Sabado, 30 de dezembro de 1989, e terca-feira, :

Os mitos econdmicos
liquidados com
o final da década

Alan S. Blinder

Esta pare-
ce ser a épo-
ca de olhar
para trés e
perguntar o
que- - apren-
demosnadé- 4
cada de 80.%
Para um %
macroeconomista, a per
gunta natural é: o que 0s
acontecimentos da década
nos ensinaram sobre a ad-
ministracdo da economia
nacional? O que os formula-
dores de politica bem infor-
mados deveriam saber em

1990 que ndo podiam saber -

em. 1980? Aqui estd minha
listapessoal.

Primeiro, ele deve esque-
céromonetarismo.Asdéca-
das de 70 e 80 assistiram a

~um animado debate sobre a
atitude do Federal Reserve
Board (Fed, banco central
americano): se deveria se
concentrar determinada-

- mente em promover a ex-
pansdo dos meios de paga-
mento a uma taxa reduzida
e firme — que é a politica
monetarista. WallStreeten-
_ goliu o monetarismo por al-
gum tempo, e os pregos das
ac¢des dancavam conforme
osdados semanais de oferta
monetaria. Entre fins de
1979.¢ meados de 1982, até o
Fed se converteu ao mone-
tarismo, ou pelo menos foio
quedeclarou,

Entretanto, a década de
80 mostrouumarejeicdore-
tumbante da doutrina mo-
netarista. A velocidade — o
ritmoem queodinheiro gira
- ‘comportou-se -de modo
instavel. O vinculo anterior-
mente estreito entre a ex-
pansdo monetéria e a infla-
¢do pareceu em vias de se
romper. Os formuladores
de politica compreendem
agora que a manutencdo de
um’ crescimento constante
da oferta monetéria ndo ga-

rante a satidedaeconomiae’
pode até colocé-la em ris-

co. . :

Umasegunda questfoque
parece ter sido resolvida na
década de 80 é se as autori-
dades podem depender de
incentivos fiscais para esti-
mular a poupan¢a pessoal.
Quando a década se iniciou,
aopinifio profissional era di-

vidida: amaioriadosecono-

mistas pensava que os in.
centivos produziriam so-
mente pequenos efeitos na
poupanca, mas uma mino-
ria era mais otimista. E os
otimistas convenceram o
presidente Reagan. Aleitri-
butéria de 1981 baixou as
. aliquotas fiscais extremas,
criou certificados All-
Savers isentos de imposto
(lembra-se deles?) e mais.
. Além disso, astaxasde juro
subiram as alturas, elevan.
do a remuneracéo financei-
ra da poupanc¢a em mais do
que todos os incentivos fis-
cais juntos. Cortudo, o rit-
mo da poupanca pessoal de-
clinou entre 1981 e 1987. Pa-
ra a década de 80, em con.
~ junto, a poupanc¢a pessoal
alcan¢ou média de 5,4% em
rendimento liquido, em
comparacdo com 8% na dé-
cada de 70. Quanto aos in.
centivos, chega.

Outro mito que a década
de 80 destruiu foi a suposta
morte da Curva Phillips.
Um debate académico na
década de 70 sobre a com-
pensacdoentreainflacdoeo
desemprego deixou os eco-
nomistas divididos. Em fins
da década de 70 a falta de
consenso estimulou os res-
ponséaveis pela polftica eco-
némica da esquerda e da di-
reita a negar que o alto indi.
ce de desemprego diminui-
riaainflacdo.

Depois vieram arecessdo
eadeflacd~1adécadade8o,
como uma ducha de &gua
fria. Defato, oelevadonfvel
dedesempregosegurouain-
flacdo ‘que os pessimistas
julgavam incontroldvel. E

as dimensdes quantitativas
da compensacdo foram jus-
tamente o que as Curvas
Phillips da década de 70 ti-
nham previsto. Os dados da
década de'80 confirmaram

- uma velha regra prética de

que manter o desemprego-
em 1% mais alto por um ano,
diminui a taxa de inflagdo
emo0,5%.Asautoridadesdos
anos 90 precisam agora su-
por que a compensac¢do da
Curva Phillips estéd viva e
bem de saide nos Estados
Unidos."

Quarto, os economlstas
aprenderam muito sobre os
efeitos dos déficits orca-
mentarios governamen-
tais.

Na década de 70, hou-
ve preocupacio generaliza-
da de que os grandes défi-
cits orcamentérios elevas-
sem as taxas de juro e “‘ex-
cluissem” os investimentos
privados. Os lideres de ne-
gocios e as autoridades go-
vernamentais estavam uni-
dos sobre esse ponto. Mui-
tos economistas académi-
cos sustentaram que a
preocupacdo era equlvoca
da em uma economia com
recursos subutilizados.
Mas'a maioria admitiu que
essa exclusdo seria um -
grave problema durante os
tempos de elevado desem-
prego.

Entdo vieram os gigan-
tescos déficits orcaments.
rios dos anos 80. O fato de
que os. investimentos se
mantiveram em elevado
nivel ndo foi nenhuma sur-
presa na parte inicial da -
década porque a economia
tinha tanta folga. Mas nos
anos recentes, os elevados
niveis de investimento coe-
xistiram com os grandes
déficits governamentals
mesmo com a economia no
nivel de emprego- pleno.
Aparentemente, os fatalis-
tas que previram a exclu-
sdo de investimentos esta
vam errados.~ .

Isso significa que os défi-

.cits ndo tiveram efeitos ad-

versos? Nio. E nisso estd a
quinta licdo. Houve na rea-
lidade muita exclusdo de
investimentos na década
de 80 — mas ndo foi de in-

vestimentos privados. Em
vez disso, as exportacdes
foram deslocadas, atra- .
indo-se ao pais as 1mporta-

¢cles.: - :
Isto nﬁo foi" o que as
autoridades norte-
americanas esperavam em
1981, em parte porque os
economistas ndo se prepa-
raram para o fato. Mas as
futuras autoridades presu- .
mirdo que as expansdes fis-
cais impecam as exporta-

¢Oes liquidas (exportacdes

menos importacdes) mais -
do que os investimentos.

A ultima licdo questiona
algo que pensivamos sa-
ber. Em fins dos anos 70,
virtualmente todos os eco-
nomistas concordavam que
a “sintonizacdo” — a apli-
cacdo habilidosa de politi-
ca monetéria e fiscal para
alcancar e manter um re-
duzido nivel de desempre-
go e inflacdo estdvel — foi
uma meta inatingivel e ndo
deveria ser perseguida. As
afirmacdes otimistas da
década de 60 foram consi- .

deradas completamente in. .

génuas, tanto em Washing.
ton quanto na 4rea acadé.
mica.

Entdo chegaram Alan
Greenspan e o Federal Re.
serve Board de 1987-89. De
alguma forma, consegui.
ram manter a economia na
corda bamba de.emprego
pleno sem permitir a acele- -
racdo da inflagdo — um de-
sempenho impecdvel que
excede até as mais ousadas
pretensdes dos novos des-
bravadores da década de
80. Agora que isso aconte-
ceu, quem pode dizer que
ndo pode ser feito outra
vez? .
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