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NOTAS

INTRODUCAO

HOUELLEBECQ, Michel. Particulas elementares. Porto Alegre: Sulina, 2000, p. 6.

A historia foi retirada da biografia escrita por William Neikirk intitulada Volcker: Portrait of the Money
Man (Nova York: Congdon and Weed, 1987). Volcker me contou em uma entrevista em 2018 que nao
se lembrava da conversa com a esposa, mas que a observacao refletia seus sentimentos na época. “De
fato, eu achava que estava no calabougo”, disse ele. “Passei cinco anos 14 e ndo sei se alguma vez passei
pelo presidente [do Fed de Nova York]. A gente escrevia um memorando e mandava para o chefe, que,
por sua vez, mandava para o chefe dele”

Nao havia economistas no conselho do Fed quando Volcker foi contratado em 1952. O tnico exemplo
anterior tinha sido Adolph C. Miller, membro do conselho do Fed de 1914 a 1936, que havia feito um
mestrado em economia em Harvard e foi professor de financas por mais de duas décadas. Homens com
um histérico em agricultura eram regularmente nomeados para ocupar cargos no conselho de repre-
sentantes de um importante setor da economia. Em 1952, essa funcéo estava sendo desempenhada por
Rudolph M. Evans, um criador de porcos de Iowa. Naquele momento, os lideres de dois dos 12 bancos
regionais do Fed tinham mestrado em economia: Malcolm H. Bryan, designado para ocupar a chefia
do Fed de Atlanta em 1951, tinha trabalhado como economista no Fed; Oliver S. Powell foi designado
para o Fed de Minneapolis em junho de 1952.

Martin fez o comentdrio no seu tltimo dia como presidente do Fed em janeiro de 1970, em uma conversa
com Richard T. McCormack, um jovem membro da equipe do governo Nixon. Agradeco a Richard Fi-
sher, ex-diretor do Fed de Dallas, que trouxe o relato de McCormack sobre sua conversa com Martin ao
meu conhecimento. Veja MATTOX, Henry E. A Conversation with Ambassador Richard T. McCormack.
Bloomington: Xlibris, 2013, p. 56.

Keynes havia desenvolvido suas ideias pensando em seu pais natal, mas sofreu rejeicdo semelhante do
Reino Unido. “Nenhum ministro das Finangas, pelo que sei, até hoje desequilibrou deliberadamente seu
or¢camento’, disse Neville Chamberlain, entdo ocupando o cargo de ministro das Finangas, ao Parlamen-
to a respeito da orientagdo de Keynes em 1933. Para a citagao de Roosevelt, veja PERKINS, Frances. The
Roosevelt I Knew. Nova York: Viking, 1946, p. 215.

BERNSTEIN, Michael A. A Perilous Progress: Economists and Public Purpose in Twentieth-Century Ame-
rica. Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 138.

MACHLUP, Fritz (org.). International Monetary Arrangements: The Problem of Choice. Princeton: Prin-
ceton University Press, 1964, p. 6.
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O processo, Estados Unidos contra Philadelphia National Bank, ¢ discutido em mais detalhes no Ca-
pitulo 5.

McCraw cunhou a expressao em sua obra-prima de 1984, Prophets of Regulation (Cambridge: Belknap
Press, 1984), para descrever a ascensdo da economia na politica regulatdria.

De 1965 a 2009, economistas ocuparam a maioria dos assentos no conselho de sete membros. De 1973
a 2009, pelo menos metade dos diretores dos bancos regionais do Fed eram economistas também. E, de
1978 a 2009, os economistas detiveram a maioria dos votos em todas, exceto duas, reunides da comissao
de elaboragéo de politicas monetarias, a Comissdo Federal do Mercado Aberto. As exce¢des foram duas
reunides em 1995.

Trés dos sucessores de Shultz também eram doutores em economia: W. Michael Blumenthal (1977-
1979), Lawrence Summers (1999-2001) e John Snow (2003-2006).

FOURCADE, Marion. Economists and Societies: Discipline and Profession in the United States, Britain,
and France, 1890s to 1990s. Princeton: Princeton University Press, 2009, loc. no e-book 1.675.

A regulagdo dos pregos do pdo era uma prética-padrao na Europa Medieval. Na Franga, ela persistiu
até a era moderna. Na década de 1970, o governo fixou o pre¢o de uma baguete basica — por si s6 uma
inovagdo do século XX -, mas nao de paes mais sofisticados. Em 1978, o governo anunciou o fim do
controle de precos. Como em outros setores, acabou que muitos consumidores preferiram paes de qua-
lidade mais baixa com precos menores.

Zhao Ziyang estava entdo subordinado a Deng Xiaoping como primeiro-ministro da China, lider su-
premo do governo. Ele foi o principal arquiteto das reformas econémicas da China até perder poder
em consequéncia dos protestos da praga da Paz Celestial em 1989. Para um relato mais detalhado desse
notavel cruzeiro fluvial e do maior engajamento da China com economistas e ideias ocidentais, veja
GEWIRTZ, Julian. Unlikely Partners: Chinese Reformers, Western Economists, and the Making of Global
China. Cambridge: Harvard University Press, 2017.

SCHULTZE, Charles L. “The Role and Responsibilities of the Economist in Government”. American
Economic Review 72, n® 2, 1982.

LANDALE, James. “Thatcher’s Mad Monk or True Prophet?”, BBC Radio 4, 7 de abril de 2014. O livro de
Timothy Noah, The Great Divergence: America’s Growing Inequality Crisis and What We Can Do About
It (Nova York: Bloomsbury, 2012), estuda as causas da desigualdade crescente nos Estados Unidos. O
livro de Angus Deaton, A grande saida: Satide, riqueza e as origens da desigualdade (Rio de Janeiro:
Intrinseca, 2017), proporciona uma visdo mais ampla, incluindo tanto o contexto internacional quanto
os beneficios da desigualdade.

As médias decenais intermediarias sdo 2,160% nos anos 1970, 2,156% nos anos 1980 e 1,98% nos anos
1990. Mesmo excluindo os anos de crise de 2008 e 2009, a média anual para os oito primeiros anos da
década de 2000 é apenas 1,7%. Os numeros sdo das estimativas do PIB oficial publicadas pelo Escritério
de Analise Economica do Departamento de Comércio dos Estados Unidos.

Fiz 30 anos em 2008, mas o declinio do poder aquisitivo da minha geragdo nao ¢ consequéncia da re-
cessdo. A parcela média dos homens que ganhavam mais do que seus pais para os nascidos de 1973 a
1983 é43%. Em 2017, o Pew Research Center informou que apenas 37% dos americanos esperavam que
seus filhos se sairiam melhor economicamente. As cifras foram retiradas do trabalho do economista Raj
Chetty e seus colaboradores, disponivel em: OpportunityInsights.org, e dos Indicadores Globais do Pew.
“The Growing Gap in Life Expectancy by Income: Implications for Federal Programs and Poli-
cy Responses”, 2015, National Academies of Science, Engineering and Medicine. Disponivel em:
https://doi.org/10.17226/19015.

SCHAMA, Simon. O desconforto da riqueza: A cultura holandesa na Epoca de Ouro. Sdo Paulo: Compa-
nhia das Letras, 2009. O economista de Harvard Dani Rodrik afirma que a linguagem econdmica preva-
lece na comunicagao politica porque sintetiza ciéncia e narrativa. Os economistas chegam a conclusoes
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que sdo supostamente cientificas e preferem comunicar essas conclusdes na forma de historias “que se
alojam facilmente na consciéncia do povo’, como a simples histéria de que a tributagdo é enervante. O
ex-presidente do Fed Ben S. Bernanke, explicando seus motivos para ter se tornado economista, escreveu
em sua autobiografia: “Eu achava que era bom em explicar as coisas.” A necessidade de uma explicagdo
eficaz aumentou na era da comunicagao de massa. O cientista politico Jeftrey K. Tulis calculou que o
presidente Carter fez mais discursos ptblicos em seus quatro anos de mandato do que todos os presi-
dentes americanos durante todo o século XIX.

Até 1840, a postagem era paga no momento do recebimento e os pregos eram bem altos. William J.
Bernstein escreve em sua histéria do comércio, Uma mudanga extraordindria (Rio de Janeiro: Campus,
2009), que, quando o Parlamento aprovou o uso de selos postais, o maior defensor do livre comércio na
época, Richard Cobden, “parece que gritou de alegria: ‘La se vao as Leis dos Cereais”™. Para saber mais
sobre a fung¢do da The Economist, veja SCHONHARDT-BAILEY, Cheryl. From the Corn Laws to Free
Trade: Interests, Ideas, and Institutions in Historical Perspective. Cambridge: MIT Press, 2006.

Os governos vém tentando contar seus habitantes ha muito tempo. O quarto livro da Biblia é chamado
de Numeros porque registra os detalhes de um censo. Muitos dos grandes impérios mundiais, incluindo
Antigo Egito, China e Roma, tentaram fazer contagens com graus variados de sucesso. Porém, as con-
tagens populacionais continuaram raras e os levantamentos mais detalhados, ainda menos comuns. A
Gra-Bretanha s foi realizar seu primeiro censo moderno em 1801. Quando Alexander Hamilton tentou
reunir informagdes sobre a economia americana para seu “Report on Manufactures” (Relatorio sobre
manufaturas) em 1791, frustrou-se repetidamente. Peter Colt, fabricante de armas de Hartford, escreveu
para Hamilton dizendo que ele ndo conseguia estimar nem sua produc¢ao anual nem suas receitas anuais,
e nisso ele ndo estava sozinho. “Vai ser impossivel averiguar os fatos necessarios com precisao’, escreveu
um amigo de Hamilton, Timothy Pickering, a quem ele pedira informagdes sobre os agricultores da Pen-
silvania. “Pois duvido que um agricultor americano em mil tenha determinado por mensuragdes reais
os tamanhos de seus campos e a magnitude de sua produgao.” Veja COOK, Eli. The Pricing of Progress:
Economic Indicators and the Capitalization of American Life. Cambridge: Harvard University Press, 2017.
De Bow foi nomeado professor de economia politica na nova Universidade da Louisiana em 1848 (a ins-
tituicdo é chamada atualmente de Universidade Tulane). A historiadora Marion Fourcade relata que s6
havia trés professores de economia politica nos Estados Unidos em 1880. Em 1910, o nimero aumentara
para 51. Em 2017, havia quase 13 mil professores de economia no pais. Ao longo dos tltimos cinquenta
anos, a parcela da populagao adulta empregada como professores de economia mais que dobrou, apesar
de, é claro, permanecer bem pequena.

O historiador de Stanford George Fredrickson descreveu a obra de Helper como possivelmente “o mais
importante livro, em termos de impacto politico, ja publicado nos Estados Unidos”. O livro atingiu
um grande publico depois que o editor do jornal de Nova York, Horace Greeley, bancou uma segunda
edigdo, em parte para refutar um discurso de 1858 feito pelo politico da Carolina do Sul James Henry
Hammond, intitulado “Cotton Is King” (O algodao é rei), em que apresentava dados que supostamente
mostravam a produtividade superior da economia sulista. Na época da Guerra Civil, mais de 200 mil
exemplares do livro de Helper haviam sido vendidos. A contribui¢do de De Bow foi paradoxal; ele foi
um ardente defensor tanto da escraviddo quanto da secessdo. Veja COOK, Eli. The Pricing of Progress:
Economic Indicators and the Capitalization of American Life. Cambridge: Harvard University Press, 2017.
COYLE, Diane. GDP: A Brief but Affectionate History. Princeton: Princeton University Press, 2014, p. 13.
HARBERGER, Arnold. “Sense and Economics: An Oral History with Arnold Harberger”, entrevistas
realizadas por Paul Burnett em 2015 e 2016, Centro de Historia Oral, Biblioteca Bancroft, Universidade
da Califérnia, Berkeley.
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Diarios de H. R. Haldeman, National Archives, 16 de agosto de 1971. Disponivel em: nixonlibrary.gov/
sites/default/files/virtuallibrary/documents/haldeman-diaries/37-hrhd-audiotape-ac12b-19710816-pa.
pdf.

ROWEN, Hobart. “Juanita Kreps’ Introspective Farewell”. The Washington Post, 3 de novembro de 1979.
DALES, J. H. Pollution, Property and Prices. Toronto: University of Toronto Press, 1968, p. 100.

Vérias obras recentes influenciaram meu entendimento da relacio entre a ascensio do movimento con-
servador na politica americana e a ascensao da economia de confianga no mercado, incluindo: BERNS-
TEIN, Michael A. A Perilous Progress: Economists and Public Purpose in Twentieth-Century America.
Princeton: Princeton University Press, 2001; PHILLIPS-FEIN, Kim. Invisible Hands: The Businessmen’s
Crusade Against the New Deal. Nova York: Norton, 2010; MCGIRR, Lisa. Suburban Warriors: The Ori-
gins of the New American Right. Princeton: Princeton University Press, 2001; KRUSE, Kevin. One Na-
tion Under God: How Corporate America Invented Christian America. Nova York: Basic Books, 2015; e
PERLSTEIN, Rick. Before the Storm: Barry Goldwater and the Unmaking of the American Consensus.
Nova York: Hill and Wang, 2001.

MCGIRR. Suburban Warriors: The Origins of the New American Right. Princeton: Princeton University
Press, 2001, p. 7.

O economista Brad DeLong calcula que o trabalhador tipico em 1500 d.C. era cerca de 4,7 vezes mais
produtivo que o trabalhador tipico em 10000 a.C. Esse é um indice de mudanga extremamente lento.
Como ele ressalta, isso significou que o progresso nao era visivel na duragiao de uma vida individual.
Além do mais, antes da Revolugao Industrial, o aumento da produtividade em geral se traduzia em po-
pulagdes maiores, e ndo em padroes de vida mais altos. Veja DELONG, Brad. Slouching Toward Utopia:
The Economic History of the Twentieth Century. Nova York: Basic Books, 2018.

A légica do artigo de Alchian e Demsetz ¢ um exemplo classico do género pré-mercado. Os autores
estipularam que trabalhadores e empregadores chegavam a acordos em um mercado aberto, onde cada
lado estava livre para buscar os proprios termos e onde todos estavam plenamente cientes do leque de
oportunidades disponiveis. Sobre essa fundagdo fantastica, eles construiram um argumento elegante:
os trabalhadores precisavam de um arbitro para determinar o valor de sua mao de obra e evitar que
se esquivassem do trabalho, entdo cediam os direitos de propriedade sobre o produto coletivo a esse
arbitro - a corporagdo. O artigo, em outras palavras, pressup0s a falta de regulagao ao concluir que nao
havia necessidade de regulacdo. Em 2011, foi apontado como um dos vinte artigos mais importantes ja
publicados na American Economic Review. Veja ALCHIAN, Armen A.; DEMSETZ, Harold. “Production,
Information Costs and Economic Organization” American Economic Review 65, n® 5, dezembro de 1972.
“Os grupos de nossa sociedade que tém mais razdes para preservar e fortalecer o capitalismo competitivo
sao as minorias que podem mais facilmente se tornar o objeto de desconfianca e hostilidade da maioria:
0s negros, os judeus, os estrangeiros, para mencionar apenas os mais 6bvios.” Veja FRIEDMAN, Milton.
Capitalismo e liberdade. Rio de Janeiro: LTC, Grupo GEN, 2014, p. 28.

MCGIRR, Suburban Warriors: The Origins of the New American Right. Princeton: Princeton University
Press, 2001, p. 253.

Ronald Reagan foi o arauto dessa nova énfase no individualismo. Rodgers observa que Reagan “gostava
de dizer que seus adversarios politicos viam as pessoas apenas como membros de grupos; seu partido, ao
contrario, via as pessoas nos Estados Unidos como individuos” Isso ficava bem evidente em sua retérica.
“Nas proprias celebracoes do povo por parte de Reagan, o plural tendia a desaparecer, em prol do singu-
lar” Era uma énfase compartilhada por muitos dos maiores retéricos do movimento do livre mercado.
“Os empreendedores heroicamente independentes de [George] Gilder, os progressistas maximizadores
da utilidade de [Robert] Lucas, os comerciantes de peixe e coco de [Jude] Wanniski, o pecuarista e agri-
cultor do teorema de Coase maximizando o bem publico ao participar de leildes. Imaginar o mercado



37.
38.

39.

10.

11.

12.

naquele momento era imaginar uma gama de atores econdmicos socialmente distanciados, livres para
escolher” Veja RODGERS, Daniel T. The Age of Fracture. Cambridge: Belknap Press, 2003.

KEARL, J. R. et al. “A Confusion of Economists?”. American Economic Review 69, n® 2, 1979.
SCHLEFER, Jonathan. The Assumptions Economists Make. Cambridge: Harvard University Press, 2012,
p. 189.

WILL, George F. “Passing of a Prophet”. The Washington Post, 8 de dezembro de 1991.

CAPITULO 1. MERCADOS PARA TUDO

“The Intellectual Provocateur”. Time, 19 de dezembro de 1969.

O livro de Bernard Rostker I Want You! The Evolution of the All-Volunteer Force (Santa Monica: Rand,
2006) foi especialmente valioso na preparagao deste capitulo. A obra inclui um arquivo digital de fontes
primarias — um verdadeiro servigo de utilidade publica. Os registros das conferéncias realizadas mais
ou menos uma vez a cada dez anos desde o final do alistamento obrigatério em 1973 também sdo um
recurso valioso. Anderson compartilhou suas lembrangas no evento de 2003. Veja “The All-Volunteer
Force: 30 Years of Service”, 16 de setembro de 2003. Disponivel em: c-span.org/video/?178209-1/volun-
teer-force-30-years-service.

ANDERSON, Martin. “The Making of the All-Volunteer Armed Force”. In FRIEDMAN, Leon; LEVAN-
TROSSER, William (eds.). Cold War Patriot and Statesman: Richard M. Nixon. Westport: Greenwood
Press, 1993, p. 173.

FRIEDMAN, Milton; FRIEDMAN, Rose. Two Lucky People. Chicago: University of Chicago Press, 1998,
p- 220. Friedman defendeu esse mesmo argumento em uma carta a um apoiador em 1968: “A principal
fungdo desempenhada por pessoas como eu nao é convencer ninguém, mas jogar ideias a esmo para
que, quando as circunstancias se apresentarem de forma a torna-las particularmente relevantes para os
problemas atuais, elas estejam disponiveis para serem selecionadas.” Friedman para Zadon, 19 de no-
vembro de 1968, Documentos de Milton Friedman, caixa 214, Arquivos da Hoover Institution, Stanford,
Califérnia.

FRIEDMAN, Milton; FRIEDMAN, Rose. Two Lucky People. Chicago: University of Chicago Press, 1998,
p. 381.

SHULTZ, George. “We used to say that everyone loved to argue with Milton — when he wasn't there”,
apud SIMON, William. A Time for Reflection. Washington, D. C.: Regnery, 2004, p. 73.

“A Moynihan Report”. The New York Times, 27 de junho de 1971. Moynihan acrescentou a respeito de
Friedman: “Nao que eu concorde com tudo que ele diz, mas digo simplesmente que, em relagao a um
homem que produz ideias as quais vocé precisa ouvir, ndo ha ninguém igual nesse tempo.”

A opinido de Solow sobre o trabalho de Friedman é resumida no comentario sarcastico de que tudo
fazia Friedman pensar em dinheiro. Bem, continuou Solow, tudo o fazia pensar em sexo, mas ele nao
colocava isso nos artigos. SOLOW, Robert M. “Review of A Monetary History”. In: KATZ, Bernard S.;
ROBBINS, Ronald E. (orgs.). Modern Economic Classics - Evaluations Through Time. Nova York: Gar-
land, 1988, pp. 339-346.

SUMMERS, Lawrence H. “The Great Liberator”. The New York Times, 19 de novembro de 2006.
SHLEIFER, Andrei. “The Age of Milton Friedman”. Journal of Economic Literature 47, n°® 1, 2009, pp.
123-135.

FRIEDMAN, Milton; FRIEDMAN, Rose. Two Lucky People. Chicago: University of Chicago Press, 1998,
p- 29.

“Tornar-me um economista me pareceu mais relevante para as questdes urgentes da época do que me
tornar um matematico aplicado ou um atuario” FRIEDMAN, Milton. “Milton Friedman”. In BREIT,
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William; HIRSCH, Barry T. (orgs.). A vida de sete prémios Nobel de Economia. Rio de Janeiro: Forense
Universitaria, 1988.

Codigos de vestimentas para calouros eram comuns na década de 1920. Os calouros de Stanford, por
exemplo, tinham que usar bonés verdes com botons vermelhos; em Columbia, gravatas e meias pretas;
na Williams, gravatas azuis. Veja “Princetonian Compares Freshman Rules of Discipline in United States
Colleges”. Stanford Daily, 29 de abril de 1924.

FRIEDMAN, Milton; FRIEDMAN, Rose. Two Lucky People. Chicago: University of Chicago Press, 1998,
p. 58.

Idem, p. 81.

Idem, p. 84.

Milton Friedman nunca cedeu em relagdo a esse ponto. Ele manteve a opinido de que a retengdo em
folha tinha sido necessaria para vencer a guerra. De forma mais ampla, as visoes libertarias de Friedman
nunca assumiram a forma de isolacionismo ou pacifismo. Ele apoiou a invasao americana no Iraque em
2003, a qual sua mulher se opds veementemente. E expressou arrependimento pela coautoria, na época
em que trabalhou no Tesouro, de Taxing to Prevent Inflation (Tributagdo para evitar inflacdo), um livro
que assumia a visdo keynesiana da dindmica inflacionaria. “Nao é algo de que eu me orgulhe muito”,
disse ele em uma entrevista em 2000.

A questao é um trade-off entre volume e poténcia. O grupo de pesquisa decidiu em favor das armas
menores de grande volume. Veja LYNCH, Patricia Gates. “Interview with W. Allen Wallis”, 14 de maio
de 1996, Associagdo para Estudos Diplomaticos e Treinamento, Projeto de Histdria Oral de Relacoes
Exteriores, Biblioteca do Congresso.

TAYLOR, John B. “Interview with Milton Friedman”. In: SAMUELSON, Paul; BARNETT, William A.
(orgs.). Inside the Economists Mind: Conversations with Eminent Economists. Malden: Blackwell, 2007,
pp. 133-134.

O relato mais completo e persuasivo do desenvolvimento intelectual de Friedman é um manuscrito nao
publicado de 2018 de autoria de Edward Nelson, um economista do Federal Reserve, “Milton Friedman
and Economic Debate in the United States, 1932-1972" 2018, livros A e B. Disponivel em: sites.google.
com/site/edwardnelsonresearch.

Friedman fez doutorado em Columbia e nao em Chicago. Ele passou o segundo ano da pds-graduagao
em Columbia com uma bolsa e voltou para la para terminar o trabalho. Seu orientador foi Simon Kuz-
nets, que ganhou o Prémio Nobel por seu papel pioneiro no desenvolvimento de métodos estatisticos
para a mensuragdo da atividade econdmica nacional. Uma versdo da tese foi publicada com o titulo In-
come from Independent Professional Practice (Nova York: National Bureau of Economic Research, 1945).
A visao de Friedman da profissdo médica permaneceu inalterada. Ele disse a um entrevistador em 1969:
“Sempre me divirto perguntando para as pessoas: ‘Qual vocé acha que é o sindicato mais poderoso nos
Estados Unidos?” E quase nunca me dao a resposta certa, que é a Associagdo Médica Americana.”

O economista liberal Paul Krugman, ao reler o livreto mais de cinquenta anos depois, escreveu em admi-
ragao a Friedman que “seu estilo de showman combinado com sua capacidade de mobilizar evidéncias
fez dele o melhor porta-voz das virtudes do livre mercado desde Adam Smith”. Veja KRUGMAN, Paul.
“Who Was Milton Friedman?”. New York Review of Books 54, n°® 2, 15 de fevereiro de 2007.

A nota acrescentada dizia, em parte, que “significava que, mesmo do ponto de vista de quem colocava a
igualdade acima da justica e da liberdade, os controles de aluguéis eram o fim da picada”. Veja FRIED-
MAN, Milton; STIGLER, George J. Roofs or Ceilings? The Current Housing Problem. Irvington-on-Hud-
son: Foundation for Economic Education, 1946, p. 10. Tanto Friedman quanto Stigler achavam que os
livres mercados eram a melhor reparagdo para a desigualdade econdmica, mas apoiavam algumas for-
mas de intervengdo governamental. “Deveriamos tentar tornar as rendas do trabalho mais igualitarias”,
disse Stigler em um discurso em 1949, “expandindo os sistemas educacionais, melhorando a mobilidade
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laboral, eliminando os monopolios trabalhistas, fornecendo assisténcia médica para criangas pobres e
medidas semelhantes” Veja STIGLER, George. Five Lectures on Economic Problems. Londres: Longmans,
Green, 1949. Friedman defendeu por muito tempo a criacio de um crédito ou reembolso fiscal para
familias de baixa renda.

JUDT, Tony. Pés-guerra: Uma historia da Europa desde 1945. Rio de Janeiro: Objetiva, 2015.
DOHERTY, Brian. “Best of Both Worlds: An Interview with Milton Friedman”. Reason, junho de 1995.
FRIEDMAN, Milton. “Neo-Liberalism and Its Prospects”. Farmand, 17 de fevereiro de 1951.
FRIEDMAN, Milton. Capitalismo e liberdade. Rio de Janeiro: LTC, 2014.

Friedman escreveu pela primeira vez a Goldwater em 1960 para reclamar do ponto de vista do senador
sobre a regulagdo dos fluxos internacionais de capital. Em 1961, Goldwater fez contato com Friedman
depois de assistir ao professor debater com o senador Joseph Clark, um liberal da Pensilvania que tirava
Goldwater do sério. Os dois primeiros se conheceram em 1962, na casa de William J. Baroody Sr., diretor
do American Enterprise Institute. Para saber mais sobre Goldwater e seu lugar na histéria americana,
veja PERLSTEIN, Rick. Before the Storm: Barry Goldwater and the Unmaking of the American Consensus.
Nova York: Hill and Wang, 2001.

FRIEDMAN, Milton. “The Goldwater View of Economics”. The New York Times Magazine, 11 de outubro
de 1964.

FRIEDMAN, Milton. “Why Not a Voluntary Army?”. New Individualist Review 4 (primavera de 1967),
pp- 3-9.

Jefferson apresentou esse argumento em uma carta para James Monroe, repetindo-o em outras cartas. O
Congresso se recusou a autorizar um alistamento obrigatério durante a Guerra de 1812 e Jefferson achou
que Washington, D. C. tinha sido ocupada e destruida como consequéncia disso. Veja The Writings of
Thomas Jefferson. Washington, D. C.: Thomas Jefferson Memorial Association of the United States, 1905,
13, p. 261.

LILBURNE, John; OVERTON, Richard; PRINCE, Thomas; WALWYN, William. “An Agreement of the
Free People of England” (1649).

TAFT, Robert. “Compulsory Military Training in Peacetime Will Destroy Government by the People”
In: WUNDERLIN JR., Clarence E. (org.). The Papers of Robert A. Taft. Kent: Kent State University Press,
2003, 3, p. 53.

Galbraith era um opositor convicto do servico militar obrigatdrio; assim como Friedman, encarava-o
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WAPSHOTT, Nicholas. Keynes x Hayek: As origens e a heranga do maior duelo econdmico da histéria.
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presidente disse depois da reunido: “Nao entendi uma palavra sequer do que o homem estava falando”
O historiador Eric Rauchway, contudo, argumenta que Roosevelt entendeu Keynes e estava expressando
um julgamento politico.

Roosevelt tomou posse com um compromisso ortodoxo de equilibrar orgamentos, apesar de, desde o
inicio, ter apoiado o gasto deficitario em programas de ajuda emergencial. “Aceitamos a responsabili-
dade final do governo, depois de tudo mais ter falhado, de gastar dinheiro quando mais ninguém tinha
dinheiro disponivel para gastar’, disse ele em um discurso de campanha em 1936. No ano seguinte,
Roosevelt comegou a fechar a torneira e a economia reverteu seu ténue progresso. Isso o convenceu a
aderir a um programa mais agressivo de gasto deficitario em 1938. O comeco logo apds a transformagéo
dos Estados Unidos no “arsenal da democracia” deixa em aberto a questao de quao fortemente Roosevelt
teria aderido a ideais keynesianos se nao fosse a guerra. Apesar de o governo nao ter divulgado dados
sobre desemprego na época, o Escritério de Estatisticas do Trabalho estimou em 1948 que a taxa de de-
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Alguns historiadores enfatizam a contribuicao de programas de gastos do New Deal de Roosevelt. Veja,
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Edwin G. Nourse, o primeiro presidente do Conselho de Consultores Econémicos (CCE), foi um eco-
nomista agricola, como foram varios dos consultores econémicos de Roosevelt. Essa especializagao era
mais comum na época e conhecida por ter um foco em questdes praticas. O Departamento de Agri-
cultura foi um dos primeiros érgaos do governo federal a institucionalizar a presenca de economistas,
criando a Agéncia de Economia Agricola em 1921. O segundo presidente do CCE, Leon Keyserling, era
um advogado que tinha feito pds-graduagdo em economia. Todos os presidentes subsequentes tinham
doutorado em economia, com exce¢do de Alan Greenspan, o presidente de 1974 a 1977, que concluiu
seu doutorado ap6s deixar o cargo.
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Em uma reuniéo inicial com os consultores econémicos, um dos professores de Harvard comegou a falar
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Programa de Histdria Oral, Biblioteca Presidencial John E Kennedy, Boston.

MARKMANN, Charles Lam; SHERWIN, Mark. John F. Kennedy: A Sense of Purpose. Nova York: St.
Martin’s, 1961, p. 67. Ha vérias versoes ligeiramente diferentes dessa citagdo em circulagdo, apesar de o
ponto principal ser sempre o mesmo. Essa ¢ a primeira versao publicada que consegui encontrar.
“Council of Economic Advisers Interview by Joseph Pechman”, pp. 79-80, Programa de Histéria Oral,
Biblioteca Presidencial John F. Kennedy, Boston.

Humphrey escolheu um mau exemplo. Heller vivia a leste do rio em um bairro chamado University
Grove. A universidade era proprietaria dos terrenos e arrendava lotes para membros do corpo docente,
que entdo precisavam contratar um arquiteto. O resultado é um museu vivo da arquitetura americana
do século XX.

Heller narrou a reunido em varias entrevistas, com alto grau de consisténcia. A citagdo feita aqui e os
detalhes do encontro foram retirados de SOBEL, Robert. The Worldly Economists. Nova York: Free Press,
1980, p. 119.

HELLER, Walter W. New Dimensions of Political Economy. Nova York: Norton, 1966, p. 15.
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31.

32.
33.

34.
35.

36.

Um exemplo da alegria de Heller é sua descri¢ao do déficit federal como “o buraco negro em que a
poupanca que deveria ir para o investimento privado e o crescimento econémico ¢ incansavelmente
desviada”. Veja CRICHTON, Kyle. “Walter Heller: Presidential Persuader”. The New York Times, 21 de
junho de 1987.

HELLER, Walter W. “Activist Government: Key to Growth”. Challenge, mar¢o-abril de 1986.

Alguns keynesianos valorizavam bastante o gasto publico e argumentavam que o governo poderia ace-
lerar o crescimento econdmico aumentando impostos e gastando esse dinheiro. “Os comunistas estao
dizendo ao mundo que s6 eles sabem como mobilizar recursos econdmicos para um crescimento rapido’,
escreveu o economista keynesiano James Tobin em um ensaio publicado em 1960 em The New Republic,
com base em um memorando que ele escreveu para Kennedy durante a campanha. Tobin disse que os
economistas conheciam uma receita melhor que a dos comunistas: mais gasto publico. E, para levantar
os fundos, segundo ele, o governo deveria aumentar os impostos. “Aumento de impostos”, escreveu ele,
“é o preco do crescimento.” No entanto, Tobin nao era favoravel a enterrar dinheiro em antigas minas. Ele
advertiu que o gasto s6 funcionaria se o governo encaminhasse os fundos para investimento em vez de
para consumo. Veja TOBIN, James. “Growth Through Taxation”. The New Republic, 25 de julho de 1960.
Muitos keynesianos tradicionais, por outro lado, odiaram o plano de Heller. Leon Keyserling, principal
consultor econémico de Harry Truman, disse que Kennedy tinha aderido a uma economia do “gote-
jamento’, invocando uma imagem com um longo histérico na politica americana. William Safire, em
seu Political Dictionary, da o crédito a William Jennings Bryan, que criticou os republicanos com seu
famoso discurso “Cross of Gold” (Cruz de Ouro) em 1896 por servirem aos ricos e prometerem que
“sua prosperidade vazara para os que estao embaixo”. Outra metafora comum comparava essas politicas
fiscais com dar cereais a cavalos como meio de alimentar pardais.

O argumento de Mellon pressupunha a l6gica da economia pelo lado da oferta. Sobre as altas aliquotas
de impostos, ele disse: “Os contribuintes, pelos muitos meios disponiveis, evitam uma renda tributavel
e 0 governo obtém menos de uma aliquota alta do que obteria de uma mais baixa” MELLON, Andrew.
Taxation: The People’s Business. Nova York: Macmillan, 1924, p. 13. Analistas modernos geralmente
concluem que a expansdo economica, mais que os cortes de impostos, foi o impulsionador principal dos
ganhos de receita. Veja, por exemplo, ROMER, Christina D.; ROMER, David H. “The Incentive Effects
of Marginal Tax Rates: Evidence from the Interwar Era’, fevereiro de 2012, Departamento Nacional de
Pesquisas Econdmicas.

Richard Reeves relata que o presidente da DuPont, Crawford Greenewalt, disse a Kennedy em meados
de agosto de 1962 que a empresa estava operando a 80% de sua capacidade, confirmando o argumento
de Heller de que o problema era falta de demanda. Veja REEVES, Richard. President Kennedy: Profile of
Power. Nova York: Simon and Schuster, 1993, p. 333.

Kennedy abordou pela primeira vez a ideia de um corte de impostos em um discurso de junho de 1962,
mas continuou em cima do muro até o discurso de dezembro. Veja STEIN, Herbert. The Fiscal Revolution
in America. Washington, D. C.: AEI Press, 1996, p. 406-408.

HELLER, Walter W. New Dimensions of Political Economy. Nova York: Norton, 1966, p. 35.

Dillon fez as observagdes em uma entrevista realizada pela Biblioteca Presidencial John F. Kennedy em
21 de setembro de 1964, dada com a condigdo de que o contetildo permanecesse em sigilo até cinco anos
apo6s a morte de Dillon.

REEVES, Richard. President Kennedy: Profile of Power. Nova York: Simon and Schuster, 1993, p. 454.
Robert Caro narra as negociagdes de Johnson em detalhes. Veja The Passage of Power. Nova York: Knopf,
2012, p. 466-483.

“O maior fator psicoldgico que podemos criar para controlar os gastos é a negagao de receitas adicionais
para o Tesouro dos Estados Unidos”, disse Mills em um discurso em 1963 exortando apoio aos cortes
de impostos.
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40.
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42.

43.

44,
45.

46.

47.

48.

EVANS, Rowland; NOVAK, Robert. Lyndon Johnson: The Exercise of Power. Nova York: New American
Library, 1966, p. 372.

O economista keynesiano James Tobin defendia a abordagem “quando a maré enche, todos os barcos
levantam’, mesmo em retrospecto: “Os adeptos da Nova Economia nao tiveram que se confrontar com
questdes distributivas diretamente. Estava claro de antemao que, se suas politicas macroecondmicas
fizessem efeito e fossem bem-sucedidas, a recuperagio e o crescimento durante a década de 1960 fa-
riam muito mais por elevar a renda dos pobres e desfavorecidos do que qualquer redistribui¢do viavel
e seriam muito menos politica e socialmente divisivas.” Veja TOBIN, James. The New Economics One
Decade Older. Princeton: Princeton University Press, 1974, p. 53.

“Néo podemos afrouxar nossos esforcos de aumentar a eficiéncia técnica da politica econdmica’, es-
creveu Heller no livro de 1966, New Dimensions of Political Economy. “Mas também ¢é claro que essa
promessa nao sera cumprida a menos que seja associada a técnicas melhoradas de gestao economica
uma determinagdo de converter boa ciéncia econdmica e uma grande prosperidade em uma boa vida
e em uma grande sociedade.”

JOHNSON, Lyndon B. The Vantage Point. Nova York: Holt, Rinehart and Winston, 1971, p. 74.

“We Are All Keynesians Now”. Time, 31 de dezembro de 1965. Paul Volcker posteriormente disse ao
jornalista britinico Stephen Fay: “E quase impossivel reconstruir o clima, mas havia uma sensagio de
exuberancia na profissdo de economista, porque se achava que o ciclo de elevagao e queda estivesse resol-
vido.” Veja GREIDER, William. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1987, p. 332. John-
son as vezes é citado erroneamente por ter feito a afirmac¢do de que nao haveria mais recessoes. Ele ndo
foi tao ousado. Em um livro de 1970, o economista liberal Arthur Okun expressou o argumento melhor
do que seu ex-chefe: “As recessdes agora sao em geral consideradas fundamentalmente evitaveis, como
quedas de aeronaves, mas diferentes dos furacdes. Porém nao banimos quedas de aeronaves da face da
Terra e ndo estd claro que tenhamos a sabedoria ou a capacidade de eliminar recessdes.” Veja OKUN,
Arthur. The Political Economy of Prosperity. Washington, D. C.: Brookings Institution, 1970, pp. 33-34.
Em 2014, no décimo quinto aniversario da declaracao de guerra a pobreza feita por Johnson, o repu-
blicano de Wisconsin Paul Ryan, entao presidente do Comité de Or¢amento do Senado, declarou que a
guerra tinha “fracassado”. As evidéncias disponiveis sugeriam uma conclusao diferente. Veja WIMER,
Christopher et al. “Trends in Poverty with an Anchored Supplemental Poverty Measure”. Dezembro de
2013, Centro de Pesquisas Populacionais de Columbia, Universidade Columbia.

De acordo com um membro da equipe do Congresso, Heller “tornou quase sozinho a profissao [de
economista] tao respeitavel quanto util aos olhos do governo” Veja BERNSTEIN, Michael. A Perilous
Progress: Economists and Public Purpose in Twentieth-Century America. Princeton: Princeton University
Press, 2001, p. 138.

HELLER, Walter W. New Dimensions of Political Economy. Nova York: Norton, 1966, p. 3.

O préprio Martin nao reclamou a autoria do epigrama. Ele o usou pela primeira vez em um discurso
em outubro de 1955, antes da sessdo de Nova York da Associagdo de Banqueiros de Investimento da
América: “O Federal Reserve, como um autor define, ap6s o aumento recente na taxa de desconto, esta
na posi¢do do responsavel que mandou tirar a bebida de perto bem quando a festa estava esquentando.”
MARTIN, William McChesney. “Does Monetary History Repeat Itself?” (discurso de formatura na
Universidade Columbia, 1° de junho de 1965). Disponivel em: https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/
historical/martin/martin65_0601.pdf.

A citagao foi retirada do relato de Martin da conversa em janeiro de 1970. Veja MATTOX, Henry E. A
Conversation with Ambassador Richard T. McCormack. Xlibris, 2013, p. 56.

CALIFANGO, Joseph. The Triumph and Tragedy of Lyndon Johnson: The White House Years. Nova York:
Touchstone, 1991, pp. 131-132.
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49.

50.

51.

52.

53.

54.
55.

56.

57.

58.

59.

Friedman descreveu o incidente como sua tinica interagao com Keynes. O artigo era uma critica ao tra-
balho do amigo de Keynes Arthur Pigou. Keynes declinou a publicagido no Economic Journal da Royal
Economic Society depois de mostrar o artigo a Pigou, que nao gostou da critica. O artigo foi posterior-
mente aceito para publicacao no Quarterly Journal of Economics de Harvard. Veja TAYLOR, John B.
“Interview with Milton Friedman” In: SAMUELSON, Paul A.; BARNETT, William A. (orgs.) Inside the
Economist’s Mind: Conversations with Eminent Economists. Malden: Blackwell, 2007, p. 122.
KEYSERLING, Leon. “Testimony Before Subcommittee on General Credit Control and Debt
Management of the Joint Committee on the Economic Report™ 12 de margo de 1952.

FRIEDMAN, Milton; SCHWARTZ, Anna Jacobson. A Monetary History of the United States. Princeton:
Princeton University Press, 1963, p. 300.

WALTERS, A. A. “Milton Friedman” In: EATWELL, John et al. (orgs.). The New Palgrave: A Dictionary
of Economics. Londres: Macmillan, 1987.

Trabalhos académicos recentes, principalmente a obra de Edward Nelson, deixam claro que Friedman
comegou a focar na importancia da oferta de moeda - o principio fundamental do monetarismo - em
meados da década de 1940. Trabalhos anteriores em geral datavam o surgimento uma década antes, em
meados de 1930. A primeira ocorréncia documentada por Nelson foi em um programa de radio em 1946
em que Friedman disse: “A limitacdo da oferta de moeda é um assunto que recebeu muito menos aten¢ao
do que merece” Veja NELSON, Edward. “Milton Friedman and Economic Debate in the United States,
1932-19727. 2018, livro A. Disponivel em: sites.google.com/site/edwardnelsonresearch.

FRIEDMAN, Milton. “Inflation and Wages”. Newsweek, 28 de setembro de 1970.

Walter Stewart, presidente da Funda¢ao Rockefeller, era um economista que trabalhara no Fed na década
de 1920. Veja Carta de Milton Friedman para Walter Stewart, 12 de janeiro de 1949, Documentos de Mil-
ton Friedman, caixa 33, pasta 35, Arquivos da Hoover Institution, Stanford, Califérnia. A historiadora
econOmica Beatrice Cherrier relata que Friedman fez observagoes semelhantes, e menos qualificadas,
em uma conferéncia em 1947 ou 1948. Veja CHERRIER, Beatrice. “The Lucky Consistency of Milton
Friedman’s Science and Politics”. In: VAN HORN, Robert et al. (orgs.) Building Chicago Economics:
New Perspectives on the History of America’s Most Powerful Economics Program. Cambridge: Cambridge
University Press, 2011, p. 353.

A conclusédo de Friedman foi que a quantidade de moeda era mais importante do que a velocidade ou a
frequéncia com que o dinheiro era gasto. Seus criticos o acusavam com frequéncia de afirmar que a ve-
locidade era estavel. Sua posi¢ao complexa é mais bem resumida pelo ponto de vista de que a velocidade
é irrelevante. Hetzel considera a declara¢ao de 1952 a primeira afirmacéo dos principios monetaristas.
Veja HETZEL, Robert L. “The Contributions of Milton Friedman to Economics”. Federal Reserve Bank
of Richmond Economic Quarterly 93, n° 1 (inverno de 2007), pp. 1-30.

FRIEDMAN, Milton. “Discussion of the Inflationary Gap”. In: Essays in Positive Economics. Chicago:
University of Chicago Press, 1953, p. 253.

JACOBSSON, Erin. A Life for Sound Money: Per Jacobsson. Oxford: Clarendon Press, 1979, p. 262. An-
tes, Friedman tinha discursado em Harvard e recebeu um bilhete de agradecimento de seu anfitrido, o
economista liberal John Kenneth Galbraith: “Até onde posso dizer, os alunos parecem néo ter sofrido
nenhum dano permanente. Espero que seus colegas nao percebam nenhuma mudanga desconcertante
em vocé. Pensando melhor, espero que percebam sim.” Carta de J. K. Galbraith para Milton Friedman,
27 de margo de 1951, Documentos de Friedman, caixa 27, pasta 13, Hoover Institution.

O historiador econdmico Daniel Stedman Jones descreve o memorando de Harrod e o conflito em seu
Masters of the Universe. O texto completo do memorando é uma leitura fascinante: “A ideia de que vocé
consegue reduzir pregos limitando a quantidade de moeda é pré-keynesiana. Keynes gastou metade de
sua energia atacando com vigor exatamente essa ideia. Dificilmente algum economista com menos de
50 anos assinaria embaixo. Se fosse possivel supor que os conservadores estivessem associados a essa
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64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

ideia, isso poderia levar muitos economistas do meio-termo a ocupar as fileiras do Partido Trabalhista
e, ainda, [o lider do Partido Trabalhista, Hugh] Gaitskell provavelmente conseguiria arrebanhar todos
a recriminar e ridicularizar a politica. Espero sinceramente que nenhum porta-voz do governo use
palavras que impliquem que o governo apoie uma doutrina tdo antiquada” Macmillan era simpatico a
Keynes; a editora da familia, Macmillan, publicava as obras de Keynes na Gra-Bretanha.

O documento é usualmente conhecido como Relatério Radcliffe. Veja Report of the Committee on the
Working of the Monetary System. Londres: HMSO, 1959, p. 489.

O livro classico de Thomas Kuhn, A estrutura das revolugoes cientificas (Sao Paulo: Perspectiva, 1975),
concluiu que os discipulos de um paradigma cientifico raramente mudam de ideia. Em vez disso, um
novo paradigma se consolida conforme a gera¢ao mais velha é substituida.

Paul Douglas, um importante professor de economia da Universidade de Chicago, foi eleito senador dos
Estados Unidos em 1948 como democrata por Illinois, tornando-se um dos primeiros economistas a
atuar no Congresso. Douglas desempenhou um papel-chave ao forgar o governo Truman a conceder a
independéncia operacional ao Fed.

SOLOW, Robert. “Friedman on Americas Money”, Banker, novembro de 1964. Essa resenha foi reim-
pressa em KATZ, Bernard S.; ROBBINS, Ronald E. (orgs.). Modern Economic Classics: Evaluations
Through Time. Nova York: Garland, 1988.

FRIEDMAN, Milton; HELLER, Walter. Monetary vs. Fiscal Policy: A Dialogue. Nova York: Norton, 1969,
p. 16.

Milton Friedman descreveu Rose Friedman como “parceira integral” na produgdo dessas colunas e
de outros textos populares. Pode ser que ele tenha subestimado o papel dela. Edward Nelson cita este
relato do processo: “Eles ligavam o gravador de rolo, ela desempenhava o papel de uma pessoa comum
leiga em economia e comegava a lhe fazer perguntas. Rose ficava pressionando-o a explicar melhor, a
achar uma forma diferente de esclarecer as coisas, e eles gravavam tudo por umas duas horas. Depois
ela transcrevia tudo, revisava... e por fim produzia a coluna.” Veja NELSON, Edward. “Milton Friedman
and Economic Debate in the United States, 1932-1972”. 2018, livro B, p. 123. Disponivel em: sites.google.
com/site/edwardnelsonresearch. O rodizio na Newsweek incluia um terceiro economista, um espaco
para um centrista ocupado pelo professor de Yale Henry Wallich.

O funcionario era Henry Wallich, que deixou Yale para ocupar um cargo no conselho do Fed em 1974.
Ele escreveu em 1977: “Os representantes eleitos do povo perceberam a atracao pela doutrina moneta-
rista porque ela minimiza os efeitos da politica fiscal” Veja BUCHANAN, James; WAGNER, Richard E.
Democracy in Deficit: The Political Legacy of Lord Keynes. [1977] Indianapolis: Liberty Fund, 2000, p. 55.
Carta de Milton Friedman para Vermont Royster, 3 de dezembro de 1963, Arquivos de Friedman, caixa
32, pasta 15, Hoover Institution. Trés dias depois, Friedman enviou a Royster um pedido de desculpas
por escrito, explicando: “Minha reacdo foi em parte consequéncia de altas expectativas. Estava acos-
tumado a ser ou ignorado ou mal interpretado e incompreendido pelo assim chamado establishment
liberal e ha muito tinha me habituado a isso. Mas que o The Wall Street Journal fizesse 0 mesmo, isso foi
e ¢ uma verdadeira decep¢do.”

FRIEDMAN, Milton. “The Role of Monetary Policy”. American Economic Review 58, margo de 1968,
pp- 1-17.

FRIEDMAN, Milton. Dollars and Deficits: Living with America’s Economic Problems. Englewood Cliffs:
Prentice-Hall, 1968, p. 94.

TOBIN, James. “The Natural Rate as New Classical Macroeconomics”. 1993, Documentos da Cowles
Foundation 1.061.

Uma versao do discurso foi publicada no ano seguinte na American Economic Review com autoria de
Friedman e o titulo “The Role of Monetary Policy”. O historiador econdmico Robert Gordon curiosa-
mente argumenta que Friedman foi influenciado pelos vinculos entre o departamento de economia da
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75.
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78.

Universidade de Chicago e a América Latina, onde era 6bvio que a inflagdo e o desemprego nao tinham
uma relagao previsivel. Veja GORDON, Robert J. “The History of the Phillips Curve: Consensus and
Bifurcation”. Economica 78, n® 309 (2011), pp. 10-50. Outro economista, Edmund Phelps, por conta
propria chegou a conclusdes semelhantes as de Friedman na mesma época. A obra de Phelps era tecni-
camente mais sofisticada, mas Friedman era melhor em se autopromover. De qualquer forma, os dois
reconheceram estar revivendo uma ideia mais antiga. O economista escocés David Hume, por exemplo,
escreveu em 1752: “E fécil rastrear a moeda em seu progresso por toda a comunidade, onde percebemos
que ela apressara a diligéncia de cada individuo antes de aumentar o prego da mao de obra”

A narrativa supde que as pessoas ndo sabem de cara se as outras tiveram um golpe de sorte. Inicialmen-
te, portanto, elas se comportam como se seu poder de compra tivesse aumentado. S6 com o passar do
tempo se tocam de que o Papai Noel veio para todos. Além disso, apesar de o primeiro golpe de sorte
ter chegado de surpresa, as pessoas provavelmente entenderdo o segundo golpe de sorte como inflacio-
nario. Essa era uma parte importante da teoria de Friedman. Ele afirmava que a experiéncia diminuiria
o valor de uma campanha continua de estimulo, for¢ando o governo a emitir ainda mais moeda para
alcangar o mesmo efeito.

O ponto de vista de Friedman de que os efeitos da politica monetdria eram sentidos depois de “intervalos
longos e variaveis” ¢ um excelente exemplo de uma ideia que agora é tdo convencional que raramente se
da crédito a Friedman nem ninguém mais se lembra de que seu ponto de vista foi controverso um dia.
FRIEDMAN, Milton; HELLER, Walter. Monetary vs. Fiscal Policy: A Dialogue. Nova York: Norton, 1969,
p- 30. Heller também ressaltou que a abordagem de Friedman funcionaria apenas se os Estados Unidos
permitissem que o valor do ddlar flutuasse em relagao as moedas estrangeiras. Naquele momento, essa
parecia ser uma séria obje¢ao, pois o valor do ddlar era fixo em relagao as moedas estrangeiras, mas os
Estados Unidos passaram a deixar a taxa cambial flutuar a partir de 1973, tema do Capitulo 8.

Robert Hall falou dessas lembrancas na reunido de 2018 da Associa¢do Econdmica Americana na Fila-
délfia, em uma mesa redonda no 50° aniversario do discurso de Friedman de 1968.

Curiosamente, da perspectiva moderna, as autoridades do Fed haviam ignorado a distingao entre taxas
de juros nominais e reais. A taxa nominal é a taxa de juros informada, por exemplo, de 6% ao ano. Se
a inflagdo esta subindo 3% ao ano, contudo, entdo a taxa de juros real é de apenas 3%. E, se a inflagdo
subir 4% no ano seguinte, entdo a taxa de juros nominal subira para 7% sem qualquer aumento na taxa
de juros real. As autoridades do Fed na década de 1960 ndo conseguiram entender que as taxas de juros
estavam subindo porque a inflacdo estava aumentando e, assim, as taxas mais altas dificilmente refrea-
riam os empréstimos. Esse é outro exemplo de uma batalha que Friedman venceu tdo completamente
que sua vitdria é esquecida com frequéncia. Ele insistiu durante as décadas de 1950 e 1960 que havia uma
diferenca significativa entre as taxas reais e as nominais. Os economistas convencionais discordaram. A
controvérsia so se resolveu no final da década de 1960 porque, na pratica, houve pouca diferenca durante
os anos em que a inflagdo permaneceu baixa. Hoje o mundo todo entende que a distingdo entre as taxas
reais e as nominais € significativa.

A previsao de Friedman refletiu tanto o crescimento continuado da oferta de moeda quanto uma de suas
contribui¢des mais duradouras para a economia, sua “hipotese da renda permanente”. Ele argumentava
que mudangas temporarias na renda exerciam um impacto limitado sobre o consumo porque as pessoas
tentavam manter um nivel continuo de consumo com base em suas expectativas de renda ao longo do
tempo. Se as pessoas esperassem que a renda iria se recompor, inicialmente sacariam da poupanga para
manter um nivel estavel de consumo, ajustando-se aos poucos. Veja BLINDER, Alan. Hard Heads, Soft
Hearts. Reading: Addison-Wesley, 1987, p. 74.

Carta de A. A. Walters para Milton Friedman, 4 de dezembro de 1969, Documentos de Friedman, caixa
186, pasta 3, Hoover Institution.
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79.

10.

11.

12.

FRIEDMAN, Milton. “The Counter-Revolution in Monetary Theory”. Institute of Economic Affairs, n®
33, 1970.

CAPITULO 3. UMA NAGCAO SUBEMPREGADA

BLINDER, Alan. Hard Heads, Soft Hearts. Reading: Addison-Wesley, 1987, p. 33.

Esse foi um bom exemplo da adverténcia de que resultados passados nao garantem desempenho futuro.
No fim da década, tanto o Partido Trabalhista da Gra-Bretanha quanto o Partido Democrata dos Estados
Unidos perderiam poder em parte por causa da inflacao alta. Para saber mais sobre as vises de Nixon,
veja MELTZER, Allan H. A History of the Federal Reserve. Vol. 2, livro 2, 1970-1986. Chicago: University
of Chicago Press, 2009, p. 791.

Nixon deu a ordem por conselho de Herbert Stein, um de seus consultores econdmicos. Veja
MATUSOW, Allen J. Nixon’s Economy: Booms, Busts, Dollars and Votes. Lawrence: University Press of
Kansas, 1998, pp. 187-189.

Public Papers of the Presidents of the United States, Richard Nixon, 1971. Washington, D. C.: GPO, 1972,
p. 608.

STIGLER, George. Memoirs of an Unregulated Economist. Nova York: Basic Books, 1988, p. 44.

Nixon fez o comentario a Georges Pompidou. Também disse que Burns rapidamente se transformaria
em um tipico burocrata, entdo era importante colher as ideias de sua mente antes que fosse tarde demais.
Foreign Relations of the United States, 1969-1976, vol. 3, Foreign Economic Policy, 1969-1972; Internatio-
nal Monetary Policy, 1969-1972. Washington, D. C.: GPO, 2001, p. 91.

EVANS, Rowland; NOVAK, Robert D. Nixon in the White House: The Frustration of Power. Nova York:
Random House, 1971, p. 13.

“Infelizmente, Arthur Burns acabou sendo um bom profeta”, escreveu Nixon em Six Crises, uma auto-
biografia de 1962. “Em outubro, normalmente um més de aumento de emprego, o nimero de desem-
pregados registrados cresceu em 452 mil. Nem todos os discursos, programas de televisao e trabalhos
de cabos eleitorais poderiam neutralizar esse fato incontestavel”

NELSON, Edward. “Milton Friedman and Economic Debate in the United States, 1932-1972”, 2018,
livro B, p. 521. Disponivel em: sites.google.com/site/edwardnelsonresearch.

Friedman ficou muito contente com a escolha de um economista para presidir o Fed e especificamente
com a escolha de Burns. “Desde o comeco os presidentes tém todos sido pessoas admiraveis, gente ca-
pacitada tentando fazer o melhor — ndo estou questionando seus motivos ou sua inten¢do —, mas todos
eles vieram de um negdcio especifico ou de um banco especifico’, disse Friedman. “Arthur Burns veio
da economia como area.” Veja NELSON, Edward. “Milton Friedman and the Federal Reserve Chairs,
1951-1979”. 23 de outubro de 2013, Federal Reserve Board, pp. 26-27.

BURNS, Arthur. The Business Cycle in a Changing World. Nova York: National Bureau of Economic
Research/Columbia University Press, 1969, p. 85.

KETTL, Donald E Leadership at the Fed. New Haven: Yale University Press, 1988, p. 118. Anna Schwartz,
que trabalhou de perto com os dois homens, acreditava que Friedman avaliara mal Burns. Edward
Nelson se lembra da impressao de Schwartz: “Arthur tinha uma casa em Vermont, perto da de Milton,
e Milton conversava com ele sobre teoria monetaria e Arthur fumava cachimbo, fazia que sim com a
cabeca e Milton achava que ele concordava com ele” Para mais sobre o ponto de vista de que Burns
evoluiu em seu pensamento, veja o relato do proprio Nelson em “Milton Friedman and Economic De-
bate in the United States, 1932-1972". 2018, livro B, pp. 225-226. Disponivel em: sites.google.com/site/
edwardnelsonresearch.
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“Quero que isso fique perfeitamente claro. Nao acho que nossa politica fiscal e nossa politica monetéria
sejam suficientes para controlar a inflagdo”, disse Burns a Comissdo do Senado sobre Bancos, Habitagdo
e Questdes Urbanas em margo de 1971.

Burns negou varias vezes ter sido influenciado pela pressdao da Casa Branca. A liberagdo de materiais
incluindo seu didrio e as fitas do Salao Oval de Nixon tornou essa defesa insustentavel. Meltzer conclui:
“Amplas evidéncias citadas acima apoiam a alegagdo de que o presidente Nixon incitava Burns a seguir
uma politica muito expansiva e que Burns concordou em fazer isso.” Veja MELTZER, Allan H. A History
of the Federal Reserve. Vol. 2, livro 2, 1970-1986. Chicago: University of Chicago Press, 2009, p. 798. A
melhor defesa restante é oferecida por Matusow, em Nixon’s Economy, que argumenta que Nixon era
motivado por uma cren¢a genuina de que a economia exigia estimulo e Burns estava receptivo pela
mesma razao.

EHRLICHMAN, John. Witness to Power: The Nixon Years. Nova York: Simon and Schuster, 1982, p. 254.
AXILROD, Stephen. Inside the Fed. Cambridge: MIT Press, 2009, pp. 61-62.

Isso foi especialmente irdnico porque os dois se conheceram na reuniao de gabinete do governo Eisen-
hower em que Nixon, entdo vice-presidente, defendeu um aumento no saldrio minimo, argumentando
que isso ajudaria os republicanos a bajular a classe trabalhadora, e Burns, entdo chefe do Conselho de
Consultores Econdmicos, replicou com obje¢des-padrao aos controles de pregos do governo. Burns con-
tinuou a se opor a controles de precos em publico e em particular até 0 momento em que a alternativa
fosse aumentar as taxas de juros. Nixon ha muito também tinha professado uma aversao aos controles
de precos, que ele imputava a sua experiéncia profissional trabalhando na equipe de pneus de borracha
na agéncia federal que administrava controles de pregos durante a Segunda Guerra Mundial. “Havia um
paragrafo cliché sobre os horrores dos controles de saldrios e precos” em quase todos os discursos de
Nixon, lembrou William Safire, que escreveu muitos desses discursos. E anos mais tarde, em sua auto-
biografia, Nixon afirmou que a decisao de impor controles em 1971 estava “errada” Ainda assim ele o fez.
FRIEDMAN, Milton; FRIEDMAN, Rose. Two Lucky People. Chicago: University of Chicago Press, 1998,
p- 387. Nixon continuou a cultivar a relagao de amizade. Quando soube que Friedman passaria por uma
cirurgia de peito aberto em 1972, o presidente ligou para a Mayo Clinic para desejar melhoras. Nixon:
“Eu disse: ‘O que ele vai operar?” E eles responderam: ‘O cora¢do’ Entdo eu disse: “Tudo bem. S6 ndo
mexam no cérebro dele’ Porque precisamos de vocé. Esperamos vé-lo retornar com um cora¢do bom
e 0 mesmo cérebro” Friedman: “Bem, s6 espero que eles cuidem de mim tido bem quanto vocé vem
cuidando do pais.” Felizmente para Friedman, os médicos fizeram um trabalho melhor.

“Baby Chicks Killed and Cooked for Feed”. The New York Times, 25 de junho de 1973.

MACLEOD, Iain. Hansard Commons. 17 de novembro de 1965, p. 1.165.

SAMUELSON, Robert. The Great Inflation and Its Aftermath. Nova York: Random House, 2008, cap. 3.
A estagflagao pode ser explicada em moldes keynesianos, mas a explicagdo nao foi bem entendida na
época. O essencial é que a alta dos pregos do petroleo forcou as pessoas a reduzir o consumo de petrdleo,
ou de outras mercadorias, o que aumentou o desemprego. Os Estados Unidos reagiram com um estimulo
economico, forcando a inflagdo para cima. Por que o estimulo foi ineficaz? O problema original foi um
declinio na oferta de petrdleo, entdo o bombeamento de moeda no sistema pressionou os precos para
cima. Foi uma reag¢ao pelo lado da demanda a um problema pelo lado da oferta. Paises que, como a Ale-
manha e a Suiga, tinham parado de estimular suas economias experimentaram uma recessdo econémica,
mas ndo vivenciaram alta da infla¢éo.

O movimento em dire¢ao a0 monetarismo foi influenciado pelo término do sistema de Bretton Woods
de taxas cambiais fixas, que sera descrito no Capitulo 8. O sistema de taxas fixas criava uma meta para
a oferta de moeda. Com seu fim, os paises precisavam de uma nova meta. A opgao do Bundesbank foi
influenciada pelo economista suico-americano Karl Brunner, um monetarista que falava alemao. Em

1979, ele langou o Seminario Konstanz, uma conferéncia anual que disseminou ideias monetaristas na
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Alemanha. Veja BEYER, Andreas et al. “Opting Out of the Great Inflation: German Monetary Policy
After the Breakdown of Bretton Woods”. Setembro de 2008, A Grande Conferéncia sobre Inflacdo, De-
partamento Nacional de Pesquisas Economicas.

No jantar de entrega do Prémio Nobel, Friedman brincou que era estranho aceitar um prémio patroci-
nado pelo banco central da Suécia por propor que os bancos centrais deveriam ser eliminados.
COORPER, James. Margaret Thatcher and Ronald Reagan. Houndmills: Palgrave Macmillan, 2012, p. 38.
As metas foram anunciadas como parte das condi¢oes de um empréstimo emergencial no valor de 3,9
bilhoes de délares do Fundo Monetério Internacional, e a decisdo tem sido as vezes retratada como algo
que foi imposto ao Reino Unido. No entanto, o governo trabalhista havia anunciado sua intengao de
criar metas monetdrias em abril de 1976, bem antes do socorro financeiro.

The Economists Conference on Inflation. Washington, D. C.: GPO, 1974, p. 123.

Ford comegara a demonstrar alguma simpatia pela opinido de Friedman. “O desemprego é a maior
preocupagio de 8,2% dos trabalhadores americanos temporariamente fora do mercado de trabalho,
mas a inflagdo é o inimigo universal de 100% de nosso povo nos Estados Unidos hoje”, disse ele em
um discurso em fevereiro de 1975. O Congresso também parecia estar levando Friedman mais a sério,
aprovando uma resolu¢ao em 1975 ordenando que o Fed estabelecesse metas para oferta de moeda e
emitisse relatorios periddicos sobre seu desempenho. Friedman, sempre aberto a aliancas oportunas,
chamou isso de “a mudanga mais importante e mais construtiva” desde o final do padrao-ouro na década
de 1930. Porém, de fato, o que interessava era pressionar o Fed a emitir mais moeda, a servi¢o da redu¢ao
do desemprego. E, na pratica, Burns subverteu as novas exigéncias apresentando relatorios ao Congresso
de uma forma que tornava quase impossivel rastrear o aumento da oferta de moeda ao longo do tempo.
As citagdes sao de uma carta a George Shultz. A ultima linha dizia: “Estou tomando a liberdade de enviar
uma cdpia desta carta para Arthur” Veja Carta de Milton Friedman para George Shultz, 5 de novembro
de 1971, Documentos de Milton Friedman, caixa 33, pasta 15, Arquivos da Hoover Institution, Stanford,
Califérnia.

“Por uma questao de filosofia geral, acredito que a melhor maneira de controlar a inflagdo ndo é tornar
o dinheiro escasso, tentar aumentar as taxas de juros e manter as pessoas fora do trabalho, dependentes
de programas sociais e seguro-desemprego para enfrentar suas dificuldades, mas levar as pessoas de
volta ao mercado de trabalho, manter as taxas de juros baixas e manter a economia crescendo, a uma
taxa razoavelmente alta” Veja “Interview with Jimmy Carter”. Business Week, 20 de setembro de 1976.
“Pego que, se eu for eleito, nunca usemos o desemprego e a recessao como ferramenta para combater a
inflagao”, disse Carter. “Nunca sacrificaremos o emprego de ninguém, sua sobrevivéncia, em prol de uma
estratégia econdmica. Implementaremos um conjunto de programas que atacardo o desemprego e a in-
flacdo a0 mesmo tempo, porque ndo faremos nenhum progresso tentando combaté-los separadamente.
Esse tipo de abordagem equilibrada e coordenada reduzird o desemprego geral para 4% e a inflagao para
4% ou menos até o final do meu primeiro mandato.” Veja “Inflation and Unemployment”, 5 de outubro
de 1976, reimpresso em The Presidential Campaign 1976. Washington, D. C.: GPO, 1978, p. 631.

Miller dirigia a Textron, um conglomerado industrial. Outros finalistas foram os lideres da General Elec-
tric e da DuPont. Veja MELTZER, Allan H. A History of the Federal Reserve. Vol. 2, livro 2, 1970-1986.
Chicago: University of Chicago Press, 2009, p. 923. Friedman, sempre otimista, disse ao The New York
Times que aplaudiu a escolha de Miller. Quando Burns foi nomeado, Friedman encarou a posse de um
economista como uma mudanga para melhor. Quando Miller foi nomeado, Friedman declarou que era
melhor para o Fed ser presidido por um profissional que ndo fosse economista. Veja CRITTENDEN,
Ann. “The President’s Choice”. The New York Times, 1° de janeiro de 1978.

JANSON, Donald. “Rioting Follows Protests by Truckers in Levittown, Pa”. The New York Times, 26 de
junho de 1979.
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O aumento acumulado dos precos nos Estados Unidos de 1973 a 1979 foi de 49%; nos salarios, de 54%.
Veja MELTZER, Allan H. A History of the Federal Reserve. Vol. 2, livro 2, 1970-1986. Chicago: University
of Chicago Press, 2009, p. 848.

Uma variedade de regulamentagdes para contabilizar a inflagao nao tinha sido elaborada, o que causou
alguns problemas reais. As pessoas mudavam para faixas de imposto mais altas conforme as rendas no-
minais iam aumentando, reduzindo as rendas reais descontados os impostos. A inflagao também corroia
ariqueza porque as leis limitavam as taxas de juros que os bancos poderiam pagar sobre a poupanca. E a
inflagdo corroia o valor de beneficios governamentais como o Seguro Social. Porém, em 1981, mudangas
nas leis federais atacaram todos esses trés problemas, ordenando reajustes regulares para compensar a
inflacio.

GREIDER, William. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1981, p. 44.

McLamb disse que ganhou 9 mil délares em 1973 e 15 mil ddlares em 1978 — o equivalente a ganhar
10.236 dolares em 1973. Veja ROBERTS, Steven V. “Poll Shows Majority of Americans Altering Life Be-
cause of Inflation”. The New York Times, 5 de junho de 1978. Esse ndo foi um exemplo isolado. O saldrio
médio dos metalurgicos, por exemplo, subiu de 4,72 por hora em 1972 para 11,91 por hora em 1982. Em
termos reais, houve um aumento de 10%. Veja HOERR, John. And the Wolf Finally Came. Pittsburgh:
University of Pittsburgh Press, 1988, pp. 113-114.

BUCHANAN, James M.; WAGNER, Richard E. Democracy in Deficit: The Political Legacy of Lord Keynes.
[1977] Indianapolis: Liberty Fund, 2000, pp. 66-67.

BIVEN, W. Carl. Jimmy Carter’s Economy: Policy in an Age of Limits. Chapel Hill: University of North
Carolina Press, 2002, p. 54.

Miller era visto de modo geral como um presidente ineficaz do Fed, mas Carter agravou o problema.
Primeiro decidiu se livrar do secretario do Tesouro, Michael Blumenthal, o que enfureceu os merca-
dos financeiros. Incapaz de convencer um banqueiro ou um executivo importante a assumir o cargo,
transferiu Miller para o Tesouro, deixando o vice-presidente do Fed, um politico da Florida chamado
Frederick Schultz, como presidente em exercicio, o que s6 serviu para irritar os mercados ainda mais.
“Transcript of Federal Open Market Committee Meeting”. 18 de julho de 1978. Disponivel em: federal-
reserve.gov/monetarypolicy/filessy FOMC19780718meeting.pdf.

SAMUELSON, Robert. The Great Inflation and Its Aftermath. Nova York: Random House, 2008, p. 119.
Carter convidou primeiro Tom Clausen, CEO do Bank of America, para ocupar o cargo. Nao esta claro
se o presidente entendia bem o que estava fazendo ao escolher Volcker. “O que se sabia sobre ele? Que
ele era capaz e brilhante e que também era conservador”, contou Stuart Eizenstat, principal assistente de
Carter em politica interna, ao jornalista William Greider em uma entrevista para o livro de 1987 deste
ultimo, Secrets of the Temple. “O que ndo se sabia era que ele iria impor algumas mudangas bem dras-
ticas” Em sua autobiografia de 2018, contudo, Eizenstat retratou a decisdo de Carter como consciente
e deliberada, e cita Carter: “Decidi prosseguir com ela porque pensei que era o melhor para o pais”
Parece razoavel supor que Carter entendeu qual rumo estava escolhendo, mas ndo o afinco que Volcker
empregaria para chegar la. Volcker se lembrava de ter sido dito a ele durante a campanha de 1980 que
Carter havia observado: “Meu Deus, eles nao precisavam ser tdo monetaristas.” Veja EIZENSTAT, Stuart
E. President Carter: The White House Years. Nova York: St. Martin’s, 2018, p. 338. E ainda, Volcker conta
que perguntou a Carter se a politica monetaria havia lhe custado a eleicdo de 1980. “Um sorriso sar-
castico se espalhou por seu rosto e ele disse: Acho que houve outros fatores também.” Veja VOLCKER,
Paul; HARPER, Christine. Keeping at It: The Quest for Sound Money and Good Government. Nova York:
PublicAffairs, 2018, p. 111.

TREASTER, Joseph B. Paul Volcker: The Making of a Financial Legend. Nova York: John Wiley, 2004,
loc. no e-book 1.752.
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VOLCKER, Paul. “The Problems of Federal Reserve Policy Since World War II”. Monografia, Princeton
University, 1949, p. 77.

NEIKIRK, William R. Volcker: Portrait of the Money Man. Nova York: Congdon and Weed, 1987, p. 54.
SILBER, William. Volcker: The Triumph of Persistence. Nova York: Bloomsbury, 2012, p. 31.
VOLCKER, Paul; GYOHTEN, Toyoo. Changing Fortunes: The World’s Money and the Threat to American
Leadership. Nova York: Times Books, 1992, p. xiv.

John Connally, o elegante chefe de Volcker no Tesouro durante o governo Nixon, uma vez ameagou
demiti-lo se ndo cortasse o cabelo e comprasse um terno que lhe caisse bem. Veja GREIDER, William.
Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1987, p. 68.

A lembranca de Robert Kavesh é de uma entrevista com o autor em 5 de abril de 2018. As outras histdrias
foram retiradas do livro de Neikirk, Volcker: Portrait of the Money Man.

A moeda era importante, mas, dizia Volcker: “Parece-me que o essencial da elaboragao de politicas
nessas circunstancias é que as decisdes devem ser tomadas na presencga da incerteza.” Veja VOLCKER,
Paul. “The Contributions and Limitations of Monetary Analysis”. 16 de setembro de 1976. Disponivel
em: newyorkfed.org/medialibrary/media/research/quarterly_review/ 75th/75article7.pdf.

VOLCKER, Paul. “The Role of Monetary Targets in an Age of Inflation”. Journal of Monetary Economics
4, n° 2, 1978, pp. 329-339. Os dirigentes de bancos centrais atribufam pouco valor a clareza naquela
época. Pelo contrario, ha muito tempo encaravam a surpresa como sendo uma ferramenta util. O Fed
ndo anunciava as mudangas na politica. Os negociantes eram deixados a propria sorte na inferéncia de
decisoes a partir da movimentagao nas taxas de juros. Volcker logo sugeriu que havia valor em admi-
nistrar as expectativas.

Burns fez o discurso intitulado “The Anguish of Central Banking” (A angustia do banco central) em uma
reunido do Fundo Monetario Internacional. Ele ndo estava errado. Uma analise do historiador do Fed
Donald E. Kettl contou 91 ocasides de 1961 a 1975 em que o Conselho de Consultores Econémicos da
Casa Branca relatou ao presidente a situagdo da politica monetaria. Em 44 ocasides, eles consideraram
que o Fed estava fazendo um bom trabalho; em 47 situagdes, eles julgaram que a politica monetaria
estava rigida demais. Nao houve uma ocasido sequer em que eles tenham concluido que as taxas de
juros estavam baixas demais. Os congressistas democratas também expressaram desaprovagao, durante
a década, a cada sinal de que o Fed estava freando o crescimento. Se o Fed tivesse tentado afirmar sua
independéncia, o Congresso poderia ter suprimido essa independéncia. Foi s6 em 1980 que as pesquisas
mostraram que os eleitores encaravam consistentemente a inflagio como um problema maior do que o
desemprego. Veja KETTL, Donald E Leadership at the Fed. New Haven: Yale University Press, 1988, p.
138. Alguns anos depois de Volcker renunciar, em 1990, ele proferiu um discurso na mesma conferéncia,
intitulado “The Triumph of Central Banking?” (O triunfo do banco central?).

SILBER, William. Volcker: The Triumph of Persistence. Nova York: Bloomsbury, 2012, p. 168.

Volcker tinha feito uma parada na Alemanha Ocidental, a caminho de Belgrado, e 14 funcionarios
publicos o tinham incitado a derrubar a inflagdo. Alguns relatos descrevem que o caso teria exercido
influéncia sobre ele. Volcker diz que isso simplesmente afirmou a importincia do caminho que ele ja
havia escolhido. Veja VOLCKER, Paul; GYOHTEN, Toyoo. Changing Fortunes: The World’s Money and
the Threat to American Leadership. Nova York: Times Books, 1992, p. 168. Veja também AXILROD,
Stephen. Inside the Fed. Cambridge: MIT Press, 2009, p. 99.

Apenas dez diretores compareceram a reuniao. Nao havia substituto para Volcker no Fed de Nova York e
Mark Willes, do Fed de Minneapolis, um proponente entusiasmado da nova politica, também nio estava
presente. Veja “Transcript of Federal Open Market Committee Conference Call”. 5 de outubro de 1979.
Disponivel em: federalreserve.gov/monetarypolicy/filess FOMC19791005confcall. pdf.

A adogdo do monetarismo por Volcker é com frequéncia descrita como um estratagema para aumen-
tar as taxas de juros mais rapidamente, tanto porque o Fed nao precisava aprovar os aumentos rapidos
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66.

67.

quanto porque ele poderia negar a responsabilidade direta. Os beneficios mecanicos eram reais, mas
considero a explicagdo pouco convincente. Todos entenderam que o Fed estava aumentando as taxas
de juros, e nao vejo razdo com base nos documentos para duvidar do préprio relato de Volcker de que:
(1) ele via alguma verdade no monetarismo; e (2) ele queria enviar uma mensagem de que o Fed estava
determinado a controlar a inflagdo. Um dos primeiros atos de Volcker como presidente foi responder
a uma mensagem congratulatoria enviada por Friedman dizendo que néo ia ser dificil para Volcker
superar seus predecessores se ele se voltasse para o monetarismo. Volcker respondeu em um piscar de
olhos. “Nao ficarei infeliz em ouvir seus sermdes sobre as doutrinas de ortodoxia monetaria conforme
formos avangando’, escreveu. Ele esperava que Friedman divulgasse a resposta. Volcker estava avido
por convencer as pessoas de que o Fed estava mudando de rumo. Veja SILBER, William. Volcker: The
Triumph of Persistence. Nova York: Bloomsbury, 2012, p. 149.

TREASTER, Joseph B. Paul Volcker: The Making of a Financial Legend. New York: John Wiley, 2004, loc.
no e-book 2.669.

A piada tinha um fundo de verdade: um boato sobre a rentincia de Volcker circulara em Wall Street
no dia anterior, causando tanta interferéncia nos negdcios que o Fed teve que emitir uma nota formal
negando a rentncia.

VOLCKER, Paul; GYOHTEN, Toyoo. Changing Fortunes: The World’s Money and the Threat to American
Leadership. Nova York: Times Books, 1992, p. 170.

O sofrimento foi exacerbado pela desregulagao financeira, uma histéria contada em detalhes no Capitulo
10. Em recessoes anteriores, o Fed havia tirado a proverbial “bebida de perto” ao elevar as taxas de juros
acima do nivel que os bancos estavam autorizados a cobrar sobre empréstimos. Porém, o Congresso
tinha retirado recentemente esses tetos, permitindo que os bancos aumentassem as taxas no mesmo
ritmo do Fed. O que significava que o Fed tinha que aumentar as taxas ainda mais para alcangar a mes-
ma queda na concessao de empréstimos. Incapaz de impedir que as pessoas comprassem casas, o Fed
as levou a faléncia.

JACOBSON, Louis S.; LALONDE, Robert John; SULLIVAN, Daniel Gerard. “Earnings Losses of Dis-
placed Workers”. American Economic Review 83. Setembro de 1993, pp. 685-709.

“Transcript of Federal Open Market Committee Meeting”. 9 de julho de 198, p. 76. Disponivel em: fe-
deralreserve.gov/monetarypolicy/files/ FOMC19800709meeting.pdf.

GREIDER, William. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1987, p. 461.

Volcker insistiu na sua coletiva de imprensa numa noite de sibado em outubro de 1979 que néo espe-
rava jogar a economia em uma recessdo. “Bem, existem vérias opinioes a esse respeito’, disse Volcker
em resposta a pergunta de um jornalista. “Nao acho que teremos efeitos importantes nesse sentido.” Ele
admitiu que sua resposta foi enganosa: ele achava que a recessdo era inevitavel e que as agoes do Fed
acelerariam seu inicio. “Gerada de propdsito? Nao’, escreveu ele em sua autobiografia. “Gerada com um
entendimento claro de que mais cedo ou mais tarde a acelera¢ao do processo inflacionario culminaria
em uma recessdo? Com certeza” Veja VOLCKER, Paul; HARPER, Christine. Keeping at It: The Quest for
Sound Money and Good Government. Nova York: PublicAffairs, 2018, pp. 138-139.

Outras autoridades relataram uma angustia semelhante. O vice-presidente do Fed, Fred Schultz, disse a
William Greider: “Eu fico com as maos suadas? Tenho ins6nia? A resposta é sim para as duas perguntas.
Estava falando o tempo todo para esses grupos de construtores de imdveis e vendedores de carros, entre
outros. Nao é tdo ruim quando um sujeito se levanta e grita na sua cara: ‘Seu filho da mae, vocé estd nos
matando. O que me atingiu de verdade foi quando um homem se levantou e falou baixo: ‘Senhor, sou
vendedor de carros ha trinta anos e trabalhei duro para construir esse negdcio. Na semana que vem, vou
fechar as portas. E entdo se sentou. Isso acaba com a gente.”

TREASTER, Joseph B. Paul Volcker: The Making of a Financial Legend. Nova York: John Wiley, 2004,
loc. no e-book 171.
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“Interest Rates”. CBS Evening News, 20 de dezembro de 1981, Vanderbilt TV News Archive.
SPRINKEL, Beryl. “U.S. Approaches to Monetary Issues” (discurso proferido em Paris, setembro de
1981). In: STOFFAES, Christian (org.). The Political Economy of the United States. Amsterda: North-
-Holland, 1982, p. 85.

GREIDER, William. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1987, p. 363.

Em um texto de 1975, “Recession vs. Inflation” (Recessdo versus infla¢ao), divulgado em meio a uma
retragdo econdmica, Reagan escreveu: “Como um dos nossos melhores economistas disse, uma reflagao
nao pode sustentar o pleno emprego a longo prazo, exceto com uma inflagdo cada vez mais rapida”
Quem quiser retratar Reagan como ignorante sobre as ideias de Friedman precisa se agarrar a esses
e outros pontos no longo histérico de Reagan. O julgamento de Friedman era bem objetivo: “Nao ha
davida de que Reagan entendia a relagdo entre a quantidade de moeda e a inflagdo.” Veja TAYLOR, John
B. “Interview with Milton Friedman”. In: SAMUELSON, Paul; BARNETT, William A. (orgs.). Inside the
Economist’s Mind: Conversations with Eminent Economists. Malden: Blackwell, 2007, p. 118.

Varios consultores de Reagan compartilham a opinido de que Friedman tinha destaque entre os con-
sultores econdmicos do presidente. Donald Regan disse: “Antes de tudo, estava claro que ele era in-
fluenciado pelas teorias econdmicas de Milton Friedman.” Edwin Meese afirmou: “Entre os consultores
académicos, o professor Milton Friedman tinha especial importancia” Para verificar a citagdo de Harlow,
veja HIRSH, Michael. Capital Offense. Hoboken: John Wiley, 2010, p. 31.

Alguns autores levam mais a sério o interesse de Reagan pelo ouro. Veja, por exemplo, o relato detalhado
de Sebastian Mallaby sobre as opinides de Reagan sobre a politica monetaria em The Man Who Knew:
The Life and Times of Alan Greenspan (Nova York: Penguin Press, 2016). Para a troca de cartas entre
Wanniski e Reagan, veja GREIDER, William. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster,
1987, p. 418. O amigo para quem Wanniski escreveu em 1982 era Donald Rumsfeld. Veja Carta de Jude
Wanniski para Donald Rumsfeld, 1° de fevereiro de 1982, Documentos de Jude Wanniski, caixa 18, pasta
6, Hoover Institution.

EVANS, Rowland; NOVAK, Robert. The Reagan Revolution. Nova York: E. P. Dutton, 1981, p. 69.

O economista de Stanford John Taylor, um pesquisador especializado em politica monetaria, argumen-
tou que Volcker e Reagan estavam influenciados pela ascensdo da teoria das expectativas racionais na
década de 1970. Friedman afirmava que as expectativas de inflacdo estavam baseadas na experiéncia
passada. Por outro lado, a nova escola postulava que o comportamento das pessoas era moldado por
expectativas sobre a trajetdria futura da politica. Se as pessoas estivessem convencidas de que o gover-
no iria manter a inflacdo baixa, elas comegariam a se comportar de acordo - por exemplo, aceitando
aumentos de salario menores. Isso permitiria ao governo reduzir a inflagdo de forma indolor. Volcker
conhecia a teoria, mas descrevia seus defensores como “malucos” Martin Anderson, um dos mais im-
portantes consultores de Reagan, apresentou as ideias para Reagan como evidéncias de que refrear a
inflagdo poderia nao ser particularmente sofrido, mas nao ha indicios de que Reagan ficou convencido.
Volcker e Reagan estavam prontos para o sofrimento.

A citagdo foi retirada da minha entrevista com Volcker em 5 de abril de 2018. A relagao de Reagan
com Volcker nunca foi facil. Na primeira reunido, Reagan perturbou Volcker ao perguntar por que o
pais precisava de um banco central. Porém, ele varias vezes se recusou a juntar-se as criticas publicas a
campanha do Fed durante seu primeiro ano de mandato. Quando de fato externalizou sua preocupac¢io
em janeiro de 1982, foi para sugerir que o Fed estava aprofundando a recessdo ao deixar de controlar
devidamente a oferta de moeda — em outras palavras, a0 ndo ser monetarista o suficiente. Volcker esta
entre os que dao crédito a Reagan.

NEIKIRK, William R. Volcker: Portrait of the Money Man. Nova York: Congdon and Weed, 1987, p. 110.
VOLCKER, Paul. “No Time for Backsliding” (observag¢oes perante o National Press Club, Washington,
D. C,, 25 de setembro de 1981). Disponivel em: fraser.stlouisfed.org/title/451/item/8243.
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“Income and Poverty in the United States: 2017”. U.S. Census Bureau, setembro de 2018. Disponivel em:
census.gov/content/dam/Census/library/publications/2018/demo/p60-263.pdf.

GREIDER, William. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1987, pp. 403-412.

BERRY, John M. “Volcker Defends Targets Under Heavy Senate Barrage” The Washington Post, 21 de
julho de 1982. Mesmo quando Volcker notou a virada da maré, num primeiro momento insistiu que
o Fed continuasse na campanha. Na mesma audiéncia, ele disse: “Acho que o pior golpe de todos para
os milhdes que sofreram com a recessdo seria sugerir que, de fato, foi tudo em vao.” Porém, o Fed ja
tinha comecado a reduzir as taxas de juros sem alarde. A mudanga é clara nos dados, principalmente
olhando em retrospecto, mas Volcker estava se esforcando tanto para minimizar sua importincia que
isso escapou completamente ao The New York Times. A matéria sobre a audiéncia saiu com o titulo “Fed
Will Stick to Tight 1982 Targets” (Fed mantera as metas apertadas de 1982).

Nesse periodo, a velocidade aumentou a um ritmo anual médio de 3,4%, com desvios anuais relativa-
mente modestos, gracas em parte a regulacao rigida do sistema financeiro. Veja BUCHHOLZ, Todd G.
Novas ideias de economistas mortos. Rio de Janeiro: Record, 2000.

THATCHER, Margaret. “Speech to the CNN World Economic Development Congress”. 19 de setembro
de 1992. In: HARRIS, Robert (org.). Collected Speeches of Margaret Thatcher. Nova York: HarperCol-
lins, 1997, p. 543. O historiador econémico Skidelsky ressalta que o monetarismo assumiu uma forma
diferente na Gra-Bretanha. O governo visou uma medida mais ampla da oferta de moeda que incluia
a criagdo de crédito, o que significa que levava em conta as mudangas de velocidade. Nesse sentido, o
governo de Thatcher ignorou as ligdes aprendidas com o mestre Friedman. No entanto, a forma britanica
de monetarismo nao funcionou melhor.

THATCHER, Margaret. “Speech to Conservative Party Conference, October 10, 1980”. Disponivel em:
margaretthatcher.org/document/104431.

O Bundesbank, contudo, ndo cumpriu essas metas em mais da metade do periodo, o que sugere que
mesmo na Alemanha Ocidental a importancia do monetarismo estava na mensagem que enviava, e nao
na sua aplicagao pratica. Veja VON FURSTENBERG, George M.; ULAN, Michael K. Learning from the
World’s Best Central Bankers. Boston: Kluwer, 1998, p. 127.

GREIDER, William Greider. Secrets of the Temple. Nova York: Simon and Schuster, 1981, p. 684.

Veja FRIEDMAN, Milton. “Monetarism in Rhetoric and in Practice”. Téquio, 22 de junho de 1983.
Disponivel em: imes.boj.or.jp/research/papers/english/mel-2-1.pdf. Ele aprofundou sua convic¢ao dois
anos depois, em testemunho diante do Comité Econémico Conjunto do Congresso em 1985: “Ha uma
crenga generalizada de que o monetarismo foi experimentado nos Estados Unidos de 1979 a 1984 e que
ndo funcionou na pratica. Isso esta muito longe da verdade. Em outubro de 1979, o Federal Reserve, em
desespero, adotou a retérica monetarista. Ele ndo adotou nem naquele momento nem desde entdo uma
politica monetarista.” Se o Fed tivesse seguido suas prescrigdes, disse ele, “o desemprego nunca teria
aumentado como aumentou. E a produgdo nunca teria caido a niveis tdo baixos.”

Hansard Commons, vol. 191, 16 de maio de 1991, col. 413.

Samuelson fez uma declaragdo que ficou famosa: “Deixe que quem quiser que escreva as leis do pais,
desde que eu possa escrever os livros-textos.” SO que, nesse caso, Friedman mudou as leis do pais e,
assim, Samuelson teve que mudar o livro-texto. Na década de 1990, além disso, seu livro-texto estava
superado em vendas por autores mais jovens que falavam bem menos sobre as ideias keynesianas. Veja
EBENSTEIN, Alan O. Milton Friedman. Nova York: Palgrave Macmillan, 2007, pp. 156-157.

VON FURSTENBERG, George M.; ULAN, Michael K. “A Sea Change for New Zealand”. In: Learning
from the World’s Best Central Bankers. Boston: Kluwer, 1998, pp. 207-242.

A inflagdo na Franca foi muito maior do que na Alemanha durante a primeira metade da década de 1980
e ainda um pouco maior na segunda metade. Durante a primeira metade da década de 1990, a inflagdo
na Franca foi significativamente mais baixa do que a inflagdo na Alemanha, mas a Franga continuou
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a pagar um prémio de risco. Na segunda metade da década, com a unido monetaria se avizinhando e
depois realizada, a diferen¢a foi eliminada. Veja BRASH, Don. Incredible Luck. Auckland: Troika Books,
2014, loc. no e-book 431.

Brash as vezes é descrito como plantador de kiwis. Isso tem uma ponta de verdade. Ele comprou um
pomar de kiwis em 1981, mas, segundo disse, era um ftax shelter.

As melhores técnicas disponiveis para mensurar a inflagdo dos precos tendem a exagerar a inflagdo,
geralmente em cerca de um ponto percentual. Um motivo para isso ¢ a dificuldade de mensuragdo da
qualidade de um dado produto. O iPhone mais recente, por exemplo, proporciona significativamente
mais valor do que o dispositivo original. Entdo a meta de 0% a 2% equivalia a visar o zero, mas com
uma margem de erro.

Friedman, como sempre, escandalizou os neozelandeses ao convocar a Nova Zelandia a deixar o negdcio
de fabricagdo de automoveis. Ele descreveu esse setor como um exemplo particularmente notério de
ineficiéncia protecionista. A ultima fabrica de automoéveis local fechou as portas cerca de uma década
depois. Veja “Interview with Donald Brash”, The Region, Federal Reserve Bank de Minneapolis, junho
de 1999.

GOLDSMITH, Paul. Brash. Auckland: Penguin, 2005, p. 175.

WALLACE, Neal. When the Farm Gates Opened. Dunedin: Otago University Press, 2014, p. 21.

O Bank of International Settlements é o banco central dos bancos centrais, facilitando as movimentagoes
internacionais de moeda e fornecendo um férum para o estabelecimento de padrdes internacionais,
como os padrdes da Basileia para o capital bancério. E também o tinico exemplo sobrevivente das ins-
tituigdes internacionais estabelecidas apds a Primeira Guerra Mundial. Adam LeBor narra a histéria do
BIS em Tower of Basel (Nova York: PublicAffairs, 2013).

Greenspan foi parcial na visdo de que dirigentes de bancos centrais deveriam semear um pouco de
confusio para inibir a especulagdo financeira. “Se eu parecer excessivamente claro para vocé, é porque
entendeu mal o que eu falei’, disse Greenspan a uma horda de jornalistas no inicio de seu mandato no
Fed. Aquele nio era um problema frequente. “E isso que os dirigentes de bancos centrais fazem”, disse
o economista Robert Solow. “Eles parecem polvos: jogam uma nuvem de tinta e vdo embora.” Veja
WEEKS, Linton; BERRY, John M. “The Shy Wizard of Money”. The Washington Post, 24 de margo de
1997. Para a citagao de Don Kohn, veja MALLABY, Sebastian. The Man Who Knew: The Life and Times
of Alan Greenspan. Nova York: Penguin Press, 2016, p. 382.

BRADSHER, Keith. “Economics by Ripples”. The New York Times, 30 de maio de 1994.

Greenspan explicou que uma inflagdo baixa cria “um ambiente que for¢a ganhos de produtividade. Ela
forca as pessoas que querem se manter no negdcio a tomar algumas atitudes — como diminuir o tamanho
do refeitdrio, reduzir horas extras e deixar de fornecer motoristas aos gerentes — que eles ndo tinham
pensado em tomar antes no curso normal dos negdcios em um ambiente inflacionario modesto porque
era mais facil aumentar precos para manter as margens”. Um quarto de século mais tarde, ainda nédo
havia evidéncias de que reduzir a inflagao, digamos, de 2% para 1% traria beneficios econdmicos signifi-
cativos. De fato, Greenspan me disse em uma entrevista de 2018 que acabou considerando uma inflagdo
de 2% como ideal. Além disso, na medida em que uma inflacdo baixa chega a custa de maior desemprego,
ela tende a reduzir a inovagao, porque as empresas podem se basear em mao de obra barata em vez de in-
vestir em maquinario. Enquanto escrevo, os Estados Unidos estdo vivendo um periodo longo de inflagao
baixa e lento crescimento da produtividade. Veja “Transcript of Federal Open Market Committee, July
2-3,1996% 67. Disponivel em: federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC19960703meeting.pdf.
Os economistas Christina Romer e David Romer concluiram que o Fed se comportou como se estivesse
tentando manter uma taxa de desemprego média de 7,3%, apesar de estimativas da mais baixa taxa de
desemprego sustentavel terem ficado em média em 6% durante aquele periodo de 17 anos. O calculo da
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populagao delta é meu. Veja ROMER, Christina D.; ROMER, David H. “The Evolution of Economic Un-
derstanding and Postwar Stabilization Policy”. 2002, Departamento Nacional de Pesquisas Econdmicas.
O Conselho de Consultores Econdmicos é composto em sua maior parte por economistas académicos
e serve como uma think tank interna. O Conselho Econémico Nacional foi criado para coordenar as
politicas economicas domésticas do governo.

WOODWARD, Bob. A agenda. Sao Paulo: J. Louzada, 1994.

BLINDER, Alan. Hard Heads, Soft Hearts. Reading: Addison-Wesley, 1987, pp. 33, 36, 51, 77.
WOODWARD, Bob. Maestro: Como Alan Greenspan comanda a economia americana e mundial. Rio de
Janeiro: Campus, 2001.

Ironicamente, isso nao afastou Blinder da controvérsia. Em um discurso na conferéncia anual Jackson
Hole do Fed, ele sugeriu, escolhendo bem as palavras, que o Fed estimulasse o crescimento do emprego
enquanto mantinha a inflacao sob controle. A imprensa, escaldada por seu trabalho anterior, retratou
isso como um ataque a Greenspan. O colunista Robert Samuelson, um absolutista em termos de infla-
¢d0, opinou que Blinder “carece das qualidades morais e intelectuais necessarias para dirigir o Fed”. Veja
SAMUELSON, Robert. “Economic Amnesia”. Newsweek, 11 de setembro de 1994.

Clinton de fato repetiu a artimanha de Blinder nomeando Alice Rivlin para ocupar o cargo de vice-pre-
sidente. Rivlin me contou que Clinton a preparou para o cargo dizendo que estava preocupado com a
defesa da inflagdo por parte de Greenspan e queria que ela servisse como fiel da balan¢a. Ainda assim,
a decisdo mais importante de Clinton foi conceder a Greenspan um terceiro mandato — e depois mais
um quarto.

Alguns economistas ainda negam que as pessoas fiquem confusas com a inflagdo ou, pelo menos, que
essa confusdo tenha consequéncias significativas. Enquanto isso, no mundo real, os estudios cinemato-
graficos se beneficiam da inflacdo para fazer propaganda de recordes de bilheteria - que sdo recordes
apenas em termos nominais, ja que nenhum filme superou E o vento levou - porque eles acham que as
pessoas ficam confusas com a inflagdo. Parece entdo que Hollywood tem uma compreensao melhor da
natureza humana.

APPELBAUM, Binyamin. “Possible Fed Successor Has Admirers and Foes”. The New York Times, 24 de
abril de 2013.

Na opinido de Yellen, o beneficio primario de se reduzir a inflacio para menos de 3% era reduzir as
distor¢des na tributagao. Ela disse que fazia mais sentido enfrentar esses problemas mudando o cédigo
fiscal. Veja “Transcript of Federal Open Market Committee, July 2-3, 1996”. Disponivel em: federalreser-
ve.gov/monetarypolicy/files/ FOMC19960703meeting.pdf. Na administragdo do sucessor de Greenspan,
Ben S. Bernanke, o Fed adotou uma meta de inflagio de 2% em 2010. E interessante que o fez deixando
claro que isso tinha sido decidido para pressionar a inflagdo para retornar a esse nivel. Greenspan ficou
horrorizado e escreveu: “O espetaculo dos dirigentes de bancos centrais tentando pressionar a taxa de
inflagdo para cima na sequéncia da crise de 2008 é praticamente sem precedentes.” Ele previu, incorre-
tamente, que o esfor¢o poderia gerar a volta de uma inflagdo de dois digitos. Veja GREENSPAN, Alan.
O mapa e o territorio. Sdo Paulo: Portfolio-Penguin, 2013.

O declinio mundial da inflagdo foi movido em grande medida pela globalizacdo em vez de por escolhas
de politicas especificas de bancos centrais. Veja ROGOFF, Kenneth S. “Globalization and Global Disin-
flation”. In: Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a Changing Economy. Kansas City: Federal
Reserve Bank of Kansas City, 2003, p. 81.

IP, Greg. “Is Bernanke an Inflation Dove? Yes, but...”. The Wall Street Journal, 31 de outubro de 2005.
SUMMERS, Lawrence H. “The Great Liberator”. The New York Times, 19 de novembro de 2006.
LUCAS, Robert E. “Macroeconomic Priorities”. American Economic Review 93, n® 1 (2003), pp. 1-14.
Lucas era o lider de um grupo de economistas brilhantes que, em meados da década de 1970, tinham
ampliado o trabalho de Friedman para defender que a politica monetaria ndo poderia exercer uma
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influéncia consistente mesmo em condigdes econémicas de curto prazo. A interferéncia nio era apenas
desaconselhavel, mas impossivel. Isso, na verdade, revivia a antiga descrigdo do dinheiro feita por John
Stuart Mill como nada mais do que um véu. O problema com essas provas matematicamente elegantes
¢ que elas eram notoriamente sem sentido. Era evidente que a politica monetdria teve consequéncias; o
trabalho dos economistas era explicar, ou melhor, controlar essas consequéncias. Como Robert Solow
apresentou a questdo em seu discurso presidencial em 1980 para a Associagdo Econdmica America-
na: “Eu me lembro de ler uma vez que ainda nao foi entendido como a girafa consegue bombear um
suprimento de sangue adequado até a cabecga, mas ¢ dificil imaginar que alguém concluisse entdo que
girafas ndo tém pescogos compridos.” Essas formulagdes mais extremas, contudo, exerceram relativa-
mente pouca influéncia sobre formuladores de politicas. Laurence H. Meyer, que atuou como membro
do conselho do Federal Reserve no fim da década de 1990, escreveu em sua autobiografia que tudo que
as autoridades do Fed precisavam saber tinha sido dito por Friedman e que tudo o que tinha sido dito
desde entio era irrelevante.

LUCAS JR., Robert. “The Industrial Revolution: Past and Future”. 2003 Annual Report. Minneapolis: Fe-
deral Reserve Bank of Minneapolis, 2004. Disponivel em: minneapolisfed.org/publications/the-region/
the-industrial-revolution-past-and-future.

A taxa de desemprego nao inclui pessoas que nao estido procurando emprego ativamente. Em 1979, no
auge da estagflacdo, cerca de 3,5 milhoes de homens americanos no apice de sua vida produtiva, com
idades de 25 a 54 anos, estavam desempregados. Em 2007, em meio a Grande Moderagdo, cerca de 8,5
milhées de homens americanos no auge da vida produtiva estavam desempregados. Em termos per-
centuais, o Escritério de Estatisticas do Trabalho diz que a taxa de desemprego entre homens de 25 a 54
anos aumentou de 8,9% em janeiro de 1979 para 14% em janeiro de 2008. Até a virada do século, essa
tendéncia foi compensada pelo aumento da participacdo feminina na for¢a de trabalho. Desde entéo, a
participagdo feminina também diminuiu. Veja SKIDELSKY, Robert. Money and Government: The Past
and Future of Economics. New Haven: Yale University Press, 2018, p. 202.

A concentragdo de riqueza nas maos dos 10% mais ricos atingiu um pico de 84,4% em 1928, a beira
da Grande Depressao, depois declinou durante boa parte do século XX, atingindo o ponto mais baixo
de 63,6% em 1986. Ela vem subindo desde entao. Veja SAEZ, Emmanuel; ZUCMAN, Gabriel. “Wealth
Inequality in the United States Since 1913: Evidence from Capitalized Income Tax Data”. Outubro de
2014, Departamento Nacional de Pesquisas Economicas, Documento de Trabalho 20.625.

FISHER, Richard W. “Balancing Inflation and Growth” Londres, 4 de marco de 2008. Disponivel em:
dallasfed.org/news/speeches/fisher/2008/fs080304.aspx.

CAPITULO 4. REPRESENTACAO SEM TAXACAO

GALBRAITH, John Kenneth. Moeda: De onde veio, para onde foi. Sdo Paulo: Thomson Pioneira, 1997.
Um registro dos trabalhos esta preservado em HINSHAW, Randall Weston (org.). Inflation as a Global
Problem. Baltimore: Johns Hopkins University Press, 1972, p. 127.

MUNDELL, Robert A. “On the History of the Mundell-Fleming Model”. IMF Staff Papers 47, 2001.
MUNDELL, Robert A. “The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External
Stability”. IMF Staff Papers 9, n° 1, marco de 1962. O artigo defendia o estimulo fiscal sem diferenciar
entre cortes fiscais e aumentos de gastos. Logo depois ele acrescentou uma nota de rodapé especificando
que os cortes de impostos eram o instrumento preferido. Mundell contou ao historiador Brian Domitro-
vic que ele ndo considerava os cortes de impostos superiores a aumentos de gastos até o inicio dos anos
1970. “Esta é uma pergunta dificil de responder, mas a questao sé foi resolvida no inicio da década de
1970. No inicio da década de 1960, em meus modelos, enfatizei os cortes de impostos e o estimulo fiscal
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sem distin¢do entre efeitos pelo lado da oferta e efeitos orgamentérios. O mundo da ciéncia econdmica
naquele momento era quase universalmente keynesiano e é por isso que minhas ideias de um misto de
politicas foram tdo prontamente aceitas. Porém, eu estava ciente dos efeitos pelo lado da oferta de aliquo-
tas de impostos desde meus primeiros textos, que foram escritos dentro de uma estrutura internacional
classica” Veja DOMITROVIC, Brian. Econoclasts: The Rebels Who Sparked the Supply-Side Movement
and Restored American Prosperity. Wilmington: ISI Books, 2009, p. 307.

VANE, Howard R.; MULHEARN, Chris. “Interview with Robert A. Mundell”. Journal of Economic Pers-
pectives 20, n° 4, outono de 2006, p- 93.

Ao explicar uma decisdo de elevar os impostos sobre as empresas em 1969, um dos consultores econo-
micos de Nixon, Herbert Stein, escreveu a um colega: “Nesta conjuntura historica, havia coisas mais
importantes a fazer com o or¢amento federal, com a produ¢io nacional, do que tornar ainda mais rapida
uma taxa de crescimento que ja era muito rapida” Veja MATUSOW, Allen J. Nixons Economy: Booms,
Busts, Dollars and Votes. Lawrence: University Press of Kansas, 1998, p. 42.

DOMITROVIC, Brian. Econoclasts: The Rebels Who Sparked the Supply-Side Movement and Restored
American Prosperity. Wilmington: ISI Books, 2009, p. 91. Quando Mundell recebeu o Prémio Nobel
em 1999, ele disse que usaria o dinheiro para continuar a trabalhar em seu castelo — entido entrando na
quarta década de reformas. Veja NASAR, Sylvia. “Nobel Economics: Spending the Check”. The New York
Times, 5 de dezembro de 1999.

MUNDELL, Robert A. “The Dollar and the Policy Mix: 1971”. Essays in International Finance, n°® 85
(maio de 1971). O artigo é uma versao das observacdes de Mundell na conferéncia de Bolonha. Como
uma questao técnica, o artigo anterior de 1962 era sobre uma economia com taxas de juros fixas. O artigo
de 1971 estendeu o argumento para uma economia com taxas de juros flutuantes.

HINSHAW, Randall Weston (org.). Inflation as a Global Problem. Baltimore: Johns Hopkins University
Press, 1972, p. 123.

BARTLEY, Robert L. The Seven Fat Years: And How to Do It Again. Nova York: Free Press, 1995, p. 59.
TURNER, John N. “Budget Speech in the House of Commons”. 19 de fevereiro de 1973. Disponivel em:
budget.gc.ca/pdfarch/1973-sd-eng.pdf.

Robert Lucas, outro jovem membro do corpo docente de Chicago, disse em uma entrevista em 1998 que
o emprego tinha sido oferecido a ele antes de a Laffer, mas que recusou para focar em sua pesquisa, que,
por fim, ganhou o Prémio Nobel. Laffer, por sua vez, se langou em uma carreira em politicas publicas
que reconfigurou para sempre a abordagem do governo em relagao a tributagao. “Meu palpite seria que
eu, Art, e a economia norte-americana saimos todos ganhando em consequéncia’, disse Lucas. Veja
MCCALLUM, Bennett T. “An Interview with Robert E. Lucas Jr. In: SAMUELSON, Paul; BARNETT,
William A. (eds.). Inside the Economists Mind: Conversations with Eminent Economists. Malden: Black-
well, 2007, p. 66.

O poema foi atribuido a um certo “Alfred Priori”. Veja “Money Machine”. The New York Times, 16 de maio
de 1971. Além da competicao, a zombaria foi motivada pelo fato de que o modelo de Laffer decidida-
mente ndo era um modelo keynesiano. Laffer usou varios métodos para avaliar o provavel crescimento
econdmico, incluindo um que tratava os pregos dos ativos como um bardmetro preciso das expectativas
economicas dos investidores. Essa ideia, uma faceta da “hipdtese dos mercados eficientes”, estava co-
megcando a ser desenvolvida em Chicago e permanecia fora do pensamento dominante. Laffer riu por
ultimo: sua previsao acertou na mosca. Mas ele diz - com razdo - que acertar na mosca em previsoes é
uma questdo de sorte. Na opinido dele, as criticas ao modelo estavam enganadas em relagdo a exatidao
da previsao para aquele ano especifico.

DOMITROVIC, Brian. Econoclasts: The Rebels Who Sparked the Supply-Side Movement and Restored
American Prosperity. Wilmington: ISI Books, 2009, p. 106.
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MELLOAN, George. Free People, Free Markets: How the Wall Street Journals Opinion Pages Shaped
America. Nova York: Encounter, 2017, p- 183.

Carta de Jude Wanniski para Donald Rumsfeld, 12 de fevereiro de 1975, Documentos de Jude Wanniski,
Arquivos da Hoover Institution, Stanford, Califérnia.

A citagdo e a historia foram ambas retiradas de MALABRE JR., Alfred. Lost Prophets. Cambridge: Har-
vard University Press, 1994, p. 180.

WANNISKI, Jude. “Theory and Policy: Mundell to Reagan” 22 de outubro de 1999. Disponivel em:
polyconomics.com/ssu/ssu-991022.htm.

WANNISKI, Jude. “It's Time to Cut Taxes”. The Wall Street Journal, 11 de dezembro de 1974. Com o
passar do tempo, Wanniski foi dedicando cada vez menos espago para citar outras pessoas e mais espago
para as proprias declaragdes de nao especialista sobre os beneficios dos cortes de impostos, insistindo,
por exemplo, que “pode ser que as drogas, o alcoolismo, o divorcio e abusos pessoais comecem a recuar”.
Melhor ainda, segundo ele, os cortes de impostos poderiam ganhar a Guerra Fria — angariando o respeito
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a redugdes unicas. Ambas se baseavam em um artigo que muitos economistas consideram a mais im-
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cada vez mais acesso a dados seja, a0 mesmo tempo, cada vez menos capaz de julgar sua veracidade e
usa-los com eficacia” Veja BERNSTEIN, Michael A. A Perilous Progress: Economists and Public Purpose
in Twentieth-Century America. Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 191.
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O governo tinha processado a AT&T trés anos antes, exigindo a venda de seu brago industrial, a Wes-
tern Electric. A decisdo da empresa de licenciar o transistor era uma oferta de paz, com a inten¢ao de
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de qualidade superior ou um trapaceiro. Uma prova convincente de que desintegrar a empresa era justi-
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passado e no presente, tratam com total indiferen¢a. Veja STIGLER, George J. Production and Distribu-
tion Theories: The Formative Period. Nova York: Macmillan, 1941.

Entrevista com George Shultz, 19 de abril de 2018.
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de me mandar uma cdpia digital da mesma. A fonte original é Carta de Robert Solow para Paul Sa-
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Universidade Duke, Durham.
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Os comentarios publicos de Stigler sobre a influéncia de economistas eram loucamente inconsistentes.
Ele desconsiderou o papel que os economistas desempenharam em por fim as Leis dos Cereais britanicas
no século XIX, escrevendo “Os economistas exercem uma influéncia pequena e quase indetectavel sobre
as sociedades nas quais vivem” e insistindo que o curso da historia tinha determinado a questdo. Por
outro lado, em seu discurso presidencial de 1964 na Associa¢ao Econdmica Americana, intitulado “The
Economist and the State” (O economista e o Estado), incluiu a seguinte passagem: “Nossos estudos ted-
ricos e empiricos em expansdo inevitavel e irresistivelmente abordario a questdo das politicas publicas, e
devemos desenvolver uma massa de conhecimento essencial para a formulagdo de politicas inteligentes.”
FREEDMAN, Craig. In Search of the Two-Handed Economist: Ideology, Methodology and Marketing in
Economics. Londres: Palgrave Macmillan, 2016, p. 25.

STIGLER, George. Memoirs of an Unregulated Economist. Nova York: Basic Books, 1988, p. 211.
Quando informagdes sobre as palestras de Londres chegaram a Chicago, Friedman enviou os parabéns.
“Estou escrevendo principalmente para deixar seu ego inflado, apesar de que ja deve estar grande o
bastante” HAMMOND, J. Daniel; HAMMOND, Claire H. (orgs.). Making Chicago Price Theory: Fried-
man-Stigler Correspondence, 1945-1957. Londres: Routledge, 2006, p. 80.

STIGLER, George J. “The Case Against Big Business”. Fortune, maio de 1952. Stigler e seus aliados ndo
compartilhavam a preocupagdo dos proponentes antitruste acerca do custo econdémico da concentracao
de empresas. Um dos colegas de Stigler, Arnold Harberger, examinou lucros empresariais na década
de 1920 e concluiu que a concentragdo de empresas tinha permitido a elas extrair do americano mé-
dio 2,25 délares ao ano no maximo, em délares de 1952, ou cerca de 21 em délares atuais (2018). Veja
HARBERGER, Arnold C. “Monopoly and Resource Allocation” American Economic Review 2, n°® 44,
1954, pp. 77-87.

Friedman, que viveu mais do que a maioria de seus pares, fez um relato da amizade em “George Stigler:
A Personal Reminiscence”. Journal of Political Economy 101, n° 5.

Stigler foi contratado por W. Allen Wallis, que fora colega tanto de Stigler quanto de Friedman na pods-
-graduagdo, bem como chefe deles em Columbia durante a guerra, e estava entdo trabalhando como
diretor da faculdade de administragao de Chicago.

NIK-KHAH, Edward. “George Stigler, the Graduate School of Business and the Pillars of the Chicago
School”. In: VAN HORN, Robert et al. (orgs.). Building Chicago Economics: New Perspectives on the
History of America’s Most Powerful Economics Program. Cambridge: Cambridge University Press, 2011,
p. 121.

Nesse ponto de vista, ele estava bem acompanhado, incluindo o comité do Prémio Nobel, que citou o
artigo com destaque ao conceder o prémio a Stigler em 1982.

STIGLER, George J. “The Economics of Information”. Journal of Political Economy 69, n° 3, 1961.
STIGLER, George J. “Monopoly”. In: HENDERSON, David R. (org.). The Fortune Encyclopedia of Eco-
nomics. Nova York: Warner, 1993. Stigler reconheceu que, em mercados com produtos padronizados, a
fiscalizagdo poderia ser menos cara e, portanto, os cartéis seriam mais provaveis. O custo da fiscalizacao
também diminuia com menos vendedores ou com mais compradores. Claro que é mais facil policiar
um numero menor de vendedores. A questao dos compradores é mais sutil. Stigler argumentava que
uma empresa trapaceadora corria um risco de exposi¢do a cada transagdo. Em um mercado com muitos
pequenos compradores, o preco da exposi¢do — probabilidade vezes custo — poderia pesar demais sobre
os lucros de cada pequena venda. Outra implicagdo interessante da teoria é que o conluio é mais facil de
ser implementado se as vendas forem registradas publicamente. Isso torna os governos especialmente
vulneraveis ao conluio, ja que as licitagdes sdo divulgadas ao ptblico. Veja STIGLER, George J. “A Theory
of Oligopoly”. Journal of Political Economy 72, n°® 1, 1964.

A aceitagdo de Director em Yale foi um golpe de sorte. No inicio da década de 1920, a universidade estava sob
pressdo crescente de ex-alunos do Oeste para admitir mais formados em escolas publicas daquela regido.
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O decano de Yale para calouros, Roswell P. Angier, visitou a Lincoln High School, em Portland, durante o
ultimo ano de faculdade de Director como parte de um novo esforgo para estimular candidaturas. Direc-
tor aproveitou a oportunidade e garantiu uma bolsa com a ajuda de seu professor de histéria, Norman C.
Thorne, ex-aluno de Yale. Porém, Yale, juntamente com outras instituicdes de ensino de elite, logo comecou
um esforgo agressivo para limitar a matricula de judeus. Em consequéncia, Director perdeu a bolsa ap6s
seu primeiro ano na instituicao. E bem possivel que 1921 tenha sido o unico ano nessa época em que um
aluno judeu oriundo de uma escola publica de Portland tenha garantido sua admissao. Veja VAN HORN,
Robert. “The Coming of Age of a Reformer Skeptic (1914-1924)”. History of Political Economy42,n°4,2010,
pp. 601-630.

Director nao foi o primeiro economista a compor o corpo docente da faculdade de direito de
Chicago. Ele substituiu Henry Simons, que desempenhou um papel formativo nas carreiras
de Director, Friedman e Stigler. Veja VAN HORN, Rob; MIROWSKI, Philip. “The Rise of the Chicago
School of Economics and the Birth of Neoliberalism”. In: MIROWSKI, Philip; PLEHWE, Dieter (orgs.).
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da analise econémica do direito. Outro candidato popular é um artigo semelhante de 1961 escrito por
Guido Calabresi, um professor da faculdade de direito de Yale. Nesse momento, ele j vinha ensinando
essa abordagem por mais de uma década.

A prova da influéncia de Director esta preservada nas autobiografias e relatos de seus alunos, e as vezes
de forma mais explicita nos artigos que ele inspirou. A segunda nota de rodapé de McGee comega assim:
“Sou profundamente grato a Aaron Director...” Veja MACGEE, John S. “Predatory Price Cutting: The
Standard Oil (N.].) Case”. Journal of Law and Economics 1 (outubro de 1958). Para ter acesso a uma critica
recente da obra de McGee, veja LESLIE, Christopher R. “Revisiting the Revisionist History of Standard
Oil”. Southern California Law Review 85, n° 3 (2012).

Utah Pie contra Continental Baking Co., 380 U.S. 685 (1967). A decisdo ndo salvou a empresa menor. A
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BORK, Robert. The Antitrust Paradox: A Policy at War with Itself. Nova York: Basic Books, 1978, p. 387.
STIGLER, George. Memoirs of an Unregulated Economist. Nova York: Basic Books, 1988, p. 127.
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1974.

POSNER, Richard. Economic Analysis of Law, 2* ed. Boston: Little, Brown, 1977, p. 22. Um exem-
plo do que Posner queria dizer é uma lei existente na maioria dos estados no inicio do século XX
que permitia processos judiciais por “violagao da promessa de se casar” - uma categoria de processos
que geralmente envolvia mulheres que concordavam em fazer sexo com homens que prometiam se casar.
Quando o homem se negava, a mulher o processava. Tais leis foram aprovadas em nome da justia, mas
o movimento do direito e da economia via a justificativa em termos econémicos. Um artigo de 1990
relatou que, conforme os estados foram revogando essas leis, os casais encontraram um novo incentivo
para estimular a fidelidade: as vendas de anéis de diamantes aumentaram significativamente. BRINIG,
Margaret F. “Rings and Promises”. Journal of Law, Economics and Organization 6, n°® 1, 1990.

TELES, Steven M. The Rise of the Conservative Legal Movement. Princeton, N.J.: Princeton University
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Antitrust and Trade Regulation Reports, 17 de abril de 1973.

TELSER, Lester G. “Why Should Manufacturers Want Fair Trade?”. Journal of Law and Economics 3
(outubro de 1960), pp. 86-105.

POSNER, Richard A. Antitrust Law: An Economic Perspective. Chicago: University of Chicago Press,
1976, p. 164. A condenagdo da decisao (Estados Unidos contra Arnold, Schwinn & Co., 388 U.S. 365
[1967]) por Posner foi particularmente espantosa porque ele estava criticando a propria obra. Tinha
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Esses detalhes foram retirados dos artigos de Powell, divulgados apds sua morte em 1998 e descritos
pela primeira vez em uma matéria de 2002. Na margem de um memorando sobre o processo, Powell
rascunhou “Posner, Baxter, Bork”. Veja GAVIL, Andrew I. “Sylvania and the Process of Change in the
Supreme Court”. Antitrust 17, n° 1, 2002.

O processo é Continental T.V. contra GTE Sylvania, 433 U.S. 36 (1977). Um processo de 1974 foi um
precursor significativo. O conglomerado industrial General Dynamics tinha adquirido uma mineradora
de carvao de Illinois. Ao permitir a negociagao apesar das obje¢des do governo, o tribunal decidiu que
a parcela de mercado da empresa era menos importante do que o fato de que néo restava muito carvao
nas minas da empresa. Foi a primeira vez que o tribunal entendeu que a parcela de mercado nio era
prova suficiente, mas ainda ndo tinha incorporado a eficiéncia como um padréo alternativo. Veja Estados
Unidos contra General Dynamics Corp., 415 U.S. 486 (1974).

MANNE, Henry G. “How Law and Economics Was Marketed in a Hostile World: A Very Personal His-
tory”. In: PARISI, Francesco; ROWLEY, Charles K. (orgs.). The Origins of Law and Economics: Essays by
the Founding Fathers. Cheltenham: Edward Elgar, 2005, p. 315.

STAPEL, Gregory C. “Free-Market Cram Course for Judges”. The Nation, 26 de janeiro de 1980.
MANNE, Henry G. “How Law and Economics Was Marketed in a Hostile World: A Very Personal His-
tory”. In: PARISI, Francesco; ROWLEY, Charles K. (orgs.). The Origins of Law and Economics: Essays by
the Founding Fathers. Cheltenham: Edward Elgar, 2005, p. 320.

Os primeiros ex-alunos do curso a chegarem a Suprema Corte foram Clarence Thomas e Ruth Bader
Ginsburg. Veja ASH, Elliott; CHEN, Daniell L.; NAIDU, Suresh. “Ideas Have Consequences: The Im-
pact of Law and Economics on American Justice” 2 de novembro de 2017, Departamento Nacional de
Pesquisas Econdmicas.

O juiz Hauk foi citado em uma matéria do The Washington Post que dizia que os seminarios juridicos
seriam financiados por empresas. Manne afirmou que o relato era inexato, insistindo que uma verba
diferente tinha sido usada para os cursos juridicos. Depois ele mudou a localizagdo do curso, que tam-
bém incluia seminarios sobre direito para professores de economia, da Universidade Emory na Gedrgia
para a Universidade George Mason na Virginia, onde se tornou diretor da faculdade de direito. Veja
BARBASH, Fred. “Big Corporations Bankroll Seminars for U.S. Judges”. The Washington Post, 20 de
janeiro de 1980.

BRONNER, Ethan. “A Conservative Whose Supreme Court Bid Set the Senate Afire”. The New York
Times, 19 de dezembro de 2012.

Bork apresentou o argumento pela primeira vez em um artigo de 1966, intitulado “Legislative Intent and
the Policy of the Sherman Act”, publicado no periddico de Director. Ele escreveu o livro como professor
visitante no American Enterprise Institute, que deu apoio financeiro. Nas primeiras paginas, prestou
homenagem a Director: “Muito do que é dito aqui deriva do trabalho de Aaron Director, que sempre me
pareceu, assim como para muitos outros, o pensador seminal da economia antitruste e da organizagao
industrial” Depois de receber os registros historicos, Bork concluiu: “A histdria legislativa dos estatutos
antitruste, portanto, ndo fundamenta nenhuma reivindica¢ao de que o Congresso pretendia que os
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tribunais sacrificassem o bem-estar do consumidor em prol de qualquer outro objetivo.” Veja BORK,
Robert. The Antitrust Paradox: A Policy at War with Itself. Nova York: Basic Books, 1978, p. 66.
Mason, que tinha apresentado uma legislagdo semelhante, falou ao fim do debate no Senado, resumin-
do as visdes dos proponentes da legislacdo. Veja 21 Cong. Rec. 4100 (1890). Segundo o historiador da
Universidade Columbia Richard John: “Poucos historiadores, se é que hd algum, que analisaram a lei
antitruste de 1890 compartilham da convic¢do de Robert Bork de que seu intento original pode ser en-
contrado na determinagao de legisladores de maximizar o bem-estar do consumidor. Simplesmente nao
éverdade” Veja JOHN, Richard. “What Does History Tell Us? The Development of Antitrust in America”
(apresentacao em “Is There a Concentration Problem in America?” [conferéncia], Stigler Center for
the Study of the Economy and the State, Universidade de Chicago, de 27 a 29 de margo de 2017). Veja
também o julgamento de Herbert Hovenkamp, professor de direito da Universidade da Pensilvania e
autoridade na lei antitruste: “Nenhuma unica afirmagéo na histdria legislativa chega perto das declara-
¢oes das conclusdes que Bork tirou.”
BREYER, Stephen G. “Judicial Precedent and the New Economics”. Antitrust Forum 1983 - Antitrust
Policy in Transition: The Convergence of Law and Economics. Nova York: Conference Board, 1983, p. 9.
O tribunal primeiro articulou uma visdo semelhante em um processo de 1977, Brunswick Corp. contra
Pueblo Bowl-O-Mat, em que o ministro liberal Thurgood Marshall escreveu que os limites a fusdes eram
“concebidos principalmente como uma tutela para ‘o povo dos Estados Unidos como individuos, em
especial consumidores” (429 U.S. 477, fn. 10). A decisdo sobre o caso dos aparelhos auditivos, Reiter
contra Sonotone Corp., 442 U.S. 330 (1979), confirmou a conclusao.
A Lei da Reforma da Monopolizacdo especificava que as empresas nao poderiam defender o poder mo-
nopolistico como sendo o resultado de “produto superior, astticia nos negdcios nem acidente histdrico”
Hart morreu enquanto a lei estava sendo analisada, o que provavelmente ndo ajudou a causa.
Algumas das mudangas provavelmente refletem o aumento de agressividade do governo Carter em
relagao a seus predecessores republicanos. Veja EISNER, Marc Allen. Antitrust and the Triumph of Eco-
nomics. Chapel Hill: University of North Carolina Press, 1991, p. 179.
Alguns académicos consideram um segundo conjunto de revisdes das diretrizes antitruste, em 1984,
mais significativo. Combinadas, as mudangas deixaram claro que a eficiéncia econémica era uma justi-
ficativa aceitavel para a concentragdo de empresas.
ROBBINS, William. “A Meatpacker Cartel Up Ahead?” The New York Times, 29 de maio de 1988.
Os salarios médios por hora cairam de 9,06 ddlares em 1982 para 8,56 ddlares em 1992. Des-
contando a inflagao, o declinio foi de 35%. Um fator que ajudou as empresas a reduzir saldrios foi
o aumento do emprego de imigrantes. Veja MACDONALD, James M. et al. “Consolidation in U.S.
Meatpacking”, fevereiro de 2000, Departamento de Agricultura, Agricultural Economic Report
n° 785, tabelas 4-7.
EISNER, Marc Allen. Antitrust and the Triumph of Economics. Chapel Hill: University of North Carolina
Press, 1991, p. 214.
“Share of Federal Judges Appointed by Republican and Democratic Presidents Since Reagan”. The
Washington Post, 4 de setembro de 2018.
LEWIN, Tamar. “The Noisy War over Discounting”. The New York Times, 25 de setembro de 1983. Para
um relato do papel crucial desempenhado pelos economistas no caso AT&T, veja LITAN, Robert. Tril-
lion-Dollar Economists: How Economists and Their Ideas Have Transformed Business. Hoboken: John
Wiley, 2014. Alguns pesquisadores argumentam que o desmembramento da AT&T explica por que o
uso da internet cresceu mais rapidamente nos Estados Unidos do que em outros paises desenvolvidos,
como o Japao.

Baxter ja tinha tido uma visao muito diferente do antitruste. Na década de 1960, foi autor de uma
legislacdo modelo que aumentava o poder do governo de desmembrar grandes empresas. Em meados
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da década de 1970, externou publicamente seu arrependimento, anunciando em um discurso durante
uma convenc¢ao de advogados: “Como um dos redatores originais da lei de desconcentragio, parece
bem apropriado que eu me retrate (...). O estado da arte econdmica mudou bastante desde 1968.” Veja
EISNER, Marc Allen. Antitrust and the Triumph of Economics. Chapel Hill: University of North Carolina
Press, 1991, p. 109.

Para saber mais sobre a transferéncia, veja “Interview with William F. Baxter”. Antitrust Law Jour-
nal 52, n°® 1 (1983). Para obter informagdo sobre a reeduca¢ao, veja EISNER, Marc Allen. An-
titrust and the Triumph of Economics. Chapel Hill: University of North Carolina Press, 1991,
p. 190. Sobre a advocacia, veja “Program of the 50" Anniversary Meeting of the Section of Antitrust
Law”, American Bar Association, 2003.

ISIKOFF, Michael. “Chicago School Catches a Taxi”. The Washington Post, 17 de junho de 1984.

Os honorarios de advogados representando indigentes em Washington, D. C., foram aumentados de
50 dolares por hora em 1993 para 65 ddlares em 2002, e para 90 em 2009. Em 2018, isso era 45% do
pagamento por hora em 1970, descontada a inflacéo.

United States contra American Airlines, Inc., n® CA3 83-032, processo instaurado em 23 de fevereiro de
1983.

EICHENWALD, Kurt. O informante. Sdo Paulo: Landscape, 2003.

Entrevista com Robert Litan, 8 de mar¢o de 2018.

CHRISTIE, William G.; SCHULTZ, Paul H. “Why Do NASDAQ Market Makers Avoid Odd-Eighth
Quotes?” Journal of Finance 49, n° 5, 1994.

O Departamento de Justiga tinha recebido anteriormente cerca de uma oferta a cada ano de empresas
querendo confessar a participagao em um cartel. Com a nova politica, as ofertas vinham em uma pro-
por¢ao de mais de uma por més. Veja NOVACK, Janet. “Fix and Tell”. Forbes, 4 de maio de 1998.
“Nossa economia é mais competitiva hoje do que tem sido ha muito, muito tempo’, disse Joel Klein,
chefe da divisao antitruste do Departamento de Justica em um discurso em 29 de janeiro de 1998 em
Nova York intitulado “The Importance of Antitrust Enforcement in the New Economy” (A importancia
da observéncia das leis antitruste na nova economia). Disponivel em: justice.gov/atr/speech/importan-
ce-antitrust-enforcement-new-economy.

POSNER, Richard A. Antitrust Law. 2* ed. Chicago: University of Chicago Press, 2001, p. vii.
GREENHOUESE, Linda. “Cigarette Antitrust Suit Is Rejected”. The New York Times, 22 de junho de 1993.
Brooke Group Ltd. contra Brown & Williamson Tobacco Corp., 509 U.S. 209 (1993).

GRIMALDI, James V.; EILPERIN, Juliet. “After Verdict, a Capital Welcome”. The Washington Post, 6
de abril de 2000. O governo Bush entrou em acordo com a Microsoft em 2001. A empresa concordou
em compartilhar com os concorrentes as informagdes necessarias para criar softwares para seu sistema
operacional e foi sujeita a monitoramento.

“Milton Friedman on Business Suicide” Cato Policy Report, margo/abril de 1999, Cato Institute.

“Is There a Concentration Problem in America?” (conferéncia), Stigler Center for the Study of the Eco-
nomy and the State, Universidade de Chicago, 27 a 29 de margo de 2017.

A parcela da produgao economica paga a trabalhadores em forma de salarios diminuiu na tltima metade
de século. Em um artigo de 2017intitulado “Declining Labor and Capital Shares”, o economista Simcha
Barkai concluiu que o declinio poderia ser atribuido ao aumento da concentragdo empresarial. Veja
home.uchicago.edu/~barkai/doc/BarkaiDecliningLaborCapital.pdf.

STEWART, James B. “Steve Jobs Defied Convention, and Perhaps the Law”. The New York Times, 2 de
maio de 2014. As empresas com mais frequéncia tentam restringir a movimentagao dos trabalhadores
impondo dispositivos contratuais chamados de cldusulas de nao concorréncia.

Carta de Milton Friedman para George Stigler, 15 de novembro de 1950, Documentos de Milton Fried-
man, caixa 33, pasta 36, Arquivos da Hoover Institution, Stanford.
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KHAN, Lina M. “Amazon’s Antitrust Paradox”. Yale Law Journal 26, n° 3, janeiro de 2017.

Tim Wu, um professor de direito de Columbia, argumenta que a melhor forma de melhorar a legislagdo
antitruste ndo é fazer com que os tribunais considerem uma variedade maior de consequéncias, mas
fazer com que se concentrem em uma questdo mais basica: determinado exemplo de conduta empre-
sarial promove ou limita a concorréncia? O sistema de justi¢a deve se concentrar no processo, ndo no
resultado. Conforme o ministro da Suprema Corte Oliver Wendell Holmes Jr. escreveu em 1905: “Nao se
deve pretender que uma constituicdo incorpore uma teoria econdémica especifica, seja de paternalismo
e relagdo organica do cidaddo com o Estado, seja de laissez-faire” A citagdo de Khan foi retirada de uma
entrevista dada em 26 de marc¢o de 2018.

CAPITULO 6. LIBERTAGCAO DA REGULAGAO

FOURCADE, Marion. Economists and Societies: Discipline and Profession in the United States, Britain,
and France, 1890s to 1990s. Princeton: Princeton University Press, 2009, loc. no e-book 920.
Opositores da regulagdo levaram suas celebridades a Washington, com destaque para Amelia Earhart.
Veja KEYES, Lucile Sheppard. Federal Control of Entry into Air Transportation. Cambridge: Harvard
University Press, 1951, pp. 86-87.

Houve 80 solicitagdes para fundar companhias aéreas grandes entre 1950 e 1977. Todas foram rejeitadas.
O governo licenciou, porém, novas companhias aéreas regionais, com permissao para operar avides me-
nores em rotas mais curtas. Em 1978, essa atividade foi responsavel por cerca de 9% das viagens aéreas.
Companhias ndo licenciadas, principalmente as intraestaduais como a Pacific Southwest, respondiam
por outros 2,4% das viagens. Veja “Air Carrier Traffic Statistics”, 1978, Conselho de Avia¢do Civil.

A Agéncia de Aviagao Civil foi dividida em 1940 em Conselho de Aviagao Civil, para administrar regula-
¢des econdmicas, e Administragdo de Aviagao Civil, para administrar normas de seguranga. Essa ultima
tornou-se a Administracao de Aviagao Federal em 1966. Veja “Annual Report of the Civil Aeronautics
Authority”, 1940, 2.

O advento da regulagdo econdmica é as vezes narrado como uma reag¢ao a Grande Depressdo, princi-
palmente por criticos da regulagdo governamental. Mas comegou bem mais cedo, como uma reagao
aos excessos do capitalismo no fim do século XIX e inicio do século XX. Veja NOVAK, William J. “A
Revisionist History of Regulatory Capture”. In: CARPENTER, Daniel; MOSS, David A. (orgs.). Preven-
ting Regulatory Capture: Special Interest Influence and How to Limit It. Nova York: Cambridge University
Press, 2013.

Veja CRANE, Philip M. “Regulatory Agencies”. Journal of Social and Political Affairs 1, janeiro de 1976,
pp- 21-42.

Apesar de esse processo de 1951 ter ficado famoso na longa histéria da jurisprudéncia americana, um
processo mais importante foi Nebbia contra Nova York (1934), que estabeleceu a legalidade da regulacao
econodmica, inclusive a regulagao de precos, desde que nao fosse aleatéria nem discriminatéria. Até esse
momento, os tribunais tinham restringido a regulagdo a setores de 6bvia importéncia publica, como
ferrovias.

KAHN, Alfred. “Reflections of an Unwitting ‘Political Entrepreneur”. Review of Network Economics 7,
n° 4, 2008.

Um voo ficava em média com 52,8% de ocupagao na década anterior a regulacao; de 2007 a 2016, a
média foi 82,6%. Alfred Kahn, o “pai da desregulagdo das companhias aéreas”, via isso como o melhor
resumo das mudancas, para o bem ou para o mal.

Em 1960, a Associagao Americana de Transporte Aéreo relatou que as companhias aéreas transporta-
vam 57,7 milhées de passageiros em um pais de 180 milhoes de pessoas. Em 2017, a Administragdo de
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Aviagdo Federal relatou que as companhias aéreas transportavm 799 milhdes de passageiros em um pais
de 320 milhées de habitantes.

STIGLER, George ].; FRIEDLAND, Claire. “What Can Regulators Regulate? The Case of Electricity”
Journal of Law and Economics 5, n® 2, outubro de 1962, pp. 1-16.

STIGLER, George ]. “Public Regulation of the Securities Markets”. Journal of Business 37, n® 2, 1964, pp.
117-142.

Friedland disse que, depois que soube do erro por Kevin J. Murphy, na época um colega de p6s-douto-
rado na Universidade de Chicago, ela avisou a Stigler. “A resposta de George foi que ndo havia motivo
para fazer grande alarde em relagdo a esse erro porque fazia vinte anos e ninguém mais se importava
com isso.” Veja FREEDMAN, Craig. In Search of the Two-Handed Economist: Ideology, Methodology and
Marketing in Economics. Londres: Palgrave Macmillan, 2016, p. 108. O erro foi relatado pela primeira
vez em um texto de 1986 que também criticava as escolhas metodoldgicas do estudo original. Veja ET-
ZIONI, Amitai. “Does Regulation Reduce Electricity Rates? A Research Note”. Policy Sciences 19, 1986,
pp. 349-357.

Stigler deu a Peltzman 12 mil d6lares em verba da Walgreen. A citagao é de uma carta que Stigler man-
dou para Peltzman em 1972. Veja NIK-KHAH, Edward. “George Stigler, the Graduate School of Business
and the Pillars of the Chicago School”. In: VAN HORN, Robert et al. (orgs.). Building Chicago Economics:
New Perspectives on the History of America’s Most Powerful Economics Program. Cambridge: Cambridge
University Press, 2011, p. 148.

FREEDMAN, Craig. In Search of the Two-Handed Economist: Ideology, Methodology and Marketing in
Economics. Londres: Palgrave Macmillan, 2016, p. 386.

SMITH, James Allen. Brookings at 75. Washington, D. C.: Brookings Institution, 2010, p. 89.
DERTHICK, Martha; QUIRK, Paul J. The Politics of Deregulation. Washington, D. C.: Brookings Insti-
tution, 1985, pp. 34 e 56.

PELTZMAN, Sam. “Entry in Commercial Banking”. Journal of Law and Economics 8, outubro de 1965,
pp- 11-50. O artigo é uma versao condensada da tese de Peltzman. Ele depois contou que Stigler lhe disse
que ndo tinha gostado dos resultados, mas nao conseguiu encontrar nenhum erro. Veja FREEDMAN,
Craig. In Search of the Two-Handed Economist: Ideology, Methodology and Marketing in Economics.
Londres: Palgrave Macmillan, 2016, p. 380. A observagdo sobre as permissdes de taxis foi feita pelo
economista Alfred Kahn.

STIGLER, George J. “The Theory of Economic Regulation”. Bell Journal of Economics and Management
Science 2, n° 1, primavera de 1971, pp. 3-21. A caracterizagao da regulacdo por Stigler é com frequéncia
descrita como um insight importante, mas o proprio Stigler reconheceu, no artigo, que ja era um “cliché”
E importante notar que o processo nao foi evolutivo. Novas solu¢des com muita frequéncia reavivavam
solug¢des mais antigas, como aconteceu com os estabelecimentos sucessivos dos primeiro e segundo
bancos nacionais dos Estados Unidos e a criacdo do Federal Reserve.

“A Conversation with Michael E. Levine”, Instituto de Direito da Aviac¢ao Internacional, 17 de abril de
2006, Faculdade de Direito da Universidade DePaul, Chicago.

Lucile Sheppard Keyes foi uma das primeiras economistas a questionar os méritos de proteger as em-
presas da concorréncia excessiva. Keyes, aluna de Edward Chamberlin, o professor de Harvard que via
monopdlios em toda parte, compartilhava a visao de que a concorréncia tendia a se enrijecer com o
passar do tempo. Em sua tese de doutorado em Harvard, de 1951, ela argumentou que a regula¢ao do
setor aéreo estava acelerando o processo. Ao limitar a concorréncia, o governo estava elevando os pregos
e restringindo os servi¢os. Em sua tese e em artigos subsequentes publicados por toda a década de 1950,
Keyes zombava da ideia de que era necessario limitar o nimero de companhias aéreas para preservar as
viagens aéreas, “ndo mais do que era necessario garantir uma oferta adequada de sabonetes, maganetas
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A Califérnia passou Nova York em 1964, apesar de o The New York Times observar em seu reconhe-
cimento bem rabugento do marco histérico que Nova York ainda tinha a maior populagdo de civis:
“California Takes Population Lead”, The New York Times, 1° de setembro de 1964.

LEVINE, Michael. “Is Regulation Necessary? California Air Transportation and National Regulatory
Policy”. Yale Law Journal, julho de 1965. Ironicamente, pouco antes de o artigo de Levine ser publica-
do, a Pacific Southwest convenceu a Califérnia a restringir a concorréncia intraestadual. Veja também
“Conversation with Michael E. Levine”.
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DERTHICK, Martha; QUIRK, Paul J. The Politics of Deregulation. Washington, D. C.: Brookings Insti-
tution, 1985, p. 41. Um dos colegas de Breyer na faculdade de direito de Harvard, que trabalhara com
Michael Levine e sabia que Breyer estava em busca de ideias, colocou os dois em contato. Da proxima vez
que Levine esteve em Boston, ele passou varias horas conversando com Breyer no sagudo da American
Airlines no Aeroporto Logan. Veja “Conversation with Michael E. Levine”.

BREYER, Stephen. “Working on the Staff of Senator Ted Kennedy” (discurso na Universidade de Nova
York, 1° de fevereiro de 2011). Breyer depois sugeriu que Kennedy ficou motivado pelo interesse de
Jimmy Carter na desregulagao, encarando Carter como potencial adversario nas primarias democratas
de 1976. “Uma vez ele falou uma coisa que achei muito interessante”, lembrou Breyer. “Ele disse: ‘Bem,
vocé sabe, esse governador Carter esta por ai falando de governo em excesso e esta tendo uma 6tima
resposta.” Veja “Stephen Breyer Oral History”, 17 de junho de 2008, Instituto Edward M. Kennedy para
o Senado dos Estados Unidos, Boston.

PETERSON, Barbara Sturken; GLAB, James Glab. Rapid Descent: Deregulation and the Shake-out in the
Airlines. Nova York: Simon and Schuster, 1994, p. 34.

Laker, que operava uma companhia aérea de voos charter bem-sucedida, queria autorizagdo para ofe-
recer um servigo de voos regulares.

BREYER, Stephen. Regulation and Its Reform. Cambridge: Harvard University Press, 1982, p. 330.
“Stephen Breyer Oral History”.

FORD, Gerald R. A Time to Heal. Nova York: Harper and Row, 1979, p. 271.

EIZENSTAT, Stuart. President Carter: The White House Years. Nova York: St. Martin’s, 2018, pp. 385-
386. Todo candidato democrata a presidente, de Harry Truman em 1948 até Lyndon Johnson em 1964,
comparecia ao desfile do Dia do Trabalho. Os dois candidatos seguintes quebraram a tradigdo. Hubert
Humphrey em 1968 decidiu marchar na parada do Dia do Trabalho em Nova York e George McGovern
em 1972 fez apari¢oes no Dia do Trabalho em comicios de sindicatos em Ohio e na Califérnia. Carter
comegou o Dia do Trabalho de 1976 com uma coletiva de imprensa na casa na Geoérgia onde Roosevelt
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KAHN, Alfred E. The Economics of Regulation. Nova York: Wiley and Sons, 1971, 2, p. 191.

“Tivemos uma reunido sobre a desregulacdo das companhias aéreas, que sera o primeiro caso de teste.
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48



40.

4].

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.
52.

53.

54.

55.

56.
57.

58.

59.

diario em 20 de junho de 1977. Veja CARTER, Jimmy. White House Diary. Nova York: Farrar, Straus
and Giroux, 2010, p. 65.
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General Accounting Office.
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segundo ele, é “sobrevalorizada enquanto variavel de politica”. Alguns estudos do declinio da produgao
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coluna na Newsweek em 1976, logo apds sua visita ao pais, “nao considero negativo que um economista
preste aconselhamento econdémico técnico ao governo chileno, assim como nao consideraria negativo
que um médico prestasse aconselhamento técnico médico ao governo chileno para ajudar a deter uma
doenga infecciosa.” Posteriormente, Friedman também argumentou que, nos lugares onde as politicas
de livre mercado se enraizam, a democracia tende a se seguir - e ele e seus apoiadores aproveitaram a
virada do Chile para a democracia como uma defesa dessa filosofia. A ideia de que o capitalismo leva
a democracia ficou bem popular nas décadas de 1990 e 2000, quando era com frequéncia apresentada
como uma justificativa para o envolvimento ocidental com a China.

FORAN, John. Taking Power: On the Origins of Third World Revolution. Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press, 2005, p. 180.

SCHOENBERGER, Karl. “Berkeley-Trained Group Plays Key Role”. Los Angeles Times, 1° de junho de
1992.

O programa, chamado Treinamento Avan¢ado em Economia, foi langado no segundo mandato de Rea-
gan e durou cerca de uma década. Veja HARBERGER, Arnold. “Sense and Economics: An Oral History
with Arnold Harberger”, entrevista realizada por Paul Burnett em 2015 e 2016, Centro de Histéria Oral,
Biblioteca Bancroft, Universidade da Califérnia, Berkeley.
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Carta de Margaret Thatcher a Friedrich Hayek, 17 de fevereiro de 1982, Fundagao Margaret Thatcher.
Disponivel em: margaretthatcher.org.

MADDISON, Angus. The World Economy: A Millennial Perspective. Paris: Centro de Desenvolvimento
da OCDE, 2001.

A observac¢ao de Bardon no original em espanhol foi: “Si las ventajas comparativas determinan que Chile
solo tiene ventajas comparativas en la produccion de melones, bueno, entonces tendremos que producir me-
lones, y nada mds” Veja DE VYLDER, Stefan. “Chile 1973-84: Auge, Consolidacion y Crisis Del Modelo
Neoliberal”. Ibero-Americana 15, n® 1-2, 1985, pp. 5-49.

Em 1987, 29% da populagao chilena tinha uma renda inferior a 3,20 délares ao dia. Em 2013, esse per-
centual era de 3%, de acordo com os dados mais recentes do Banco Mundial.

BONANNO, Alessandro; CAVALCANTI, Joseph. “Globalization and the Time-Space Reorganization”,
2011, Emerald Group, p. 185.

A empresa, Nutreco, demitiu 55 das 560 trabalhadoras da fabrica “por motivo de perda de confianga”
Veja COX, Sarah K. “Diminishing Returns: An Investigation into the Five Multinational Corporations
That Control British Columbia’s Salmon Farming Industry”, 2004, Coastal Alliance for Aquaculture
Reform, p. 51.

O Chile investe significativamente menos em pesquisa e desenvolvimento do que outros paises com
recursos econdmicos comparaveis, de acordo com dados da OCDE. Os chilenos detém relativamente
poucas patentes, uma medida importante de inovagao.

Entrevista com Patricio Meller, 26 de junho de 2018.

FACCHINI, Alice; LAVILLE, Sandra. “Chilean Villagers Claim British Appetite for Avocados Is Drai-
ning Region Dry”. The Guardian, 17 de maio de 2018.

Esse trecho tem por base dados da OCDE de 2017. No entanto, as medidas da desigualdade sdo impre-
cisas. A qualidade dos dados varia com o tempo e entre os paises e ha variabilidade na metodologia.

O Banco Central do Chile calculou que o gasto publico, medido como parcela do PIB, é cerca de 5% in-
ferior “ao nivel que seria esperado para um pais com a renda per capita do Chile”. O banco concluiu que
isso era uma evidéncia de que o tamanho do governo nao estava impedindo o crescimento economico.
A conclusio oposta parece pelo menos igualmente vidvel. Veja GREGORIO, José de. “Economic Growth
in Chile: Evidence, Sources and Prospects”, novembro de 2004, Banco Central do Chile.

O PIB per capita de Cuba em 1990 foi de 2.707 doélares, de acordo com dados do Banco Mundial; o PIB
per capita do Chile em 1990 foi de 2.501 ddlares.

Entrevista com Alejandro Foxley, 21 de junho de 2018.

“Interview with Ricardo Lagos” The Commanding Heights, PBS, 19 de janeiro de 2002.

Idem.

DONOSO, Enrique. “Desigualdad en mortalidad infantil entre las comunas de la provincia de Santiago”
Revista Médica de Chile 132, 2004, pp. 461-466.

Chen Yizi, um economista chinés e consultor do governo que visitou o Chile no inicio da década de
1980, ficou profundamente impressionado com o governo tecnocrata do pais. Ele se lembra em tom de
aprovacao de que Pinochet tinha dito: “Quem quer que tenha feito doutorado em uma universidade
europeia ou americana famosa pode ser ministro.” A citagdo pode ser apdcrifa — nao consegui achar uma
fonte original —, mas certamente capta a admiragdo de Pinochet por burocratas. Veja GEWIRTZ, Julian.
Unlikely Partners: Chinese Reformers, Western Economists, and the Making of Global China. Cambridge:
Harvard University Press, 2017, p. 199.

PINERA, José. “How the Power of Ideas Can Transform a Country”, 2001, JosePinera.org.
BONNEFQY, Pascale. “With Pensions Like This, Chileans Wonder How They’ll Ever Retire”. The New
York Times, 11 de setembro de 2016.
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Os piores massacres foram realizados pelo Kuomintang antes de Chiang chegar a ilha. A partir de 28 de
fevereiro de 1947, o governo reagiu a protestos atirando em milhares de taiwaneses, inclusive alvejando
lideres politicos. Em certo momento, o governo jogou panfletos, assinados por Chiang e prometendo
leniéncia, nas montanhas para onde o povo tinha fugido. Muitos dos que voltaram foram mortos. As
estimativas do numero de mortos comegam em 10 mil.

A comparagdo é do produto interno bruto dividido pela populagdo e ajustado pelo poder de compra.
Apesar de os célculos do poder de compra serem imprecisos, o conceito é importante: assim como o
ddlar vale mais na cidade de Buffalo do que na de Nova York, da mesma forma o custo de vida varia
conforme o pais. Os dados decenais de 1950 até 1990 foram coletados na obra de Maddison The World
Economy. Os dados decenais de 1980 até 2010 foram retirados de publica¢des do Fundo Monetario In-
ternacional. Apesar das diferencas metodoldgicas, os resultados sao bem semelhantes. Os nimeros mais
recentes do FMI, para 2017, mostram que a propor¢ao de 2 para 1 mantém-se firme.

As comparagdes sdo entre 1952, o primeiro ano em que ha dados disponiveis, e 2014, o mais recente.
Veja 2016 Taiwan Statistical Data Book, Conselho de Desenvolvimento Nacional, Republica da China.
Alan P. L. Liu examinou o histérico de 44 importantes autoridades responsaveis por politicas econo-
micas durante as trés primeiras décadas do regime do Kuomintang e descobriu que 21 eram formados
em engenharia, ao passo que 15 eram formados em ciéncias sociais, incluindo economia. Além disso,
os economistas tendiam a trabalhar para os engenheiros. “Dos 14 ministros para Assuntos Economicos
na Republica da China de 1949 a 1985, 10 eram formados em engenharia.” Veja LIU, Alan P. L. Phoenix
and the Lame Lion: Modernization in Taiwan and Mainland China, 1950-1980. Stanford: Hoover Ins-
titution, 1987.

A observagio ¢é atribuida a K. T. Li, ministro da Economia na década de 1960. Ele era um fisico de
formacao. Veja ROBINS, Fred. “Taiwan’s Economic Success” In: SHERIDAN, Kyoko (org.). Emerging
Economic Systems in Asia. St. Leonards: Allen and Unwin, 1998, p. 52.

O Japéo assumiu o controle de Taiwan em 1895 pelo Tratado de Shimonoseki depois de derrotar a Chi-
na na peninsula coreana. Os japoneses fizeram investimentos significativos em infraestrutura, mas o
progresso foi substancialmente perdido durante a Segunda Guerra Mundial. A produtividade agricola
tinha praticamente dobrado durante as trés primeiras décadas do século XX. Em 1945, quando a Chi-
na reclamou o controle da ilha, a produtividade tinha voltado ao nivel de 1910. Veja KUO, Tai-chun;
MYERS, Ramon H. Taiwan’s Economic Transformation: Leadership, Property Rights and Institutional
Change, 1949-1965. Londres: Routledge, 2012.

LI, Kuo-Ting. The Evolution of Policy Behind Taiwan’s Development Success. Singapura: World Scientific,
1995, p. 68.

GWYNNE, Robert N.; KLAK, Thomas; SHAW; Denis J. B. Alternative Capitalisms: Geographies of Emer-
ging Regions. Abingdon: Routledge, 2014, p. 99.

O economista americano Wolf Ladejinsky fugiu da Unido Soviética em 1921 para escapar do comunismo
e depois dedicou a vida a combaté-lo. Veja STUWELL, Joe. How Asia Works. Londres: Profile, 2013, p. 67.
Para uma versao mais detalhada desse argumento, veja STUWELL, Joe. How Asia Works. Londres: Pro-
file, 2013. Entre outras evidéncias, Stuwell cita um estudo sobre o crescimento econémico entre 1960
e 1992 que identificou apenas uns poucos paises que sustentaram um forte crescimento econoémico a
despeito de padrdes concentrados de latifindios: o Brasil, que desde entdo comecou a declinar, e Israel.
O estudo é de DEININGER, Klaus; SQUIRE, Lyn. “New Ways of Looking at Old Issues: Inequality and
Growth”. Journal of Development Economics 57, n° 2 (1998).

Também ¢é verdade que um agricultor americano produzia oito vezes mais alimentos que um agricul-
tor taiwanés. Taiwan estava se beneficiando de mao de obra abundante, e os Estados Unidos, de terras
abundantes. Veja LI, Kuo-Ting. The Evolution of Policy Behind Taiwans Development Success. Singapura:
World Scientific, 1995, p. 223.
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Os detalhes foram retirados principalmente do esbogo biografico de Yin feito por Alan Liu. Veja LIU,
Alan P. L. Phoenix and the Lame Lion: Modernization in Taiwan and Mainland China, 1950-1980. Stan-
ford, Califérnia: Hoover Institution, 1987.

Esse “imposto do arroz”, que o governo monetizava ao vender o arroz a pre¢o de mercado, foi a maior
fonte de receita do governo até 1963. Outro aspecto interessante desse episddio inicial é que os Estados
Unidos em 1952 for¢aram Taiwan a adotar a fixagdo do prego marginal da eletricidade. A ideia, pregada
por Alfred Kahn, entre outros, era a de que as empresas de servicos publicos deveriam cobrar mais pela
eletricidade quando os custos de gera¢ao aumentassem durante periodos de demanda alta, como nos
dias quentes de verdo, e menos durante os periodos de demanda baixa, como a noite, quando os custos
de geragdo declinavam. A ideia ficou popular entre os economistas, mas foi pouco utilizada nos Estados
Unidos. Veja KUO, Tai-chun; MYERS, Ramon H. Taiwans Economic Transformation: Leadership, Pro-
perty Rights and Institutional Change, 1949-1965. Londres: Routledge, 2012, pp. 45-48.

LI, Kuo-Ting. The Evolution of Policy Behind Taiwan’s Development Success. Singapura: World Scientific,
1995, p. 269.

Os economiistas S. C. Tsiang e T. C. Liu tinham se conhecido em Pequim quando eram estudantes na
década de 1940 e depois se estabeleceram nos Estados Unidos, onde trabalharam juntos no FMI e na
Universidade Cornell. Foram amigos de uma vida toda e colaboradores - Tsiang sendo o pensador mais
original e Liu, melhor escritor e orador. Para um relato da relagdo e do trabalho dos dois, veja SHEA, Jia-
-dong. “The Liu-Tsiang Proposals for Economic Reform in Taiwan: A Retrospective” In: THORBECKE,
Erik; WAN JR., Henry (orgs.). Taiwans Development Experience: Lessons on Roles of Government and
Market. Boston: Kluwer, 1999. Um detalhe interessante é que Liu foi para os Estados Unidos para estudar
engenharia ferroviaria.

A ajuda militar americana foi ainda mais substancial, garantindo a sobrevivéncia do regime de Chiang.
Um sinal da profundidade da influéncia dos Estados Unidos é que o Kuomintang costumava realizar
reunides em inglés em beneficio dos consultores americanos. Veja JACOBY, Neil H. U.S. Aid to Taiwan.
Nova York: Praeger, 1966, p. 38.

KUO, SHIRLEY W. Y. “Government Policy in the Taiwanese Development Process: The Past 50 Years”
In: THORBECKE, Erik; WAN JR., Henry (orgs.). Taiwan’s Development Experience: Lessons on Roles of
Government and Market. Boston: Kluwer, 1999, p. 118. O governo de fato adotou um conselho essencial
dos professores de Cornell Tsiang e Liu. A sabedoria convencional entio sustentava que nagdes em de-
senvolvimento deveriam conter as taxas de juros para estimular o investimento e minimizar a inflagéo.
Tsiang hda muito defendia a abordagem oposta, insistindo que taxas de juros mais altas atingiriam melhor
os dois objetivos. O primeiro-ministro da Economia de Taiwan — um engenheiro quimico - adotou a
sugestao, instruindo os bancos a oferecer taxas altas em cadernetas de poupanga. A infla¢ao foi de cerca
de 500% ao ano de 1946 a 1948, saltando para 3.000% ao ano em 1949. Depois que a politica foi intro-
duzida em margo de 1950, a parcela da oferta de moeda mantida em contas de poupanga aumentou de
0,5% para 44% em 1952 e a inflacdo desacelerou. Mesmo enquanto Friedman estava desenvolvendo sua
famosa teoria de que os governos precisavam controlar a inflagao focando na oferta de moeda, os enge-
nheiros de Taiwan estavam controlando a inflagdo reduzindo a velocidade. Veja KUO, SHIRLEY W. Y.
“Government Policy in the Taiwanese Development Process: The Past 50 Years”. In: THORBECKE, Erik;
WAN JR., Henry (orgs.). Taiwans Development Experience: Lessons on Roles of Government and Market.
Boston: Kluwer, 1999, p. 48. Yin retomou a politica de taxas altas em 1960. Os taiwaneses pouparam
4,6% do total da renda nacional em 1952. Em 1963, o percentual foi de 11,6% - mais alto que os niveis
de poupanga nos Estados Unidos ou no Reino Unido. Em 1973, o nivel de poupanga foi de 29,6%. Os
recursos foram empregados de volta no desenvolvimento de Taiwan, permitindo que o pais minimizasse
sua dependéncia de empréstimos estrangeiros. A independéncia, por sua vez, isolou Taiwan das crises
financeiras que atingiram outras na¢des em desenvolvimento conforme investidores impetuosos injeta-

76



99.

100.

101.

102.

103.
104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

vam e retiravam recursos. Veja TSIANG, S. C. “Foreign Trade and Investment as Boosters for Take-Off:
The Experience of Taiwan”. In: DUTTA, M. (org.). Studies in United States-Asia Economic Relations.
Durham: Acorn Press, 1984, p. 381.

KUO, SHIRLEY W. Y. “Government Policy in the Taiwanese Development Process: The Past 50 Years”
In: THORBECKE, Erik; WAN JR., Henry (orgs.). Taiwans Development Experience: Lessons on Roles of
Government and Market. Boston: Kluwer, 1999, p. 98.

Os Estados Unidos continuaram a pressionar por reformas de mercado. Uma condigdo para a ajuda
financeira foi a criagdo de um mercado de a¢oes. A Bolsa de Valores de Taiwan foi inaugurada em 9 de
fevereiro de 1962. Para saber mais detalhes sobre o plano quadrienal, veja CHANG, David W. “U.S. Aid
and Economic Progress in Taiwan”. Asian Survey 5, n® 3, 1965, pp. 152-160.

LI, Kuo-Ting. The Evolution of Policy Behind Taiwan’s Development Success. Singapura: World Scientific,
1995, p. 243.

Nas fases iniciais da ascensdo econdmica de Taiwan, o mercado interno se manteve como impulsionador
predominante do crescimento. A contribui¢ao das exportacdes em relagdo ao crescimento total foi de
22,5% no fim da década de 1950, 35% na primeira metade da década de 1960, 46% na segunda metade
e, por fim, 68% na primeira metade da década de 1970. Veja SHEA, Jia-dong. “The Liu-Tsiang Proposals
for Economic Reform in Taiwan: A Retrospective” In: THORBECKE, Erik; WAN JR., Henry (orgs.).
Taiwan’s Development Experience: Lessons on Roles of Government and Market. Boston: Kluwer, 1999.
Sou muito grato a Chris Horton pelo exemplo de Chu Chen.

Embora Friedman tenha emitido essa opinido sem muito aprofundamento, ela foi amplamente com-
partilhada por pesquisadores contemporaneos que tinham estudado Taiwan com mais aten¢ao. Veja
FRIEDMAN, Milton. “Election Perspective”. Newsweek, 10 de novembro de 1980.

K. T. Li, por exemplo, escreve em sua autobiografia que Taiwan controlou a inflagdo na década de 1960
mantendo uma mao firme no crescimento da oferta de moeda. De fato, a oferta de moeda se expandiu
em 23% de 1952 até 1961 e em 20,9% de 1962 até 1972. Durante o primeiro periodo, a infla¢ao ficou em
média em 12,3% ao ano. Durante o segundo periodo, ficou em média em 2,9% ao ano. Veja LUNDBERG,
Erik. “Monetary Policies”. In: GALESON, Walter (org.). Economic Growth and Structural Change in
Taiwan: The Postwar Experience of the Republic of China. Ithaca: Cornell University Press, 1979, p. 271.
A diferenga 6bvia foi a adogao de altas taxas de juros por Taiwan — um controlador da velocidade e nao
da quantidade.

A parcela das importagdes sujeitas a uma tarifa de pelo menos 30% foi de 53,4% em 1955 e 60% em
1973. Ela s6 foi comegar a cair significativamente no inicio da década de 1980. Alguns pesquisadores
argumentam que Taiwan aliviou outros tipos de restri¢ao as importagdes durante os anos 1970, mas os
indices tarifarios ja bastam para qualificar as alega¢oes de livre-comércio.

Em Evolution of Policy Behind Taiwans Development Success, Li estima a parcela da produgdo industrial
de empresas estatais em 57% em 1953, 38% em 1966, 20% em 1976, 15% em 1986 e 10% em 1991.

K. T. Li, vice de Yin, foi mais feliz na apresenta¢ao da questdo: “O que no6s, como formuladores de politi-
cas, fizemos em Taiwan foi ajudar varias partes da economia primeiro a comegar, depois a andar, e entdo
deixamos seguir por conta propria” Veja ROBINS, Fred. “Taiwan’s Economic Success” In: SHERIDAN,
Kyoko (org.). Emerging Economic Systems in Asia. St. Leonards: Allen and Unwin, 1998, p. 52.

YUEH, Jean. “Sun Yun-suan: The Architect of Taiwan’s Science and Technology Industry”. Taiwan Today,
31 de julho de 2009.

“The Industrial Heritage in Taiwan’, 2009, Ministério de Assuntos Econdmicos, Republica da China,
Taipé. O economista Dani Rodrik estimou que as nagdes em desenvolvimento avangam para a fronteira
tecnologica na fabricagdo a uma taxa de cerca de 3% ao ano, independentemente da politica. Isso sugere
que Taiwan estava mais proxima da vanguarda do que a maioria pensava na época.
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Nao ha uma tnica féormula replicavel para o desenvolvimento econémico. As condi¢des variam e os
detalhes tém importancia. O governo brasileiro enviou cientistas para a RCA ao mesmo tempo que
Taiwan, mas o Brasil ndo teve sucesso na criacdo de uma industria de semicondutores.

KRISTOE Nicholas D. “Taiwan’s Embarrassment of Riches”. The New York Times, 21 de dezembro de
1986.

Uma medida de desigualdade economica é a razao do quintil de renda mais alto pelo quintil de renda
mais baixo. Esse numero caiu de 20,5 em 1952 para 4,4 no inicio da década de 1980. Desde entio au-
mentou para cerca de 6, o que continua a ser mais baixo do que o encontrado na maior parte do mundo
desenvolvido. Nos Estados Unidos, a razao era 8,5 em 2016. No Chile, era 10.

HIRSH, Michael. Capital Offense. Hoboken: John Wiley, 2010, p. 117. Summers estava reagindo a um
relatdrio interno de 1991 criticando a abordagem do Banco Mundial ao desenvolvimento economico.
O relatério, encomendado por insisténcia do Japao, documentou o sucesso da administragdo ativa no
Extremo Oriente.

Uma ressalva mais recente é de maior interesse. O economista Dani Rodrik observa que a automagao
esta reduzindo a mao de obra exigida mesmo para a industria basica. Assim, os paises que se industriali-
zaram em meados do século, como Taiwan, viram com frequéncia o emprego na manufatura atingir um
pico acima dos 30% da forca de trabalho total. Mais recentemente, contudo, o emprego na manufatura
atingiu um pico de apenas 16% no Brasil e 20% no México - e pode ser que ndo atinja esses niveis na
proxima geracao de debutantes na industria. “Nao é implausivel”, escreveu Rodrik em um livro de 2017,
Straight Talk on Trade, “que os tigres economicos do Leste Asidtico sejam os ultimos paises a vivenciar
a industrializagdo da forma como a histéria econdmica nos acostumou a ver.’

Friedman disse a um entrevistador em 1978: “Taiwan prosperou ndo por causa do planejamento go-
vernamental, mas a despeito dele” Jagdish Bhagwati apresentou o mesmo argumento ao falar do cres-
cimento da Coreia do Sul.

Entrevista com Stephen Su, 24 de julho de 2018.

O gasto dos Estados Unidos com pesquisa e desenvolvimento permaneceu estavel enquanto parcela do
PIB, mas os recursos estdo vindo cada vez mais do setor privado. A parcela publica do gasto com P&D
declinou de 65% em 1963 para 29% em 2003. Para a citagdo, veja MAZZUCATO, Mariana. O Estado
empreendedor. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2014.

CAPITULO 10. PEIXES DE PAPEL

SIMONS, Henry C. A Positive Program for Laissez Faire: Some Proposals for a Liberal Economic Policy.
Chicago: University of Chicago Press, 1934, p. 16.

Esses exemplos foram retirados da edi¢do de terca-feira, 23 de junho de 1970, do The New York Times,
que incluiu anuncios de mais de 12 diferentes bancos oferecendo brindes.

Os reguladores elevaram a taxa mais alta sobre depositos bancarios de 2,5% no inicio da década de 1960
para 7,5% no fim da década, mas isso nao foi o bastante. Em todos os anos apds 1966, o retorno real sobre
titulos do Tesouro para trés meses foi mais elevado do que a taxa mais alta sobre depdsitos bancarios.
“Grassroots Hearings on Economic Problems”, Comissdo do Senado para Servi¢os Bancarios e Moeda,
1° de dezembro de 1969, pp. 373-378.

Em 1970, por exemplo, os reguladores tinham feito uma excegdo emergencial aos tetos das taxas apds o
fracasso da Estrada de Ferro Penn Central. Preocupados que outras empresas pudessem ter dificuldade
de acesso a mercados de crédito de curto prazo, os reguladores permitiram que os bancos oferecessem
taxas de juros mais altas sobre grandes depdsitos, basicamente criando um processo de intermedia¢ao
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alternativo para empresas acessarem financiamento. A medida continuou a ser utilizada depois que a
crise passou.

Uma caracteristica marcante dessas contas é que o prego das agdes era fixado exatamente em 1 ddlar,
fomentando a ilusdo de valor estavel. Os fundos do mercado monetario aumentaram de quase nada em
1978 para 200 bilhoes de ddlares — ou 15% de todos os depositos em dolar — em 1982.

O Merrill Lynch introduziu sua “cash management account” (unindo conta de investimentos, cartdo
de débito e linha de crédito) em 1977, permitindo aos investidores em um fundo muituo do mercado
monetario preencher o que eram basicamente cheques. O CEO, Donald Regan, tornou-se secretario do
Tesouro no governo Reagan - e, nessa fun¢do, um importante defensor da desregulagao. Para a ascensao
do crédito ao consumidor, veja NOCERA, Joe. A Piece of the Action: How the Middle Class Joined the
Money Class. Nova York: Simon and Schuster, 1995.

Os detalhes sobre o Citicorp e a Dakota do Sul foram retirados principalmente de dois relatos: BEN-
NETT, Robert A. “Inside Citicorp”. The New York Times, 29 de maio de 1983; WHITNEY, Stu. “What
Really Happened to Land Citibank”. Argus Leader, (S.D.), 4 de abril de 2015.

Nos primoérdios do setor de cartdes de crédito, os bancos enviavam cartdes pelo correio para clientes
potenciais — ndo formularios de proposta, mas os proprios cartdes — e depois tentavam cobrar de quem
mordia a isca. Em 1969, um habitante de Iowa que tinha recebido um cartdo do First National Bank of
Omaha processou o banco argumentando que era ilegal que a empresa de Nebraska cobrasse taxas mais
altas do que as permitidas pelas leis de Iowa. Quando o processo chegou a Suprema Corte em 1978, ele
tinha sido juntado a um processo semelhante instaurado em Minnesota. O banco de Omaha contratou
Robert Bork como advogado de defesa. Sua missao era simples e direta. A lei era clara, e o tribunal deci-
diu por unanimidade que os bancos com licengas nacionais poderiam conceder empréstimos legalmente
as taxas vigentes em seus estados de registro. Defensores do consumidor disseram que o Congresso nao
previra o advento de cartdes de crédito ao redigir a lei. Uma coisa era dizer que um banco sediado em
Omaha poderia oferecer empréstimos a qualquer pessoa que entrasse pela porta e outra bem diferente
era dizer que ele poderia enviar empréstimos as pessoas que viviam em outros estados. Isso significaria
o fim efetivo das leis de usura. O ministro William Brennan, relator do caso, disse que essa era uma
questdo para ser tratada no Congresso. Mas nunca foi. Veja Marquette Nat. Bank of Minneapolis contra
First of Omaha Service Corp., 439 U.S. 299, 1978.

Bill Janklow, governador na época, lembrou-se de que, em 1979, s6 havia sete licencas para construgao
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Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”. Journal of Finance 25, n° 2, 1970.

A teoria dizia que ninguém, por mais inteligente que fosse, poderia prever movimentos futuros de pregos
de agdes com base em informagdes ja existentes. O movimento seria determinado pelo que acontece-
ria em seguida. O economista Benoit Mandelbrot comparou mercados a um homem bébado em um

79



16.

17.

18.

19.

20.
21.

22.

23.

24.

25.

campo aberto: ele pode cambalear em qualquer direcéo; pode voltar atras nos proprios passos. A unica
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que significa uma bolha”, disse ele a John Cassidy, da The New Yorker, em 2010.

Os derivativos de crédito também podem ser apostas em eventos intermedidrios, como mudangas na
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