the fierce political pressures 
that made ll imp:lssible to even discuss these pmgrams wíthout inYoking a torrent of passionate. often 
irrationaL criticism. lf a social welfare program was not pan o f what was euphemistically called the safe~· net. 
it did not mean that the administration d.id not suppon the kind o f assistance that program was provid.ing. And 
if a program was labeled as part of the safety net. it did not mean that all was \\·ell \YÍth that program." 
.A . .ndcrsontl')84). p. 17. 

57. O Programa destaca. como stnal da ··magnnude do problema fiscal"" enfrentado. que. mesmo com aquela 
reduç;'io de despesa nhe largcst en::r proposed .. ). o \·ator totnl da despesa no orçamento de 1982 era supcnor 
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Pautando-se por essas diretrizes de ação a Administração Reagan pretendia estar 

promovendo uma ruptura com as políticas seguidas no passado ~ ao reconhecer que o papel mais 

apropriado da política económica consiste em velar pela manutenção de um ambiente estável e 

sem empecilhos a ação dos agentes econômicos, a condição de pleno desfrute do potencial de 

prosperidade e bem-estar implícito no comportamento racional dos individues. Um ambiente 

estável, suscítado por uma política econômica consistente e previsíveL permanentemente alerta 

para a necessidade de preservar os incentivos de mercado - essa a \·iga mestra do plano de 

recuperação - pennítiria materializar uma trajetória brilhante para a econonua, conciliando um 

crescimento sustentado com uma redução paulatina da inflação. projetada até 1986. Tal 

performance representaria sim um ·'dramatico ,, afastamento das tendencias observadas na última 

década, compatível porém com a proposta de um afastamento não menos dramático das políticas 

econômicas que produzíram a estagflação. O Programa, centrado num reconhecimento explicito 

da impmtància decisiva das expectativas, chega mesmo a escalar o tom otimista buscando induzir 

um clima de contlança: nesse sentido, acena-se com a possibilidade de uma rápida e plena 

implementação do plano de recuperação desaguar numa trajetória ainda melhor que aquela 

suposta nas projeções do rosy scenario. E conclui com uma advertência: qualquer tentativa de 

restringir o conteúdo do plano de recuperação econômica aos sêus asPectos politicamente 

palatáveis implicaria restaurar o velho curso da política econômica com seus resultados 

desastrosos. abonando o pretendido ··novo começo., do capitalismo americano rumo à 

prosperidade_ ~ 8 

em $ ~ 1 bilhões ao correspondente a 1981. Cabe mencionar. ainda. que o Programa projetava uma diminuição 
da fatia do orçamento destinado aos juros Hquidos de 9.8% em 1981 para 8.6~-\1 çm 198-1-. 

58. Tobin (\989). çap_ 10. faz uma detalhada critica contemporânea do Programa enquanto política 
macroeconõmtca. Ver especialmente sua critica il ausência de uma estratégia de desinflação: o argumento 
expectacional é frágiL não se baseia em uma teoria (muito menos em C\·Ídência empírica. por suposto) - até 
Roben Lucas não acreditaria na anunciada desinflação (p. ll-1-/117). Vale mencionar também que o 
Programa fhz uma breve menção à perspectiva de. com a melhora das e).--pectativas e a dcsinflação, o dólar se 
fortalecer e os mercados internacionais se estabilizarem. E com o crescimento esperado da produtividade. 
favorecendo a comjX':titiYidadc. pre\ia-se um abrandamento das pressões protecionistas domésticas c um maior 
cacife na busca de uma economia internacional com menores barreiras ao comercio. Ironícamente. porim. 
uma das pnmeuas medidas tomadas por Reagan. ainda em março. foi a cnação de uma barreira protecionista: 
o prime1ro voluman.· exporr res1ramr incidindo sobre as imporL.1.ções de automÓYeis proveniemcs do Japão. 
Ver a respetto matéria da Busincss Week: April 20. l ()i'$ I. p. 21/22: Stockman 1 !987). p. 164/168. descrcn: os 
bastidores do episódio e condui: ··y ::tsi quedó bien darn la esenc1a de la política comercial de la 
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Uma vez comunicada a existência de uma politica económica consistente, previsível 

e ftrme. o passo seguinte foi o envio ao Congresso, em I O de março, da proposta de revisão 

orçamentaria para o ano fiscal 1982. A peça orçamentária. fruto de um árduo trabalho iniciado 

ainda em janeiro - e que retletíu um dificil embate do Diretor do Oi\1R aliado a alguns outros 

mtegrantes da área econômica na perseguição da redução do tamanho do governo e do equilíbrio 

orçamentário, contra a ala "gastadora" representada pela maioria dos Secretários de 

Departamento -. condensaria as novas diretrizes em matéria de política fiscaL Tratou-se de uma 

revisão porque o presidente Carter antes de deixar o governo surpreendentemente enviou ao 

Congresso, em janeiro. a sua proposta orçamentária para 1982 - contendo uma forte elevação nos 

gastos com a defesa (de magnitude igual à defendida por Reagan durante a disputa presidencial) e 

expressivas reduções em vários itens das despesas civis, além de modificações na área tributária. 

Vale dizer, Carter pretendeu ditar a política fiscal de !981-1982 ao invés de simplesmente 

preparar um orçamento ''passivo"- i.e., um current sen,ices huget, que se limita a estimar os 

valores das despesas e receitas na suposição de que as diretrizes de política permaneçam 

inalteradas - a ser completado por Reagan com a introdução de suas propostas de modificação da 

política fiscal. 59 

A questão orçamentária envolveu os seguintes numeras. Em janeiro, a estimativa 

de Carter para o orçamento relativo a 1981 (iníciado em l de outubro de 1980) projetava um 

déficit de LT.S.$ 55 bilhões. A sua proposta orçamentária para 1982 sinalizava um déficit reduzido 

pela metade - resultado de uma estimativa de despesa da ordem de U.S.$ 739,3 bilhões 

Administmción Reagan: propugnad e! !ibre comercio. pero hallad excusa. en toda ocasión. para practicar 
justamente lo contrario_ AJ correr del tiempo iban a presentarse sobradas ocasiones."(p. 168). 

59. Concretamente. o currem sen,ices budget: ·· _ allow for onticipated changes of a re!atively uncontro!lable 
nature (such as increases in the number of social security retireesL but they omit ali proposed or pending new 
lniúatives either by the presidem or by Congress. Clearly tcmporary progmms are nssumed to expire. but those 
that are routine!r renewed are assmned to be rcnewed The estímates reflect the effect of inflation on 'irtua!ly 
ali budget accounts. so as to provi de a constant real program base against wlúch the president · s budget can be 
measured The receipt estimates are based on currem law. induding any schedu!ed tax changes for the future. 
under the economic assumptions made by the administmtion ... - Pechman & Bos..-vordt (1981). p. 27. Nos 
orçamentos de !980 e 1981 Carter incluíra um aumento real de 3'% nos gastos com a defesa·. durante a disputa 
eleitoral ele defendera uma elevação real de 4%: no seu orçamento para 1982 ele incluiu um aumento real de 
5%_ Por outro Indo. já em t8 de fevereiro. em conjunto com o Programa de Recuperação Económica as linhas 
básicas da proposta orçamentário de Rcagan foram ;Jnunciadas: <O-ntrctanto. os números definitiyos. 
ineorpor.mdo correções. somente ficariam prontos em março. Ver a respeito Savage ( 1988). p. 2~-1-/2~5. 
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(incorporando urna significativa revisão de prioridades! e de U.S.$ 711.8 bilhões para a receita 

(ínc!uindo os efeitos de uma proposta de revisão das margens de depreciação). A revísão 

orçamentaria apresentada por Reagan implicava um déficit substancialmente maior: cerca de U.S.$ 

45 bilhões (menor. entretanto, que o previsto para 1981) A despesa sofreria a incidência de uma 

revísào de prioridades mais acentuada que a do orçamento de Carter: a defesa desfrutaria de uma 

elevação adicíonal de dispêndio e os cortes atingiriam um extenso conjunto de progr~as, daí 

resultando uma estimativa de despesa de CS.S 695.3 bilhões (ainda maior que o valor 

correspondente a 1981 ). E do lado da receita. as mudanças tributárias propostas implicavam uma 

sensível perda de receita: no conceito currelll sen·ices a previsão de receita alcançava U.S.$ 70L6 

bilhões. reduzida para C S.$ 650.3 bilhões no orçamento de Reagan (estimando-se uma perda de 

U S_$ 44.2 bilhões no imposto de renda individual e de U.S.$ 9,7 bilhões em função da 

depreciação acelerada)_60 

Como se observa a prioridade da política fiscal em 1981 concentrou-se 

efetivamente na implementação das duas propostas articuladas durante a campanha- a reduçã.o de 

impostos e a elevação do gasto com a defesa. Esta última, aliás. acabou se revestindo de uma 

dimensão singular. Durante a disputa presidencial alguns falcões tenta_ram arr~ncar de Reagan um 

compromisso mais ambícíoso. mas no final prevaleceu o conselho de Greenspan (e Martin 

Anderson) de uma meta de crescimento real de S01o a.a. A jogada de Carter. antecipando-se a 

Reagan em seu orçamento de janeiro, contribuiu para um desenlace inesperado: o Secretário da 

Defesa. Caspar Weinberger (ironicamenteo um ex-Diretor do OMB notabilizado pela sua ânsia de 

podar o orçamento), manobrou com sucesso para arrancar uma dotação orçamentária para a 

defesa substancialmente inflada - daí resultando um montante acumulado de gastos com a defesa 

durante a primeira metade da década de 80 beírando o dobro do que fora ventilado no período de 

60, Cf. Pechman &; Boswonh (!98l). A..s reduções de despesa não atingiam os programas caracterizados como 
pane do ··social safe~· neC. ··Except fOr tl1ese programs. no other pan of the budgct ís to be ünmune from 
cuning. (. __ ) Reagan proj:X)ses reductions of $ 7.2 billion in direct payments to individuais: S 7.8 billion in 
fann. business. and other subsidies: S l L6 billion ín grants to state :md local govemments (other than for 
subsidies): $ 0.8 billion 111 vetemn"s senices: and S 0.5 bllUon in foreign aid These proposed reductíons 
would cut nondefensc outlays that are outside the social safet!- nct by !6 percent.''(p. 33). Em valor absoluto. a 
mmor economia de despesa sena obtida nas transfen!:nctus para estados e municípios. indicador de um UO\'O 

enfoque para o federn!ismo. Um C-\ame em perspectmJ desse aspecto da presidência Reagan é feito por Conlan 
( !98RJ_ 
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h i>l campan a_ Em conseqúência_ apesar de todo o esforço contencionista das despesas civis, a 

Administração Republicana iniciou-se admitindo tranqüilamente incorrer em um \IUltoso déficit: ao 

mesmo tempo. acenava-se com a perspectiva de um futuro equilíbrio orçamentário, o qual 

dependeria de um aprofundamento do esforço contencionista prolongando-se por todo o mandato 

de Reagan. 

Dessa forma. conjuntamente com a revisão orçamentária de 1982 o 01\18 

consolidou um perfil plurianual do orçamento. discriminando propostas de cortes na despesa a 

serem implementados em anos subseqüentes. ambos destinados à negociação com o Congresso no 

decorrer de 1981. Em tennos agregados o perfil plurianual do orçamento materializou-se nas 

seguintes estimativas: 

1. a receita. embora crescendo anualmente em valor absoluto ( deYido à projeção de crescimento 

econômico e inflação), incorporaria perdas decorrentes das mudanças tributárias da ordem de 

USS IOObilhõesem 1983. U.S.$. !50 bilhões em 1984eU.S.S 200bilhõesem 1985; 

2# a despesa (exclusive defesa) deveria experimentar cortes totalizando U.S.$. 74 bilhões em 

1983. U S_$_ 97,5 bílhões em 1984 e L'.S.$_ 122 bilhões em 1985- aos quais acrescentavam-se 

"economias adicionais a serem propostas'' (um item sem qualquer ... especificação. prontamente 

apelidado de ·'asterisco nui.gico'"), alcançando as cifras de U.S.S 29.8 bilhões em 1983, U.S.$. 

44.2 bilhões em 1984 e C S $_ 43.7 bilhões em 1985 (não obstante. a despesa total exibiria um 

crescimento moderado no período); 

61. Ver o relato de Stockman (1987). p. ll5!ll9. Na elaboração da revisão orçamentitria de 1982 Weinberger 
obteve um aumento de 7% a.a. para a defesa. calculado sobre o orçamento já muito inflado de 1981 -dai 
resultando um aumento real de lO% a_a_ no periodo 1980~1986. :\iskanen (!988) apresenta um cálculo 
altematrYO: entre os anos fiscais 1981 e 1985 o aumento real proposto por Reagan atingiu 8.6% a.a. (em 
comparação com os -+A% a.a. do orçamento de Caner) - p. lOill. O testemunho do então chairman do CEA e 
revelador: "In retrospect. we can now see that indíscriminately buying Yinually eYery weapon in sight was a 
costly mistake. If that sounds like an exaggeration. consider the fact that Yinually no ne·w wea:p:m system 
approved by the Caner administration was rejected by Presidem Reagan. Rather than changíng militar:.-· 
priorities. the Reagan administration hastily added new requirements on top of the old i still recall the 
justification given b;.· former Secretary of Defense Caspar Weinl::lerger m 1981 during the Yigorous interna! 
debates on the size o f the nulitary budget: because Jimro:-· Carter wound up proposing m his last budget 
message the same 5 percent ycarly real gr0\\1h in militar;.· spending that Ronald Reagan had campaigned for 
in 1980. the Reagan administration would have to go higher. .As a rcsulL the 5 percent ceiling of the military 
budget was qmckly transtOnned into a fllor. .. \Veidenbaum ( 1988). p. 17'18_ Para. uma discussão mais ampla 
dessa questão \·er Calleo ( t9R-+ l. cap. 7. 
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3. o resultado tina! assim obtido - i.e .. admitindo-se a confirmação pnitica do ro~y scenario 

Onílando a receita). a aprovação pelo Congresso dos inegavelmente expressivos cortes em 

variados programas de gasto não-militar e ainda a aprovação dos cortes adicionais escondidos 

no "asterisco mágico., - permit1ria a Administração Reagan prestar reverência ao totem 

conservador: o déficit orçamentário seria decrescente, convergindo para um equilíbrio (ou 

quase) em 1984 e !985. (Em contraste. Carter deixara a presidência anunciando uma redução 

mais fOrte do déficit em 1982-1983 e um superávit orçamentário expressivo em 1984--1985. 

Mas qual o valor dessa retórica de despedida tendo em conta o fiasco do orçamento de 

1981")"' 

:\ vinculação do equilíbrio orçamentário á efetivação de futuros cortes da despesa 

não especificados - se não houvessem outras razões ~ tomaria o perfil orçamentário divulgado em 

março de !981 suspeito aos olhos dos especialistas e na avaliação dos mercados. Não deixa de ser 

notável que. mesmo dispondo de um quadro explícito de potencial desequilíbrio caso aquelas 

economias futuras não se materializassem, o Congresso terminou aprovando uma grande redução 

de impostos e uma autêntica escalada nos gastos com a defesa. Por outro lado, a formulação do 

"asterisco mágico,, escondia uma ameaça: para alguns integrantes d_S' govef!lo - incluindo com 

certeza o Diretor do OMB - depois de viabilizados os cortes de despesa programados para 1982 e 

restaurados os incentivos que deflagrariam uma nova era de prosperidade. seria imperativo 

estender o empenho contencionista aos programas centrais do we{fare state (e que ficaram de fora 

da primeira rodada de cortes. incluídos no conceito de social sqj"e(v net postulado por Reagan). 

Assim. durante os meses de abril e maio - enquanto a negociação da revisão orçamentária de 1982 

percorria suas primeiras etapas - chegou a ser esboçada uma articulação visando o lançamento de 

uma proposta de refonna da previdência social. A forma confusa que caracterizou o seu 

62. Esses ninneros são reproduzidos 1n Nis.kanen íl988l. p. !0. Para uma análise detalhada. desagregando as 
projeções segundo os principais blocos de despesa. \·er Hartman ( 1981 ). Stein ( 1984) descreve 
apropriadamente a tarefa enfrentada pelos policv maker-s de Reagan como ··the problem of squaring the bud.get 
circie"" (p. 268)_ Eúdentemente isso não foi consegmdo. salvo artificialmente no papel ~ expressando na 
verdade a d.tvergência de prioridades entre o reaRanismo e o conservadorismo tradicional. Stein observa: ··A 
wav had not b:.--en found to make the big w.-..:: cut and the defense increase plaus1bly consistem with balanciug 
the" budget. TI1e administrauon was not prepared to make <Jn exp!icit choice ::~mong its iucons.istem objectives. 
But a choice \t·as ímplicit an;;way. The administration \\OUid not grve up anythmg ín order to b<~lance thc 
budgeL except for a small delav in st:lfting the tox cut. lts mam recourse for keepmg allve the prospecr that thc 
budgct was on ns way to balance was an unreahstic ccononuc pro;ecnon ... (p.27l )_ 
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encaminhamento deixa dúvidas sobre o signíficado desse episódio: não é cetto que ela tenha 

retletído o ·'consenso passivo., entre os policy makers de Reagan que costumava embasar as ações 

de governo. circunstàncía que terá contribuído para uma firme rejeição pelo Senado levando ao 

arquivamento irrevers1vel de qualquer id6ia nesse sentido. Contudo. essa tentativa - um enonne 

fiasco num ano marcado por sucessivas vítórias políticas- sugere claramente que um ataque mais 

contundente contra os programas sociais era no minimo uma possibilidade inscrita na orientação 

da reaganomics. ainda que não desfrutasse da mesma primazia concedida is propostas de redução 

dos impostos e aumento do orçamento da defesa_s::: 

---------------- X ----------------- X ------------------

O objetivo explícito da política monetária em 1981 era o de prosseguir na linha de 

uma desaceleração continua (ano a ano) do crescimento dos agregados monetários - sustentada 

ate que os mercados se convencessem da firmeza devotada pelo Fed no enfrentamento da inflação, 

passando então a tOrrnar suas expectativas imbuídos dessa nova .. perce~ção. A experiência 

frustrada de 1980 não deveria se repetir: Volcker admitia que, num balanço t1nal do realizado 

durante aquele ano. pouco (ou nada) se conseguiu em materia de mudança de "atitudes" dos 

agentes econômicos, tendo se observado o mesmo "padrão insidioso de preços e custos em alta"' 

(e acordos salariais incompatíveis com a estabilídade dos preços) cuja manifestação, prolongada e 

63. Stockman reconhece a sua intenção de cortar os programas sociais que a retórica de Reagan descrevia como 
intoc<i.veis. "El segundo paquete adicional de recortes implicaria dinero Largo y el verdadero despegue. 
politicamente hablando. de la Revolución fiscal reaganiana. Se trataba de una amplia reforma de los grandes 
programas de derechos adquiridos que mâs beneficialxtn a las clases medias: la Segundad SociaL Medicare. y 
las pensiones federales de jubilación."· Stockrnan (1987). p. 13-1-. O recurso ao ""asterisco mágico"" deixou 
essa questão '"envohida em mistério··- --Era fácil que se comunicase la falsa ünpresión de que se podia p:.mer 
en vigor una gran reducción de impuesms ai tiempo que un grnn aumento de gastos de Defensa. sin asalta:r la 
doble ciudadela de! Estado~providencia: Seguridad Social y ·Medicare ... (p. 135) O .. asterisco rruigico"". diz 
Stock:man: '"Era sólo un eufemismo por ·,-amos a metemos con la Seguridad Social". ( ... )La aritmética de! 
presupuesto no nos concedia otra altem;'lth·a. puesto que la Seguridad Social representalxt mas de la tercera 
parte dei gasto público total." (p. 171). Pam um relato de todo o episódio ver Stockman ( 1987). cap. 6 e 7: CQ 
(1982-bl. cap. 6: c a matéria --can Reagan revolutionize Soci:ll Security·r-_ in Business Week: May 25. 
!981. p. 28. Martm Anderson foi um dos defensores da refonna: '"Bis one major nustake. supportmg the 
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exacerbada. levara em 1979 à decisão de mudar o curso da política monetaría. O "desafio" 

colocado para a política econômica continuava sendo o de quebrar esse padrão de 

componamemo. Contudo. diferentemente de Reagan e seus policy makers, Volcker reconhecia 

tfancamente que uma mudança de atitudes dificilmente ocorreria de fonna abrupta: ela exigia a 

explicitação de "compromissos de política tàrtes e com credibilidade''. reforçados adicionalmente 

por ''evidencia visível durante um tempo de que a int1ação está mesmo recuando". Nesse processo 

uma política monetária "firmemente disciplinada" desempenharia, por suposto, um papel 

·'central". ··indispensável"; não menos importante. porém_ era o reconhecimento por parte da 

prestdêncta e do Congresso da necessidade de austeridade fiscaL dependente crucialmente de um 

eí:etivo controle da despesa.
1
'+ 

Quanto a área sob sua responsabilidade direta, não obstante o insucesso observado 

em 1980. \'olcker insistia na conveniência de manter o experimento monetarista. Questionado. 

durante depoimento perante o Joint Economic Committee. se não seria o caso de abandonar o 

compromisso com metas quantitativas cada vez mais apertadas - que, ao serem descumpridas 

(como em 1980) terminavam afetando a própria credibilidade do Fed - Volcker reafirmaria sua 

crença na importància de manter de forma ineqmvoca a orientação "!_inneme.nte disciplinada" da 

política monetaría ainda por algum tempo, independentemente do patamar alcançado pelas taxas 

de juros Somente assim sena possível. no decurw do tempo. convencer os mercados da firmeza 

de propositos do Fed na defesa da estabilidade da moeda.''~ 

disastmus socíal security proposa! in May !9R I. damaged both his mm posítion and Mcese·s poíicy role( ... ).·· 
-c[ Niskanen (! 988). p. 303 

64. As referências são extraídas do depoimento de Volcker perante o Joint Economic Comnuttee. em 5 de feyerei
ro de 1981- reproduzido in JEC (1981). Part 2. Com·em repetir que Volcker não se opõe frontalmente a wn 
rax cur mas coloca o corte da despesa como pré-condição. --I do not doubt the proposition that our levei and 
suucture of taxation reduces incentives. acts os o deterrent to ínvestment and distons economic 
decisionmaking. But it is critically importam that ta.'\: reduction proceed in hamess with spending restraint 
andas a practical matter the credibility of that approach wíll depend on early congressional action to deal with 
spending. ·· - op cit. p. 6. Pura uma descrição mais incisiva da divergCncia de Volcker com o programa de 
Reagan. \'Cr a matéria '"Reagan and Volcker: 1s conflict ineYitableT'. m Business Week: February !6. 1981. P-
30. 

65. Com relação a um eYentual fracasso no cumprimento das metaS. como ocorrera em 1980. Volcker reitera o seu 
pragmatismo: ··Those ranges are put in for a purpose. Thcre·s nothing abso!utely magic about hitttng the 
midpomt. We allow for some degree ofuncenanuy and change in the relationship bctween the aggrcgates and 
cconomtc dcwlopmcm. but ! tllink "c do look at thcse things m the general context of nceding to pull down 
the aggregmcs... - op cít. p. 9 Pura aqueles que. preocupados com as alta.s taxas de juros. propunham uma 
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Dessa fOrma. em 20 de fevereiro. atendendo às exigências da Humphrey ~ Hawkins 

AcL o FOMC estabeleceu as seguintes metas de crescimento para os agregados monetários. 

relativas ao período !980 (IV)- !981 (lV): 6 a 8%% (Ml~B). 3 '~a 6% (Ml-B ajustado), 6 a 

9% (M2). 6 1.1: a 9 1;~ % (M3 ), 6 a 9% (crédito bancaria). Em 1981 a política monetária começaria 

a experimentar de fOrma maís nitida as dificuldades de implementação associadas aos efeitos da 

intensificação do processo de inovações tinanceiras que se seguiu a permissão legal, com vigência 

desde 31 de dezembro de 1980. para a introdução em âmbito nacional de contas correntes 

remuneradas f as contas ~OW ~ negotiable order qf wilhdrau.·al ) A previsão de que recursos 

monetários (computados no \11) e de outra natureza (depósitos de poupança e a prazo. 

computados no M2) tenderiam a ser deslocados para essas contas, distorcendo o sentido atribuído 

aos agregados monetários tradicionais, levou o Fed a definir no\-oS conceitos - v.g., o Ml-B 

(incluindo essas novas contas) e o Ml~B ajustado (o qual tentava expurgar, com base em uma 

estimativa., os recursos de natureza "não-transacionar' deslocados para essas contas). Assim, o 

agregado Ml ~B ajustado corresponderia ao indicador relevante do comportamento dos encaixes 

monetários transacionais e o seu monitoramento deveria balizar a condução da política monetária 

fiexibllizaçiío du p:)litica monetaria (aumentando a oferta de moeda e credito). Volcker respondia: ·· ... we only 
make the problem worse in the fumre by cominuing and prolonging the in11aúonary problem which gives rise 
to the situation m the first place:· (p. 9): ou ainda: ··nmt is rather fundamentally difficult: l don·t think it will 
work." (p. 12). E prectsameme ai residia a razão de ser de sua insistência na defesa da austeridade fiscal: wna 
redução dos juros. asseverava. poderia ser obtida através de uma redução consistente do déficit orçamentário 
(e. fundamentalmente. através da redução da inflação e das expecwn.-as inflacionárias). A argüição de 
Volcker. em 5 de fevere1ro (duas semanas ames do anúncio do Programa de Reagan). registra uma passagem 
notável: 

Repr. Reuss. ··tf thcir plans include a blockbuster tax cut over the next 3 ;•ears and if in effect the budgetary 
cuts are not fully realized and if you do what you say you · re going to do to achieve a lower rate o f monetary 
gro\\th. then interest rates, already awfuL are going to get even higher. are they not? 

Mr. Volcker. 1 think that threat ex.ists and in the transition period. I think you could argue that rega.rdless. 
the lower rate of monetary gr0\\1h will in time bring the inflation rate dmm. The problem is what happens 
during what could be a prolonged period of transition. To the e:-..1ent that the Governmem ttself ís. in e.ffect. 
preempüng a lot of the a\·mJable and restrained supp!y of money and creàiL the pressures are on the back of 
the private economy .. You refcrrcd to the k.ind of pressures onmvestment and interest rutes. and you tend to 
aggravate those prcssurcs to the extent thc fiscal side is out of synchromzatíon. if r may put 1t that way '"(op 
cit. p. t\). 
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durante o ano. A meta estabelecida pelo FOMC ret1etia aquela orientação de uma desaceleração 

progressiva (no ano anterior a meta fixada para o agregado correspondente tOra 4 a 6 1f2 %). 66 

Atendo-se ao plano do discurso dir-se-ia que as relações entre o Fed e a 

Administração Reagan seriam plenamente harmônicas. A proposta do Programa para a 

Recuperação Económica no terreno da politica monetária era igualmente a de desacelerar 

gradualmente a expansão monetária; ademais_ a presenç_a de economistas monetaristas no governo 

evitava qualquer questionamento ''keynesiano" quanto à factibilidade e pertinência de uma 

orientação voltada para o controle da quantidade de moeda. \Ta verdade, essas relações foram 

desde o imcio caracterizadas por uma tensão latente_ por vezes resvalando para a fricção aberta. 

As prioridades de Reagan a medida que foram ganhando corpo durante o ano tornaram a sua 

política tlscal definitivamente "fora de sincronização" com a política monetária de Volcker (e do 

próprio Reagan)_ E a influência monetarista no governo representou de imediato uma amplificação 

sensível da critica, até então relativamente periférica, endereçada à inconstància da expansão 

monetâria e a conseqüente manifestação de dúvida acerca do real compromisso do Fed com a sua 

declarada intenção de controle da moeda. (Sprinkel e Jordan_ trabalhando agora no Tesouro e no 

CEA respectivamente_ haviam sido anteriormente integrantes destacad~s do S~adow Open Market 

Committee_ um grupo privado de banqueiros e economistas acadêmicos que acompanhava 

criticamente a atuação do FedJ Sprinkel chegaria mesmo a propor a realização de uma reunião 

semanal com Vo!cker a título de harmonizar as políticas macroeconómicas_ idéia prontamente 
~, 

rechaçada pelo chairman do Fed.n 

66. As contas: NOW surgiram no âmbito de :1Iguns estados entre I 972 e 1979 e foram autorizadas em todo o pais 
pelo Depository lnstrtutions Deregulution and Monetary Contrai Act de l 980 (através do seu Tiúe IIL 
designado Consumer Cheçking Account Equny Act). A taxa de juros pugas JXlr essas contas foí de inicio 
regulamentada em 5.25% a.a. Essa inm:açào veio a se somar .a outra pré-existeme: as contas ATS (autornanc 

rrans(er ser>'ICeJ. Na estímauva do Jv11~B aJustado o Fcd se baseou no comportamento dessas contas obser'\'ado 
até 198.0: entretanto. o com!XJrtamento observado nos primeiros meses de 1981 afastou-se completamente do 
padrão unterior. o que teria induzido o Fed a erro de interpretação na avaliação dos sinais emitidos pelos 
agregadOs monetários. Pura uma discussão detalhada desse ponto ver Hadjirnichalakis ( 1984}, p. 111/118. Ver 
também Melton ( 198.5). cap. 5. Segundo Mclton a correção do Ml~B foi feita assummdo que 22.5% dos flaxos 
para as contas NOW em janeiro e 27.5% .;m fevereiro (e demais meses) corresponderia a recursos de 
poupança: estmmu\"as postenores sugeriram que essa parcela seria inferior n 20°-Q. 

67. De qualquer forma um canal entre o Fcd e a Casa Branca foi aberto na forma de encontros periódicos entre os 
membros do Board c autoridades do Tesouro. do CEA e do OMB. O Secretario do Tesouro refere-se a esse 
canal de comunicaçào em depotmemo perante o Joint Econouuc Committee; \·er JEC ( 1981 L Par 2. p. 
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As metas quantitativas para 1981 não implicavam propriamente uma mudança na 

condução da política monetária no curto prazo: o aperto iniciado no final de 1980 apenas 

prosseguiria em curso. desta vez com a preocupação redobrada de conseguir evitar as oscilações 

violentas no comportamento dos agregados monetários e das taxas de juros. Estas. aliás. embora 

tivessem recuado um pouco em relação ao pico alcançado em dezembro/ !980, ainda se situavam 

em um patamar elevadíssimo: por exemplo, a federal funds rate oscilava em torno de 20% a. a. em 

janeiro enquanto a prime rate, após o movimento de redução iniciado pelo Citibank em 30 de 

janeiro, atíngía os 19,5% a.a. Nos meses subseqüentes observou-se uma certa redução das taxas 

de juros de curto prazo. sem que a política monetária alterasse a sua orientação restritiva (a 

federai.fimds raie. por exemplo, recua para 16% a.a. em março). Entretanto. nesses primeiros 

meses de 1981. um sinal observado com preocupação pelo Fed foi o comportamento discrepante 

das taxas de juros de longo prazo: uma alta consistente, ainda que bastante moderada, o que da 

perspectiva de Wa!! Street (e do Fed) tende a ser interpretado como expressão de expectativas de 

alta da inflação (apesar da inflação corrente, medida pelo CPI, ter ficado seguidamente abaixo de 

lO% a. a. de março a junho). Esse comportamento estaria ret1etindo a maior incerteza dos 

mercados em relação à condução da política macroeconômica - seja o temor de déficits - . 
orçamentários crescentes em função da nova política fiscal em gestação, seja a antecipação de 

como o Fed efetivamente iria se comportar (aperto redobrado ou descontrole monetário'~). Em 

suma. os mercados financeiros aparentemente não estariam apostando nas projeções do Programa 

para a Recuperação Econômica e tampouco se mostravam convencidos de que a trajetória mais 

!28/129. Para um relato de bastidores • destacando a preocupação de Vo!cker e seus colegas de preservar a 
independência do Fed e a frustração dos policy~makers de Reagan com os resultados desses encontros - ver 
Greider ( 1987). cap. li. A impressão de "confusão intelectual .. cercando a Administração Reagan é captada 
pelo vice·-chairman do Fed (F. Schultz) nos seguintes termos: ··Every Administration comes in with a fairly 
strong ideological position and this one carne in with more ideology than most."'- citado in Greider (1987). p. 
366. Schultz dificilmente exagerava: segundo o relato do supp~\·-sider Paul Craig Roberts. -·The 
administration· s monetarists were womed that the Federal Reserve \vould overshoot its targets and deliYer too 
much mouey. I was worried that they would undershoot aud deliver too little. I f the Federal Reserve brought 
on a recession before the administration cou.!d get its tax and budget reducuons passed... it could be the end of 
the Reagan program:· C f. Roberts ( l984). p. 116. O relato feito pelo proprio Volcker deixa ainda mais claro o 
grau de animosidade envolwndo os dois núcleos fommladores da politica econômica_ Segundo Volcker alguns 
conselheiros de Reagan tenam tentado iniluenciá-lo no sentido de afroumr o sratus independente do Fed Ver 
Volcker & Gyohten ( i992). p. 17-1- e ss. 
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provave! seria a desaceleração graduai da expansão monetária anunciada pelo Fed e solicitada 

pela Administração Reagan_b8 

Esse quadro e notavelmente agravado a partir de abri!- nesse mes os agregados 

monetários registram uma expansão extremamente alta_ suscitando o temor de que a experiência 

de ! 980 (com suas violentas flutuações) pudesse tornar a se repetir. O nervosismo dos mercados 

se traduziu em uma alta mais contundente das taxas de juros de longo prazo (por exemplo, cerca 

de 100 pontos-base em apenas um mês no caso das corporate bonds). O experimento monetarista 

desenhado por Volcker. convém lembrar_ jamais autorizou que se tomasse como tendência o 

crescimento monetário de um único mês. sempre se admitindo a impossibilidade de um controle 

e-strito da moeda em intervalos cunos de tempo: é pouco provável, pois. que as estatisticas de 

abril por si só incomodassem muito o FOMC. Mas a reação dos mercados exercia uma influência 

muito grande: afinal, a estratégia anti-inflacionãria seguida pelo Fed se fundava na tentativa de 

''abalar as expectativas" predominantes (segundo a caracterização feita por Volcker) e o 

comportamento das taxas de juros evidenciava uma total falta de êxito em se aproximar desse 

objetivo. 69 Adicionalmente. e não menos importante. a tensão entre o Executivo e o Fed e 

- < 

68_ O prestdente e alguns imponames policy-makers nwne_!avam unt discurso camcterizado por uma aposta 
explícita na possibilidade de uma pronta resposta otimista dos mercados e dos empreendedores. O Diretor do 
OivtB julgaYa possin~! que as expect:lth·as inflacionárias implicitas nas taxas de juros caíssem pela metade no 
cuno prazo em resposta ú credibilidade da política econónuca. E o Secretário do Tesouro declaran em um 
discurso de 23 de março: ··J be!ieYe the Presidenfs program will OCgm to bear fmit e\'Cll before it IS enacted. 
{ , .. ) T11e expectations \\-e are referring to are the pub!ic· s Jogical computation ofwhat they expeçt to happen in 
the future.-- citado 111 Greider (1987). p. 368. O comportamento das ta."\as de juros de longo pr.uo indicava 
que a resposta de \Vali Street foi. ao contrário. recheada de dú\"ida em relação à política econômica. Conforme 
esclareceu ú epoca Henry Kaufman. o conhecido economista do banco de investimento Salomon Brothcrs: 
··one of the problems of achicving credibility is that you just cannot promise to balance the budget three or 
four years from now .. -citado in Greider ( 1987). p. 370. Para uma descrição do com}Xlrtamento das ta..-..as de 
juros. ver Greider (1987). p. 369 c ss~ Hadjimichalakis (198-1-). p. 116/118: e a matéria '"A scramble for long
lerm Joans··. Business Week: February 16. 1981. p. 28/29 

69. A Domestic Policy Directil-'e emitida pelo FOMC em sua reunião de 18 de maio de !981 afirma claramente: 
··1t was understood that the distoning effccts of shifts imo XOW accounts would change dur:íng the year and 
that other shorHun factors might cause considerable variation in annual rates of gr0\\111 from one month to 
the next and from one quaner to the next'" • reproduzida em apêndice in Greider {1987). p. i27n32. E 
Volcker. reiCrindo~se :i. pressão de alguns integrantes da Administração Reagan para que a política monetária 
exptidtasse o compromisso de reduzir ano a ano em 1n-; a e;pansão monetária. diria: "! knew that such 
precísíon would bc impossible to achie\'e in the real nor!d ___ ··- <:[ Volckcr & Gyohten i 19921. p. 175_ Quanto 
:i. ex1J3nsão monetária excessiva em abril atC mesmo um economista integrante do Shadow Open :-..farkct 
Committee reconhecia tratar~se de uma aberração sem ma10r srgniticado. pro\·ocada por fatores sazonms: YCr a 
matCria "The Fed tunes m to the Reagan beat-- m Busincss \\"eek·_ ~1ay ... ~-_ 198 L p. 2-i/25. E sobre o estado de 
;inímo unperante nos mercados financeiros. marcado pela domínânc1a de ;:n:a!iações de que o programa de 
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agudamente intensificada: a critica monetar:ista a inconstància da política monetária é repetida com 

enfase incomparavdmente maior (beirando mesmo um estado de alarma) e há evidência de que o 

Tesouro tàvoreceu. naquele momento, a adoção de um aperto monetar:io mais forte do que o 

preconizado pelas declarações oficiais. Isso não significa de forma alguma que o Tesouro tenha 

deterrrúnado a orientação da política monetária, mas sim que uma tendência do próprio Fed a 

avaliar a conjuntura em tennos da conveniência de um aprofundamento da restrição monetária se 

via reforçada por sinais emitidos pela presidência que apontavam nessa mesma direção. 70 

Cabe reconhecer também que a difusão crescente de inovações financeiras, as quaís 

propiciavam pela primeira vez desde a década de 30 o pagamento de juros sobre a retenção de 

encaixes monetários transacionais, criou um ambiente no qual a alta generalizada das taxas de 

juros induzia um vai-vem de recursos financeiros de natureza variada (i.e., transacional e de 

poupança) de um instrumento financeíro para outro; com isso a implementação do experimento 

Reagan seria inflacionario. ver as matérias ··The good news could boomerang··. Business Week: May I L 1981. 
p. l~/15: ··The markets are in shock again··. Business Week: May 18. 1981. p . .32/33: "·A sudden changc in the 
dimate··. Business Week: May 25. 1981. p. 26/27: ''Uncertainty helps to keep rates high"'. Business Week: 
Junc 8. 1981. p. 2~/25: '"Skeptics still rule the markef'. Business Week: June 15. 1981. p. +6/47. Alguns 
economistas da Admmistração Reagan reconheciam que os mercados financeiros estavam quesuonando a 
coerência da JXllilica macroeconõmíca: ver Greider ( !987). p. 37G e ss. 

70. Há sinais de que Spri11kel defendia. internamente. uma política monetária mais restritiva do que a manifestada 
para o público c:nemo. Assim. em wn memorando de 2~ de abril ele argumentava: '"The partem of money 
growth which is implied by the gradual aproach should be considered as a celling for the rate of monetary 
expansion_ Any under·shooting ofthis long~tenn target path. such as in the flfSt quaner ofthis year. should bc 
accepted. No e!Tort should be made to boost money growth in order to make up for such under-shooling and 
instead the target for the future rate of monetary expansion should be reduced accordingly." - citado m Greider 
(I 987). p. 365. E diante da reação nervosa dos mercados ele avaliava que o cerne da questão era a conhecida 
inconstância da p:~lítica monetli:ria: os mercados estariam antecipando que o fed acabaria se afastando das 
metas quantitativas estabelecidas. Daí que Sprinkel insistisse em fazer um exercício de Fed~bashing inusual: 
reivindicar do fed um cumprimento preciso das metas (mesmo no curto prazo)_ Ver Greidet (1987). P-
376/381. para um relato da pressão exercida txla presidência sobre o Fed nessa conjuntura. demandando uma 
política monetária dura. É interessante destacar uma implicação importante dessa postura assumida pela 
presidência. reconhecida pelo deputado Henry Reuss. Em um depoimento do Secretário Regan perante o Joint 
Economic Comrninee. em fevereiro. quando estava sendo argüido sobre a política monetária preconizada pelo 
Programa para a Recuperação Econômica. o deputado Reuss - interpretando que o Programa implicitamente 
sugeria uma expansão monetária de apenas 1% em l98l (dado que nesse ano a taxa de crescimento prevista 
para a economia seria dessa ordem). o que representaria um apeno monetário ainda maior do que o que vinha 
sendo realizado pelo Fed- obsermu com g.rnnde perspicácia (e verdadeira premonição): '"I wouldjust caution. 
having dealt wi!h the Fed for many years. that you don·t gi\·e the supemght money element of the Fed too 
much encouragemem_ ff you make ambiguous statcments \t'hich they could interpret as meamng ·nlC 
Presidem told us to gct that money grO\nh rme down to 1 JXrccnt .. ' thev mighr do it. That could well 
produce a very stcep rccessron ... ~ c f JEC ( l ')81). part 2. p. 128. 
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monetarista esbarrava em empecilhos íncontornaveís a medida que os sma1s captados pelo 

monitoramento dos agregados monetários passavam a extgtr uma imerpretação fortemente 

dependente de um "jmzo""(como argumentava Vo!cker em 1980) ligado nebulosamente aos dados 

objetivos. Em outras palavras, a exata mensuração da moeda transacional - pré-condição do 

monetarismo (mesmo pragmático)- tornava-se ímpossivel em tal cenário: o Ml-B ajustado fOi 

uma tentatíva reconhecidamente ímperfeita de aproximar-se dessa medida. além do que também o 

M2 e MJ poderiam em grau não desprezível estar refletindo a captura de recursos de natureza 

transacional (atraidos pelas maiores taxas de mercado pagas por instrumentos financeiros 

computados nesses agregados). Como emào saber se a expansão monetária (transacional) em 

curso está fora ou sob controle? "'\Jão resta dúvida que o Board do Fed (e o FOMC) em suas 

deliberações durante 1981 esteve às voltas com essa indagação - e o pano de fundo da tomada de 

decisão ret1etiu muito mais uma percepção subjetiva (o feelinf.f, amparado na experiência 

acumulada, do polic_v maker) do que propriamente a projeção de uma análise estritamente objetiva 

dos dados obseiVados (obviamente presente, é certo, municiada pelo trabalho rotineiro do staff 

técnico do Fed). Alguns quadros do Fed descreviam com propriedade a situação em termos de 

uma "armadilha monetarista". Com efeito. mesmo sabendo do caráteT impreciso (se não confuso) 
- " 

da leitura ensejada pelo monitoramento dos agregados monetários. o Fed não podia abandonar o 

procedimento pois. naquela delicada conjuntura. era sensível o risco de ter a sua credibilidade 

afetada contaminando de vez as expectativas dos mercados_ 71 

O real compromisso do Fed sob a liderança de Volcker com a estabilidade da 

moeda se tornaria definitivamente claro em 1981 Defrontado com um Executivo envolto em 

7L Essa caractemaç;io foi feita pelo \ice-presidente do Fed de Nova lorque. que declarou: ··How are we going to 
get out of the monetarist box after the country has !xen sold on the tdea that the money numbers are so 
important? Yet you know they are giving you wrong signals:·- c1tado in Greider (1987). p. 385. E Hem;; 
Wallich. um dos falcões do Board (e critico do monetarísmol. explicaria defensivamente a decisão de 
aprofundar a restrição monetária que resultou em recessão (não prevista explicitamente): "Had one known we 
were golng imo a pretty sluggish period we might have had a políc~' that was Jess tight. But tlle etfectiveness 
o f the new techniques was being called imo question and that was very mudl in our minds. What else could 
we doT- op c1t. p. 386. E tendo entrevistado um grnnde nUmero de economistas do srajf do Fed {incluindo os 
Bancos regionaisJ Greider conclui- ··\1any staff members familiar \\"ith the FOMC dccisions were convinccd 
that the policy makers were more str:ingent tha11 they otherwise would have bee. OOth to defend the imegrit.v of 
their operat1ng method and also to offset the inflationary fears generated in financia! markets by the Reagan 
tax cut. ... op cit p. Ti 1/732_ Haqiinúclmlakis { l98--!-) eníhtiza a dificuldade criada pelas inovações financeuas 
para a unplememaçào da poliüca monet:ina e faz um tratamento dctalhndo dessa qucsttio. 
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disputas internas_ perseguindo uma política fiscal que era exatamente o oposto do que o Fed 

julgava apropriado e. ainda. embalado por um monetarismo tom court na abordagem da ínflação; 

detectando sinais preocupantes no comportamento dos mercados financeiros; dispondo da 

experiência de 1980 como um claro sinal de alerta: tendo de operar em uma nova realidade 

financeira, aparentemente fugidia_ desfrutando de um ralO de manobra restringido: e 

evidentemente apostando. com base na experiência conhecida (e na sua teoria econõnúca), que 

uma restrição monetária prolongada acabaría tendo em algum momento efeito sobre a inflação 

(quando então_ quem sabe, a reversão das expectativas poderia finalmente começar a se 

materializar) - tudo isso compõe o pano de fundo da decisão tomada em maio de aprofundar 

notavelmente o aperto monetário que vmha sendo aplicado desde o final de 1980_ A sua 

justificativa, é verdade. baseou-se no argumento de que o comportamento no curto prazo dos 

agregados monetários amplos sinalizava uma tendência de crescimento além do desejável da 

moeda transacíonal (o comportamento do Ml-8, note~se, não permitia essa conclusão)- daí que 

se possa sustentar a tese de que o Fed incorreu em um erro de juízo, confundido pela maior 

complexidade do novo ambiente financeiro. Mas esse "erro" - que significou promover um apeno 

monetário além da conta - apenas refletiu o fato de que o objetivo central do Fed era a redução da - . 
inflação: mesmo que, na verdade, a expansão monetária estivesse longe de ser excessiva (e isso 

era. em medida consideráveL uma questão de 'Juízo''). as expectativas inflacionárias permaneciam 

inabaladas - e. pior, havia suficientes indícios alimentando a percepção de que o cenário poderia 

rapidamente deteriorar-se. Seria demais esperar que num processo com tais características de 

rncerteza aguçada e riscos cercando cada decisão de agir, e quando a estabilidade dos preços é 

vista como a prioridade maior, os polic-y makers pudessem ter ·'nervos" suficientemente fortes 

para escolher uma outra aposta: de fato, o "erro" incorrido implicava uma restrição monetária 

mais forte, uma recessão aberta (ou mais severa) e, portanto. maiores chances de reduzir a 

inflação: o "erro" oposto_ na perspectiva do Fed. implicaria por tudo a perder; enquanto o 

-··acerto" era apenas uma fügaz possibilidade (e que sequer garantia a consecução do objetivo 

maior). 72 

72_ Hadjimicbalak:is rastreia as sUmulas de sucessiYos posicionamentos do fcd (emitidas nas reuniões penOdicas 
do FOMCl. mostrando que o processo decisório em l98 t foi balizado p:ia crença de que a real expansão da 
liquidez era sinalizada pelo comportamento do M2 c !\-13 ws qums conunham uma percentagem mmor de 
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"\.J"o inicio de maio a türte pressão observada no mercado monetário ~ dado que a 

demanda ampliada de reservas bancárias para o cumprimento das exigências legais não foi 

acomodada pela ação direta da Mesa de Operações do Fed~NY - levou o sistema bancário a 

recorrer maciçamente aos empréstimos junto ao redesconto: assim. entre 31 de março e 6 de maio 

essa modalidade de suprimento de reservas bancârias evolui de uma média de U.S.$ 1 bilhão para 

U.S.$ 2,4 bilhões. Em 4 de maio o Fed reagiu elevando a taxa de desconto (de 13 para 14% a.a.) e 

a sobretaxa incidente sobre empréstimos freqüentes (de 3 para 4% a. a.). Refletindo a pressão no 

mercado monetário afederalfmuis rate experimenta uma alta considerável, passando de JSY2% 

a.a. (o nível m6dio predominante até meados de abril) para flutuações na faixa de 17 a 20% a.a. -

chegando a ultrapassar em alguns momentos o limíte superior do intervalo de variação 

estabelecido anteriormente pelo FOMC (e que se situava em 13 a 18% a.a.). Diante da situação 

emergencial o FOMC, em consulta por telefone, decide manter a diretiva anterior relativa à oferta 

de reservas não-tomadas por empréstimo, tolerando o overshooting temporário da federal funds 

rate Os sinais de que o Fed pretendia endurecer a politica monetária seriam plenamente 

confirmados na reunião de 18 de maio, quando o FOMC revisou o intervalo de variação da 

federalfimds rate para 16 a 22% a.a. e estabeleceu uma meta de curto prazo (relativa ao período 
- ' abril-junho) para o crescimento do Ml~B ajustado de 3% a.a. ou menos (e 6% a.a. no caso do 

\:12) - descrita oficialmente como ··'uma substancial desaceleração .. )lote-se que o crescimento já 

verificado no mês de abril atingira 14% a.a., de fonna que a média de 3% (ou menos) no trimestre 

apontava uma contração monetaria durante algum tempo. Na avaliação do FOMC: 1 º) embora as 

encaixes transacwnalsJ. enquanto o Ml-B dava um sinal incorreto (influenciado por urna retração 
experimentada pela demanda). Aí se originaria um erro do fed: ··Howevec the Fed interpreted erroneously t11e 
above-target g,ro\~1h o f these measures as too expansionary and. therefore. ttghtened monetary policy. But M2 
and MJ growth \YUS. in fact foretelling contraction: soon the short-lived rccO\'Cry was aborted and a 
recession. whlch in time escalated to a dcpression set in:· Hadjimichalakis { 1984). p. ll2. Essa análíse o leva 
a concluir que. em grande parte. a depressão de 1981 ~ 1982 foi "nâo·intencional'". resultando de ""erros do 
Fed". Sua análise. entretanto. é centrada na questão da eficíência dos procedimentos operacionais da política 
monetilria. Ele não deixa de reconhecer que. do ângulo da politica macroeconômica. o Fcd tendeu no período a 
prionzar a desinflação. Greider (1987). cap. li. sistematiza evidência persuasiva de que a ação do Fed foi 
determinada por um conJWltO maior de fatores convergindo para reforçar a inclinação em favor de um 
aprofundamento da restrição monetária. No,·amente Wallich parece apontar o ccme da questão: ··we could 
have abandoncd the reserve techni.que. Thcn we would have avoidcd the recession. And what rate of inflauon 
would we havc \\Ound up \\Íth?" {p. 388). E John P:lUlus. economista do Morgan Stanley. relata nos segumtes 
termos o clima que captou durante seminário com especialistas de Wall Street promovido pelo Fed pouco ames 
da decisão de maio: ··volcker told us that sincc thc poJic;.-· m.istakcs in the past have been made on the síde of 
cxcessive case. in the futurc. tf we crr. it makes scnsc to err on the sidc of rcstramt."(p. 382) 
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projeções elaboradas pelo shrlf técnico sinalizassem uma tendência de desaceleração pronunciada 

da atividade económica. alguns de seus membros eram de opinião que o ritmo da atividade 

econômica no restante do ano ·'continuaria a exceder as taxas tipicamente sendo projetadas": e 2Q) 

embora as taxas de inflação observadas mensalmente fossem moderadas (um dígito), alguns 

membros não acreditavam que já estivesse em andamento qualquer reversão significativa das 

pressões inflacionárias subjacentes - razão pela qual a ênfase era colocada sobre "'a importância de 

transmitir um claro sentido de restrição em um momento critico no tocante à inflação e às 

expectativas inflacionarias'' 7
·' 

Dessa forma. após aplicar por vários meses uma política monetária restritiva o Fed. 

em maio. elevou substancialmente a dosagem. engendrando um autêntico choque monetário_ Nos 

meses de maio e junho verificou-se uma contração da oferta monetária (Ml-B ajustado), 

praticamente anulando a expansão observada em abril. E durante sucessivas reuniões subseqüentes 

(em 6 de julho. 5 de outubro, 17 de novembro, 21 de dezembro) o FOMC manteve 

inflexivelmente apertadas as metas de curto prazo - no começo, manifestando desconfiança em 

relação as previsões de recessão e, por fim, quando esta já não podia ser desconhecida, 

antecipando uma recuperação relativamente rapida. Certamente um slnal elo9-üente de que a sua 

prioridade era a desínflação. Conforme observou um ex~govemador do Fed. esse compon:arnento 

durante !981 (e parte de 1982)- mantendo firme a restrição monetária enquanto a economía 

mergulhava em recessão ~ representou uma efetiva novidade do experimento monetarista. (No 

passado a atuação do Fed era adequadamente sintetizada pela expressão leaning against the wind 

- não só contra o vento da inflação. mas, com a evolução da conjuntura. também contra o vento 

da recessão). 74 A restrição monetária a outrance praticada pelo Fed pode ser avaliada tendo-se 

73. Os dados e citações são extraídos da Domestic Poli(;!· Directíve relativa a reunião de 18 de maio~ reproduzida 
in Greíder (1987). p. 7271732_ Tanto o Board quanto o FOMC apresentaY<lm uma composição heterogênea: 
assim. !XIf exemplo. Frank Morris. presidente do Fed/Boston. muito próximo do liberalismo keynesiano. era 
um critico freqüente do experimento monetarista. N"es.se período. !XIrém. tendeu a predominar a influência dos 
falcões da estabilidade monetária. dentre os quais destacavam--se os governadores Henry Wallich e Lyle 
Gramley (ambos doutrinanamente criticas do monet:uismo): a atuação de Vokker. de qualquer forma. é 
reçonhecida como demiva nas deliberações tomadas. \ ·er Greider ( 1987). cap. 11. 

7-1.. Ver Brimmcr (!983). p. 3/-l- ~o autor integrou o Board do Fcd de 1%6 a 197-l-_ Hadjimichalak:is 1198-l-l 
também chama a atenção para a m1{Xlrtáncm dn. prioridade anti-inflacionária nas deliberações do Fed durante 
1981. como se dcprcende da leitura atenta d~ sucesstYas Domesuc Policv !Jirecrn·e do FOMC Esse autor 
C1tfauza. poré-m. !XISSiYeis .. erros "cometidos pelo Fcd resultando em uma resmção maior do que a desejada: 
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em coma que o crescimento monetario verificado no ano (M. 1-B ajustado: t 980-IV a 1981-IV) foí 

de apenas 2.3~/o._ nitidamente inferior ao piso do intervalo fixado no começo do ano. Durante o 

momento de maior intensidade do aperto monetário as taxas de juros aumentam acentuadamente 

(a federal fund:s rate, por exemplo. flutua em torno da média de 19% a. a. de maio a agosto~ a 

prime rate atínge 20.5% a.a. em meados de agosto), recuando em seguida à medida que a 

recessão (iniciada em julho) ganhava magnitude. 75 

Em I 981 a orientação imprimida à política monetária refletiu essencialmente uma 

dinâmica interna, não sendo influenciada pelos eventos nos mercados de câmbio. Do final de 

dezembro/1980 a 24 de fevereiro o dólar exibe uma significativa valorização em relação às moedas 

européias (da ordem de 7 a 9 1.1:! ~/(1, conforme a moeda) e uma pequena valorização (2%) em 

relação ao íene. Em meados de fevereiro a taxa efetiva nominal acumulava no ano uma alta de 4%. 

Também o preço do ouro sínalizava uma tendência de queda pronunciada (cerca de 25% ao longo 

de quatro meses). Durante as semanas subseqüentes o declínio das taxas de juros de curto prazo 

nos Estados Unidos combinado com uma forte puxada nas taxas de juros na Alemanha (devido a 

uma orientação mais restritiva da política monetária) provocam um ligeiro recuo das cotações do 

dólar. sem entretanto recriar as condições do final da década de 70. J_á em a?ril o movimento de 

valorização é retomado. intensificando-se com força impressionante no restante do ano: com 

efeito. a taxa efetiva do dólar acumula uma nlorizaçào de 26% ao longo dos três primeiros 

trimestres de 1981 (e maís ll%. ao longo dos cinco trimestres seguintes. até o final de 1982). A 

ass1m. ele sugere a hipótese de o Fed ter superestimado o multiplicador bancário. o que e:-.:plicaria a contração 
monetária de maio c junho. seguida de uma e:-..-pansão monetária bem inferior à meta de cuno prazo em julho e 
agosto. 

75. Ver Volcker ( !982a) e Fed (1982-First). Análises cobrindo um período maior e uülizando dados revisados ex
post (ou recusando o conceito Ml-B ajustado do Fed) apresentam números diferentes. mas não negam o 
principal. a saber. a forte restrição monetária aplicada em 1981 (e parte de 1982). Ver. por exemplo, 
Modigliani ( 1988) c Blanchard & Dornbusch ( 1989). Modigliani. aliás. procura mostrar que o Fed. na 
n!rdade. não seguiu os preceitos monetnristas. ;-..1ilton Friedman concorda inteiramente. tendo escrito em 
artigo no \VaU Street Joumal. February l. 1982: ··~y comp!aint about moneta~· poliq is not that it has been 
·too tigh!' or persistently ·too easy·. but that it has altemated erratically benveen the one and the other."" -
citado in Barrett (1983). p. 137. Quanto às ta.xas de juros de longo prazo a elC\'ação de patamar foi 
impulsionada pelas e:xpecUltivas de déficíts orçamentários futuros que se disseminaram com a aprovação do 
rax cut no final de julho. Samuelson obsen·ou com ironia: ··oncc Wall Street got its hean·s desire_ it quickly 
worked out the consequences. The tax cuts meam huge strucmral deficits ahead. They meant high nommal 
and real interest rates. ( .. ) So. immediately in nud-1981. \Vali Street did what carne naturally. lt dumped íts 
bonds. bidding up ímerest rates in the process ( .l.".- Samudson (!984.). p. 7. Para uma discussào mais geral 
;-er Brirnmcr ( 19831 e Brimmer & Sinal ( 1986) 
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turbulência nos mercados de càmbio. como influência sobre a orientação da política econômica 

desloca-se para o âmbito europeu. suscitando um movimento de convergência das políticas 

monetárias (num sentido restritivo) _76 

A resposta da economia foi proporcional à intensidade da restrição monetária: o 

produto alcança um pico em julho. iniciando um movimento de retração que se prolongaria até o 

fina! de 1982. L m desmentido frontal das projeções infladas e da retórica alegremente otimista da 

Administração Reagan. Os supp~v-siders se recusariam a fazer autocrítica, preferindo 

responsabilizar a ação do F ed pelo fracasso do programa: na avaliação de Roberts (que abandona 

o governo já em 1982) o Fed entrou em pânico diante da perspecüva de déficits orçamentários 

inflacionários e aplicou um choque monetário_ contrariando a proposta de uma desaceleração 

gradual da expansão monetária. Alguns representantes dessa corrente passariam a advogar o 

retomo ao padrão-ouro como a fórmula para abrir o caminho em direção à prosperidade com 

estabilídade, sem passar pelo ordálio da depressão. Tambem lideranças do Congresso começam jã 

em 1981 a desferir criticas contra as altas taxas de juros e a exercer pressão direta sobre o Fed, 

sem maiores conseqüências porém. Tudo indica que a ação do Fed em 1981 seguiu o padrão 

característico de independência no processo decisório da política mon~ária. ~ sabido, no entanto, 

que esse padrão dificilmente inclui a possibilidade de atropelar os desígnios emanados da 

presidência. :'\o caso da presidência Reagan tais desígnios estavam envoltos em uma incomum 

confusão de tendências. Há indícios de que a Administração Reagan desejava uma atuação mais 

eficaz do Fed - e naquela conjuntura isso era traduzido por uma restrição monetaria maior. E o 

próprio presidente - como quer que reagisse ao fluxo variado de conselhos que recebia- tinha uma 

visão da inflação como um mal absoluto e reconhecia na expansão monetaria excessiva sua causa 

76. Gordon (1988) destaca a incomum restrição monetária aplícada pelo Fedem l98L a elevação recorde das 
taxas de juros de curto prazo e a valorização do dólar concentrada nesse período - como fatores detennínantes 
da recessão de 1981/82. Spanh {]989). P- 22/25. analisa a opção do Bundesbank de apertar a política 
monetária em l 981 em fWlção basicamente do objetivo de defender o valor internacional do marco. Para uma 
descrição dos e\·emos nos mercados de câmbio nesse período ver: World Financiai Markets. February e March 
1981: as matCrias ·The to!! of a resurgent doHar··. Business \Veek: February 16. l98L P- 29/3L ··111e dollar 
squeel.e on Europe"". Busincss Week: June 8. l98L p. 22113: ··skcptics still rule the markeC. Busincss Week: 
June 15. 1981. p. +6/+9. ~esse periodo o Tesouro nane-americano mantém uma posição frontalmente 
contrúria a imer;enções nos merc<~dos de càmbio (no c:Jso. para refrear o movimento de alta): para uma 
interessante discussão desse ponto e suas implicações sobre a política monetária n~r Greider \ 1987). P
-l-13/+23. 
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primària_ :\esse sentido é bem possível que Volcker não esteja simplesmente racionalizando 

quando sugere que_ em 1981, houve uma convergencta básica entre ele e o presidente (e a 

Administração) nessa questão_ 77 

------------ X ---------- X --------

As peças centrais da política fiscal da Administração Reagan - o orçamento de 

1982. contemplando um forte aumento dos gastos com a defesa e reduções significativas em 

diversos programas na área civiL e a nova lei tributária promovendo um corte de impostos de 

magnitude sem precedente - foram aprovadas no essencial pelo Congresso, conferindo a Reagan 

uma aura de vencedor (e de liderança) como há muito não se via na política norte-americana. Não 

foi um processo tranqüilo, porêm: as marchas e contra-marchas verificadas de março a julho 

constituíram momentos de uma verdadeira "batalha orçamentária". segundo a adequada descrição 

de um estudioso. Durante todo o periodo notam-se sinais de resistencia, tentativas de enquadrar as 

ambições da nova Administração; esta. perseguindo tenazmente a vitória, esbarrou sucessivamente 

em dificuldades titicas (ãs vezes bastante exacerbadas) na formação da necessária base de apoio 

para as propostas oficiais: de forma que o resultado final da negociação política pareceu não raro 

incerto. A Casa Branca de Reagan jogou duro, é verdade. numa demonstração inegável de 

vontade de poder e competência que contribuiu para resgatar, durante algum tempo, a imagem 

abalada da presidência. 78 Mas o Congresso foi co-responsável pela reaganomics- não apenas em 

n Ver Vo!cker & Gyohten (1992). p. 175!176~ Grcider (1987). p. 399/400: Roberts: (1984). caps:. 4 e 5: Stockn:Jnn 
( !987). p. 309/314. 

78_ Schlesrnger. Jr. (l992_t discutindo o tema da crise da presidência nos Estados Unidos observou: ··A 
presidêncta parece em extinção. O Vietnã C:\:puisou Johnson da Casa Branca. Níxon e~--pulsou·se por si. Os 
sucessores de Nixon ·o pobre Gemld Ford e o pobre Jimmy Carter- mostramm·se incapazes de dominar as 
discordantes frustrações da época. O fiasco ultrapassara o ponto de coincidência .. (p. 320). ··Diga-se o que se 
disser sobre Ronald Reagan. ele mostrou logo que as noticias sobre a mone da presidência eram grandemente 
exageradas·- (p, 331). O Diretor do OMB descreve a sua disposição de luta nos seguintes termos: ··\ti empeiio 
en sa!ir ade!ante con las exigentes cifras dcl progmma ímplicaba una teoria de !a gobernacJõn que era 
asombrosamente radicaL De hecho. cquivalía a suspender las prerrogativas constitucionales dei bruzo 
iegislatrvo. La puesta en \igor dei programa cconómico de ta Ad.mmistraCIÓn Reagan implicaba que se 
limitase a !Xlncr c! sdlo y nada más. [}.;este modo ( l qucd::tria rcduc1do a la categoria de brazo ministcnal 
de la Casa Blanca." Stockman 0987), p. 169, E dcscrcvcnào a tática que desenvolveu JUntamente com o 
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conseqüência do penado de graça tlpico de um início de presidência ou devido ao etêito 

avassalador dos mdices de popularidade do presidente (os quais, apôs esboçar uma tendência 

inicial de queda preocupante, subiram acentuadamente em reação ao atentado que sofreu no final 

de março), mas Igualmente em função do crescimento das tendências conservadoras e à 

incapacidade do Partido Democrata de responder com rapidez e eficácia ao profundo abalo 

infligido pela eleíção de 1980. É preciso não esquecer que o ideário supply-side vicejou 

originalmente no àmbito do Congresso, a depreciação acelerada como estímulo à formação de 

capital era acalentada independentemente por outras lideranças apoiadas em fortes /obbies 

empresariais e ainda havia um grupo expressivo {mesmo entre os Democratas) de conservadores 

fiscalistas. defensores da austeridade e do orçamento equilibrado. Dessa forma, embora buscasse 

antepor resistencia aos projetos do Executivo, desatando a batalha orçamentária (suscitando a 

percepção de riscos para a sua aprovação), a oposição Democrata não era propriamente de 

natureza fundamentaL compartilhando na verdade o sentido geral da reaganomics (corte de 

impostos, corte de despesas, orçamento equilibrado, ampliação dos gastos com a defesa)_ A 

divisão interna no Partido Democrata permitiu aos estrategistas de Reagan compor com sucesso a 

base de sustentação do seu programa (ainda que volátil, amparada no "toma-lá-dá-cá" usual da 

política parlamentar. 79 

senador Domenici { chairman do Budget Comminee) ele conclui: ··En aquella coyuntu.ra yo pretendia excluir 
el debate. convencido de que yo tenia !as soluciones y los senadores no. Si lográbamos evitar el trámitc 
habitual e imponcr el procedimiento de urgencia. seria possible ganar \·elocidad a üwor de todo el plan."· (p. 
170). Mesmo perto de consumar-se a Yitória de Reagan no Congresso a imprensa noticiava o risco de derrota: 
ver, por exemplo. a matéria ··How the "82 budget battle may be Jose. Business Week: June 15. 198L p. -+9/50. 

79, Na avaliação contundente de Stockman: ··En rcaiida<i la revolución no podía contar ni con la apariencia de 
una coalición ideológica favorable a Reagan en el seno dcl Congresso. Los republicanos y los demOcratas 
conservadores no eran más que un montón de políticos débiles y desunidos. cuya asociación estaba amenazada 
por la inestabilidad debida a poderosas presiones locales y particulares. A la hora de recontar votos. la 
aparente mayoría que sumaban entre republicanos y Gorgojos se revelaba casi dcsprovista de utilidad practica. 
Ya que todas las veces que saliera a votacíón una propuesta de ley se hacia nccesario reconstruir a partir de 
cero la mayor:ia efectiva. Ésta era un cosido de retales consistentes en arreglos particulares. que 
desencadenaban la partida de biliar político. en forma de reacciones y de otras tantas exJgencias multiplicadas. 
El 10 o e! 20 por lOO de los \"Otos necesarios para conseguir la mayoria había que comprados ai final mediante 
sobomos. y punto. Y estas concesiones perjudicaban inherentememe a la ecuación ílscal. El paquete de la 
reducción presupucstaria se cncogia. y cl de la reducción de impuestos se hinchaba cada vez más." Stockman 
(1987)_ P- 261 A d:iúsão no Partido Democrata tinha sua expressão mais clara na bancada de deputados 
sulistns (designados de Bollllál'lls. ··gorgojos"'t totalmente afastados do liberalismo kcynesiano ~ Stockman 
os descrC\'C como defensores Jntranslgentes do orçamento cqutlibrado c do aumento dos gastos com 3 ddCsa. 
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Os trâmites do processo orçamentário, definidos pelo Budget Refonn Act de 1974, 

estabelecem que a proposta orçamentária apresentada pelo Executivo (em janeiro), após ser 

examinada pelos diversos comitês existentes no Congresso, de lugar a uma resolução orçamentária 

elaborada separadamente pelos comitês do orçamento (Budget Commíttee) do Senado e da House 

{até 15 de abril). Segue-se um esforço de conciliação das duas resoluções, expresso na First 

Concurrent Budget Resolution (até 15 de maio) - a qual se caracteriza como um documento 

meramente indicativo, apresentando as reduções (ou aumentos) de despesas de forma geral, sem 

especdicar os programas que serão concretamente afetados_ Segue-se, então, urna etapa em que 

esse detalhamento será realizado, quando se decide as apropriações de recursos aos vários 

programas_ Eventualmente esse processo pode se traduzir em uma segunda resolução (do Senado 

e da House) e em uma Second Concurrent Budget Resolution. Completa-se, enfim, a elaboração 

do orçamento, com a aprovação presídenciaL esperandoMse que tal ocorra antes de 1 de outubro 

(inicio do ano fiscal). 

No começo de abril o Senado aprovana (por 88 votos a lO) uma resolução 

inteiramente consistente com a proposta de Reagan. Jâ a resolução elaborada pelo comitê do 

orçamento da H ouse contemplava um maior volume de gasto em pr9grama~ sociais (aceitando, 

porém, a proposta de Reagan para a defesa) e sugeria um tax cut substancialmente menor (e 

concentrado em 1982) ~de forma que o déficit prevísto se reduzía para U S.S 24,8 bilhões (em 

comparação com os $ 45.0 bilhões da proposta de Reagan)_ Essa resolução refletiu a percepção 

explícita de que a redução do déficit orçamentário era fundamental para alcançar uma redução das 

taxas de juros e da inflação. E incorria na prática comum de atrelar receitas a uma projeção de 

inflação que supunha um gradualismo indefinido: enquanto a proposta de Reagan projetava uma 

inflação de 8,3% em 1982, a resolução dos Democratas previa 10,4% (na realidade a inflação 

recuaria fortemente). Reagan lutou com sucesso contra essa resolução, explorando as divisões 

entre os Democratas: um substitutivo elaborado pelo deputado democrata Phil Gramm 

(estreitamente ligado a Stockman) e o senador republicano Detbert Latta trataria de restaurar o 

espírito da proposta original do Executivo Clamando ao Congresso (e ao eleitorado para que 

Ver wm!Xm ConJan ( 1988). p. 120/125: e a materia "Why the middle class supports Rcagan··. Business Week: 
Ma:v !8. !Yl:SI P- 'J6/l00_ 
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exercesse pressão direta sobre seus representantes) em tàvor da resolução Gramm-Latta o 

presidente justificaria: ''A massiva dívida nacional que acumulamos e o resultado da dieta 

governamental de altos gastos. Bem. é hora de mudar a dieta e mudá-la na direção certa." Em 7 de 

maio, a House aprovaria a Gramm-Latta por 253 votos a 176. com 63 defecções entre os 

Democratas (e nenhuma entre os Republicanos). E ainda em maio ambas as casas aprovariam a 

proposta de conciliação, sem incluir modificações de maior monta. A etapa seguinte, quando o 

detalhamento concreto da proposta deveria ocorrer, embora tenha motívado outro capítulo da 

batalha orçamentária (incluindo a necessidade de elaborar uma segunda versão da Gramm-Latta 

para reconstruir a base de sustentação parlamentar), também foi concluída com vitória do 

presidente no final de junho. O produto final de todo o processo, conhecido como 1981 Omnibus 

ReconcJliation Bill, seria assinado pelo presidente em 13 de agosto. contemplando reduções de 

despesa da ordem U.S.$ 36 bilhões. S 47 bilhões e$ 56 bilhões respectivamente no triênio fiscal 

1982-1984. O montante de reduções de despesa em 1982 era inferior ao anunciado por Reagan 

em fevereiro, refletindo as revisões de estimativas feitas durante o processo legislativo. Mas o 

total de reduções efetivamente aprovadas, através de leis de apropriação de responsabilidade de 

comitês específicos do Congresso. atingiu a cifra de $ 27 bilhões. explicitando uma tensa relação 
- ' 

entre o Executivo e o Legislativo que iria estar presente durante o restante da presidência Reagan. 

De qualquer forma. dada a magnitude dos cortes e seu efeito sobre a tendência de crescimento 

desse sub-conjunto da despesa, o resultado deve ser apreciado como uma vitória do presidente. 30 

A ameaça maís séria de derrota para a Administração. contudo, dizia respeito à 

proposta de redução de impostos - e mais especificamente à redução do imposto de renda 

80. Ver Savage ( 1988). p. 2-J0/256; Hartrnan ( !982): Pechman & Bosworth ( 1982): Conlan (1988). cap. 7: 
Niskancn ( 198&). cap. 2: Stockman ( 1987). caps. 6. 7 c S. Savage oferece um retrato definitivo da batalha 
orçamentária ao notar: "The banle over the conservatíve amcndment was so chaotic that copies of Gramm
Latta H were distributed at noon. Jtme 26. the same day as the YOte on the amendment. Quite simply, the gre.at 
majority o f H ouse membcrs Rere on!y vaguely aware o f the numlx:rs they voted for o r against Gramm~Latta li 
containcd no index or sequentially nwnbcred pages. lcaving specifications conccming particular programs lost 
somewhere in the text for only thc most diligent observers to Jocate ... (p. 252)_ Em sua avaliação "'Ronald 
Reagan·s handling of the deficit issue enabled him w achie\·e the largest federal budget reduction in the 
naúon·s history ... (p. 253). Hanman chama a atenção para a no\idade do enfoque plurianual adotado por 
Stoc:kman: ·"This multíycar focus \\as dcsigned to avoid the tempomry cosmeuc cuts of the pm1ous year·s 
legislation and to cornplemem the J.dministmtion·s mulüycar ta.."\-cutting plJ.n."· (p. 232) Já para o Diretor do 
OMB. que se auto-rotula um ideólogo. que pretendia estar implementando uma revolução. mesmo a aprovação 
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individuaL Na Câmara tanto o Budget Committee quanto o \Vays and Means Committee 

(responsável pelo desenho da lei tributaria) tentaram resistir à Kemp-Roth, propondo no seu lugar 

uma redução única de lO% (e beneficiando mais fOrtemente a classe média). Reagan, porém, não 

demonstrou qualquer sinal de hesitação e jogou duro para conseguir uma redução contundente e 

de carater linear (accross the board). Embora algumas concessões tenham sido feitas no processo, 

o resultado final atendeu plenamente o sentido da proposta original da Administração, aprovando

se um corte linear em três etapas: 5% em I de outubro de 1981 (ao invés de 10% em I de julho 

como concebido inicialmente), 10% em 1 de julho de 1982 e 8% em I de julho de 1983. (Neste 

caso, foram os supp/y siders que ficaram inconformados com os imperativos da política: Roberts 

identifica na redução e atraso na entrada em vígência da primeira etapa do 1ax cut, conjuntamente 

com o choque monetário efetuado pelo Fed, a causa do fracasso da revolução reaganiana). Já a 

depreciação acelerada foi aprovada com modificações ainda menores: ao invés da I 0-5-3 as novas 

regras aproximaram-se mais de um lS-5-3, uma vez que apenas parte dos investimentos em 

estruturas (v.g., utilidades públicas e casas móveis) foi beneficiada pela redução para lO anos 

enquanto nos demais casos a redução concedida foi para 15 anos (ainda assim um periodo de 

depreciação menor que o admitido na regra anterior). Vale notar que se no caso da Kemp-Roth a 

resistência dos Democratas visou limitar a sua magnitude. no caso da depreciação acelerada eles 

chegaram a elaborar uma proposta ainda mais generosa que a de Reagan (que este rejeitou_ com o 

beneplácito dos lobbies empresariais). Mas a batalha pela aprovação da lei tributaria desatou uma 

feroz barganha política, com o Ways and Means Committee e a Casa Branca competindo 

avidamente para alcançar uma maioria de votos através de concessões a projetos específicos na 

área tributária (descrita pelos observadores e analistas do episódio como uma autêntica bidding 

war tax cut)_ Desse processo resultou uma lei tributária recheada de itens (redutores de receita) 

que não constavam da proposta originai: por exemplo_ incentivos à poupança (na forma de 

certificados de poupança com juros não tributados ate um certo limite, deduções da renda 

tributável de certas modalidades de contribuições para contas de aposentadoria, isenção de 

imposto sobre dividendos reinvestidos na ãrea de utilidades públicast venda através de leasing de 

creditas fiscais, redução de impostos para produtores de petróleo. indexação do imposto de renda 

da Gramm-Latta. não passou de uma "'\'itória de Pirro·· - no fim a batalha orçamentária rcsum1u-se a um 
capítulo do ··triunfo da po!itica·· (o mu!o de seu livro-relato) que 1m pediu n rcYoluçi.ío. 
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(a partir de 1985), dentre outros. Evidentemente tais adornos tributãrios aprofundaram 

substancialmente as perdas de receita: a titulo de ilustração tenha-se em conta que uma estimativa 

do Joím Committee on Taxarion. realizada no momento da sua aprovação, indicou que as perdas 

de receita em 1982 e 1983 decorrentes desse conjunto de itens eram aproximadamente 

equivalentes às perdas associadas à depreciação acelerada. E o afã de podar a voracidade fiscal do 

Estado manifestou-se por igual entre Republicanos e Democratas, entre o Executivo e a House 

controlada pelo Partido Democrata. Em 29 de julho a House aprovaria por 238 votos a 195, com 

48 defecções Democratas (e votação maciça dos Republicanos) o Economic Recovery Tax Act: 

daí alguns dias ocorreria a sua ratificação em segunda votação e em 13 de agosto o presidente 

assinaria a nova lei tribunlria_~ 1 

Não é sem razão, pms. que o inicio da Administração Reagan é descrito como 

fundamentalmente bem sucedido no terreno político. Apesar das acentuadas rivalidades internas e 

diferenças de concepção envolvendo os formuladores da política econômica, algumas propostas 

básicas foram claramente definidas durante o período de transição e perseguidas com firmeza. Ê 

claro que o Congresso não aprovou as propostas oficiais por aclamação; aprovou-as, sem dúvida, 

em seus aspectos essenciais. O orçamento de 1982 incorporou reduç_ões eiT_! parte das despesas 

Sl. Ver Wítte ( 1985). cap. lS: Stockman {1987). cap. 9: Ccnlan ( !988t cap. 7: Barrett { 19'831. cap. 10: Pechrnan 
& Boswonh (I ')821. \\'itte aponta a singularidade do ERT A nhe lurgest tax cut in history for both individuais 
and corporations''): "What1s histor:ically urúque about the 1981 bill is the size of the tax reduction. its 
multiyear commitment m tenns o f rate reductíons and indexntion. and the O\"erwhehning defurence to business 
and upper~income ·savings groups·. Although these groups have benefited from most postwar rcdut."tions. in 
carlier bills there was a degree o f moderauon that was simply lost in the sununer of 1981 ... (p. 23-l-). Ele traça 
um interessante paralelo com as políticas de Mellon na década de 20. as quais foram claramente mais 
equilibradas (e responsáveis) que a de Reagan. Barrett destaca como o processo legislativo afastou-se 
rapidamente do imaginado originalmente: "Originally thc new administration had favored a 'clean bilL 
whích in legislative Jinga memts a measure devoid of complicated omaments appended to attract factional 
suppoR (. .. ) 11Ie concept o f a clean bi!J did not suni\"e long. The Democratic response was to denounce the 
Reagan approach as irresponsible on the deficit issue and pro-plmocrat on the faimess question.'' (p. 165/166). 
Diferentes estimativas feitas a ép:>Ca projetavmn uma enonne perda de receita acumulando-se nos anos 
subseqüentes (mesmo admitindo-se as projeções de crescimento e inflação do Progm.ma. ou projeções 
posteriores ainda oumistas}: por exemplo. U.S.$ 38.3 bilhões em 1982. $ 139 bilhões em 1984 e $ 286.5 
bilhões em 1987 (Pechman & Boswonht Stocknutn apresenta cifras levemente diferentes e mostra as perdas 
evoluindo deU% do PNB em 1982 para 3.8% em !98-l- e 5.5% em 1987. Por suposto a Kemp-Roth foi o 
fator de maior impacto sobre a receita. Sobre o comportamento igualmente pródigo dos Democratas é 
interessante a matéria ·'The Democrats go m·er to the supply side". Business Week: Apnl 27. 1981. p. 2--1-- a 
materia descreve a surpreendente decisão dos Dcmocr.:uas de propor uma imediata redução de 70 para 50% da 
alíquota máxima it1cidente sobre a renda de mvcstímemo (juros. diYidendos. ganhos de capital). que o próprio 
Rcagan manifestara temor de encampar_ 
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civis que os próprios economistas conservadores (como St.eín) reconheciam terem sido de 

magnitude expressiva. E uma redução contundente do imposto de renda foi igualmente obtida, 

captando em sua maior proporção os pretendidos estímulos a produção, ao investimento, à 

poupança e à formação de capitaL Ironicamente, porém. o sucesso transmutou-se em fracasso (no 

mínimo. em um estado de impotência) quase que no momento mesmo em que ocorre a vitória 

parlamentar. 

Com efeito, a promessa de prosperidade esbarra durante o segundo semestre (e por 

todo o ano de 1982) na realidade de uma recessão que atingiria uma magnitude imprevista, 

acirrando as fricções entre o Executivo. o Fed e o Congresso. Não menos importante, a realidade 

dos déficits orçamentarios gigantescos. afastando a perspectiva de orçamento equilibrado, tornaria 

as batalhas orçamentárias seguintes experiências tão frustrantes para Reagan quanto haviam sido 

para Carter. E não deíxa de ser revelador da natureza da Administração Reagan (e suas 

prioridades) o fato de que ainda no começo de junho (bem antes, note-se, da fase decisiva da 

negociação do tax cut) alguns de seus integrantes reconhecessem que as projeções utilizadas em 

fevereiro estavam totalmente superadas e que o horizonte de orçamento equilibrado havia 

desaparecido. A opção seguida, entretanto, formulada por consens3 entr: os assessores sem 

qualquer participação do presidente. foi a de não admitir publicamente a mudança de cenário para 

não prejudicar a obtenção do tax cut. Assim, durante a rotineira revisão orçamentária de 15 de 

julho (A1id-Se.~~won Review) o Diretor do OMB apresentou ao Congresso uma previsão de ligeira 

redução do déficit para 1982 (U.S.$ 42,5 bilhões ao invés dos $ 45 bilhões projetados 

anteriormente), mesmo dispondo de informações de que o déficit não seria inferior a$ 60 bilhões 

(posteriormente, em fevereiro de 1982, a projeção oficial seria de$ 98,6 bilhões). 82 

Uma vez conseguido o tax cut uma intensa movimentação de âmbito interno e 

desfechada pelo Diretor do O:MB (e contando com o apoio do Chief o f Staff James Baker) com 

vistas a deslanchar imediatamente uma reYisão do orçamento recém-aprovado. Um adiamento da 

entrada em vigor das duas etapas finais do ta"C cut e cogitado, sendo rejeitado pelo Tesouro e pelo 

presidente_ Uma tentativa de desintlar o orçamento da defesa fracassa diante da resistência 

81. Sobre esse ep1sódio. HT os reblOs de Grei der ( 1 987), p. _1.')5!3 ')8: Stockmatl ( 1 987). p. 33 9!3-+2: Barret ( 1983 t 
p. 170 e ss. 

200 



colocada pelo Secret<i.rio da Defesa e a posição tirme de Reagan como um campeão da guerra fria. 

Sem qualquer contrapartida significatíva do orçamento da defesa a proposta de cortes ainda 

maiores nas despesas civis tomava-se impossível politicamente. O Senador Republicano Pete 

DomenicL chairman do Budget Cornmittee, propõe uma majoração de impostos, uma saída que 

reconhecidamente despertava ojeriza em Reagan. Nenhum ajuste de percurso prévio (ou 

simultâneo) ao início do ano fiscal 1982 seria promovido, tomando inexorável a realidade 

incOmoda do fOrte desequilíbrio orçamentário ~ esta se constituiria uma determinante da condução 

da política econõmica no restante da Administração Reagan. s; 

...J. O movimento da política econômica em 1982-1984: continuidade e inflexões 

A política fiscal definida em 1981 implicava~ na ausência de ajustes profundos, uma 

sucessão de déficits orçamentários de natureza estrutural. Imediatamente_ estes foram agravados 

com a reversão de conjuntura observada no segundo semestre de 1981 Cma combinação de fatos 

econômicos, contraditória com o discurso da política econômica e perversa em seus efeitos 

políticos, caracterizou a primeira metade da Administração Reagan. Contrariando as expectativas 

de alguns de seus formu!adores, a reação nervosa dos mercados financeiros, defrontados com a 

perspectiva de um contínuo desequilíbrio tiscaL levou o Fed a executar uma política muito 

restritiva por um periodo de tempo considerável, engendrando uma nova realidade de altas taxas 

reais de juros (no núnimo, com efeitos depressivos sobre os setores automobilístico e construção 

residencial). Enquanto o desenho final do tax clll resultou em efeitos expansivos (sobre a demanda 

agregada, numa linha convencional de análise) pouco significativos em 1981 e início de 1982. A 

retração experimentada pelo investimento não-residenciaL estendendo-se até o quarto trimestre de 

! 982, sugere que o subsídio concedido pela política fiscal foi incapaz durante algum tempo de 

contrabalançar a ação negativa exercida por aqueles fatores sobre o estado das expectativas de 

longo prazo. O mnvímento progressivo de valorização acentuada do dólar. por sua vez, afetando 

com força as exportações liquidas (e em conseqüência deprimindo os im·estimentos nas indústrias 

SJ Ver Barrert r l<J8J). p. 170 e ss: Stocknw.n 1 l 987). cl.p, 10: Greid.er ( 1987). p. -i-23,'-l-25, 
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exponadoras), também contribuiu para aprofundar a recessão - em seguida agravada ainda mais 

pela dimensão mundial da crise, em particular pelo seu efeito sobre os principais mercados de 

exportação dos Estados Unidos. Prolongando-se por 16 meses (de julho/1981 a novembro/1982) 

a recessão resultou em uma queda acumulada do PNB real da ordem de 3,4% e em taxas de 

desemprego crescentes mês a mês que atingiram o máximo de 10,8% (uma taxa bem mais alta que 

o observado nas outras recessões do pós-guerra).~-~-

A recessão evidentemente aguçaria as tensões subjacentes à condução da política 

econômtca, manifestadas no âmbíto interno da Administração e nas relações envolvendo o 

Executivo, o Congresso e o Fed. Assim, embora as pressões do Executivo e do Congresso sobre o 

Fed tendessem a crescer, especialmente em 1982 com a duração da recessão além de qualquer 

previsão. a realidade orçamentária engendrada pela Administração Reagan - tentida não sO pelos 

mercados financeiros e pelo Fed, mas igualmente pela bancada conservadora tradicional do 

Congresso (dominante no Senado) - conferia uma aura de racionalidade à posição inflexível 

sustentada pela Autoridade Monetária, deixada sem espaço de manobra diante do descalabro 

fiscal. Nesse sentido, também, as pressões dirigidas ao presidente para que agisse visando impedir 

um tal desfecho foram fortes e continuas. Desse jogo, sob alguns_ aspec!os verdadeiramente 

íntrincado. resultou o movimento concreto da política econômica de 1982 a 1984; em seu 

desdobramento e possível vislumbrar. a meu ver. uma continuidade fUndamental e inflexões 

importantes. 

84. Para uma breYe descrição em pcrspectrYa histórica da recessão de 1981182 ,-er Mcknees (l992). Análises 
contemporâneas (e detalhadas) cncomram·se em Hosley & Raddock 11982) e CBO (l983). Do terceiro 
trimestre de 1981 ao quarto trimestre de 1982 o PNB declina em Yalor absoluto tdólares de 1972) -1-5.1 bilhões. 
sendo que a retração do investimento não residencial alcançou 15.2 bilhões (equipamentos) e U bílhão 
(estruturas) e a redução das exportações liquidas totalizou 16.8 bilhões. A evolução da atividade econômica foi 
a segumte: 

1981:4 1982:1 1982:2 1982:3 1982:4 

PNB real •• -1-_9 ~5.5 LO - !.0 .l.J 
Prod Industrial - 16.4 - 12,0 -6.3 - 3A - 8.1 
Taxa de Oe..<;emprego 8.2 8.7 9.3 9.8 10,5 

Fonte: CBO (l9R3t Tabela 6. p. 17 

Galbrailh ( 1989). cap. 3. cnfatiza o entrelaçamento de causas d-omésticas c fmores internacionais na dinâmica 
da recessão de 1981/82_ Seguindo Eisner (em seu enfoque p..-ua o ddicit orçamentliriol. ele emerga na 
condução da JXllitica fiscal até o início de 1982 uma onentação marcadamente restritiYa. 
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Desde o segundo semestre de 1981. urna vez vencida a negociação política do 

Programa e com o reconhecimento da tendCncia a déficits orçamentários gígantescos, observam-se 

sucessivas tentativas fracassadas de obter um consenso interno á Administração capaz de 

persuadir o presidente da necessidade de rever a sua politica económica. Não resta dúvida que o 

Diretor do 01\18 foi o mais ardoroso defensor de uma correção de rumo sem demora que 

retivesse um horizonte de orçamento equilibrado. Para essa posição acabaram convergindo outros 

quadros representativos do governo, como o chairman do CEA e inclusive o influente Chief o.f 

Staff, James Baker. Numa posição frontalmente oposta ficou o Secretário do Tesouro (e seus 

supp{v-siders, por suposto). .-\pós o fracasso da tentativa de revisão orçamentária em 

agosto/setembro, que esbarrou na resistência do Secretário da Defesa. o tema é recolocado em 

discussão em novembro. Nessa altura o 0!\1B dispunha de projeções apontando um déficit de 97 

bilhões em 1982 (mais que o dobro da previsão formulada em fevereiro), evoluindo para 146 

bilhões em 1984 e continuando a aumentar até 1986. O Tesouro exibiu uma projeção altematíva 

(assumindo um crescimento acumulado de 8.2% em 1982-83) que tampouco ocultava o principal: 

uma previsão de déficit de 111 bilhões em 1984, desmentindo a previsão original de orçamento 

equilibrado_ 85 

O cerne da questão residia em que. ao desaparecer o horizonte de finanças públicas 

saudáveis suposto no Programa para a Recuperação Econômica e na proposta orçamentátia. uma 

correção de rumo implicaria necessariamente um recuo, na forma de alguma combinação 

envolvendo redução do crescimento das despesas com a defesa e redução do fax cut (em tese 

tàcilitado pela sua forma escalonada: seria o caso de abandonar uma ou ambas as fases 

programadas para julho de 1982 e julho de 1983)_ Dada a magnitude do desequilibrio não seria 

85_ Ver o relato de todo o eprsódio em Stockman 1 1987), cap_ 11. No meio da disputa interna o Diretor do OMB é 
atingido por sua própria ambição de poder (que o le,'OU a uma super-exposição junto à imprensa). Em longa 
entre>.isr.a publicada em novembro de 1981 • da qual resultou o livro de Greider ( 1982) - ele se permitiu 
declarar. por exemplo. que a doutrina ofenista não passara de um cavalo de Trôia para lograr reduzir a 
taxação sobre os ncos. A entrevista transformou-se em um a.tTaire que. embora nilo tenha resultado na sua 
demissão (Stockman só abandona o governo em agosto de 1985). reduziu enonnemente sua influência na 
formulação da política econômica. Daí para a freme o Secretário Regan passou a ser reconhecido como o 
portavoz da politica econômica. Ver a respeno Barrett ( !983). É duvidoso. entretanto. que esse episôdio tenha 
afetado decisivamente (ou em qualquer sentido) os desdobramentos subseqüentes. O presidente acabaria sendo 
forçado a aceitar medidas de elevação de Impostos (que Stockman defendia) • ~. ademais. se o ideôlogo 
Stockman baixa a guarda. o ideólogo wppiy-side Robens dcíx:1 o g_ovemo em 1982 inconfonnado com a 
··contra-rcYolw;:ào ·· 
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cnvel pretender corrigiM!o simplesmente implementando novos cortes na despesa não vinculada à 

defesa. De qualquer forma não seria politicamente viável. Stockman. o ideólogo do enxugamento 

radical do orçamento, observa com pertínàcia: reduções adicionais de despesa (civil), que 

integrariam por suposto um pacote de correção de rumo, exigiriam para sua aprovação no 

Congresso (i. e., para a articulação de uma maioria parlamentar) contrapartidas expressivas do lado 

da receita (aumentando a arrecadação) e no orçamento da defesa (exibindo economias). 86 

A posição dissonante do Secretario do Tesouro impediu um consenso interno. Mas 

não deve ser desprezada a circunstància de o próprio presidente ter resistido firmemente à idêia de 

promover qualquer mudança drástica que pudesse dar a impressão de uma "meia-volta" O 

presidente - descrito em diversos relatos de bastidores como tendo permanecido alheio, 

literalmente distante, ao longo da elaboração concreta da reaganomics - demonstrou um notável 

apego ao desenho final assumido pela sua política econômica, mesmo em seus aspectos 

especificas. resistindo aos sucessivos pleitos de uma correção de rumo que implicasse tocar no 

orçamento da defesa e/ou na redução do imposto de renda. Assim, Reagan permaneceria 

impassível diante de uma proposta de revisão do orçamento de 1982 que as principais lideranças 

Republicanas do Senado lhe apresentaram no momento em que era ;ravad~ o debate interno. 87 

X6_ Stockman! l987t cap. ll Em sua aYaliação: '"De los políticos sólo sacaríamos una pequeiía fracción de las 
reduccrones de gastos que les solicitáramos_ ( ... ) No se lograria. ni mucho menos. controlar !os déficits 
recortando sólo cl gasto civiL" (p. 355). Ele coloca o impasse em toda a sua crueza: "Reagan sólo terúa una 
opción auténtJca: la retirada. Tanto la reulidad económica como los hechos de la democracia conspiraban pam 
que tuviera que ser asi. EJ Estado-proYidencia norteamericano había encontrado sus fronteras estables. y !os 
políticos habían trazado sus perímetros defensivos. Las leyes de la mzón de las finanzas públicas cxdulan las 
mericndas gratuitas. la coutinuidad de la revolución a medias representada por cl gigantesco recorte de 
impuestos_ No tenia otra op.::ión sino derogar o rebajar sustancialmente la reducción imposüiva."' (p. 352). 
Regan ( 1988), cap. 10. faz um relato coincidente (a partir de uma avaliação distint'à). Ele observa: '"Tiús was 
not just a matter of acquiescing to an increase in ta-xes - it meant rctrealing from the three-year. 25 percent cut 
{ .. )in income taxes that had been enacted into law in 1981 1\Íth great fanfarc. It meant sacrificing not onJy 
the tangible benefits of thls measure. but also its symbolic mea.ning .. , (p. 194 ). 

87_ A proposta foi articulada pelo senador Pete Domenici. cffairman do Budget Committee. apoiando-se na 
pJSSibilidude inscrita no Budget Rcfonn Act de adoção de uma segunda resolução orçamentária e uma 
segunda lei de reconciliação. caso os objetivos de gasto ou déficit estabelecidos na primeira resolução se 
v-issem comprometidos. A proposta se desdobrava em reduções de$ 16 bilhões no orçamento da defesa e de$ 
.. j.O bilhões na despesa civil e num aumento de $ 40 bilhões na receita de impostos. ao longo do triênio fiscal 
t982~l98-k Ver Stockman ( 1987). p. 357/362. Em reunião com lideranças do Partido. Reagan teria dito: ""To 
talk alxmt tax increases is literal!~· smcide."" ~ cf. Barreu t1983). p. !85. E em uma entrevista do final de 
dezembro. referindo-se ils propostas de aumemo dos impostos Rcagan justificaria sua rcsistf:ncia: ""\V e "yc had 
the grcatest tax incre-ascs in our history m these recent dccades. and thcy never accomplished an~1hing exccpt 
increased go,·emment spcnding and dcficits.·· - op ciL p_ 341 
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Novamente em dezembro e janeiro. quando da elaboração da proposta orçamentária relativa a 

1983. o tema seria recolocado - por membros do governo e pelos senadores Republicanos que 

pretendiam "educar"" o presidente para que aceitasse transigir visando salvar o seu programa do 

naufrágio fiscal. O Diretor do O:MB, seguindo um aparente sinal verde de Reagan, chega a 

desenhar uma alternativa combinando a bandeira do novo federalismo (explorando a possibilidade 

de transfen!ncia para estados e municípios de inllmeros programas de gasto) e a elevação de 

receíta através da majoração de alguns impostos indiretos (excise tax) e o fechamento de brechas 

na legislação do imposto de renda (fax loopholes). Reagan termina rejeitando o programa de 

ajuste que parecia já acenado. recusando-se a buscar o equilíbrio orçamentário às custas dos 

contribuintes. Os esforços reiterados para "educar" o presidente fracassariam mesmo com o 

recurso aos bons conselhos de um grupo de notáveis (George Schultz, Alan Greenspan, Walter 

Wriston, :\1ilton Friedman, dentre outros), todos com reconhecido prestígio junto ao Partido 

Republicano e conselheiros informais de Reagan. sg 

:-.J"a medida em que a insistência de Reagan em aferrar-se a uma postura direcionada 

inflexivelmente a "manter o curso" (o lema que ele passou a usar em seus pronunciamentos) 

resultou na preservação integral do fax Clll e do orçamento inflado da ~efesa, rarece-me pertinente 

descrever a política econômica do quadriênio nos marcos de uma continuidade básica, inexistindo 

uma inflexão fundamentaL um divisor de águas em seu movimento (contrastando, pois. com a 

experiência da Administração Carter). 

~ão creio, entretanto, que essa continuidade tenha sua ratz em uma posição 

doutrinária. O mesmo Reagan que manejava seguidamente um discurso contendo a idéia de 

orçamento equilibrado como uma de suas peças chaves, defrontado com a alternativa de um recuo 

88. Barren ( 1983). cap. 19. faz um excelente relato desse momento. É revelador da posição de Reagan o seguinte 
trecho de seu discurso sobre o estado da U1úào. inserido pessoalmente por ele no texto preparado pelos seus 
assessores: ··1 \YiU not ask you to try to balance the budget on the backs of the taxpayers. I wi.Jl seek no tax 
increases this year and I have no intention of retreaung from our basic program of tax relie[ I promised the 
American people to bring their tax rates down and to keep them down - to pro\"ide them incentives to rebuild 
our economy. to save. to invest in A.merica·s future. l will stand by my \vord. Tonight I am urging thc 
American people: seize these new opportunities to produce. to savc :md to mvest. and together we \~iH makc 
this economy a mighty engine of freedom. hope and prosperity again."· -Citado á p . .3+7. Stockman sintetiza a 
situação ao afirmar: ··Et dilema de aquella hora era terrorifico. ,1-,.hora que \·eíamos la magnítud real dei 
problema. nos faltaba la fuerza p:.Jlitica para rcducir cJ gasto público. y e! presidente se reststia a cambiar tanto 
e! programa impositi\·o como el de defensa.·· Stockman ( !987). p. 351. 
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(mesmo parcial) no fax cut e no orçamento da defesa. ousava abandonar tranqüilamente aquele 

velho mandamento do conservadorismo - e não porque estivesse amparado nos prognósticos da 

curva de Laffer. Sua decisão terá refletido muito mais um cálculo político das conseqüências de 

dois caminhos alternativos de alto risco: a correção demandada, ainda que melhorasse as finanças 

públicas, poderia torná-lo aos olhos do eleitorado uma figura política igual às outras (sem uma 

mensagem própria. como até então ele conseguira afirmar), aproximando-o ainda por cima do 

mesmo comportamento vacilante tão criticado de Carter; a opção de manter o curso poderia 

redundar no naufrágio antevisto mas evitaria o risco político-eleitoral de uma quebra visível de 

promessa, presetvando ao mesmo tempo uma imagem de coerência (acrescida das caracteristicas 

comprovadas de convicção, pulso firme). Para usar uma imagem dos economistas, o olfato 

político de Reagan terá discernido um trade-off entre as eleições de !982 (importantes, por certo, 

mas o seu cargo não estava em jogo) e as de 1984: se o seu programa acabasse sendo 

corroborado pela prosperidade (í.e, uma firme recuperação), provavelmente a reeleição estaria 

assegurada independentemente do estado das finanças públicas.89 

Por outro lado, o frisson suscitado entre os responsáveis pela política econõmica 

não era sub-produto exclusivo da nova realidade orçamentária que se ;Jesenh~va após os sucessos 

políticos do primeiro ano. Tão surpreendente - e mais atemorizante para os estrategistas de 

Reagan - era a írrupção de uma recessão que poderia desacreditar o seu programa económico e 

descarrilhar de forma irreversível a reaganomics. A retórica de Reagan. até então, não fora a do 

conservadorismo tradicional fundado na aceitação necessária de sacrificios temporários; o sonho 

da prosperidade era uma peça fundamental (note-se como tsso era explicitado até mesmo nos 

titulas do programa divulgado em fevereiro e da lei tributária assínada em agosto). Aqueles que 

8.9. Barrett ( 1983) oferece elementos de apoio a essa linha de interpretaçJo. Reagan teria dado sinais explicites de 
priorizar o esforço bélico qualquer que fosse o seu impacto sobre as finanças pUblicas e, ainda. de apostar que 
os eventuais dCficits não representariam um gmnde risco eleitoral caso a economia estivesse crescendo 
satisfatoriamente. \cisto retrospectivamente sua intuição revelou-se correta: nas eleições subseqüentes. de l9S4 
e 1988. o tema do desequilíbrio fiscal e a bandeira do orçamento equilibrado. isoladamente. não ímpactaram o 
eleitorado. Sobre esse ponto são interessantes as observações de Makin & Ornstein i 1994), cup. <.J. Para além 
de suas diferenças tanto o Diretor do OMB quanto o Secretário do Tesouro parecem reconhecer a influência 
detemtinante do cilculo político na decisão de Reagan. ··Admitir c! erro r entonces habria sido el acto de un 
gnm estadista ( .. l En noviembre de 198L Ronald Reagan escogió ser un rx:>litico. no un líder. y ai hacerlo 
demostró como la pasión y la impetfecetón. no la rJZ.ón m la doctrina. mandan cn el mundo.·· Stockman 
( 1987). p. 352_ -·suppose !he Pres1dent could somehow renege on his pronuse to reduce taxes without 
inflicting mona! damage on his pohtical credibi!ity. \\hat thcn?"' Regan i 19881. p. l 9-J.. 
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apontavam a urgencia de corrigir o desequilíbrio fiscal en..xergavam aí um obstáculo à prosperidade 

prometida - pela sua ação sobre as expectativas. especialmente nos mercados tlnanceiros, e pela 

inescapável resposta da Autoridade Monetaria enveredando numa mão única de aperto monetário 

com o objetivo de evitar suas conseqüências inflacionárias; as altas taxas de juros daí resultantes 

bloqueariam qualquer recuperação. Essa percepção - defendida pelo Diretor do OMB (e, 

externamente, pelo Fed) - tinha apoio numa lógica econômica respeitâvel e era respaldada pelo 

eomportamento dominante em Wall Street. Embora tentativas de impugnar aquela lógica 

econômica não tenham faltado - no âmbito do CEA, :Niskanen arf:,rumentou que não era segura a 

existência de uma relação entre os déficits orçamentários e as altas taxas de juros - é duvidoso que 

tenham exercido uma influência determinante sobre a postção assumída pelo presidente. :\'a 

verdade, Reagan demonstraria pouca (ou nenhuma) inibição frente a lógicas econõmícas, 

continuando a fazer profissão de fé no sucesso de seu programa.. que ainda não entrara plenamente 

em operação. Mais que qualquer lógica econômica alternativa deve ser ressaltada a tendência 

otimísta caracteristica da personalidade de presidente (e, coincidentemente, também de seu 

Secretârio do Tesouro). Assim, a recessão foi vista inicialmente como um acidente de percurso, 

provocada pela ação do Fed, destinada a enfrentar a inflação herdada do periodo Carter. 

Reconhecida publicamente em outubro de 1981 a expectativa do Secre"tário dÔ Tesouro era de que 

já no segundo trimestre de 1982 ela começaria a ceder lugar à recuperação. Ambos avaliavam que 

a prosperidade era uma questão de tempo: mantido o curso os incentivos concedidos pelo 

programa lograriam estimular a economia (enquanto a desinflação ensejaria a queda das taxas de 

juros). Aqueles que propunham uma elevação de impostos estariam defendendo uma medida que, 

d d I . - 90 na ver a e, co ocava em nsco a recuperaçao. 

90. ··1 was convinced that an increase in taxes. coupled to a maneta~· policy that was a!ready starving business of 
capitaL would make our cconomic troubles worse. An economy could not ex-pand if it was burdened by new 
taxes nt the moment \\'hen it was already ali but ovenvhe!med by high interest rates that devastated profits and 
elímiruned miliions of jobs. ( .. ) It was better to borrow money to finance the deficít while the economy 
recovered and people went back to work than to impose taxes that would cripple t11e rccovery or prevent it 
altogether. I never have believed ( ... ) that increasíng taxes is a cure for recession.·· Regan (1988). p. 19-l-/195 
··In my bullish way. ! belie\·ed that the economy would rccover and advance if given the chance:· (id ibidl. O 
debate é tão embaralhado (c a lógica econômica tão frágil) ao pomo de eles omnirem o fato de que. no fundo. n 
proposta de aumento da receita consistia em não aplicar o corte de I 0% do imposto de renda programado para 
julho de 1982 (ou julho de 1983). n:io consntumdo um aumento de impostos em relação ao ano anterior. :\.las c 
Yerdade que o espetacular crescimento do dCficit on;:ament:irio • ensejado pela firme resistência de Reagan em 
não voltar atras • foi um fator benéfico a recuperação (contudo. essa é uma lógica ··keynesiatla·· c n<lo 
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Refletindo essa postura a proposta orçamentária de 1983_ envíada ao Conuresso em 

6 de fevereiro de 1982, revestiu-se do seguinte perfil: 

L os valores totais projetados para a despesa e a receita admitiam um ligeiro crescimento 

nominaL 

2. a despesa contemplava um aumento de I8% no orçamento da defesa e cortes em diversos 

programas na área social/civil totalizando U.S.$ 25,9 bilhões (não atingindo, porém., a 

previdência social); 

3. mantidas as disposições do ERTA e rejeitadas as sugestões de majoração de impostos indiretos, 

as revisões na área tributaria contribuiriam com pouco mais de U.S.$ 7 bilhões de receita 

adicional em 1983, dessa forma o comportamento da receita decorria das suposições relativas à 

evolução da conjuntura: recuperação vigorosa durante o segundo semestre de 1982, 

crescimento de 5,2% do P~'B real em 1983 e redução da inflação (CPI) para 7,3% em 1982 e 

6,0% em 1983, 

4. uma previsão de déficit da ordem de U.S.$ 92 bilhões em 1983 - e. ainda mais significativo, 

admissão da continuidade futura do desequilíbrio orçamentário. projetando-se déficits de $ 83 - . 
bilhões em 1984 e$ 72 bilhões em I985. 91 

E preciso advertir que o aspecto relevante dessa proposta orçamentã.ria não reside 

propriamente nos valores apresentados, nem tampouco em seu conteúdo enquanto resposta da 

política fiscal numa conjuntura recessiva. Não sera excessivo afirmar que ela, na verdade, 

··ofertisuf"). Sobre a avaliação de uma rápida recuperação ver a evidência levantada por Greider {1987). p. 
+25/431. confirmada no essencial pelo depoimento de Niskanen (1988), p. 228/229. 

9!. Para uma análise detalhada ver Pechman & Boswonh (1982). Pechman (1983) e CBO (1982). No conceito 
curreni sen-·rces wlrh an adequate defense - i. e .. projetando-se a mera vigência. sem qualquer mudança. das 
regras definidas no ano anterior para impostos c programas de gasto. induindo o ambicioso programa 
plurianual para a defesa- a previsão de déficit alcanç~J.l;a U.S. S l..f-6 bilhões em 1983 ($ 165 bilhões em 1984 
e S 168 bilhões em 1985). As medidas visando reduzir es5e déficit tem S 5-l- bilhões no ano fiscal 1983) se 
relacionavam basicamente a esforços de contenção dos gastos (incluindo iniciativas de cunho administrdtJvo 
destinadas a aumentar a eficiência das operações 00 governo). O Diretor do OMB. que fora derrotado em sua 
proposta de correção de rumo (se&'tlndo suas palavms em ··otra batalla imerna devastadora")_ confessa ter 
maquiaOO a proposta orçamentária de 1983: ··rulsifiquC los libras a conciencía y me inventé 15.000 millones 
de recortes anualcs totalmente fictícios. de manem que el primer presupucsto de! que se responsabilizaba 
totalmente la Administración Reagan quedase por debajo del limite de los 100.000 millones. Como en 
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expressava a opção de nada tàzer_ mantendo o curso (i.e .. preservando as duas prioridades 

cristalizadas em 1981 relativas ao gasto com a defesa e ao tax cut) a espera da reversão de 

conjuntura. Com efeito, todo o debate ínterno e com as lideranças Republicanas do Senado se 

resumia ao fato de que - independentemente das projeções relativas a crescimento, inflação e taxas 

de juros - uma ação eficaz de política econômica exigia de alguma forma contemplar uma 

diminuição da perda de receita decorrente do ER TA e uma redução da expansão do orçamento da 

defesa, sem o que não se obteriam os igualmente necessários cortes expressivos nos gastos 

discricionários. A proposta orçamentária de Reagan desconsiderou esse tàto, procurando jogar a 

responsabilidade do desequilibrio fiscal sobre um Congresso patologicamente gastador. Nesse 

curso não se lograriam materializar nem mesmo aquelas pretendidas reduções do current services 

deficit ~ mas dessa tbrma se conseguia evitar um indesejado recuo no programa econômico e se 

ganhava tempo, à espera de uma recuperação. enquanto uma nova batalha orçamentária era 

travada. 92 

Mas se é pertinente vislumbrar uma continuidade básica durante todo o periodo, tal 

não significa que o movimento da política econômica tenha sido linear e possa ser descrito como 

uma simples projeção do Programa de 1981, desdobrando-se _passo . a passo conforme 

originalmente previsto. A continuidade em questão reduz-se à circunstância de aquele Programa 

ter estabelecido um elemento de irreversíbilidade durante a primeira Administração Reagan. 

límitando o raio de manobra para ajustes na condução da política econômica. É importante não 

perder de vista, porém, que em seu movimento. defrontada com uma realidade conflitante com o 

ocasiones anteriores. justifiqué ante mis propios ojos tal proceder a título de expediente pro\isional. ·· 
Stockman! l 987). p. 363/36-J.. 

92. O espírito daquela proposta orçamentária parece~me bem traduzido pelo Secretário do Tesouro: ~nle delicit 
could be reduced and confidence restored if a slow. steady increase in the money supply was accompanied by a 
controlled mte of federal spending. New taxes would send a signal that neither of these tlúngs was going to 
happen. (. .. ) l did and do believe that deficüs did not matter in the short run tf in rhe long run 1he economy 
generates su[ficient revenues w pa.v oJJ the deficits. and lhe rate of growth of government .>pendig is 
control/ed in such a way that íl is consisremly less than lhe real growth of lhe economy. The question 
concerning the budget was never how to reduce it. but how to keep it in rationai proportion to income by 
regulating Hs gro\\1h. But if spending were not controlled notlúng could control the deficits (. . .)."' Regan 
(l988). p. lY..j:ll95. Para essa perspectiva. o Congresso. ao votar leis de apropriação que resultavam em um 
total de gastos maior que o pleiteado pelo presidente, era o responsável pelo desequilíbrio fiscal incontrolável. 
Regan ardilosamente tangcncia a questão d<: quais comp:Jnentes da despesa estavam provocando um tal 
crescimento exagerado da despesa totaL 
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cenano imaginado no inicio. mudanças signitlcativas resultaram das tensões envolvendo o 

processo político-econômico_ Elas dizem respeito tanto à política fiscal quanto à política 

monetaria. as quais não são devidamente apreciadas quando. por \·ezes_ se procede a uma 

caracterização geral do policy mix observado no periodo_ 

Assím, apesar da tenaz resistência do presidente. a política fiscal sena forçada a 

realizar um ajuste - ainda que parcial em seu alcance, dada a difícil equação polítíca implícita numa 

solução efetiva do desequilíbrio orçamentirio. O ajuste promovido em 1982 tem um significado 

emblem<ltico. Mesmo buscando constantemente manter o curso, Reagan terminaria aceitando 

promover uma elevação de impostos como expediente necessário de recuperação das finanças 

publicas (urna ação não inscrita no roteiro traçado pelo Programa de 1981 nem no ideário 

associado ao reagamsmo)_ A omissão deliberada do presidente- sua obstinação em não transigir 

com o Congresso, desprezando o fato de não mais dispor de uma coalizão majoritária de votos ~ 

levaria à rejeição de sua proposta orçamentária e à aprovação de uma resolução bastante 

modificada {recriando as condições que marcaram o período Carter). Dessa forma, a revolução na 

política fiscal que alguns imaginaram estar inaugurando em 1981 cederia lugar a partir de 1982 à 

predominância de facto da perspectiva do conservadorismo tradicional sob a pressão de um 

desequilíbrio tiscal persistente e de \'Ulto ameaçador. 

Com efeito, em um contraste impressionante com a experiencía do seu primeiro ano 

de mandato, a proposta orçamentária de Reagan para 1983 seria simplesmente ignorada pelo 

Congresso. Dessa vez o irrealismo das projeções foi reconhecido imediatamente de forma 

generalizada. No âmbito do Congresso, o Congressional Budget Office_ órgão responsável pela 

assessoria técnica aos comitês de orçamento, escrutinando a proposta oficial apontaria urna 

tendência a desequilíbrios substancialmente maiores. Tão ou mais perturbador para importantes 

lideranças conservadoras do Congresso era a heresia de Reagan, ao permanecer indiferente em 

face de um desequílíbrio vultoso sem qualquer sinalização de uma previsão concreta de correção% 

~3. Ver CBO ( !982), O CBO trJbnlha com o conceito baseline de(tcit_ nmi!ogo ao conceito current serwces deficit 
usado pelo Orvffi. Em fevereiro de t 982 as projeções desse d-éficit ernm: $ 157 bilhões em 1983. S 188 bilhões 
em 1984 e S 208 bilhões em !985 (em comparação com$ 1~6 bilhões. S 165 bilhões e$ 168 bilhões 
respectivamente da proposta oficial)_ Diferentemcme do -obseryado em pcriodos anteriores - quando as 
proJeçÕes sinalizaxam um crescimento da receita mais rápido que o da despesa c do PNB {devido ao duplo 
efeito Ülvorável da inflação c do crcscuncnto da renda L daí resultando um honzonte de orçamento equilibrado 
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O resultado dessa situação foi o esfacelamento da unidade Republicana que permitira a Reagan 

construir seus tríunfbs políticos em 1981 atraindo o apoio de dissidentes Democratas. Essa 

estrategia estava agora sepultada em função do descalabro fiscal que despertara uma forte 

apreensão em várias facções do Partido Republicano - conservadores tradicionais. liberais e até 

alguns falcões da guerra fria- induzindo uma disposição real de enquadrar a ação do presidente no 

terreno fiscaL Nessas circunstâncias a proposta orçamentária de Reagan cairia prontamente no 

vazio. O Senador Domenici. chairman do Budget Committee. alertaria incontinente que ela não 

passaria no Congresso; expressando a reação de choque no campo conservador Domenici notaria: 

"ela aceita quase benevolentemente o que são déficits malignos" Cm destacado falcão, o Senador 

A.rmstrong, admitiria a necessidade de cortar (sic) o gasto militar em face da realidade 

orçamentária criada. Entre os Republicanos da H ouse não eram poucos os que demonstravam viva 

oposição a uma nova elevação generosa dos gastos com a defesa enquanto áreas como a educação 

sofriam cones de despesa draconianos. De maneira geral havia uma clara percepção da escassa 

(ou nula) probabilidade de uma nova rodada de cortes expressivos nas despesas civis como 

pretendia Reagan- Ainda em fevereiro as lideranças Republicanas comunicariam ao presidente que 

o seu orçamento era um natimorto; e em 30 de março o Comitê de Orçamento do Senado rejeitou 

por 16 votos a 1 as projeções oficiais, adotando em seu lugar as proJ~ções dO CBO (um sinal de 

que o orçamento seria elaborado pelo Congresso à revelia das intenções de Reagan). 94 

ou superavit.ário - agora as projeções baseline apontavam um crescimento lento da receita em função do tax 
cu!. As estimativas de perda de receita decorrentes do ERT A eram as seguintes: 

CBO 
OMB 

1981 1982 1983 1984 1985 ($bilhões) 
2 39 95 148 189 

38 92 l39 177 

Cabe notar que embora as suposições assumidas pelo CBO fossem diferentes das oficiais. elas ainda eram 
reconhecidamente otimistas (inflando as projeções de receita): supunha-se uma rápida recuperação jã em 
1982. crescimento médio superior a 3.5% a.a. a partir de 1983 e um declinio lento da inflação. Pechman 
i 1983) traduz a reação suscitada pela prop::~sta orçamentária de Reagan nos seguintes tennos: ""The pub!ic and 
congrcssional reaction to the 1983 budget was one of disma.y. For the first time in recent memory_ a presidem 
had submitted a budget that did not prop::~se closing the gap between outlays and receipts in the foreseeable 
future. ,v!oreover. on closer examination it became clear that the planned dcficíts wcre grossly undercstimated. 
even tf the economy improvcd and ali the prcsidenfs spending and tax proposals were enacted without 
change:· ( p. 18/19) 

9-+. A citação do Senador Domenici é reproduzida por Barrct ( !983). p. 3-tS: a referCncia ao senador Armstrong 
encontra-se em Savage ( 1988\. p. 257. Os detalhes factuais mencionados no texto provêm dessas duas fontes. 
Tambem da comumdade de negócios pro\·inham recomendações de um ajuste: --n,e Business Roundtable 
called the dcficits unacceptablc- and rcquested Congrcss to reduce d-dense spending, The Roundtable also 
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C ma tentativa de contornar o impasse, através da autorização para que um grupo 

de altos funcionarias e lideranças Republicanas dialogassem com os Democratas visando produzir 

uma resolução orçamentária aceitável, se arrastaria pelos meses seguintes terminando em fracasso. 

Cabe observar que o enquadramento da politica fiscal não foi determinado exclusivamente pelo 

entrechoque da Casa Branca (fracionada entre pelo menos dois grupos rivais) e um Congresso 

novamente arredio aos desígnios emitidos pelo presidente. A recessão se aprofundava, desfazendo 

os prognósticos otimistas alimentados durante algum tempo, e o Fed mantinha inflexivelmente o 

aperto monetário. perpetuando n.íveís asfixiantes das taxas de juros apesar da recessão aberta. 

Algum alívio das taxas de juros era perseguido com ansiedade tanto maior quanto a campanha 

eleítoral se aproximava (e a taxa de desemprego não parava de aumentar). Apesar do nervosismo 

imperante. refletido no exercício usual de .f""ed-bashing por parte da Casa Branca e do Congresso, 

não bá evidência de que Reagan julgasse que a politica monetária estivesse sendo conduzida de 

fOrma equivocada~ o presidente, no fundo, era igualmente um campeão da luta contra a inflação e 

reconhecia a necessidade de um controle firme da expansão monetária. Há evidência sim de que 

tornara-se suficientemente claro para todos os atores envolvidos na condução da política 

econômica que uma ação efetiva, revestida de um mínimo de credibilidade, contra o desequilibrio - . 
orçamentário liberaria o Fed para flexibilizar a política monetária - ou, pelo menos, daria mais 

eficácia ãs pressões nesse sentido.95 

supponed defemng the tax cut and changing the key leasing components m the tax bill. Wíthín a week. thc 
;-...!ational Assocíatíon of J\.1anufactures also urged defense and Social Securiry reductions." Savage (1988). p. 
258. (A NA\1. elltretanto. era um reduto supply si de e contnlria a qualquer elevação de impostos). Barrett cita 
anúncios de pàgina inteira em jornais de grande circulação. publicados por seis associações nacionais 
representando banqueiros. construtores e corretores de imóveis (realtorsl- clamando por uma mudança de 
curso para e\"itar uma crise econômica e financeira (op cít. p. J..l.8). 

Y5. O Secretário do Tesouro relata em seu livro uma conversa com o presidente no final de março. ocasião em que 
era intensa a pressão para que ele mudasse de posição aceitando negociar com o Congresso: "'f told hím about 
a breakfast I had. had the past week with Paul Volcker. Volcker had assurcd me that he wou!d try to be 
accommodating to the Administratíon - hc would case money !O bring imeres.t rates down i f he could see some 
movement by us on the dcficits, Othemise. Volcker thought. a fall in interest rates could reignite inflatíon. 
The sooner \\C moved the sooner rates would come down. ·· Regao ( 1988). p. 199. E em documento interno de 
19 de março. relatando o teor das discussões de uma reunião do Ecouomic Po\icy Advisory Board Regao 
:motou: ··:!) . most members "ere cominced that thc rccover;> from the currcnt recession would nor meet the 
Administrauon·s economic assumptions in the budget. 3) There was agreement that the greatest barner to a 
healthy and sustained recover.v ·was high intcrcst mtes. The central task facmg thc Administration was gettmg 
imerest r ates dmm as soon as possible. 4) Most fclt thm large prospecm·e budget deficits ... are the pnmar:· 
cause for thc high Je~,·els of current interest nncs. and that thc tlnancial markets are convinced that dcficits and 
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A íncapacidade de chegar a um acordo com as lideranças do Congresso levaria à 

elaboração de uma resolução orçamentária bastante discrepante em relação à proposta original: 

em linhas gerais ela contemplava um crescimento de 7% nos gastos com a defesa (e não 18% 

como pretendia Reagan), cortes bem mais brandos nas despesas civis e, sobretudo, medidas 

tributárias destinadas a aumentar a receita em quase U.S.$ 100 bilhões ao longo de três anos (em 

1983, por exemplo, elas deveriam gerar uma receita adicional de S 20,9 bilhões- em comparação 

com apenas $ 6.8 bilhões previstos na proposta oficial). Cabe notar, entretanto, que essa resolução 

do Congresso discrimínava economías em itens sabidamente fora do seu controle (como no caso 

das despesas de juros), compartilhando uma certa dose de irrealismo (ou ficção) com a proposta 

original de Reagan. De qualquer forma, quando decidiu-se efetivamente a apropriação de recursos 

pelos diversos programas. o montante final de cortes nas despesas não relacionadas com a defesa 

tenninou sendo inexpressivo. O seu resultado mais importante foi a formulação de uma nova lei 

tributária, sem reverter (ou mesmo modificar substancialmente) o ER TA de 1981. A tarefa coube 

ao Finance Committee do Senado, sob a liderança de Bob Dole, que articulou o Tax Equity and 

Fiscal Responsibility Act (TEFRA) de 1982. Essa medida alterava alguns itens do ERTA (como a 

base de cálculo do crédito fiscal de investimento. as margens adicionais de depreciação acelerada 
- -

previstas para 1985 e 1986 e o mecanismo de safe-harbor leasíng) tidos como causadores de uma 

redução exagerada do imposto de renda das empresas: fechava algumas brechas existentes na 

legislação do imposto de renda: estabelecia a cobrança na fonte do imposto incidente sobre juros e 

dividendos (esse item, porém, seria revogado no ano seguinte): elevava o excise tax incidente 

sobre cigarros e telefones: e aumentava a contribuição para o seguro desemprego (unemployment 

tax). Por imposição dos Democratas - que se negaram a assumir (ou compartilhar) o ônus de 

promotores de um aumento de impostos em ano eleitoral (ao ponto de o Ways and Means 

Conunittee da House ter permanecido omísso em todo o processo)- o TEFRA foí explicitamente 

patrocinado pelo presidente, incluindo um pronunciamento pela televisão defendendo a sua 

aprovação pelo Congresso. Sancionado em 3 de setembro o TEFRA originalmente projetava 

prospectiYe deficits matter. regardless of the academic debate on the subject .. :· - reproduzido in Barret 
(1983). p. 351. Tambem o CongressJOnal Budget Office alertava. em feYereiro. que a combinação de uma 
política monetária fonemente restritiva com os elevados déficits orçamentirios ~ algo sem precedente histórico 
-punha em risco as perspectivas de recuperaçào e crescimento futuro. \·er CBO 0%2t p. 36. Para um relato 
da negociação fracassada com o Congresso wr Regan ( 1988). p. 196/206 e Barrett { 1983). cap. 20. 
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acréscimos de receita no triênio fiscal 1983-1985 estimados em $ 15.9 bilhões. $ 35,3 bilhões e S 

40.3 bilhões respectivamente_% 

Em suma. em 1982 a proposta orçamentária de Reagan foi claramente rejeitada 

pelo Congresso. sua insistência em aprofundar cortes nas despesas civis deixando intocados o 

orçamento da defesa e o tax cut esbarrou em limites incontornáveis, sua negativa a propor 

qualquer revisão tributária com conotação de aumento de impostos apenas prolongou uma 

situação de impasse e não pode ser sustentada. Por assinalar um momento qualitativamente 

distinto nas relações da presidência com o Congresso em matéria de formulação da política fiscal 

{assemelhado ao observado durante o periodo Carter), pela influência preponderante do 

conservadorismo tradicional no desenho concreto da política íiscal (a despeito da retórica exibida 

pelo presidente), o ajuste de 1982 deve ser visto como uma inflexão da política econômica_ A 

tônica da Administração Reagan daí para a frente seria dada pela tensão permanente entre o curso 

írreversível estabelecido em 1981 e a necessidade de corrigir o desequilíbrio orçamentário 

resultante; este superou largamente as previsões alarmantes do início de 1982: em janeiro de 1983, 

por exemplo. as estimativas de déficit para esse ano fiscal ultrapassavam $ 200 bilhões. Nesse 

processo também as propostas orçamentárias de 1984 e 1985, as qu~s rep~tiram basicamente o 

mesmo enfoque da proposta orçamentária de 1983. seriam rejeitadas pelo Congresso. Do impasse 

96. Ver Pechman t 1983) e o excelente relato de Savage [1988). p. 256/265. Savage obsen-a: ··Reagan endorsed the 
new taxes. though on!y after the Senate · s leadership threatened to etiminate the third year of the personal 
income ta..x reduction and stall Scnate action on the first bud.get resolution. The Whlte House staff. principally 
David Stockman and James Bak.er. also convmced Reagan the tax bill consisted of 'reforms' and closed 
loopholes mther than established new ta.:x:es. Furthermore. the 1981 Economic Recovery Tax Act's final 
version contained signíficantly larger ta."\: reductions than the admillistration originally requested.. thereby 
leaving Reagan some ideological maneuvering room to raíse taxes when defending against the charge that he 
had revoked his conserntive position on ta..xation."' (p. 263/26-l-). A iniciativa. por suposto. foi bombardeada 
pelos supp~v siders. Um editorial do \Vali Street Jotunal a descreveria como "'um exerdcio de idiotice 
econômica··. obsen"rmdo: --Every school child knows you don't raise taxes in recession unless you want to 
make it worse." O Senador Dole responderia as criticas de seus companheiros do Partido: "maybe we ;vem too 
far last year with some of !v1r. Kemp·s ideas. l never really understood ali that supply~side business."' C f. 
Savage (1988), p. 263. No interior da Administração dois destacados representantes da corrente - Nonnan 
Ture e Paul Craig Robens - decidiriam abandonar o barco j.á no início do ano. antecipando uma mudança de 
mmo que julgavam expressão do triunfo da comra-re\'olução. Entretanto. na avaliação pragm<l.tica de 
Nískanen. membro do CEA o TEFRA representou uma ··melhoria técnica"' do ERTA. o qual sobrev1veu 
intacto. ··On balance TEFRA proved to be good tax legíslation. í .J TEFRA proYed to be a watershed 
hov..-cver. sepamting those who opposed any tax increases and those who supponed a well-crafted ta'\ incrcase 
in the prescnce o f a huge deficit. ( .. J TEFR.A.. proved that Reagan had a broader agenda than cumng taxes 
under any circunstances. ·· ;-.;iskancn ( 1988). p. 78!79, 
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renovado acabaram emergindo novas iniciativas. sempre parciais. de revisão tributária destinadas a 

aumentar a receita. Assim. em 1983 uma proposta -de aumento de impostos na área da previdência 

sociaL formulada por uma comissão encabeçada por Alan Greenspan. seria endossada no essencial 

pelo Congresso e pelo presidente. E em 1984. com a recuperação econômica em plena marcha ~ e 

a despeito de Reagan outra vez ter sinalizado sua oposição a aumentos de impostos: ''para 

aqueles que dizem que devemos aumentar impostos. eu digo esperem·', foi sua mensagem explícita 

em pronunciamento de 1 de fevereiro - o resultado final de outra frustrante batalha orçamentária 

ganhou fOrma no Deficit Reduction Act (DEFRA) de 1984, comendo uma série de revisões na 

legislação do imposto de renda, inclusive algumas modificações no ERTA (o período de 

depreciação no caso de investimentos em estruturas. por exemplo. foi ampliado de 15 para 18 

anos), e aumentos de impostos índiretos. 97 

No campo da politica monetária as mudanças de curso verificadas apresentam~se 

com maior nitidez - ainda que sua interpretação possa suscitar controvérsia. Em primeiro lugar é 

importante destacar a firmeza demonstrada pelo Fed em seu objetivo de reverter o quadro 

inflacionário da década anterior_ Com efeito, mesmo com a economia mergulhada em recessão 

aberta a decisão de promover um forte aperto monetário foi mant~da se~ qualquer hesitação 

durante o primeiro semestre de 1982. Assim. em reunião de 21/22 de dezembro de 1981 o FOMC 

sinalizou uma meta de crescimento do M-1 em 1982 correspondente ao intervalo 2,5 a 5.5%. 

JÚtidamente inferior a meta para 1981 (3.5 a 6,0%). No ímcio de fevereiro essa meta foi 

97. Niskanen ( 1988). cap. 3. faz uma excelente descrição das várias inidaú,·as na área tributária surgidas ao longo 
das duas Administrações de Reagan. Makin & Omstein (1994) sintetizam de forma apropriada o paradoxo 
des\·elado pela política fiscal de Reagan: ··candidate and president Reagan had also run and governed on a 
vociferous antitax pledge and had followed through on it with the large tax cut of the Economic Recovery Tax 
Act in l98l. But in each of his subsequent years. if the 1983 Social Securiry reforms are included. Rcagan 
signed into law sizable ta" increases. ( ... ) fn 1981. President Reagan dominated the budget process and 
Congress as few presidents had ever done. But he became increasingly reactive thereafter:· (p. 17-l-). Eles 
apontam Ulll outro aspecto interessante: \"isto retrospectivamente o desequilíbrio orçamentário não representou 
qualquer ameaça político-eleitoral para Reagan: mas não era essa a percepção imperante naquela conjuntura. o 
que levou à busca de um expediente que permitisse ao presidente transferir a responsabilidade. Assim. Reagan 
defenderia em 1982 uma proposta de emenda const.uucional tornando obrigatório um orçamento equilibrado -
uma prop:Jsta sem sustentação p:Jiítica e para cuja aprovação o presidente não se empenhou. Nesse sentido é 
possivel descrever a estratCgia f1scal de Reagan de 1982 a 198+ como basicamente "retórica·· ~ .. . the 
administratwn · s purpose shifted subtly but significamly from one o f tak.ing p:Jiitícal control of the deficit to 
one of avoiding poliücal responsibility for the deficit:' (p. 183). Evidentemente tun grupo da Administração 
defendia uma estratégia real c não apenas retórica: nessa fase o seu representante mais destacado foi Manin 
Fcldstein. o chmrman do CEA. 
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oficializada: segundo Vo!cker o crescimento monetário seria maior que em 1981 pois era intenção 

mantê-lo em torno do ponto médio ou acima. desde que o ritmo das inovações financeiras não 

ganhasse um novo impulso. A verdade, porém, é que o Fed encontrava-se outra vez numa 

situação delicada: apesar do choque monetário aplicado em 1981 a expansão monetária acelerou

se fortemente em dezembro e janeiro e os mercados reagiram elevando as taxas de juros de longo 

prazo. A percepção dominante entre as Autoridades :\1onetárias era de que havia um risco 

considerável de ocorrer um repique inflacionário caso as diretrizes monetárias fossem relaxadas; 

além disso os quadros monetaristas da Administração e o próprio presidente sinalizaram 

explicitamente sua apreensão em face do que lhes parecia um preocupante descontrole monetário 

em gestação, alertando para a urgência de uma rápida ação corretiva. A resposta do Fed traduziu

se na fixação de uma meta monetária de curto prazo {válida para o periodo entre duas reuniões do 

FOMC) extremamente restritiva: isso implicou em uma redução substancial da oferta de reservas 

não tomadas por empréstimo durante o mês de fevereiro, pressionando as taxas de juros de curto 

prazo_98 

Essa postura caracterizou a condução da política monetária durante a pnmerra 

metade do ano. As autoridades do Fed, ainda que não compartil~assem, o mesmo otimismo 

exagerado do presidente (e seu Secretário do Tesouro), tendiam igualmente a antecipar uma 

recuperação da economia já no primeiro semestre, resultando num crescimento positivo do PNB 

real em 1982. ~ão obstante a evolução da conjuntura tenha desmentido completamente essas 

98, Em depoimento de lO de fevereiro Volckcr observaria: ··some long-term interest rates (.,.) returned dose to 
earlier peaks. suggesting the ímpact of current and pros.pectíYe Treasury financing. (._.) A large increase in the 
money supply. accompanied by higher interest rates.. is. unusual during a period of declining producúon and 
economic acúYity.·· Volcker ( 1982-b). Anteriormente. em depoimento de 26 de janeiro. ele havia justificado a 
continuidade da restrição monetária nos seguintes. termos: "(. .. ) to back away from the commitment to deal 
with inflation would be a disturbing matter for financiai markets today. complicating the prospects for early 
recovery. ( ... ) The fact is that markets rcmain sensitive. disturbed and uncenain despite the encouraging trend 
toward less mflation. We cannot wish these doubts and skepticísm about the future away: we can dispel them 
by our action:s ... Volcker (1982-a) . .M.insky. em deJXlimento de 27 de mmo. expressou de forma límpida a 
natureza da simação: ··ay a rapid expansion of its outstanding credit the Federal Reserve cou.ld try to force a 
sharp reduction in short term interest rates. However. unless this expansion is a leuder of last resort 
emergency interYention this would rekindle inflation fears so that (1) long term rates would not falL (2) the 
avai!abilíty of long term financing would not iucrease and (3) a sharp fali in the dollar on the exchanges as 
\vell as a drain offoreign holdings from U.S. money markets would occur. The Federal Reserve would then be 
bound to back off from the unempts to increase the ratc of increase of the money supply.'" Minsky (1982-b). p. 
:; 1 Sobre a reaçii.o de Reagan e dos monew.nsta:s na Administração \'er a enctencta sistematizada por Greider 
( 1987). cap. 12. 
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previsões, suscitando dissidências internas e um grau crescente de apreensão quanto ao possível 

desenlace final de um movimento tão potencialmente disruptivo. isso não determinou qualquer 

flexíbilizaçào na condução da política monetária. O reconhecimento de que o componamento da 

velocidade da moeda vinha exibindo desde o tinal de 1981 uma tendência declinante bastante 

pronunciada - circunstância que conferia às metas monetárias um caráter mais fonemente 

restritivo- também não foi suficiente para dissolver o consenso monetarista liderado por Volcker~ 

esse. aliás, fOi o pano de fundo das discussões internas durante a reunião do FOMC de 30 de 

março e embora as dúvidas aumentassem prevaleceu a orientação de manter a política monetária 

restritiva. Em conseqüência as taxas de juros de curto prazo, que hav1am retrocedido com força 

no final de 1981 ( a federal jlmds rate. por exemplo, chegou a recuar para 12.5% a.a. em 

dezembro/janeiro - ainda assim um nível comparativamente alto em termos reais), experimentam 

novamente um vigoroso impulso altista, oscilando em torno de 14.5% a.a. nos meses de fevereiro 

a junho. Não se perca de vísta o caráter incomum desse movimento_ posto que observado em meio 

a uma conjuntura recessiva e, ademais, obviamente incongruente com as previsões de recuperação 
. • 99 
1mmente. 

A inflação - medida pelo CPI - vinha revelando um! subst,ancial desaceleração 

desde outubro de 1981. regístrando-se seguidamente taxas (anualizadas) em tomo de 5% (ou 

inclusive mais reduzidas durante os primeiros meses de !982). Apesar desse comportamento 

99. :\tinsky chama a atenção para o papel desempenhado nessa conjuntura pelo forte crescimento do 
endividamento de curto prazo das empresas. num conte:\10 de mercados de long-term bond e equity em 
profunda depressão e bancarrotas úrtuais (walking bankrupts) em profusão. "Continued strong corporate 
demand for short-tcrm credit is largely due to the capitalizatíon of interest. the inabíl.ity lO fund short-tenn 
debt into Iong~term debt and the slow growth of equity due to internai funds because of high interest 
payments. In good part. the FederaJ Reserve is not able to correct the siruation." (op ciO. 11insky também 
sugere uma interessante interpretação para a mudança observada na relação oferta de moeda/gasto: ··c..) if 
you have too great an increase in thc money supply. the historical argument was you financed too much 
demand. Right now a subst.antial portion of the loans that are appearing in the banks are what I cal! 
capitalizing interest and what you call distressed lending. wherc you are not actually fimmcing an-~" demand 
for goods and seniccs, but you are just marking up the interest owed imo a new dcbt. You are not getting thc 
cash back from the businesses \Yho cannot meet their interest payments. Therefore the relation between 
demand and the money supply hcre is quite differem now than it was bistorically. and lcss of the increment in 
the money supply is related to the financing of new demand than in the pas:t. Thereforc. t11ese lmver targets are 
much more constralning upon business activity and much more conducive to high interest rates than thcy 
wou!d have been. than the same target would be 1f business werc profitable m repaying when due and you did 
not have any new financmg because you were not able to pay ínterest.·· lop cit P- 188). Para um breve sumário 
das interpretações do declínio na n~locidade da moeda ver Melton ( 1985}. cnps . .+ e 5_ Sobre ns projeções 
econômicas otimistas do Fcd yer Greider (l987i t: Fed (1982-Firstl. 
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deveras auspicioso, não observado há anos, o Fed não se apressou em declarar vitória- temeroso 

de uma reação negativa dos mercados (i.e_, que uma eventual flexibilização fosse interpretada 

como sinal de futura aceleração intlacionária). Evidentemente o impasse na área tisca! apenas 

contribuía para reforçar esses temores. No começo do ano Volcker expressaria claramente a 

posição que seria mantida ao longo do primeiro semestre: "Obviamente, é muito cedo para 

declarar vitória na luta contra a inflação. Para tornar essa perspectiva uma realidade, uma política 

monetária apropriadamente restringida e cautelosa continuará a ser exigida."100 

Vale insistir nesse ponto: as determinações do movimento da política monetária 

certamente compõem um quadro bastante complexo: um de seus elementos fundamentais é sem 

sombra de dúvida o objetivo da defesa do valor doméstico da moeda, v g., a estabilidade 

{relativa) dos preços. Na conjuntura exemplar de 1979 a aceleração inflacionária e o declinio do 

dólar nos mercados internacionais emergiram entrelaçados - determinando uma inflexão 

fundamental da política monedria. Em 1982 a força crescente do dólar tinha reflexos perversos 

sobre a economia, contribuindo para aprofundar a recessão via contraçã.o das exportações 

liquidas. Em tese, dir-se-ia, haveria espaço (e mesmo necessidade) para uma mudança. ~ão 

obstante, o consenso no interior do Fed ainda era no sentido de buscar uma reversão definitiva das - . 
expectativas inflacionirias, a qual não era percebida como já consolidada, Mas aí adentramos 

numa seara caracterizada pela preponderància de julgamentos subjetivos. envolvendo incerteza 

(não sem razão os artífices da política monetitria preferem descrever sua função como uma arte). 

A aposta feita em fevereiro de 1982 em favor da manutenção da restrição monetária (se não o seu 

aprofundamento) pode ter sido certa ou errada. :\ meu juizo não há como saber - sem fazer a 

·'prova do pudim'' - como teriam reagido os mercados diante de uma flexibilização no início do 

ano. O que julgo suficientemente plausivel é a leitura de que o objetivo anti-inflacionário ditou a 

decisão tomada pelo Fed, sef:,ruida durante todo o primeiro semestre de 1982. 101 

WO. Volcker (1982-a}, Volcker destacant também a importância de uma sensível moderação nos aJUStes de 
salários nominais, o que estaria ocorrendo ainda de fom1a incipiente. ··~jor tests ofthe changing climate süll 
li e ahead:. 1982 is a particularly imponant ·vear for wage bargaining. lt seems to me crucially imponam i_ l 
that thls emerging pattern o f greater moderation be e:-..<ended. ·· 

101 Devido à forte C:\1li1nsào monetária de janeiro. c em menor medida também em maio tneste caso refletindo 
uma ação de fender o (las/ reson dctcnmnada pela qucbr:1 da Drvsdalc). o crcscunemo médio do M·l ate maio 
ficam um pouco acima do limite supenor da meta oüci.aL Respondendo a uma quesr.ão do chmrman do 
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:vias a preeminencia desse objetivo pode ser mantida apenas até um certo limite. A 

conjuntura de 1982 o revela com absoluta clareza. O zelo anrí-ínflacionário manifestado pelo Fed 

sob a liderança de Volcker empurrou a economia para uma trajetória de extrema vulnerabilidade. 

Os prognósticos de recuperação foram sepultados pela piora contmua da conjuntura, dando lugar 

a um sentimento de inquietação. Com o número de falências empresariais suplantando qualquer 

marca observada nas últimas duas décadas e a depressão atingindo alguns setores muito 

alavancados financeíramente (para o que também contribuiu a disseminação na década de 70 de 

práticas bancárias agressivas), o risco de crise financeira tornou-se palpáveL O segmento das 

ínstítuições fmanceiras de poupança (as thrifts) atravessou uma situação de grande precariedade, 

atingido pela desintermediação: centenas de falências, elevados prejützos, sobrevivência às custas 

de empréstimos oficiais. Em maio uma instituição dealer de pouca expressão, a Drysdale 

Government Securities, Inc., mas que operava com suporte de alguns grandes bancos, quebrou, 

provocando agitação nos mercados e aumentando o grau de apreensão. No final de junho 

ocorreria a quebra de um banco de segunda linha (o Penn Square), Yigorosamente alavancado por 

alguns money-cemer banks (o Continental Illinois e o Chase, dentre outros) M o episódio que 

acendeu o sinal vermelho para as Autoridades Monetárias. Entrementes, desde abril o México se 
- . 

encontrava num estado de sufoco, recebendo um auxilio emergencial (na forma de sucessivas 

operações de .~wap) do Federal Reserve~ as Autoridades Monetirias sabiam que a rnoratoria era 

iminente. Esse foi o pano de fundo da inflexão da política monetária em meados de 1982. E, pois. 

inteiramente plausível a interpretação de que ela foi ditada pelo aprofundamento da recessão até o 

limite da sua transformação em crise financeira {doméstica e internacional). Coincidentemente a 

Subcommce on Domestíc ~1onetary Policy. em sessão de 27 de maio. acerca das consequências de uma 
eventual decisão do Fed de tentar forçar o cumprimento daquela meta. Allen Sinai. do Data Resources. Inc .. 
traduziria a singularidade da conjuntura de 1982: ""l have a question to answer your questiOtl. When was the 
!ast úme rbe federal Resep;e - besides ear!y this year - progressively tighrened monetary policy during a 
recession or a serics of downtums? I! was in the Great Depression. That ís really my auswer to your question. 
lt would be an egregious policy crror ... A localização acha-se em l\linsky (!982-b). p. 187. Vokker 
evidentemente trlo se abala com essa possível critica \implícita) à sua atuação no inicio de 1982: "We are ali 
perfectionists. Looking back. there is a ccrtain amount ofsecond-guessing {. .) aOOut whether we weten·t too 
slow to ease in 1982. i\1aybe. the:r suy. thc rccession could have been ended a few months earlier. Perhaps that 
tS true. but thosc argumems do not impress me \"ery much. Ifs not that our policies were perfection but that 
the far grcater error at that point would have been to fail to follow through long enough to affect fundamental 
attitudes and rcally put inflotionary e.-.::pectations to rcst. Those policies c:mnot really be fine-tuned. Jmd eYen 
after all wc '"ent through the objective was not fully ach.ieYed." Volcker & G~ohten ( !992). p. 177. 
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ínflação fora. então. substancialmente jugu!ada e a flexibilização moneütria não reacendeu as 

temidas expectativas inflacionárias. Mas diante do quadro de crise tinanceira se desenhando no 

horizonte, a tarefa do combate à inflação cai para um segundo plano. ganhando preeminência a 

função de fender oj las! reson. l'J2 

Há indicações convincentes de que o fim do consenso monetarista no àmbito do 

Fed ocorreu na reunião do FOMC de I de julho, sob a enorme tensão criada pela quebra do Penn 

Square, embora o seu reconhecimento explícito tenha tardado até outubro. Dessa fonna, um 

suprimento delíberadamente generoso de reservas bancarias não-tomadas por empréstimo permitiu 

uma forte aceleração da expansão monetaria durante o segundo semestre . de tal modo que o 

crescimento do M-1 em 1982 foi da ordem de 8.5%, superando amplamente a meta de fevereiro. 

As taxas de juros de curto prazo responderam imediatamente, experimentando um movimento 

vigoroso de queda (mais acentuada justamente nos meses de julho e agosto): afederalfimds rate, 

por exemplo, cairia de 14,2% a.a. em junho para 10,1% em agosto e 9,0% em dezembro; 

paralelamente o Fed promoveria de julho a dezembro sucessivos cortes da taxa de desconto, 

reduzindo-a de 12% a.a. para 8,5%. A prime rale, que se situava em tomo de 16,5% a.a. em 

junho. também acompanhou esse movimento (cerca de um ano ~epois ~ taxa praticada no 

mercado era de 10.5% a. a.). E, o que é mais importante, a reação dos mercados foi "bem 

comportada"· as taxas de juros de longo prazo também declinam. reanimando o combatido 

mercado de bonds. enquanto o mercado de ações dava início a um movimento altista que se 

prolongaria até o crash de 1987. w~ 

102. Grei der ( 1987),cap. 14. faz um relato pormenorizado. Miranda ( 1992) sintetiza a questão: ''Na realidade. essa 
reorie11tação decorreu. em prime1ra instància. da capacidade do FED de retomar o controle sobre o sistema 
monetário internacionaL bancando. em última instância. a posição dos bancos americanos superexpostos que 
estavam na crise da dívida e:-.:terna de 1982. Como uma racionalização a posteriori foi reconhecida a 
impossibilidade de regular a liquidez do sistema monetilrio·financeiro através da determinação da oferta de
moeda num periodo de inovações financeiras. de desregulamentação dos mercados de crédito c de 
internacionalização dos fluxos pri\-ados de capital."' (p. 186). Para uma análise da crise financeira global Yer 
Tavares t 1983)-

!03. Galbrallh (1989) traduz muito bem a extensão alcançada {Xla mudança de orientação da política monetária: 
··Now. when the Federal Reserve abandoncd monetarism in July !982. it díd so \Üth real \igor. L. ) Ch·er the 
following year. the real vu!ue of the narrow money stock (M-1 J rase by 7 percent. more than in an;.' year since 
1960. The real nlue ofM·2. a more broadly dcfined and probabl~- more rcliable concept. rose by 8.9 perccnt. a 
performance mutchcd only ín 197\ and 1972. Thís was enough to ratse the real sizc of the money stock. which 
had bcen faHing smce !978. 10 ns lcH:! of thut ycar_.. 1p. :'8/59). L:m C:\Cclcnte reluto contemporâneo 
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Do àngulo estrito dos procedimentos operacionais utilizados na condução da 

política monetil.ria. o Fed não mais retomaria a prática adotada em 1979 de buscar monitorar 

rigidamente o comportamento dos agregados monetários através de um controle severo das 

reservas não-tomadas por empréstimo. Conseqüentemente, embora as taxas de juros reais 

permanecessem em um patamar muito elevado em comparação com a experiência das décadas 

anteriores, não mais se observaria a extrema volatilidade dos juros nominais que fora um dos 

traços distintivos do experimento monetarista. Assim, por exemplo. durante todo o ano de 1983 a 

federal fimds rate t1utuaría dentro do intervalo 8,5 a 9,5% a.a .. sem registrar afastamentos 

significativos, apesar das flutuações mensais pronunciadas da expansão monetária (M-l ). E ainda 

que não tenha se constituido em um fator decisivo na inflexão de julho/outubro, não há porque 

negar que o ambiente tlnanceiro prosseguiu sofrendo em ritmo acelerado os efeitos da difusão de 

inovações, tomando cada vez mais não operacional um regime de controle quarJ.titativo da moeda. 

Com efeito" a crise das thrifts ensejou o Gam-St. Germain Depository Institutions Act de 1982, o 

qual instituiu o :MMDA (_money-market deposit account) para fazer face à desintermediação 

suscitada pela anterior introdução dos l\1Mfs (money-market muwal fimds); em 5 de janeiro de 

1983, antecipando em vàrios anos a desregulamentação prevista no DIDC, foi introduzida a Super 

NOW (contas NOW com taxas de remuneração livremente determinadas pelÔ mercado); ainda em 

\983 seria reduzida ou eliminada a exigência de valor mínimo para a abertura dessas contas e 

encontra-se em Estados Unidos. Perspecti\"a Latinoamer:icana. YOI. 8. n"'- 8 e 9. agosto e setembro de 1983. 
Algumas semanas antes da decisão de mudança de curso. um destacado intelectual neoconservador 
manifestarin sua inconformidade com a influência nefasta do monetarismo: ·-rt ís a poli~' \Vhich.. in the course 
of conducting a war against a m~thical host of "i!ú1ationary expectations·. is in fact waging (and \\inning) a 
\Var agamst the real economy. (...) The sensible response by the Fed would 1::le to bring down shonHterm rates 
two or tluee percentage pomts by in.fusing more credit into the financiai system. But every time Mr. Volcker 
makes even the faintest gesture in thís direction. he is excoriated by the dogmntic monetarísts who dominate 
our economic policy. ( ... ) So Paul Volcker. being pmgmatic. goes along \\Íth this administration's self
defeatmg policy.·· Irving KristoL ""Notes for a Dismal Spring··. in Wall Street Journal June 16. 1982. As notas 
de Kr:istol mereceram uma resposta de Friedman: observando que de out/1981 a abrll982 o crescimento doM-
1 atingira 93% e c do M-2 !OA-% (ta.-..;as anualizadasJ ele levantou a questão: ··r regard these rates as already 
dangerously high. If Kristol does uot. what rate o f grmvth would he regard as correspond.ing to the · modemte 
expansion of Fed cred.if he favorsT' De qualquer forma. segundo Friedman. o monctürismo não estava em 
julgamento: ··r aud other monetarists have cr:iticized the Fed for adopting monetarist rhetoric. without 
adopting a monetarist poiicy. A crucial feature of a monetarist policy is a steady rate of monetary growth.. not 
\\ide swings from .,-IJ.l% to -0.2% to+93%, Those wide swings. und not ·rcstraint'. however defined 
explain the wide swings m imerest rates and in the econom~·. and their conunnation is the major threat to the 
success of Presidem Reagan·s cconomic policy ·· ··EirJiic Pulse of the .\1oney Supply"'. m Waii _<.:rreet 
Journní. June 2'l. 1981. 
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estendida a outros instrumentos financeiros a desregulamentação dos juros. Nesse ambiente a 

utilidade dos agregados monetários na função de metas (objetivos) intermediarias é muito afetada. 

poís a relação entre a quantidade de moeda e a renda (meta última} deixa de ser sempre direta. 

podendo em diversas situações emitir sinais confusos para a política monetária. levando a uma 

decisão errada. 10
" 

O movimento de conjuntura sofreu evidentemente o impacto da execução da 

política econõrnica. A ação do F ed a partir de julho de 1982 e a execução da política fiscal 

operaram conjuntamente num sentido expansivo. A preservação integral do ERTA garantiu a 

entrada em operação nomes de julho do segundo corte (de lO%) no imposto de renda individual: 

ao mesmo tempo o orçamento inflado da defesa e o comportamento das transferências 

determinaram um forte crescimento do dispêndio governamental total: disso resultou um aumento 

contundente do déficit orçamentãrio justamente em 1982 (e 1983), contribuindo para a reversão 

da conjuntura recessiva. 105 Enquanto o declinio das taxas de juros possibilitou uma viva 

reanimação de alguns setores para os quais as vendas a crédito tem uma importância consideráveL 

de fato, durante os primeiros trimestres de recuperação as taxas de crescimento do investimento 

residencial e das vendas de bens de consumo duráveis são realtpente i~rnpressionantes (por 

exemplo, o indicador usual da atividade da indústria da construção residencial, o número de 

housíng starts, aumenta 60% de 1982 para 1983, registrando urna evolução de l, I milhão para l. 7 

milhão). A sua contrapanida foi uma firme ampliação do endividamento familiar, dando impulso à 

recuperação. Assim, apesar de cercada de muita desconfiança - o próprio chairman do CEA 

hesitaria em prognosticar uma recuperação vigorosa em 1983 M a economía ingressaria em uma 

10-1-. Hadjímíchalakis (1984) f:u uma análise pormenorizada dessa questão. Benjamin Friedtnan (1982) propôs a 
alternativa de utilizar duas variáveis como metas intermediárias (a moeda e o crédito total), tendo sido 
parcialmente encampada pelo Fedem juJho de 1983_ ~klton (1985) descreve o noYo regime de política 
monetária nos seguintes tennos: ··During 1983. the procedures were almost totally neglectcd. in favor of a 
policy approach that made only sma!l adjustments to the volume of discount~\\indow OOm:ming forced on 
banks and thus to the funds rate. (. .. J In terms of the graphical analysis C.) the supply of nonborrowed 
resen·es adjusted 10 whatever levei was needed to presen·e he quantity of borrowed resen·es about unchanged. 
Critics promptly poínted out that i f this were not funds-rate targctmg.. it was a dose cousin. ·· (p_ 64 ). 

105. Galbraith ( 1989) mostra que o défiCit orç-.1mentário de pleno emprego e:-.perimentou um aumento de 2...1-% do 
PNB do segundo pura o quarto trimestre de 1982. uma Yariação incomulllente Yigorosa. Cálculos altemau,·os 
do DRL reproduzidos m Dombusch & Fisher ( I990t mdicam que o déficit de pleno emprego evoluiu de 0.0 
para 1.1'% do PNB em 198.2 c 2.1%, em 198~- Em valores correntes o déficit salta de 2.09'% do PNB em 1981 
para -1.61% em 1982 c 5.17% em 1 98.1. 
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trajetória de crescimento sustentado: após um primeiro trimestre de desempenho apenas 

moderado. o PNB real exibiria do segundo trimestre de 1983 ao segundo trimestre de 1984 uma 

pujança nào observada em períodos equivalentes durante as décadas anteriores ( convém não 

perder de vista. porém, que a recuperação de 1983 foi precedida de um período incomumente 

longo ~ l979il982 - de estagnação/recessão). 106 E. a despeito das apreensões iniciais no tocante ãs 

perspectivas de uma retomada do investimento não residencial, condição fundamental de uma 

prosperidade sustentada, um boom de investimentos inegavelmente acabou se materializando. O 

seu componente mais importante, compras de equipamentos (producers 'durable equipment), 

registra taxas de crescimento da ordem de 18,1% (1983:lV/1982:IV) e 12,4% (l984:1VIl983:1V); 

incluindo o investimento em estruturas (que exibiu retração em 1983 e expansão em 1984) as 

taxas de crescimento são de 8,1% e 13,3% respectivamente; e se em 1983 o investimento 

residencial foi responsável por 63,3% da variação do investimento total (exclusive estoques), em 

1984 a contribuição do investimento não residencial respondeu por 7 5, 1% do crescimento do 

investimento. Ainda que o dinamismo do investimento não deva ser superestimado- é sabido que 

examinado em perspectiva histórica, a performance do crescimento pós-1983 deixa muito a 

desejar - o aspecto relevante é que o cenário preocupante de uma economia mergulhada em um 

estado de prostração continuada ficara definitivamente para trãs. 107 

:-..lão apenas um ciclo expansivo da produção e da produtividade teve inicio em 

1983, mas igualmente a persistência de uma inflação tendenciaimente em aceleração encontrara o 

seu fim. A inflação - medida pelo CPI - recua para níveis reduzidos muito mais rapidamente do 

que o esperado seja pela Administração Reagan seja pelo Fed. E, o mais significativo, ao longo do 

ciclo expansivo não se registraria a incidência do padrão observado nas duas décadas anteriores de 

!06. A postç.ão de Martin Feldstein pode ser verificada em sua entrevista 111 Challenge. may/june 1983. 0/iskanen 
(1988). p. 228/229. também chama a atenção para a posição reticente de Feldstein. Para uma análise 
contemporànea da fase inicial da recu~ração c uma amostra das dUxidas então existentes quaruo à sua 
dumçiio. ver a matéria publicada in Estados Unidos. Perspectiva Latinoamericana. vol. 6. n. 10. octubre 1983. 
Excetuando o primeiro trimestre de 1983. o PNB real cresceu a taxas 1anualizadas) entre 5 e lO% até o 
segundo trimestre de !984. ex~rimentando então uma substancial desaceleração. 

107. Os dados de im'estimento !>"ào do Dcpanment of Commerce: em 1985 e 1986 o investimento não residencial 
expenmenta uma cnonne desaceleração. Para uma caracterização mais detalhada da recuperação pos-! 983 e 
uma arui:lise rica em sugestões explicativas do comportumento do im·estimento ver Tavares (1985). Galbraith 
( 19891 e Sweezy & Magdoff ( l ()85-b). Ver também a insugante análise do comportamento do crédito privado 
durante 3 recessão c a recuperação de Wojnilower ( 1 98.5). 



reaceleração inflacionária em direção a um patamar mais elevado. :-\ssim, enquanto a recuperação 

deslanchava. a taxa de in±1ação registrou 32% em 1983 e 4.3% em 1984, reduzindo-se em seguida 

para 3,6% em 1985 e 1987. O sucesso na luta anti-inflacionária consagraria a gestão Volcker 

como modelo de defesa da moeda e, juntamente com o crescimento econõmico, permitiria a 

Reagan colher uma reeleição espetacular em 1984 - e, no plano do discurso, reivindicar o 

cumprimento da promessa de "um novo começo'' anunciada em seu Programa para a Recuperação 

Econômica. 

Sem dúvida a valorização do dólar e a pressão das importações desempenharam um 

papel importante: não só pelo barateamento dos custos industriais e pelo aguçamento da 

concorrencia; mas igualmente por atuar objetivamente como uma política de rendas, refreando as 

demandas trabalhistas - seja porque a concorrência das importações tomou real e perpetuou a 

ameaça do desemprego devido ao fechamento de fábricas. seja porque a depressão das vendas 

externas, afetando os lucros de indústrias importantes, impôs a aceitação de concessões aos 

trabalhadores de indústrias cujos acordos coletivos tradicionalmente servem de referência para o 

resto da economia. Por outro lado, o desemprego, após ter alcançado um nivel recorde durante a 

recessão, declinou lentamente durante a recuperação: em 1984 a t~a de ~esemprego ainda se 

situava em 7A% (e em 6,9% em 1986). Esse cenário francamente desfavorável aos trabalhadores 

não foi. aliis casual. A presidência Reagan introduziu explicitamente uma mudança de atitude no 

trato com os sindicatos ao enfrentar com truculência uma greve no setor de transporte aereo 

durante seu primeiro ano de mandato, sinalizando ao setor privado que a sua Administração não 

se dispunha a acomodar pela ação da politica econômica acordos generosos entre sindicatos e 

oligopólios. E efetivamente, a partir de 1982 os sindicatos aceitariam fazer concessões quando da 

renegociação dos contratos - na forma de congelamento ou mesmo redução do salário nominal 

(durante o primeiro ano de contrato), eliminação ou redução da cláusula COLA (indexação 

salarial) - numa proporção não vista há décadas. Observa-se. assim. uma desaceleração substancial 

do crescimento dos salários nominais na economia privada (exclusive agricultura): por exemplo, 

um indicador utihzado, o hour~v eanúngs index, registra um crescimento anual de 9,3% em 1980, 

8,2% em J 98!, 6,0% em 1982 e 3. 7% em 1983 (esta ultima. a taxa mais reduzida desde 1967). Hã 

224 



evidência de perdas reais de salário (de pelo menos 3 . .3% em um ano) para uma parcela expressiva 

das principais categorias sindicalizadas, sobretudo em 1982 e 1983 1
')

8 

De certa forma também a política monet<iria exibe um traço de continuidade. O 

afrouxamento monetário iniciado em meados de 1982 não seria mantido por muito tempo: em 

menos de um ano. na reunião do FOMC de 2--+ de maio de 1983. temeroso das conseqüências 

inflacionárias doe; déficits orçamentários (ainda projetando um crescimento assustador) e do vigor 

que a recuperação começava a demonstrar, o Fed decide promover um ligeiro aperto monetário_ 

Embora de dimensao modesta. o fato é que daí para a frente não se observariam quaisquer 

movimentos de flexibilização na condução da política monetária - ao contrário, o sentido seria o 

de reforçar uma orientação restritiva em 1984. Em conseqüência as taxas de juros voltam a subir a 

despeito da inflação se manter em um patamar inesperadamente baixo: a federal fimds rate, por 

exemplo, passa para 9,5% a.a. durante o segundo semestre de 1983. lO% a.a. durante o primeiro 

semestre de 1984 e chega a ultrapassar 11% a.a. de junho a setembro de 1984. Coincidentemente 

108. Para um exame do comportamento dos salários durante a desinflação da primeira metade da década de 80 ver 
Vroman (1984) e Mítchell (1985). Sobre o dólar fone como política de rendas ver a sugestiva análise de 
Galbmüh 1 1989). p. 6-J./68. 1\linsky (1988) observa a respeito: ··111e Reagan_AdminiJl-ration had an incomes 
policy. lt had four facets: ít accepted a long pcriod of high unemployment rates. it welcomed impons. it kept 
the nünimwn >mge constam. and it bashed unions. Breaking the air comrollers strike was the key anti· 
ínflationary act of thc Rcagan Admin.istration. TI1e sccond most importam such act may have been the 
acceptance o f the flood o f irnpons. ( Pushing the line that too high wages ''ere the cause o f the distress in the 
·rust bclf facilitatcd that palie:-· 1·· {p. G D. Davidson ( 198-H wmbém chama a atenção para o papel da 
··nineteenth-century type ·incomes policies· of Reagan and Volcke{· e pondera: --sut no one should have a 
wsted interest in low in.flation at the cost of high unemployment What is required is a civilized incomes 
(production cost control) policy - for example. a ta."--based incomes palie:•- or TIP. as advocated by Sidney 
Weintraub • not wage and price constraints induced by slack markets and high tmemployment. low profits. 
and bankruptcies. With a civilized policy there would be no need for high interest rates to slúeld us from 
irrflation.·· (p. 55). Na avaliação de um ex-chairman do CEA: "'Although few people realized it at the time. one 
o f the most importam labor events in the past decade was the Pres1dent · s tough response to the illegal strike by 
the Professional Ai r Traffic ControHers tP ACTO) in 198 L Firing the ai r traffic controllers was a difficult but 
decisive move that signaled a fundamental turn in .tunerican labor·management relations. (._.) But thc 
repercussions ofthe Presidenfs action extended to the pr:ivme sector as welL The signal was strong and clear: 
this \Vhite House \\iH not get involved m d!sputes between companies and müons. In most past 
administrations. the fedem! government put pressure on management to sertle promptly \Vith their unions. and 
the result was escalating wage settlements. Our high-cost steel industry. so beset by foreígn competition. is a 
cogent example or the dangers and results of such goYernment interYenüon_ In contrast. a rcmarkable 
slowdown in labor dcmands has occurred since 1981 -- \Veidenbaum (I 9881. p_ 7_ Para uma análise distinta. 
elaborada por outro ex-integrante do CEA de Reagan. wr Niskanen ( 19881, p. 191/196. Sobre a regulação do 
salário mínimo cabe notar que o Congresso estabeleceu em 1977 os sq,'lllmes \·alores para a hora de trabalho: 
S 2.65 em 1978. S 2.90 em 1979. S3.10 em 1980 e 53.35 em 1981. Ate 1989 o salário mínimo niio mms 
sofreria qualquer rerrjuste. Ver Congressional Digest. 68 c:>). may J ')89. P- !3 l/160. 
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a recuperação perde fôlego durante o segundo semestre de 1984. Em dezembro o Secretário do 

Tesouro dava declarações externando sua preocupação com a desaceleração da economia e sua 

crença de que o Fed estava praticando uma restrição monetária excessiva. Nada. entretanto. que 

lembrasse a conjuntura do ínicio da década. Nem por isso algo de importância secundária. O mix 

monetário/fiscal continuava engendrando uma situação não sustentável por muito tempo. A 

valorização do dólar prosseguia. atingindo o seu pico em ±evereiro de 1985, mantendo a pressão 

sobre o setor índustria!. Enquanto a economia ingressava numa trajetória de crescimento 

moderado, dificultando a viabilização da proposta orçamentária do Executivo (como, aliás, se 

queixava o Secretario Regan em dezembro). O enfrentamento dos desequilíbrios orçamentário e 

externo, heranças da implementação da reagauomics. balizaria a definição da política econômica 

durante a segunda Administração Reagan_ 109 

Duas breves observações finais. Encerrada a pnmetra Administração Reagan, a 

participação da despesa total no PNB aumentara de 20.6% em 1980 (ou mesmo 22,1% em 1981) 

109. Esse comportamento da política monetária é devidamente apreciado por Galbraith (1989) e Wolfton ( 1995t 
Sobre a rcurúão do FOMC de maioll983 H;'t Paul Blustein_ ··How Federal Reserve Under Volckcr Finally 
Slowcd Down lnflation". Wall Street Journal. December 7. 1984. As dedar.uções dg Secretário do Tesouro 
encontram~se na matéria de Alan Murray ... Fed Should Further Ease Monetary Policy To Boost Sagging 
Economy. Regan Says ... Wall Street JournaL December 7. 1984_ Sobre o desempenho da economia s:lo 
ilustrativas as matérias ·Thc Recovery \Vil! Keep Its CooC. Fonune July 22. 1985·. ··The Dollar Dampens Thc 
Proflt P::ut:·· ... Fortune April 29. 1985. Dois anigos publicados no Wall Strcet Journal captam muito bem a 
reação despertada pela ação do Fed: "Sadly. m 1984 the Fed swnched back to its old insular view of the 
,tunerican economy. Startiog from an already overYalued levei. the dollar again surprised the market by 
increas.ing strongly - mainly against European currencies. ( ... ) Over the last few months of 1984. the Fed 
seems to have behaved perversely by allm\ing growth in C. S. M~l to J:ãll to 1ess than 2'% (measured on an 
annual basisl in the face of a sharply rising dollar and declining money growth abroad. Undoubtedly 
American monetnry data are somewhat ambiguous: TI1ere is more than one definition of money. velocity is 
unstable and trends are hard to discern. Howeyer. the foreign exchanges did give a clear signal early in 1984 
that the Fed was being too üght. B~· again f;úling to heed this sigtt<""il. the Fed has likely brought an 
unnecessary dov..nturn to the American economy in 1985_ And this time a domestíc recession (depression?) 
cannot bc justified by any need to desinflate."Ronald 1. Mckinnon. "For an lnternatíonal Monetary Measure·· 
in Wall Street JournaL December l2. 1984. ··111e truth is tllllt. at the moment. there is only one economic 
policy maker in Washington :md his name ís Paul Volcker. \V e are now confronting a · gro,-..1h recession·. ora 
non-gro\\1h recession. becausc Mr. Volcker has been persuaded by the Federal Reserve Board's econonnsts 
that an annual rate of grm\th in gross naúonal product higher than 3 Y" is inflalionary So he and hís 
colleagues find themselves trying to · fine-tune · the gromh o f GNP " not the most absurd o f monetary policies 
but fairly high on the !íst. Tile strength of the dollar. together with our high leve! of interest r.nes. is 
unequíyocal!y declaring that the world wants and needs a more expansiVe monetary policy. lf Mr. Volcker 
heeds this message from the markets. rather than listemng 10 his economists. we can ha\'e severa! years of 
good economic grm,1h ahead o f us. !f not. not." Jrving KristoL -- An Automatic-Pilot Administration-·. in Wa!l 
Street Joumal. December. 1..!-_ !984_ 
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para 23.1% em 1984 (24,0% em 1985)_ Isso se deveu basicamente ao comportamento dos gastos 

com a defesa (que aumentam sua participação de 5.0% em !980 para 6.2% em 1984, atingindo 

um pico de 6.5% em 1986) e aos pagamentos de juros { l. 7~ 1 o em 1979. 2,0% em 1980, 3,0% em 

1984 e uma participação máxima de 3,3% em 1985). As despesas não relacionadas com a defesa 

foram efetivamente penalizadas. tendo a sua participação reduzida de 9,5% em 1980 para 7,5% 

em I 984 {igual à participação observada nos primeiros anos 70). A participação da receita,_ por 

sua vez. declina continuamente, passando de 20,1% em 1981 para 18,1% em 1984 (esse 

movimento seria revertido durante a segunda Administração Reagan). 110 Esses números falam por 

SI mesmos: o Programa de fevereiro de 1981 de forma alguma antecipou o que ocorreria durante o 

período. 

A retomada dos mvestimentos ocorreu. sem dúvida. E possível que o ERTA, 

incorporando o velho mecanismo da depreciação acelerada e do crédito fiscal de investimento, 

tenha desempenhado um papel favoráveL Contudo, pelo menos um estudo criterioso da 

performance dos investimentos em 1983/1984 levantou muitas dúvidas a respeito. tll Por outro 

lado, a recuperação (como apontado muito rapidamente acima) é compreensível a partir de uma 

lógica keynesiana implícita na operação concreta da política econô"J!lica de. Reagan-Volcker. E 
difícil (para dizer o mínimo) reconhecer a rationale supp(v-side do Programa de fevereiro de 1981 

como o pano de fundo do comportamento da economia em 1983/1984_ 

5. Uma visão de conjunto do período Reagan 

O exame do movimento da política econômica durante a Administração Reagan 

permite concluir o seguinte: 

l. A eleição de Reagan levou a sua conclusão a reorientação numa linha conservadora da política 

económica. A sua presidência seria caracterizada por uma utilização intensa de ideologias 

l ro_ \"er Mmank i !988), Todos esses dados se referem ao ano fiscal. Ver também a mtercssante análise da política 
fiscal de Reagan feita por Moctigliam { 1988). P- -1-07/-1-12. 

! ll \"er Bosn-orth (I 98:'). 
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conservadoras. manejadas com um ímpeto tlpico de quem se imagina estar conduzindo um 

processo de transformações profundas. Estas diziam respeito à redução do tamanho do 

Governo (síntetízado na participação de receita e despesa no PNB) e à contenção/proscrição de 

sua interferência sobre o setor privado (expressa em regulamentações e custos criados pela 

burocracia). Sua ratzonale última consistia na idéia de ativar os incentivos à economia privada 

que haviam definhado sob o peso do excesso de governo produzido pelas políticas econômicas 

equivocadas do passado_ Essa perspectiva conferiu singularidade ao conservadorismo da 

presidência Reagan - não tanto devido à sua forma suppiy-s;de e sim em função do seu 

compromisso com a prosperidade capitalista (a ser perseguida durante o seu mandato e não 

remetida ao rrútico longo prazo dos economistas conservadores). Em outras palavras, apesar de 

sua matriz político-ideológica ter sido o goldwaterismo dos anos 60, o conservadorismo de 

Reagan afastou-se do perfil tradicional de políticas de austeridade associado ao Partido 

Republicano. 

Não se tratou de um mero exerc1cto retórico (aliás, de alguém especialmente 

dotado para isso). O tax cut, consubstanciado no ERTA de 1981, foi, ao lado do fortalecimento 

da defesa nacionaL uma efetiva prioridade do presidente. E o seu _êxito n.a implementação do 

programa econômico em 1981. se não chegou a ser completo não distou muito disso: mesmo 

com algumas concessões para lograr a sua aprovação o tax cut alcançou uma magnitude 

substancial: apenas a redução das despesas não relacionadas a defesa afastou-se 

significativamente do pretendido (mas essa era uma área que despertava fortes divergências 

entre os integrantes do governo e que não constituía uma efetiva prioridade na agenda do 

presidente). 

2. A especificidade da política econômica de Reagan tem a ver igualmente com o fato de que, 

embora priorizando o crescimento no curto prazo, uma efetiva redução da inflação (cuja 

responsabilidade era atribuída ao Fed) era também vista como um objetivo prioritário. A 

influência monetarista {inclusive sobre o presidente) pode ser reconhecida aqui: em 1981 (e 

inclusive no início de 1982) o exercício usual de Fed-bashing que se observou foi na linha de 

revelar preocupação com sinais de um crescimento excessivo da quantidade de moeda_ 

captados numa base de curto prazo - com isso dando livre curso para a Autoridade Monetaria 
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prosseguir a sua orientação fortemente restritiva da política monetária. O clímax desse 

movimento ocorreu de maio de 1981 a junho de 1982, com a restrição monetária sendo 

mantida mesmo num cenario de taxas de inflação substancialmente moderadas. O Fed diferiu o 

mais que póde a declaração de vitória contra a inflação - em parte_ por certo, refletindo um 

ethos típico dos banqueiros centrais mais austeros. mas sobretudo devido ao seu desconfOrto (e 

alarma) em fàce da nova realidade orçamentárla criada pela reaganomics. 

3. O zelo anti-inflacionário do Fed tem um limite objetivo: o risco de crise financeira e depressão, 

tornando explícita a sua função maior de fender (~f last resort. A conjuntura de 1982 e 
exemplar nesse sentido_ sendo essa a razão fundamental da flexibilização da política econômica 

durante o segundo semestre desse ano. Contudo_ contornada a conjuntura crítica. o Fed 

retornaria a um curso restritivo em 1983-1984_ mesmo tendo abandonado o monetarismo, não 

obstante a inflação tivesse deixado de ser um issue no debate político-econômico - mas o 

desequilíbrio fiscal prosseguia sem qualquer perspectiva de solução_ semeando dúvidas acerca 

do real alcance da desinflação. 

Assim o movimento da política económica no periodo é mais bem contraditório_ e 

não a aplicação consistente de um programa inicial. Tanto a política..monetária quanto a política 

fiscal exibem inflexões~ no caso desta Ultima. de 1982 a 1984 tende a predominar a influência 

da perspectiva tradicional da austeridade_ despertada pela magnitude assumida pelo 

desequilíbrio orçamentãrio. ~1as há um elemento de continuidade que não se observou no 

período Carter: a permanência do zelo anti-inflacionário do Fede a recusa de Reagan em voltar 

atrãs em suas prioridades iniciais em nome da responsabilidade fiscal. O seu resultado foi a 

permanência das altas taxas de juros e a continua valorização do dólar. Também neste caso é 

possível identificar uma divergência entre o Fed_ mais pragmãtico. e o Tesouro, conduzido por 

monetaristas que rejeitavam o expediente das intervenções nos mercados de càmbio (as quais 

poderiam ter evitado uma valorização tão contundente). Da mesma forma o movimento da 

economia no período respondeu às ações da política econômica mas a sua lógica dificilmente e 

captada pela rationale suposta na ideologia da reaganomics. 
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CONCLt:SAO 

Encerrado um longo percurso de reconstituição e análise do movimento da política 

econômica norte-americana ao longo do período 1977-1984 procederei a algumas reflexões de 

ordem geral ensejadas por meu trabalho de pesquisa e a uma sistematização de seus resultados_ 

Elas dizem respeito a três questões, que sinalizam as hipóteses que nortearam minha investigação: 

l) quais as influências decisivas (os fatores determínantes) no curso assumido pela política 

econômica; 2) a natureza essencialmente política do processo político-econômico; 3) o papel das 

idéias e doutrinas econômicas dominantes. 

Em primeiro lugar devo deixar claro que, para mim, nenhuma economia nacional 

estã imune às influências (para dizê-lo de forma branda) da economia internacional à qual está 

integrada. No caso dos Estados Unidos essa afirmação tem um sentido especial. Durante o último 

meio século os Estados Unidos foram o núcleo articulador da economia internacional: não 

somente pelo seu peso específico enquanto capitalismo mais avansado ~as igualmente como 

expressão de um projeto político-ideológico de hegemonia desenvolvido no âmbito do Estado (e 

ancorado. por suposto. em uma constelação de interesses económicos internacionalistas). Isso 

significa que, no caso norte-americano, as influéncías decorrentes da inserção internacional não 

sào meramente reativas (digamos. de fora para dentro) mas acima de tudo são determinadas no 

próprio processo de formulação da política econômica. á medida em que esta reflete a influência 

daquele projeto internacionalista. Como é sabido uma dimensão fundamental da condição especial 

desfrutada pelos Estados Unidos na economia internacional do pós-guerra foi a circunstància de 

serem os emissores da moeda-chave do sistema monetário internacional. E não é de forma alguma 

circunstancial (ou acessório) que a crise manifestada durante as décadas de 70 e 80 tenha tido uma 

componente básica na dissolução do regime de Bretton \V oods. alterando profundamente o marco 

ínstitucional!internacional subjacente ao ciclo expansiYo anterior e ao padrão de política 

econômica então consagrado_ Quando se busca pensar o movimento da política econômica norte-
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americana. tentando captar as determinações que a tomam inteligível ao observador, o fim do 

regime de Bretton Woods coloca algumas questões. 

Durante a década de 70 a depreciação do dólar tornou-se parte da estratégia de 

política econômica norte-americana. E no àmbito do debate político-econômico doméstico desde 

então ela seria defendida por alguns economistas e, eventualmente, encampada por alguma 

Administração. A rationale utilizada destaca a sua influência positiva sobre o comportamento das 

exportações liquidas. dessa forma contribuindo para dar sustentação à expansão da produção e do 

emprego. Para essa perspectiva um dólar forte. como se observou no período 1980-1985, e 
daninho para a produção e o emprego, devendo ser evitado. Evidentemente na medida em que 

uma depreciação de fato resulte em crescimento das exportações liquidas. um policy mix que 

incorpore essa componente estará atendendo uma vasta coleção de interesses na economia: as 

atividades exportadoras. aquelas submetidas à concorrência das importações, os sindicatos. 

Alguns talve-z a vejam como a fórmula para viabilizar uma política econômica mais arrojadamente 

expansiva no cenário de câmbio flutuante. 1 

No periodo que examino neste trabalho, embora não houvesse uma manifestação 

explícita nesse sentido durante a Administração Carter, há indicaçõeS-de que uma depreciação do 

dólar era no mínimo vista com bons olhos pelo Tesouro durante a sua fase inicial. 

Coincidentemente a política econõmíca nessa conjuntura esteve balizada predominantemente pelo 

objetivo de assegurar a continuidade de uma recuperação percebida como ainda não consolidada, 

exigíndo um apoio ativo da política econõmíca de forma a obter uma aproximação gradual do 

estado de "alto emprego'' De qualquer forma, desejado ou não. um ciclo importante de 

depreciação do dólar ocorreu em 1977/1978. 

Ocorre, entretanto, que no cenário pós-1973, de taxas flutuantes de câmbio, a 

dinàmica especulativa dos mercados internacionais fartamente irrigados de liquidez colocaria 

limites objetivos a execução desse tipo de política econômica. O seu aspecto essencial consiste no 

risco de instabilizaçào descontrolada dos mercados de câmbio. acirrando as tensões e conflitos 

1. Estou pensando nos desdobramentos pós~ [98.5. que não contemplei neste trabalho. e nas discussões explicitas em 
tomo da conveniência de uma deprecwção contundent-e do dólar. \"er. por exemplo. Galbrru.th { 1989). cap. 'J. 
para uma firme defesa de uma dcprecwçào do dólar da ordem de .111~:.L sobre os níYeís Yigentes em meados de 
! 987. como fom1a de engendrar um exporr-led f!row1h. 
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com outros governos nacionais e. sobretudo, fazendo aí1orar uma ameaça real a posição do dólar 

como moeda-chave. Essa situação independe da política econômica norte-americana perseguir 

deliberadamente um realinhamento cambiaL uma política fiscaVmonetaria expansiva executada 

num marco nacional, fora de sintonia com as políticas econômicas dos demais capitalismos 

nacionais. està sujeita à mesma restrição. 2 

O movimento da política econômica durante a Administração Carter confirma o 

papel importante dessa determinação. Resumindo esquematicamente: 

1°. Uma orientação expansiva da política econômica, nos moldes da tradição !iberal

keynesiana consagrada na década de 60, foi claramente explicitada - e, a meu juizo. 

não se limitou a mera retórica. traduzindo-se em iniciativas da política fiscal (e em 

pressões para que o Fed mantivesse uma postura t1exível na condução da politica 

monetária). 

r. Um exercício de hegemonia (i.e., de enquadramento das políticas econôrrucas dos 

demais capítalísmos avançados) foi intensamente perseguido, na tentativa de obter 

particularmente da Alemanha e do Japão uma harmonização de suas políticas 

econômtcas que viabilizassem o objetivo norte-amêricano' de aceleração do 

crescimento - seja pela sua contribuição direta, ao propiciar um crescimento das 

expo11ações dos Estados Unidos. seja por evitar um agravamento dos desequilíbrios 

de pagamentos na economia internacional (é plausível supor que, implicitamente, 

imaginava-se que dessa forma seria possível bloquear uma instabilização dos mercados 

de càmbio)_ 

3". Seja em resposta às dificuldades de colher resultados concretos através da "diplomacia 

macroeconômica", seja como expediente para acelerar a obtenção desses resultados, o 

2. Conw esclarece Miranda ( l992) a propósito do componamcnto dos mercados de cdmbio: embom os 
resultados da balança comercial e da conta. de capital sejam parámctros fundamentais à determinação da taxa de 
câmbio. a internacionalização dos mercados financeiros. o nível crescente de liquidez mundial c o papel da 
especulação na reprodução da riqueza fizeram com que os \-alares correntes do câmbio não guardassem relação 
direta com os seus detemtinantes básicos. Desta fonna. diante de cada ·novidade no mercado·. ou de qualquer 
mudança de e:rpectativas em relação aosfundamenrals da economia intemacionaL ou da politica cconõmica dos 
Estados Cnidos. do Japão c da Alemanha. dcsencadeiam~se modificações na composição c no tamanho dos 
por-{ió!iu.> que afetam o curso corrente do câmbio_·· (p.36-l-) 



Tesouro nane-americano sinalizou sua posição favoravel a um realinhamento cambial 

(de magnitude não explicitada, porém) 

-4°. O comportamento dos jimdamentals e a dinàmica especulativa dos mercados deram 

margem a um movimento virulento de depreciação do dólar, engendrando uma 

situação na qual a ameaça de fuga do dólar e perda da sua condição de moeda-chave 

se tomaria um pesadelo reaL Mesmo o segundo choque do petróleo refletiu em parte 

os efeitos da depreciação descontrolada do dólar_ dado que os seus preços são 

denominados em dólar e, portanto, a riqueza dos países produtores é afetada pelos 

movimentos do valor real da moeda norte-americana. A política de negligência 

benigna seguida pelos Estados Unidos é fortemente criticada por seus parceiros. e 

especialmente pelo Bundesbank - da perspectiva dos banqueiros centrais da Europa os 

Estados Unidos devíarn priorizar o enfrentamento da inflação, para isso requerendo-se 

a adoção da disciplina monetária (e austeridade fiscal)_ 

Contudo, essa linha de análise não permite uma compreensão integral do 

movimento da política econômica norte-americana no período. Ela é indiscutivelmente relevante 

por descortinar uma lógica subjacente à política econômica que dificilmente acha~se explicitada no 

discurso de seus formuladores e executores. Além de ser especialmente sugestiva no caso de se 

examínar a política económica nane-americana do prisma de suas implicações sobre a economia 

internacional. Mas seria um erro julgar que as determinações domésticas tenham uma importància 

secundâria - como se trazê-las a lume implicasse estreitar a visão, negligenciando-se o papel da 

determinação originada no projeto imperial ou hegemônico dos Estados Unidos. Meu objetívo foi 

precisamente o de tentar mostrar como no período 1977-1984. distinguido por duas conjunturas 

exemplares de presença 'ltiva da determinação internacional (qual sejam, 1979 e 1982), o processo 

político-econômico obedeceu a uma riqueza maior de influências. 

Isso pode ser observado já no início da Administração Carter. A recessão de 1974-

1975. a mais forte do pós-guerra até então. viera à tona no momento em que Nixon e em seguida 

Ford executavam uma política de austeridade. Na primeira fase da recessão, até o final de 1974. a 

preocupação central da política econômica era a iru1ação em franca aceleração ~ e como o ex~ 

chairman do CEA de ~ixon reconheceu a posteri01i essa percepção da natureza da conjuntura 



(ou seja, de que a crise residia na inflação - e não no esgotamento das condições estruturais de um 

ciclo longo de crescimento), ensejando a decisão de promover uma política fiscaVmonetária 

restritivas, teve seu papel para tornar mais grave a recessão. O desempenho da economia em 

1974-1976 - a memória recente de uma recessão de gravidade desconhecida pela nova geração, as 

desconfianças em relação à solidez da recuperação em andamento (essa era a percepção 

dominante no último trimestre de 1976), a persístencia de um elevado desemprego (embora 

estivesse diminuindo}, a inflação ainda presente num patamar historicamente elevado apesar da 

recessão experimentada - e a vitória do Partido Democrata nas eleições de 1976 pennitiram uma 

reorientação da política econômica. Àquela altura, um observador diria que a crise decretara a 

falência do conservadorismo, incapaz de encaminhar uma resposta satisfatória aos problemas 

trazidos pela crise_ A tentativa da Administração Carter de dar uma sobrevida ao keynesianismo. 

mesmo que numa modalidade muito mais acanhada do que o praticado no passado, reflete aquelas 

condições. O contraste com a política econômica conservadora (na forma então conhecida) é 

patente na medida em que os objetívos de sustentação (e mesmo aceleração) do crescimento e 

redução continua do desemprego são os alvos prioritarios: a redução da inflação, depreende-se, 

era uma meta subordinada, pois inserida numa perspectiva gradualista que, ademais, rejeitava - -explicitamente o recurso a política monetária restritiva (avaliada como inteiramente ineficaz). 

Entretanto. a evolução da conjuntura se afastaria completamente do perfil 

imaginado pela política econômica de Carter. Por um lado, a ínflaçào se acelera já em 1978, 

evoluindo em 1979-1980 para um patamar desconhecido há décadas. Quanto à pretendida 

aceleração sustentada do crescimento, ela seria suplantada pela realidade de uma economia 

tendendo à estagnação logo no irúcio de 1979. Esses desdobramentos evidentemente iriam 

contribuir para disseminar a percepção de que a estratégia adotada por Carter era inepta para 

administrar a economia, tornando necessária uma correção de rumo. Embora os próprios 

economistas de Carter reconhecessem o papel desempenhado pela forte alta de alguns preços 

específicos (produtos agrícolas e energéticos) e igualmente pela depreciação do dólar na origem 

da aceleração inflacionária. tendeu a predominar o recurso à solução convencional fundada na 

austeridade fiscal e. sobretudo. na restrição monetária_ O pacote de sustentação do dólar de 

novembro de 1978. combínando um aperto monetano imediato e o anúncio de que a próxima 
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proposta orçamentária incluiria uma expressiva redução do déficit tiscaL pode ser visto como a 

primeira manifestação de uma virada conservadora da política econômica. Mas as promessas de 

austeridade de Carter não eram percebidas como confiáveis pelos mercados~ enquanto o Fed. 

comandado por um chairman contestado internamente (por membros do Board e presidentes 

regionais conhecidos pela sua posição int1exivel no tratamento da int1ação), era igualmente alvo de 

dúvidas quanto à sua real capacidade (e disposição) de conduzir a política monetária para o rumo 

"correto" na avaliação dos mercados. Note-se, porém, que a turbulência nos mercados de câmbio 

amainou durante o primeiro semestre de 1979, enquanto a inflação saltava de patamar e a 

economia estagnava. A reação da presidência - com vistas no calendário eleitoral e em face de 

uma situação que parecia estar minando as chances de reeleição - promovendo uma mudança na 

composição do gabinete e no comando do Fed- deflagrou novamente uma forte turbulência nos 

mercados de càmbio. É esse o pano de fundo da inflexão da política monetária de 6 de outubro de 

!979. 

É interessante que Paul Volcker, reconhecido como um banqueiro central 

comprometido obstinadamente com a estabilidade da moeda, fora anteriormente funcionário 

graduado do Tesouro e arquiteto da primeira fase de desvalorização ... do dól.ar. Ao instalar-se no 

Banco Central teria mudado de posição. fazendo. talvez, auto-critica daquela experiência e 

assumido a defesa de um dólar forte? \' ejo um aspecto comum em ambas as conjunturas. que 

ilumina o movimento verificado a partir de 1979· tratava-se de enfrentar uma situação de 

instabilização nos mercados de câmbio que colocava em risco a estabilidade da economia 

internacional (com os Estados Unidos, por suposto, recusando-se a abrir mão da hegemonia do 

dólar); o reconhecimento por parte de Volcker de que a política econômica (e particularmente a 

política monetària) deve obedecer uma disciplina ditada simultaneamente pela necessidade de 

estabilidade nos mercados de câmbio e no plano doméstico. Volcker queixa-se de que, no início da 

década de 70, o chairman do Fed, Arthur Burns. não tinha essa percepção, sugerindo 

(implicitamente) que a inflação descontrolada do final da decada foi em última instància o preço 

pago pela recusa a aceitar aqueles imperatí,.-os da realidade econômica.~ É necessario rerer que a 

3 E ilustrati\'O o relato de Volcker ( 1992) da sua C.\.-periência de gow:rno durante a crise de Bretton Woods. 
Enquanto o chairman do Fed Arthur Burns. \ia o realinhamento cambial como fonna de liberar a po!itica 
monetária de qualquer mjunção externa. Volckcr defendia um endurecimento da p:.llítica monetária (note-se. 
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novidade da conjuntura de I 978-1979 não residia apenas na instabilidade cambial e na fragilizaçào 

da economia internacional: a aceleração inflacionária percebida com alanna, esvaziando a 

perspectiva gradualista até então adotada e impondo com urgência uma resposta, foi uma 

int1uência decisiva no movimento assumido pela política econômíca. Insísto nesse ponto: não se 

trata de mera ideologia, de racionalização para efeitos de consumo doméstico, a verdade é que o 

temor da inflação_ a percepção de que a inflação é intolerâvel (talvez não seja injusto dizer: que a 

inflação é a crise), dá força ao conservadorismo. A evolução da conjuntura econômica e política 

criou as condições para uma resposta político-econômica conservadora à crise. Esta, porém. em 

seu movimento concreto ao longo do periodo 1979-1984_ vai se revestir de aspectos particulares, 

não observados em experimentos anteriores, nem tampouco previsíveis diretamente a partir do 

receituário contemplado nas doutrinas conservadoras. A sua compreensão exige que se dê a 

devida atenção aquele conjunto maior de influências determinantes da política econômica. 

Meu exame da ação do Fed nesse período e sua justificativa nos depoimentos de 

Volcker me leva a sustemar a seguinte leitura. A mudança de comando verificada em meados de 

1979 condensou a predominància de uma posição que implicava reverter a ordem de prioridades 

da politica econômica de Carter. O Fed avaliava como literalment:, insust.entável um processo 

inflacionário como o observado no final da década de 70 - com a inflação evoluindo seguidamente 

de 6% a,a. para 8°-la para 13% (em alguns meses chegando a atingir uma taxa anua!izada em tomo 

de 16 a 17%). :\ão se admitia qualquer possibilidade de convivência com esse processo: as 

Autoridades Monetárias implicitamente projetavam uma via única marcada por um descontrole 

crescente. ~os mercados internacionais essa situação tendia a fragilizar a posição do dólar. 

exposto a uma crise de çonfiança; no plano doméstico os mercados, especialmente os financeiros. 

ao incorporarem expectativas inflacionárias tendiam a perenizar a inflação. )..-1esmo reconhecendo 

o papel desempenhado pelos choques de oferta e pela depreciação do dólar. o comportamento da 

expansão monetaria nominal (numa linha acomodatícia) era interpretado como um sinal de que o 

Banco Central vinha abdicando de cumprir sua função essencial. E mais: a reversão da conjuntura 

inflacionária exigia urna mudança das expectativas e. não menos importante, moderação nos 

conjuntamente com uma depreciação do dólar) como imposição do papel internacional dos Estados Unidos c 
para enfrentar uma inflação domestica começando a acelerar-se. Que dizer. então. da conjuntura de 1978/79. 
quando disseminou~se a percepção de uma mt1ação escapando ao controle? 
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reajustes de contratos. fundamentalmente os salários nominais. Como não se acredita na eficácia 

de uma politica de rendas (seja por razões ideológicas. seja em função de uma avaliação crítica de 

experiências anteriores), o enfraquecimento dos mercados de trabalho é visto como passagem 

inevitável no caminho da desinflação. 

Assim. a adoção do monetarísmo em outubro de 1979 teve o seguinte sentido: l 2) 

sinalizar aos mercados a disposição anti-inflacionária do Fed - este não tinha dúvidas, porém, de 

que levaria tempo para que os mercados se convencessem de sua firmeza de propósitos (ou de sua 

sustentação política para persegui-los); 2º) o êxito nessa tarefa se expressaria na reversão das 

expectativas inflacionárias. captadas pelo comportamento das taxas de juros de longo prazo 

(enquanto estas não iniciassem um movimento consistente de queda. ainda que gradual, o Fed não 

poderia considerar encerrada a sua luta); 3º) elevação nas taxas de juros de curto prazo até lograr 

a desinflação, a qual seria sinalizada não tanto pelo comportamento da inflação corrente e sim pelo 

comportamento das taxas de juros de longo prazo e dos reajustes salariais: a expectativa do Fed 

(não explicitada) era de que a alta dos juros provavelmente teria de ser muito forte, dadas as 

circunstâncias: 42
) a alta dos juros era igualmente um expediente para acalmar os mercados de 

câmbio: abrindo um diferencial expressivo de juros com o resto do ... mund<: e influindo sobre as 

expectativas. Note-se que. tal era o zelo anti-inflacionário do Fed sob o comando de Volcker que, 

no desdobramento da conjuntura. não obstante desde meados de 1980 a turbulência cambial 

tivesse sido controlada (e a hegemonia do dólar reafirmada) a politica monetária restritiva foi 

reforçada em 1981 e durante o primeiro semestre de 1982 ou, ainda. retomada em 1983/1984 A. 

meu juizo. esse movimento não é diretamente inteligível simplesmente evocando-se a 

determinação correspondente ao projeto hegemõnico - ou a partir da rationale "objetiva" 

correspondente a funcionalidade da política econômica na solução da crise estrutural (ou, mais 

especificamente. a partir da sua funcionalidade para restaurar, no plano doméstico, a lucratividade 

do capital). Em outras palavras, o movimento concreto da política econômica pós~outubro/1979, 

em especial no período I 981-1984, não estava antecipadamente determinado pela decisão de 

restaurar a hegemonia do dólar. nem foi a sua conseqüência necessária. 

O fator decisivo, que explica a forma concreta assumida pela política econômica 

nesse período, foi a circunstância da Administração Reagan ter dado pleno suporte à luta anti-
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inflacionária levada a cabo pelo Fed M a partir de uma perspectiva rigidamente monetarista. que 

não era compartilhada pela Autoridade Monetária (mas que resultou em livre curso para a 

aplicação de uma restrição monetária muito forte e por um tempo prolongado) ~, enquanto. 

paradoxalmente, engajavaMse numa política fiscal desconcertante vista da perspectiva 

conservadora. Com efeito, a despeito da retórica de Reagan, acusando o ''descalabro" fiscal 

produzido pelos Democratas e defendendo um orçamento equilibrado a ser obtido ao longo do 

tempo, as suas reaís prioridades eram na verdade incompatíveis com a obtenção desse resultado. E 

isso não se explica simplesmente pela prioridade conferida à defesa (cujos gastos acumulados no 

período fiscal 1981-1984 implicaram um aumento de sua participação no PNB da ordem de 1,2%) 

- a qual evidentemente reflete outro aspecto do projeto hegemônico norte-americano -, mas 

igualmente pela magnitude do tax cut promovido no período, o qual foi responsável por uma 

sensível reversão na tendência ate então observada no comportamento da receita (a sua 

participação no PNB declina cerca de 2% de 1981 para 1984}. Note-se que a componente 

principal do tax cut, em termos de seu impacto sobre a receita, foi a redução escalonada do 

imposto de renda individual realizada de outubro de 1981 a julho de 1983- que Reagan insistiu 

em manter integralmente em meio a pressões contrárias inclusive de parte de sua equipe. Assim, já - . 
em 1981 desaparecia por completo qualquer horizonte crível de orçamento equilibrado futuro -

despertando apreensão no Congresso, alarma no Fed e incerteza nos mercados. Uma evidente 

tensão entre os três núcleos formuladores da política econõrnica (o Executivo, o Congresso e o 

Fed) perpassa todo o período. Há evidência persuasiva de que o Fed era critico da política tiscal 

de Reagan. Criado o cenário de desequilíbrios fiscais prospectivos. a percepção dominante foi de 

que isso seria fator gerador de expectativas inflacionárias futuras - o comportamento das taxas de 

juros de longo prazo parecia confirmá-lo. Daí a profundidade e duração do aperto monetário 

(engendrando como sub-produto o "super-dó/ar", tanto maís que o Tesouro era conduzido pelos 

monetaristas, refratários a intervenções "espúrias" nos mercados de càmbio). E um pouco maís à 

frente, com a recuperação em plena marcha e a inflação já substancialmente reduzida, os avanços 

ínsuficientes na área fiscal visando reverter os desequilíbrios orçamentários e o temor de que a 

desíntlação pudesse terminar se revelando meramente transitória detennínaram uma prematura 

inflexão da política monetária, retornando a um curso restritivo a partir de maio de 1983 (porém 

não mais seguindo um enfoque monetarista). Convem lembrar. entretanto, que a conjuntura de 
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1982 deixa daro que a perspectiva anti-inflacionária do Fed tem um limite objetivo dado pelo 

risco de crise financeira domestica e internacional e o grau de profundidade atingido peia recessão, 

momento em que a sua função de fender r~flast resort se sobrepõe à função de guardião da 

estabilidade da moeda. 

Um outro aspecto subjacente ao movimento da política econômica diz respeito à 

sua natureza essencialmente política. Num plano mais geral isso significa que as diferentes 

prioridades associadas a diferentes políticas econômicas refletem um atendimento diferenc.iado dos 

interesses dos diversos grupos sociais e frações capitalistas e, portamo, diferentes bases de 

sustentação política_ A alternativa seguida inicialmente pela Administração Carter, sintetizada nos 

objetivos de aceleração do crescimento e redução progressiva do desemprego e na sua reJeição do 

enfoque ortodoxo para o enfrentamento da inflação, evidentemente representou uma tentativa de 

gestão da economia contemplando preferencialmente os interesses das frações capitalistas da 

esfera produtiva e dos trabalhadores_ A gestão anterior a Carter, com sua prioridade anti

inflacionaria e enfoque de austeridade, expressava uma mediação de interesses distinta. Da mesma 

forma a política monetária pós-1979, perseguindo uma baixa inflação e provocando uma alta dos 

juros e do cãmbio, beneficiou preferencialmente os detentores de riqu~za fina!lceira, os bancos e as 

frações empresariais intemacionalizadas.·1 

Creio que o caráter político da ação político-econômica é parte da explicação para 

o fracasso da política econõmíca de Carter e a conseqüente virada conservadora. É certo que o 

cenário internacional pós Bretton Woods colocava limites econórnicos objetivos á eficácia daquele 

padrão de po!itica econômica_ Mas não deve ser esquecido que uma iniciativa mais sólida na arena 

internacional esbarrava, em última instància. na dificuldade de articular os interesses divergentes 

externa e internamente. A diplomacia macroeconômica ilustra as dificuldades de articulação 

externa. Por outro lado, as alternativas diante de uma conjuntura em deterioração (ou mesmo, e 

talvez mais importante, medidas iniciais visando impedir o surgimento desse quadro) esbarravam 

-1-. E fora de dUvJda que a política econàmica pós-1979 se tez em detrimento dos trabalhadores. Quanto às frações 
empresariais iudustnaís é necessario cuidado para não incidir em conclusões apressadas: sob a pressão da 
concorrência externa uma pane da indústria beneficiou-se do dólar forte para modernizar-se. importando 
equipamentos. Esse ponto. freqüemememe negligenciado na literatura sobre o período. e devidamente apreciado 
JXIr TaYares (I 9g5)_ 
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na dificuldade de compor interesses (ou cooptar os interesses contrários). Assim, se é verdade 

que, no plano doméstico, a incapacidade de manter a inflação sob controle corroeu a base de 

sustentação da política econômica de Carter, por que razão medidas complementares nessa área 

não fOram implementadas de imediato? Para os economistas da síntese neoclássica (e alguns 

liberais mais heterodoxos) Carter falhou ao não adotar alguma forma de política de rendas. Não 

tenho condíções para aprofundar essa questão (posto que delimitei meu objeto de estudo na 

compreensão do movimento da política econômica e não na reflexão sobre eventuais alternativas). 

Julgo, porém._ que essa observação não deve ser vista com suspeição apressada. É verdade que 

aqueles que falam em política de rendas têm freqüentemente uma visão da inflação em termos 

convencionais de excesso de demanda/custos salariais crescentes. Além do que a critica da 

ausência de uma política de rendas pode deslocar a atenção do principal, que é o caráter estrutural 

da crise do capitalismo na década de 70. Nada disso, porém, deve levar ao desconhecimento de 

que ao permitir a aceleração da inflação doméstica, a presidência Carter perderia as condições 

políticas de prosseguir implementando, não tanto uma política keynesiana fora de época, mas em 

última instància uma política econõmica preocupada prioritariamente com a produção e o 

emprego. É claro que em 1979 (ou em 1980) restava a possibilidade de adoção, ainda que tardia. 

de controles de salários e preços - ao invés de enveredar pelo caminho da aUsteridade. O caráter 

político do processo político-econõmico ilumina o porque da passividade da Administração Carter 

diante da inflação. l!ma experiência recente de controles de salários e preços (durante a 

Administração Nixon) muito crítícada despertava reticências quanto a utilização desse recurso: a 

oposição das frações capítaíistas à imposição de controles era crescente; e, dado o comportamento 

dos mercados financeiros e de càmbio (que poderiam apostar na ineficácia desse tipo de ação, 

formando expectativas de alta da inflação e depreciação do dólar), provavelmente uma resposta 

nessa linha embutia a perspectiva de controles mais amplos, esbarrando em oposição política ainda 

mais forte_~ 

5. Neli (IIJ88l destaca OCm esse ponto com referência à estratégia liberal defendida pelo Senador Kenned~· no l1nal 
da decada e derrotada pela dominância conserYadora no Partido Democmt.a, A intemacionalizaçiio bancária c 
produtiva criou interesses capitalistas frontalmente contrários a propostas de controles sobre os movimentos 
mtemacionais de c3pi!ais. 
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Da mesma forma a ·'irresponsabilidade tiscal" do penado Reagan não se deveu a 

circunstâncias imprevistas ou à incompetencia de seus po/icy-makers. O tax cut. na sua 

componente relativa à taxação sobre o capitaL foi o resultado de um longo trabalho de frações 

empresariais que advogavam essa medida na qualidade de incentivo à formação de capitaL 

constituindo uma sólida base de apoio no Congresso e. por fim_ incorporando--se abertamente à 

campanha presidencial de Reagan. Enquanto no caso do corte do imposto de renda individual 

(uma proposta germinada no Congresso), é evidente o seu apelo eleitoral ao beneficiar a classe 

média - mesmo que, no fundo, os maiores beneficiários fossem os estratos de renda alta (o que 

permitiu aos criticas caracterizarem corrosivamente o programa de Reagan como trickle-down 

econom;cs)_ E até mesmo a dinàmica da política eleitoral teve o seu papeL como se depreende do 

fato de Reagan ter recusado seguidamente as pressões da maioria de seus conselheiros e da 

bancada Republicana no Senado para voltar atrás na sua implementação (o que poderia ter sido 

feito simplesmente adiando a segunda ou terceira fase do programa). Reagan apostou que o 

estrago eleitoral de um recuo nessa área seria maior que o decorrente de um ato de heresia em 

matéria orçamentária_ 

Até mesmo a política monetária- enquanto norteada p:_Io obje!ivo anti-inflacionário 

- não é, a meu juizo, um assunto estritamente técnico (ou uma questão de boa versus má teoria 

económica subjacente). Os detentores de riqueza financeira são evidentemente os maiores 

beneficiários de uma política monetária como a aplicada pos-1979 ~ e sua pressão sobre a política 

econõmica se exerce através das expectativas reveladas pelo mercado. Por que razão 

''tecnicamente" uma alternativa gradualista conferindo prioridade ao nível de produção e emprego 

não seria viável? 

Destacar o caráter polítíco do processo político-econômico implica atribuir um 

papel limitado ao debate doutrinário no movimento da política econômica.6 É verdade que 

durante a dêcada de 70 observa-se a dissolução do "consenso keynesiano "', enquanto a reflexão 

conservadora ganha prestígio e influência. A sua função. entretanto. foi mais a de racionalizar 

6_ Como obsen-a !\timnda. a JX)lítica econômica-- muito cmlxlra miluenetada pelos debates entre os economistas. 
revela-se mais pmgm::itica c. por isso. mais política do que qu .. 1.isquer esquemas tcórico~fonnaís por eles 
dcsem·oJvidos:· \!imnda ( !992). p. 356. 
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respostas que. independentemente do debate doutrinãrio. os fatores determinantes de ordem 

econômica e política estavam apontando_ 

No caso da politica rnonetaria, a ação do Fed visou duas coisas: interromper o 

padrão de acomodação monetária imperante até então e elevar as taxas de juros. O monetarismo 

foi um expediente útil para fazê-lo, isentando a Autoridade Monetária de responsabilidade 

aparente pelas altas taxas de juros (pois estas expressavam a resposta do mercado) e mesmo 

ensejando urna comunicação melhor com os mercados acerca dos propósitos oficiais de disciplina 

monetária. No próprio âmbito da instituição é sabido que a influência monetarista existia mas sem 

dispor de qualquer peso decisivo: os governadores integrantes do Board eram todos refratários ao 

monetarismo, a panir do reconhecimento da impossibilidade de um controle estrito da quantídade 

de moeda_ Os monetaristas estavam representados na Administração Reagan - e o próprio 

presidente, nos limites de sua compreensão da economia. tinha uma percepção da inflação como 

um fenômeno decorrente do descontrole monetário. Aqui é possível \islumbrar um papel 

desempenhado pela teoria: as pressões do presídente e seus monetaristas, vocalizadas sempre que 

a expansão monetária de curto prazo se mostrava excessiva, foram instrumentais para que Volcker 

pudesse prosseguir a sua política monetária de juros altos em 19~ I/82 ~pesar da recessão e 

desemprego crescentes (e com uma eleição no meio do caminho). Lembre~se que em 1980. ainda 

no início do experimento monetarista. o Feda contragosto tivera de seguir a opção do recurso aos 

controles de crédito. \fenos ainda é possível enxergar no periodo qualquer influência de uma tese 

monetarista acerca da importância maior da politica monetária: na verdade, desde 1979 as 

manifestações de \' olcker são inequívocas de que a disciplina monetária deveria ser acompanhada 

de austeridade fiscaL sob pena de dificultar a luta contra a inflação e incorrer em uma cota de 

sacríficios intolerável para o setor privado. 

Quanto à política fiscal de Reagan à primeira vista dir-se-ia que ela refletiu 

diretamente os recentes desenvolvimentos da teoria. Contudo. um exame mais atento revela que as 

desavenças internas a equipe de Reagan e no campo conservador foram de tal ordem e o rechaço 

da doutrina ofenista entre os conselheiros de maior calibre do Partido Republicano tão 

meridianamente cristalino que talvez seja mais apropriado referir-se a esse capítulo da política 

econórnica norte-americana como um contra-exemplo diame dos conselhos do mmnsrream 
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conservador de tão pouco atrativo eleitoraL Reagan preferiu apostar suas fichas na heterodoxia 

que o seu instinto político indicava ser uma alternativa dotada de maiores chances eleitorais. 

Convém não perder de vista que desde a década de 60 o corte de impostos era uma medida 

recorrentemente utílizada. fundada em uma rationa/e keynesiana (mais convincente, alíás). Na 

verdade'" a inflação do período Carter. penalizando os contribuintes através do efeito bracket 

creep, foi muíto mais importante para induzir um tax cut do que a celeuma criada pela doutrina 

ofenista. 
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