OS CICLOS ECONOMICOS E O
CRESCIMENTO DA ECONOMIA DOS
ESTADOS UNIDOS DEPOIS DA
SEGUNDA GUERRA MUNDIAL*®

GOTTFRIED HABERLER

Dada a consideravel influéncia que a economia americana exerce
sobre a economia mundial, ecremos ser desnecessario justificar a es-
colha do tema desta Conferéncia. E bem verdade que a importin-
cia da economia dos Estados Unidos, em térmos de economia mun-
dial, ndo é hoje tdo grande quanto foi no passado. Irdnicamente o
Professor Robertson dizia que a um espirro da economia americana o
resto do mundo se contagiava. Mas a prova de que a economia ame-
ricana ndo tem mais a mesma importancia que no passado, estd em
que, recentemente, ela andou espirrando sem maiores repercussdes
sébre o resto do mundo.

Os problemas da economia americana sao por demais conheci-
dos. Acreditando mesmo que nao ha, nem houve jamais, economia
ro mundo que fésse tio continua e insistentemente observada e in-
vestigada. Milhares de termémetros, microscopios e estetoscopios sdo

¥ Conferéncia pronunciada no Rio de Janeiro em julho de 1963.
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empregados para pesquisar, a todo momento, cada facéta, ramo e
setor dessa economia. Registra-se e observa-se ansiosamente sua
menor agitacdo, real ou imaginaria, dando lugar a especulagoes sébre
o eventual inicio de severa depressdo.

Assim, a economia dos Estados Unidos é praticamente um livro
aberto, o que em si tem suas vantagens. Mencionaremos, apenas, uma
publicacdo: Business Cycle Developments. Cada namero désse
mensario é divulgado, no dia 19 de cada més, pelo Departa-
mento de Comércio dos Estados Unidos. Contém grande quantidade
de dados estatisticos referentes, em sua maioria, a0 que aconteceu
2 economia do pais no més anterior. Trata-se de notével realizacéo.
Pensamos nfo exagerar ao dizer que em nenhuma outra economia,
na Europa ou alhures, os dados mais significativos tornam-se téo ra-
pidamente disponiveis quanto nos Estados Unidos. Essa presteza na
divulgacao de dados resultou certamente do uso de computadores, ja
que ha 15 anos atras a disponibilidade de dados relevantes, em tempo
util, era bem menor do que a que hoje existe. Mas se por um lado
hé inimeras vantagens em dispor de informacdes copiosas em tempo
0til, ha também certas desvantagens para as quais é preciso alerta.
Quando se olha um fenémeno muito de perto, perde-se s vézes a
visdo do conjunto; observam-se as arvores ¢ deixa-se de ver a flo-
resta. Os doutores em economia se comportam, as vézes, como mé-
dicos inexperientes que julgam observar em si mesmos e em seus
pacientes os sintomas das doencas descritas em seus compéndios, e
comecam a curar moléstias inexistentes. Receamos que os doutéres
da economia, nos Estados Unidos e em outras partes, por vézes com-
portem-se déste modo.

De uma visdo ampla da economia americana no pés-guerra, po-
de-se concluir que ela teve um desempenho bem razoavel. Na ver-
dade, comportou-se melhor nesse periodo do que em qualquer pe-
riodo préspero, de paz, anterior a guerra. Uma das razdes por que
essa conclusdo nio é plenamente reconhecida por todos se fundamen-
ta no papel importante desempenhado pela situacdo da conjuntura
nas campanhas eleitorais dos Estados Unidos. E, portanto, perfeita-
mente natural que qualquer falha, ainda que pequena, seja explora-
da pela Oposicdao. Em conseqiiéncia, o pablico em geral e, especial-
mente, os observadores do exterior ndo percebem que a economia
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teve melhores resultados do que os que se esperavam e de que esta
bem melhor do que muitos pensam.

Cuidaremos agora dos pormenores, primeiramente no que se re-
fere aos ciclos econdmicos ou, em outras palavras, no que se refere a
estabilidade.

A economia americana ndo foi perfeitamente estavel durante o
periodo do pds-guerra, sujeita que estava as flutuagdes econbémicas.
Mas o ciclo econémico foi muito mais moderado em sua amplitu-
de do que durante os anos de antes da guerra. Mencionaremos apenas
alguns fatos. A duracdo média dos recessos econdémicos tem sido a
metade do tempo das recessoes anteriores a guerra. A mudanca mais
importante com respeito & amplitude do ciclo foi a total auséncia de
depressdes graves no pds-guerra. Manifestaram-se quatro recessos mo-
derados e nenhuma depressio profunda, ao passo que, no periodo entre
as duas guerras, existiram trés depressoes severas. Referimo-nos
apenas aos seguintes algarismos: durante a grande depressdo da dé-
cada dos anos de 1930 (entre 1929 e 1933), o produto nacional caiu
de quase 507, e, durante a curta, porém dura depressdo de 1937-1938,
caiu de 307%; nas recessbes moderadas do pds-guerra, o produto na-
cional caiu em média de 2,57 e o declinio méaximo foi de 3,5%. Nos
periodos de pés-guerra. a medida que o tempo transcorria, os recessos
tenderam a tornar-se maiores e mais suaves. Por conseguinte a
verdade é que é bem acentuado o contraste entre os periodos de antes
e depois da guerra.

Antes de entrar no exame das razées que levaram o ciclo a tor-
nar-se mais moderado e indagar das possibilidades de que permane-
ca de pequena amplitude no futuro, conviria dizer uma palavra sébre
o crescimento econdémico.

Em t6da parte os individuos tomaram consciéncia désse crescimen-
tc e os americanos nio s@o excecao a regra. Hi quem esteja des-
contente com a taxa de expansao da economia americana. Medido pela
elevacdo anual, em térmos de percentagem do produto real, o cres-
cimento foi menor que o da Europa, o da Unido Soviética e bem menor
do que o do Japdo. Mas é preciso acentuar que o crescimento da
economia dos Estados Unidos durante o pos-guerra foi, em média,
mais intenso do que em periodos comparaveis de antes da guerra.
Por exemplo, a taxa de crescimento foi bem maior nos ultimos anos
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do que entre 1900 e 1929. E evidente que, quando se compara taxa
de crescimento, é preciso ter o cuidado de ndo confrontar, em dois
periodos. anos de depressdo com os de prosperidade. X preciso con-
siderar anos que se encontrem no mesmo estagio, dentro do ciclo
econdmico. Feito isto, dir-se-4 que o crescimento da economia dos
Estados Unidos no pés-guerra foi, em média, superior ao ritmo anual
de 3%, que se compara favoravelmente com o crescimento mani-
festado antes da guerra.

Niao desejamos, contudo, exagerar. Diremos, portanto, como
muitos pensam, que nos ultimos sete anos, a partir de 1956, houve
ligeira reducao na taxa de crescimento. Isso nédo significa que as de-
pressOes se tornaram mais demoradas, pois ja se disse que o ultimo
recesso foi bem menos intenso que os anteriores. Aconteceu, entre-
tanto, que os periodos de prosperidade se tornaram um pouco mais
curtos e menos vigorosos. E uma realidade certo declinio na taxa de
crescimento desde 1956, e ha quem comece a falar novamente em
“‘estagnacdo secular”, alguma coisa de parecido com o que ocorreu
na década dos anos de 1930. Mas hé nisso enorme exagéro! Aconte-
ceu, simplesmente, que a taxa de crescimento se reduziu um pouco
e o volume de desemprégo tornou-se um pouco mais alto. Ainda

by

assim, muitissimo menor do que na década anterior a guerra.

Tratemos, porém, do ciclo econémico e da estabilidade da eco-
nomia dos Estados Unidos. Por que motivo o ciclo se tornou mais
moderado, os recessos mais breves e suaves e os periodos de pros-
peridade mais longos do que antes? Seria ésse um fenémeno aleaté-
rio? Ou os americanos devem agradecer a4 sua boa estréla terem
ocorrido mudancgas estruturais na economia, responsaveis por essa
melhoria? Pensamos que o acontecimento ndo se explique apenas
por fenémenos fortuitos, mas se deva a mudancas estruturais e a
auséneia de certos disturbios responsaveis pela excepcional dureza
da grande depressdo. Olhando retrospectivamente a economia ame-
ricana, pode-se distinguir dois tipos de ciclos econdémicos: os que
terminam em fundas depressdes e os que acabam em recessos brandos.
Entre os dois ha que fazer nitida distin¢do, ¢ é isso que dificulta o
exame do problema. Durante os periodos interguerras, isto é, 1870-1914
e 1918-1938, manifestaram-se graves depressdes em cada periodo, in-
tercalando-se recessos moderados.
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Quando se examina a grande depressio da década dos anos de
1930, parece perfeitamente claro que ela foi o resultado de circuns-
tancias muito especiais. Mencionaremos alguns fatos conhecidos de
todos, mas nem sempre relembrados. Nessa ocasido, o sistema ban-
cario americano ruiu, falindo milhares de bancos. Assim, a quanti-
dade de moeda foi drasticamente reduzida, provocando terrivel de-
flagdo. A nosso ver, essa anormalidade responde plenamente pela se-
veridade da grande depressio.

Ademais, também no plano internacional, registraram-se aconte-
cimentos singulares. A década dos anos de 1930 marcou o fim do sis-
itema do padréo-ouro e tdédas as moedas foram desvalorizadas. Essa
desvalorizagdo ocorreu em seqiiéncia, num pais apds outro. A libra
esterlina foi desvalorizada em 1931, o ddlar em 1933, e assim por
diante, cada pais tratando de obter ganho em detrimento dos de-
mais. Numa visdo que s6 a perspectiva historica é capaz de dar, o
problema foi tratado na década dos anos de 1930 e como se se tra-
tasse de amputar o rabo de um cio, pedago apds pedacgo, apenas para
maximizar o sofrimento.

Em suma, é simplesmente inacreditavel a inépcia com que em
quase todos os paises se cuidou da grande depressao, tanto no plano
internacional quanto no interno. Sem falsa modéstia, pode-se dizer
que desde entdo os economistas aprenderam alguma coisa e que hoje
é virtualmente impossivel a repeticdo dos terriveis erros cometidos.
Com o Fundo Monetario Internacional presente, a desvalorizacido com-
petitiva e parcelada é inteiramente inimaginavel. Dai se concluir que
uma catastrofe do género da grande depressio é praticamente in-
concebivel em nossos dias.

Passando a maior detalhe, mencionaremos os chamados “estabi-
lizadores automaticos” da economia americana. Nas fases de contra-
¢ao, a baixa da receita tributaria e a expansio da despesa governa-
mental criam automaticamente o deficit que ajuda a estabilizar a
economia. Ademais, existem as chamadas politicas estabilizadoras dis-
cricionirias para o combate a recessdo. O sistema de reserva federal
reduz as taxas de juros. Em suma, mudaram as reagdes da politica
e também a importincia do setor governamental, em térmos abso-
lutos. Nesse sentido, basta apenas um exemplo: se em 1932, no auge
da grande depressdo, téda a renda tributiria da Unido tivesse sido
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suspensa por um ano, isso teria significado aumento de poder aqui-
citivo, nas maos do setor privado, da ordem de um milhdo de ddla-
res. Dificilmente ésse montante teria influido sébre a depressdo. Se
hoje todos os tributos diretos fossem suspensos por igual periodo,
ou mesmo por um semestre, aconteceria enorme injecdo do poder
de compra, capaz de transformar qualquer depressido em inflacdo de-
senfreada. O exemplo mostra, de forma imediata, a modificacdo que
ocorreu na ordem de grandeza que mede a importancia do setor pu-
blico, hoje englobando uma parcela muito maior do total. Mesmo os
que deploram essa modificagdo, reconhecem que, no tocante aos ciclos
econdmicos, isto representa, em si, fator de estabilidade e de férca
da ac8o corretiva das politicas anticiclicas e dos estabilizadores auto-
maticos.

Acentuemos que éste é um ponto sobre o qual estdo quase todos
os economistas de acordo; até mesmo os criticos severos do sistema
da livre emprésa e da economia capitalista. Diversos economistas mar-
xistas passaram a aceitar a idéia de que a época das grandes de-
vressoes pertence ao passado. Mudaram sua tonica. A teoria mar-
xista original afirmava que as depresses se tornariam gradativa-
mente mais severas, até o colapso final do sistema capitalista. A
grande depressdo da década dos anos de 1930 foi considerada como
uma confirmacio da profecia marxista. £ bem verdade que os acon-
tecimentos do poés-guerra abalaram a fé dos marxistas mais reni-
tentes. Contudo, a severa baixa na Bdlsa de Valores de Nova Iorque,
em meados de 1962. e reacbes ainda mais graves das bolsas de outras
regides reviveram, temporariamente, a expectativa de que Marx pu-
desse, afinal, estar certo. Essa expectativa agora desapareceu. Os
economistas marxistas passaram a dizer que as depressdes graves
podem ser coisas do passado, mas que a estagnacdo secular é o des-
tino das economias capitalistas. E apresentam, entao, a recente
queda da taxa de crescimento cevio confirmacio da nova tese.

Antes de abordar oc acontecimentos mais recentes desejamos.
chegados a éste ponto, inserir uma pequena discuss@o teérica: é a
cxplicacdo para os recessos moderados que a economia americana
sofreu nos anos do pods-guerra. Eis um assunto que nos tem preo-
cupado muito e é uma indagacdo dificil de ser respondida, apesar
Aa massa de informacées que ha sdbre a economia dos Estados Uni-
dos. A dificuldade n#o reside na falta de dados estatisticos, pois ha
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praticamente todas as estatisticas que se possa desejar. O curso das
recessoes fol pormenorizadamente descrito. Mas, nao ¢é tarefa facil
dizer com exatidao porque um periodo de prosperidade ou ciclo eco-
nomico ascendente se transforma num ciclo descendente. Recente-
mente surgiu uma série de trabalhos preparados pela Comissiao Eco-
nomica do Congresso sobre as flutuacoes de estoques. *

Na teoria moderna sébre o ciclo economico tém grande énfase as
flutuagdes dos estoques. Varios economistas foram chamados a es-
crever a tal respeito para a Comisssdo Econdémica do Congresso. Todas
as respostas giram em torno de que boa parte das recessoes mode-
radas resultam da queda de formacao dos estoques. Ja mencionamos
que o declinio médio no PNB das recessoes do pos-guerra foi da
ordem de 12%. Cérca de 45¢%, dessa queda pode ser atribuida a re-
ducao dos estoques. Assim, para uma queda no PNB de 7 bilhées de
ddlares, as reducoes dos estoques respondiam por mais de 3 bilhoes.
Em contraste, nas depressoes profundas e longas, a influéncia das
flutuacoes dos estoques é bem menor que as dos investimentos em
capital fixo.

Como a baixa nos estoques perfaz quase metade dos declinios
ciclicos moderados do PNB, segue-se que as “rendas pessoais tém
menor variabilidade que as rendas finais”. A renda disponivel (renda
pessoal, deduzidos os impostos) e as vendas a varejo tém ainda menor
variacdo. Em algumas recessoes do pos-guerra as rendas pessoais e
as vendas a varejo praticamente nao diminuiram. Também aqui ha
grande diferenca entre as recessbes do pos-guerra e as severas de-
pressoes dos periodos interguerras, quando quer as rendas pessoais
quer as vendas a varejo declinaram substancialmente.

As flutuacgdes de estoque explicam muita coisa sObre as reces-
sdoes moderadas. Alguns economistas chegam ao ponto de afirmar
que éste tipo de flutuacdo explica inteiramente o ciclo econémico
moderado. Pessoalmente, nao concordamos com uma hipdtese tao
drastica. Por outro lado, alguns dos que contribuiram para o tra-
balho ja referido da Comissdo Econoémica do Congresso Americano
rejeitam a teoria de que as variagdes de estoques fornecem explica-
cao completa. Pensam, contudo, que as flutuacgdes em foco forne-
cem uma explicacdo que, embora parcial, é valida,

* “Inventory fluctuations and economic stabilization.”
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Veja-se o problema da seguinte maneira: suponha-se que, por
qualquer motivo, uma fase de expansdo diminui, estanca ou mesmo
inverte sua tendéncia. Neste caso, a diminui¢do dos estoques trans-
forma a pausa num declinio ou acelera o movimento descendente.
Se por qualquer motivo os empreendedores nio recompdem seus es-
toques e tratam, ao contrario, de vendé-los, mesmo quando o vo-
iume das vendas finais se mantém em bom nivel, diminui a pro-
dugao total, porquanto parte dessas vendas finais corresponde, agora.
ao escoamento de estoques anteriormente acumulados. Assim se ex
plica parte das recessoes moderadas, embora deva ainda ser explicada
a razao da pausa ou da diminuigdo inicial.

E verdade que existem teorias completas, internamente consisten-
tes, sObre as flutuacbes dos estoques. Basta mencionar a bem co-
nhecida teoria do Professor Metzler, que tenta explicar todo o ciclo
através do mecanismo dos estoques. Mas eu ndo creio, nem tampou-
co aquéles que colaboraram no ja referido trabalho para a Comissio
Economica do Congresso, que esta teoria explique satisfatoriamente
os ciclos do pos-guerra.

Ha, certamente, outras forgas, além do mecanismo enddgeno dos
estoques. E possivel por em evidéncia algumas forcas que paralisa-
ram a expansao em alguns casos de recessos depois da guerra. Em
pelo menos duas ou trés dessas recessoes, a forca que contribuiu para
por térmo a expansdo parece ter sido a politica financeira do Go-
vérno. *

Néao deixa de ser estranho, quando se fala de atividade estabi-
lizadora do Govérno, que se verifique, vez por outra, que éste faz
exatamente o contrario do que seria de esperar: desestabiliza a eco-
nomia através de sua acgio. A explicacio estd em que o Govérno ame-
ricano, embora conscio do seu papel compensatério na ecoriomia, ainda
ndo conseguiu integrar plenamente suas diversificadas e vastas ope-
racoes financeiras, de tal sorte que, por exemplo, as despesas mili-
tares foram reduzidas em momento impréprio, dai derivando uma
recesséo.

Néao quero, porém. generalizar, dizendo que as causas do arre-
fecimento da expansio ciclica, depois transformada em auténtica re-

* Ver a contribuicdo de Gary Fromm, Inventories, Business Cycles and Economic
Stabilization, 4.2 parte da publicacao do Congresso ja mencionada.
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cessdo através dos mecanismos dos estoques, tenham sido sempre re-
sultantes de cortes nas despesas governamentais. Tampouco poder-
se-ia concluir que, evitando-se redugoes abruptas nas despesas do
Govérno, o movimento ascendente do ciclo seria prolongado de forma
indefinida. Ha muitas outras razdes pelas quais o movimento de ex-
pansao pode ser estancado como, por exemplo, o fim de um surto
de prosperidade em determinada industria.

Especialmente no periodo do pds-guerra, caracterizado por grandes
deficiéncias no equipamento anteriormente acumulado durante a
grande depressao e a guerra, tornou-se praticamente inevitavel
grandes alteracoes nas atividades de investimento, toda vez que éste
ou aqueéle ramo da industria terminava por cobrir o atraso no aten-
dimento de suas encomendas. O que é de surpreender € que essas
flutuagdes nao tivessem sido muito maiores e isto é, sem duvida
alguma, um tributo a estabilidade essencial do sistema. E mais, além
do legado da grande depressdo e da guerra, é preciso ter em conta
que qualquer fase de expansao comega a partir de uma posicao de
desemprégo e nio pode deixar de arrefecer bruscamente, uma vez
atingido o pleno emprégo, seja ao longo de toda a curva de pro-
ducdo, seja no que se refere a areas importantes dessa produgao
(pontos de estrangulamento).

O problema reside em que é muito dificil o contrdle e a su-
pressdo total do ciclo moderado. Esse controle é paradoxalmente
dificil porque o ciclo é curto e brando. Depressoes longas e profun-
das sdo muito mais faceis de prevenir e curar. A explicacdo dessa
diferenca reside nos inevitaveis hiatos de fempo. Suponhamos que
haja um recesso moderado. Ao nao agir prontamente, os efeitos com-
pensatérios podem dar resultados somente ao final désse periodo de
recesso e, entao, o surto seguinte sera mais acentuado, ao invés de
compensar a fase de baixa. A eliminagdo dos ciclos curtos e mode-
rados exigiria um diagnéstico muito mais rapido, senao um prognds-
tico e uma acdo mais expedita do que as que realmente podem ser
hoje adotadas ou das que provavelmente estardo ao nosso alcance
no futuro.

Ha apenas um processo para a eliminag¢do do ciclo moderado.
Seria a instalacao do que eu proéprio chamaria de economia de tempo
de guerra. Coloca-se a economia sob fortes pressdes inflacionistas e,
a0 mesmo tempo, suprime-se os sintomas da inflagdo pelo contrdle
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de precos, racionamento do consumo e alocag¢ido quantitativa dos re-
cursos produtivos. Em outiras palavras, induz-se o aparecimento de
um tipo de economia que os Estados Unidos teve durante a guerra
e que varios paises europeus mantiveram em periodos de paz. Numa
economia assim arregimentada, poder-se-ia suprimir completamente
o ciclo. Seria dificil prevenir uma inflacao progressiva, mas seria
exeqliivel eliminar as flutuacbées no emprégo. Contudo, penso que
esta n@o é uma solucac desejavel. sobretudo quando se tem em vista
o crescimento econdomico. O ciclo moderado ndo é prejudicial a ésse
crescimento. Se se passar a uma economia do tipo da economia de
guerra, onde o ciclo moderado foi inteiramente eliminado, a taxa de
crescimento seria menor do que a de agora. Um certo desemprégo
e mudancas em sua estrutura sao necessarios para tornar uma eco-
nomia flexivel e a permitiria crescer com rapidez. Ha muito de ver-
dade no antigo ponto de vista de que periodos de desempreégo e lucros
baixos sdo necessarios para compensar defeitos, mudar e corrigir erros
dos métodos de producao, fortalecer a disciplina do trabalho e eli-
minar desperdicios e ineficiéncias. Ninguém ousaria afirmar que as
depressOes severas e o desemprégo em massa conduzem ao rapido
crescimento, mas as flutuacoes moderadas sao inteiramente um outro
problema. O que é um caso a estudar é saber se as flutuacées mo-
deradas do pods-guerra nao foram talvez excessivas, em relacdo ao
que seria necessario para manter a economia num bom ritmo de
atividade.

Quero agora, por um breve instante, voltar-me para o exame da
experiéncia européia.

Muitas das economias do continente europeu cresceram mais ra-
pidamente do que a economia norte-americana e o ciclo economico
foi ainda mais moderado. Pode-se mesmo dizer que até agora foi
dificil perceber qualquer ciclo visivel nas economias européias, ex-
ceto no sentido de que a taxa de crescimento variou de intensidade,
mas quase nunca regisirou-se declinio absoluto no periodo. Arriscar-
me-ei a vaticinar que os europeus nao gozarao esta situacio ideal por
muito mais tempo. Ver-se-4 no futuro que éste foi um fendmeno
transitorio. A taxa de crescimento ja& apresenta declinioc e nao me
causaria surprésa alguma se, no futuro, a Europa encontrasse a
mesma espécie de ciclo moderado que a economia norte-americana

experimentou no pos-guerra.
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Agora desejo passar em revista, em forma mais pormenorizada,
os ultimos sete anos da economia norte-americana, periodo em que
se pensou ter de enfrentar outra vez o problema da estagnagao se-
cular. Repito aqui que os recessos ndo se tornaram mais longos ou
severos, e sim que os movimentos ascendentes do ciclo se tornaram
mais curtos e menos vigorosos. Contudo, o tltimo periodo de expan-
sdu que comegou em fevereiro de 1961 e perdura até hoje, € mais
longo do que o anterior. Acontece ha ja 32 meses enguanto que
o periodo de expansido precedente durou apenas 25 meses, em con-
traste com os 36 meses de expansdo anteriores.

Concomitantemente com um ligeiro atraso no crescimento, subiu
a percentagem de desemprégo. Nos ultimos anos o nivel de desem-
prégo nos Estados Unidos ndo estéve nunca muito abaixo de 6% da
forca de trabalho, algarismo elevado em comparagdo com os dos
paises europeus. Varios paises europeus quase nao sio atingidos pela
desemprégo e muitos déles tém, de fato, um regime de pleno em-
prégo. E verdade que os métodos de mensuragdo e comparag¢ao in-
ternacional do desemprégo nao siao precisos. O processo americano
exagera de certo modo o volume do desemprégo. Se o desemprégo
norte-americano fosse medido pelos padrdes europeus, a cifra seria
muito mais baixa. Reversamente, as percentagens de desemprégo
europeu, medidas segundo os critérios americanos, seriam mais im-
portantes. Mas éste ajustamento ainda nao eliminaria inteiramente
a deficiéncia entre os dois critérios de mensuragao.

Em sintese, eu diria que nos ultimos anos a economia america-
na poderia ter tido melhor desempenho, mas nao se pode falar em
estagnagdo secular comparada a situagdo da década dos anos 30. Pa-
rece-me que a verdade esta situada entre aquéles que falam em es-
tagnacio e aumentam o problema além de téda a proporcdo, e os
poucos que afirmam nao existir problema algum, pois que todos os
desempregados ou nido sao aptos para a atividade econbémica, ou nao
procuram trabalho. Estes ultimos alegam que ha agora o seguro de
desemprégo e, como € facil receber a compensacio pelo desemprégo,
havera sempre quem prefira receber auxilio a trabalhar. Penso que
a verdade reside no meio-térmo.

Com um seguro de desemprégo, tem-se sempre mais desempré-
go real do que o que existiria sem o seguro. De qualquer forma,
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acredito que haja, na economia americana, certo excesso de desem-
prégo e que melhores resultados poderiam ter sido alcancados.

Como se pode explicar a diminuigao no ritmo de atividade nos
anos recentes? Penso que a explicacao é simples e direta. Reside
na inflacao moderada mas progressiva que os Estados Unidos so-
freram anteriormente a 1958 e no deficit do balango de pagamentos
a partir de entao. E verdade que, em térmos brasileiros, pode-se dizer
que os Estados Unidos nao tiveram inflagao desde a segunda guerra
mundial. Durante os uliimos cinco anos, por exemplo, os pregos por
atacado ioram na verdade perfeitamente estaveis. Mas, antes disso,
houve um periodo de inflagao progressiva, é certo que desprezivel
em térmos brasileiros, mas o suficiente para afetar o equilibrio do
balanco de pagamentos.

O volume de inflacdo que um pais pode suportar depende de
elementos circunstanciais. Se um pais tem moeda conversivel e nao
quer alterar a taxa de cambio, e se seus concorrentes nao tém alta
de pregos, éste pais nao pode incorrer numa inflacédo, nem de ritmo
reduzido, semn ter de enfrentar complica¢ées. A minha afirmativa
¢ de que a inflacdo norte-americana anterior a 1958 foi suficiente
para afetar o equilibrio do balanco de pagamentos. A partir dessa
data, ésse balango apresenta grande deficit. O govérno norte-ame-
ricano estd consciente do problema e tenta a corregdo através de
uma série de medidas cuja discussdo nio cabe neste momento. Uma
medida indispensavel para enfrentar ésse deficit do balanco de pa-
gamentos consiste em tornar a moeda um pouco mais firme do
aue seria necessario em outras circunstancias.

, 3
Suponhamos que o deficit do balanc¢o de pagamentos desapare-

¢a de pronto. Isso ndo € impossivel. Os paises europeus experimen-
taram uma forte alta inflacionista durante varios anos. Na Alema-
nha o salario subiu de 109, ao ano e na Franga e na Italia a percen-
tagem de alta foi a mesma. Portanto, embora ainda nao haja sinais
disso, ndo é impossivel que o deficit norte-americano desapareca.
Admitindo que isso acontega, certamente os Estados Unidos pode-
riam seguir uma politica monetaria mais liberal, podendo suportar
mais facilmente um deficit orcamentario maior, ou reduzindo im-
postos ou aumentando despesas. Ainda hoje vi no noticiario dos jor-
nats, que o Federal Reserve Board aumentou de 3 para 3,59, a taxa
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de desconto. A justificacdo dessa medida impopular reside precisa-
mente na necessidade de compensar o comportamento do balanco de
pagamentos. O que pode ser conveniente do ponto de vista do ba-
lango de pagamentos, ndo o é necessariamente para a economia como
um todo. De acérdo com a teoria oficial, a economia norte-americana
podera agora suportar uma certa restrigio de crédito porque esta em
expansao. Caso a politica monetaria se mostre demasiado inflexivel,
a politica fiscal sempre poderia corrigir um possivel efeito adverso
sdbre a atividade econdmica ao incorrer num maior deficit orca-"
raentario. Esperemos que tudo funcione desta maneira.

Repetindo uma vez mais. Nos ultimos oito anos, a politica mo-
netaria foi mais restrita do que o que teria sido necessario se a
inflacdo anterior a 1958 tivesse sido menos acentuada e depois nao
tivessem existido os deficits do balanco de pagamentos. Esta é, no
meu entender, a causa essencial do ligeiro movimento de contracic
observado na economia americana, e estou certo de que essa ligeira
estaghacdo passaria rapidamente se fosse levantada a restricdo na
oferta de moeda hoje existente, pelo temor a inflacdo e ao desequi-
librio externo. Teoricamente, ¢ claro que na opinido de muitos, a
correcao seria facil. Bastaria praticar uma desvalorizacdo de 10 ou
159,. Mas essa desvalorizacdo nao é praticavel por motivos que nao
posso discutir neste momento. Ademais, existem outros processos,
além da desvalorizagao, para corrigir o desequilibrio do balanco de
pagamentos. Assim, por exemplo, a mudanca basica na politica eco-
némica, capaz de afastar o perigo e corrigir o balanco de pagamen-
tos em tempo breve seria um maior disciplinamento nos salarios
monetarios. Da mesma forma que no Brasil, ha nos Estados Unidos
sindicatos muito fortes que pressionam a alta dos salarios moneta-
rios. Estes subiram mais rapidamente do que a produtividade média.
E verdade que a situagdo melhorou um pouco nos ultimos dois anos,
quando o aumento de salarios foi bem menor do que nos anos an-
teriores. Mas o precgo disso foi um ligeiro aumento de desemprégo
e uma pequena redugido na taxa de crescimento da economia. Se
fosse possivel persuadir ou compelir os sindicatos a moderar as suas
reivindicacbes salariais, o custo do salario por unidade de produto
baixaria gradualmente. Nos Estados Unidos a produtividade média
do trabalho, isto é, produto por homem-hora, cresce ao ritmo de 29,
ao ano. Se os salarios elevam-se menos do que isto, diminuem-se os
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custos do produto e os pregos podem ser reduzidos. Tal queda de
custo e precos tornaria a exportagdo americana mais compativel e
melhoraria o balanco de pagamentos (desde que, evidentemente, os
paises europeus e outros concorrentes dos Estados Unidos nao anu-
lassem a reducao de custos norte-americana com medidas correlati-
vas). Se cessa a acdo da pressdo sObre o balango de pagamentos, po-
der-se-ia aplicar a expansdo da politica monetaria e fiscal e, em
conseqiiéncia, a economia norte-americana poderia voltar a expan-
dir-se com maior rapidez do que agora. Mas como o declinio {foi mo-
desto, a melhoria também néo pode ser muito acentuada.

Mais uma vez quero pér em evidéncia o fato de que a taxa de
crescimento em todo o periodo do pds-guerra, néle incluida a es-
tagnacao de 1957, ndao foi menor do que a taxa de crescimento no
passado. Antes pelo contrario. Nao é facil mudar substancialmente
uma taxa de crescimento que se mantém por longo tempo. Mas po-
der-se-ia melhorar o desempenho da economia. O ciclo econdémico
ainda estaria presente e ndo penso que sera possivel suprimi-lo por
completo. Contudo, as autoridades monetarias poderiam ter mais éxito
em suas tentativas de moderar a amplitude do ciclo. Foram bastante
felizes no periodo do pos-guerra no conter a contraciao, mas pode-
riam ter sido melhor sucedidas se tivessem obtido recessos mais mo-
derados e curtos e periodos de prosperidade um pouco mais longos.

Em sintese, os ciclos econdmicos continuariam a existir mas evo-
luiriam dentro de uma tendéncia marcadamente ascendente.

A concretizacdo de uma tal reorientagdo da politica econémica é
bastante incerta. Os sindicatos nao querem ouvir falar em disciplina
salarial. Em contraste, um namero crescente de economistas propée
em anos recentes a contencio salarial. Nao estarei surpreendendo o
leitor ao dizer que Per Jacobsson, o extinto Diretor do Fundo Mo-
netario Internacional, pregava, pouco antes de sua morte, a neces-
sidade da disciplina salarial. Esse economisia disse repetidas vézes
que o importante para os Estados Unidos seria uma melhor ordena-
¢do dos saldrios monetarios. Mas é surpreendente que outro economis-
ta como o Prof. Myrdal, bem mais popular no Brasil que seu con-
terraneo Per Jacobsson, tenha dito substancialmente a mesma coisa.
Em artigo publicado no The New Republic, Myrdal afirmou que a
economia americana esta em processo de estagnagao. Continuou a
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acentuar a necessidade de vigorosa politica de expansio, mas acres-
centou que para concretiza-la os sindicatos deveriam ser persuadidos
a abster-se, por um ou dois anos, de novos aumentos salariais. Quan-
do se ouve tal prescricio de um economista doutrinariamente socia-
lista, e situado bastante a esquerda, esta torna-se bem mais persua-
siva do que quando advém de um homem como Per Jacobsson.

A explicagdo para a concordancia dos pontos de vista de Per
Jacobsson e G. Myrdal, reside em que ambos foram influenciados
pela experiéncia sueca da grande depressdo. Nesse periodo, a Suécia
foi ndo s6 capaz de estabilizar, como até mesmo de reduzir ligeira-
mente os salarios monetarios. Isto permitiu-lhe seguir uma politi-
ca financeira expansionista e, assim, escapar aos horrores da depres-
sao. Tem-se aqui um bom exemplo de politica de contencao salarial
bem sucedida.

Ainda que nem todos os economistas estejam de acérdo com essa
explicacdo, o relatério internacional intitulado The Problem of Ri-
sing Prices *, escrito por um grupo de economistas americanos e
europeus em 1960, é bem tipico da ampla area de acérdo que a ésse
respeito logrou-se alcancar. O grupo representava correntes signifi-
cativas de técnicos da direita, centro e esquerda. Depois de um exaus-
tivo estudo, ésse grupo de trabalho afirmou unanimemente que a
pressao salarial teve papel decisivo no processo inflacionista duran-
te os tltimos 10 anos e também salientou a debilidade do balango
de pagamentos dos Estados Unidos durante a inflacdo provocada
pela pressdo de salarios: “Com pressoes de procura (nos Estados
Unidos nos ultimos anos), menos intensas do que na Europa, os
aumentos salariais sucessivos enfraqueceram a posi¢cdo competitiva
Jda industria americana... A inflacio nos Estados Unidos tem sido
um obstaculo ao crescimento econdémico: acreditamos que a mode-
racdo na taxa de aumento salarial é fundamental para evitar a in-
flacdo no futuro” (pags. 62-63).**

% Publicado pela OECO, Paris, 1960.

** (O fato de apenas existir 25% da forca de trabalho sindicalizada, nac contraria

a teoria da pressao salarial. Se os salarios dos trabalhadcres sindicalizados aumen-
ta, também sumentario, solidiriamente, os saldrios e ordenados de empregados e
trabalhadores nao sindicalizados. Os empregadores acharao necessirio conceder &sse
aumento, em parte, para manter o moral da mao-de-obra e, em parte, para evitar
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Trato, agora, de resumir minhas conclusdes e de passar em re-
vista algumas das conseqiiéncias para o comércio mundial e para
os paises menos desenvolvidos.

O desempenho da economia norte-americana tem sido satisfaté-
rio desde o pds-guerra ndo s6 quando comparado aos anos situados
entre as duas guerras mundiais, mas também quando comparado a
periodos anteriores. A economia americana vem evoluindo em forma
mais estidvel do que no passado; o ciclo econdémico. embora faga
sentir sua presenca, mostra-se mais moderado. Também a taxa de
crescimento foi satisfatoria no seu conjunto. Exagera-se a impor-
tancia do ligeiro atraso verificado a partir de 1957. Isto é conse-
qiiéncia do deficit do balanco de pagamentos, o qual, por sua vez,
decorreu da inflacdo resultante das décadas dos anos de 1940 e 1950,
associada aos grandes compromissos americanos no exterior (ajuda
a0 estrangeiro e despesas militares) e a crescente concorréncia euro-
péia e japonésa.

Os demais paises industriais no Continente Europeu e o Japao,
tiveram ainda melhor sorte que os Estados Unidos e seu elevado
nivel de atividade industrial representou grande beneficio para os
paises menos desenvolvidos. Certamente a situacdo global dos paises
econdmicamente mais atrasados é mais favoravel do que no periodo
entre as guerras mundiais, quando se assistiu a trés profundas de-
pressbes, que resultaram em aguda contracdo do comércio mundial
e grande deterioracio da relacio de trocas para produtos primé-
rios. Desde o fim da segunda grande guerra, o comércio mundial
cresceu mais rapidamente do que a producgido. fato que nado acon-
tecia ha cem anos. Na verdade, o comércio dos paises menos de-
senvolvidos néo cresceu com a mesma rapidez do comércio entre

a sindicalizacao do restante da fér¢a de trabalho. Ao cabo de algum tempc, ate
as chamadas ‘“rendas fixas” dos funcionarios puablicos e professdres, terminam por
ser reajustadas. E interessante notar que ha uma concordancia unénime quandc se
diz que nao hia do lado dc empresario contrapartida para a pressao salarial. Diz
o grupo de trabalho: prde haver um espiral salarial mas nao pode existir um es-
piral de lucros (pag. 70), isto é, rejeita-se unanimemente a teoria muitas vézes admi-
tida nos Estados Unidos de que as grandes Sociedades Andénimas nas indlstrias
oligopolisticas elevam continuamente os precos a fim de obter lucrcs cada vez maio-
res, num paralelismo de comportamento com os grandes sindicatos, que forcam con-
tinuamente a alta de saldrios para dar aos seus membros compensacoes cada vez
mais amplas. Em outras palavras, ha uma inflacac através da pressido salarial, mas
nac existe nada parecido com uma inflagio através de pregos regulados ('Admi-
nistrative Prices”).
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paises industrializados. Mas o essencial é que tenha crescido. As
relagdes de troca nao sao hoje o que eram na década dos anos de
1950. Mas a deterioragcao a partir de entdo nao foi tao severa como
durante a década dos anos de 1930. Como disse o Professor W. Arthur
Lewis, na conferéncia do Rio em janeiro passado, “a relacdo de trocas
para produtos primarios ndo poderia conservar os niveis atingidos
em conseqliéncia da febre competitiva da guerra da Coréia e da
enorme acumulacdo de estoques do principio da década dos anos
50; no entanto, a relacdo meédia de trocas durante ésse decénio dos
anos de 1950 foi melhor do que a verificada em qualquer década
anterior. no decurso dos ultimos cem anos”.

Se estou certo ao dizer que as depressdoes severas sao coisas
do passado. segue-se que sao boas as perpectivas de um crescente
comércio mundial e de melhoria (ou pelo menos a auséncia de sub-
cegliente deterioracao), das relagdes de troca dos paises menos de-
senvolvidos.

SUMMARY

The subject of this lecture is business cycles and growth in the
American economy in the postwar period.

Looking broadly at the American economy during the postwar
period, one must reach the conclusion that it has perfomed quite
well. In fact, the American economy behaved better in the postwar
period than in any prewar prosperous peacetime period, much better
indeed than many people, including experts, expected at the end
of the war.

The American economy in the postwar period has not been per-
tectly stable, it is still subject to business fluctuations. But the busi-
ness cycles has been much milder in the postwar years than in
the prewar years. This is due to structural changes and to the ab-
sence of certain disturbances which where responsible for the excep-
ional severity of the Great Depression of the 1930’s.

What is the precise cuuse of the mild recessions that the Amer-
ican economy had in the postwar years? The author says that this
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is a very difficult question to answer despite the fact that we are
nrow so well informed about the economy. The difficulty does not lie
in the lack of statistics, you have practically all the statistics you
may want.

The fluctuations in inventories contribuite much to the expla-
nation of the mild recessions. But, some economists have gone so
far as to say that inventory fluctuations are the complete expla-
nation of the mild business cycle. The author does not agree with
that strong statement. He thinks they offer a partial explanation.
He also does not believe that Professor Lloyd Matzler’s theory ex-
plains postwar cycles satisfactorily.

There surely have been forces other than the endogenous in-
ventory mechanism at work. For some of the postwar recessions it
is possible to pinpoint the force which caused the expansion to come
to a halt. In at least two or three of the postwar recessions, the
force which has contributed to bringing about the end of the ex-
pansion seems to have been government finance.

The author discusses the last seven years or so, the period when
so many people say that the American economy was again facing
the problem of secular stagnation. The last expansion period, which
started in February 1961 and is still under way, has again been longer
than the previous one; it has already lasted 32 months while the
preceeding expansion period has been only 25 months long compared
with 36 months of earlier ones. Unemployment in the United States
nas never been much below 6 per cent of the labor force.

Summarizing his position the author says that in the last eight
years the American economy could have done better, but there can
be no question of a secular stagnation comparable to the situation
in the 1930°s. The rate of growth has been, on the whole, satisfacto-
ry. The slight retardation since 1957 is connected with the mild cree-
ping inflation in the 1940’s and 1950°’s and with the deficit in the
balance of payment since 1958 in conjunction with the large Amer-
ican commitments abroad (foreign aid and military expenditures)
and the increasing competition from Europe and Japan.



