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O Keynesianismo
e a Contra-Revolucio Monetarista

SUMARIO: 1. — Keynes ¢ os “classicos”. 2. — A Cur-
va de Phillips, “menu for policy choice”. 3. — A estagflagio. O
descrédito da Curva de Phillips e das politicas keynesianas de
pleno emprego. 4. — A ascensio do monetarismo. 5. — Milton
Friedman: a contra-revolugdo na teoria monetdria; 5.1. — A po-
litica monetiria nio assegura o controlo da taxa de juro;
5.2. — A politica monetiria nio assegura o controlo da
taxa de desemprego. 6. — A critica friedmaniana da Curva de
Phillips; 6.1. — A teoria das expectativas adaptativas; 6.2. —
A taxa natural de desemprego; 6.3. — A Curva de Phillips
vertical de longo prazo; 6.4. — A Curva de Phillips de
inclinagdo positiva. 7. — A teoria do emprego; 7.1. — Os
“classicos™: o equilibrio de pleno emprego e a concepgio
de desemprego voluntirio; 7.2. — Keynes: o equilibrio
com desemprego involuntirio. 8. — As tentativas de desva-
lorizagdo da “revolugao keynesiana” ; 8.1. — A teoria key-
nesiana é um mero “caso especial”da teoria neoclissica?:
8.1.1. — A rigidez dos salirios nominais nio pode consi-
derar-se a justificagio das situagdes de desequilibrio com
desemprego involuntirio; 8.1.2. — O efeito Keynes e os
limites i sua actuagio; 8.1.3. — A necessidade de uma poli-




tica activa de combate ao desemprego e as limitagdes da
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NOTA PREVIA

O objectivo deste trabalho é o de tentar esclarecer as traves-
-mestras do pensamento monetarista, tendo em vista a compreensio
da filosofia que lhe estd subjacente e das politicas econémicas q're nele
encontram cobertura ou justificagio. Fazemo-lo em contraponto com
as teses keynesianas, uma vez que o novo monetarismo se define quase
sempre como reacgio ao keynesianismo e s politicas nele inspiradas.
E como o monetarismo actual retoma muitas das teses e principios
contra os quais se fez a ‘revolugio keynesiana’, pareceu-nos ftil por
vezes demarcar devidamente as concepgdes keynesianas das teorias neo-
cldssicas, para que ficasse mais em evidéncia o sentido da «contra-
-revolugio monetarista.

O texto que segue foi escrito, nas suas linhas essenciais, em
Setembro/Outubro de 1982. Iniciado o estudo por necessidade de
esclarecer diividas surgidas no 4mbito de um outro projecto de inves-
tigagio, o tema ganhou autonomia, e o texto acabou por nio poder
ser integrado no plano do trabalho a que, em principio, se destinava.

Razdes de viria ordem fizeram que s6 em Janeiro de 1989
tenha surgido a oportunidade ¢ a disponibilidade para promover a
sua publicagio. O texto mantém, no entanto, a estrutura fundamen-
tal da sua redacgio inicial, apesar de virias alteragdes e actualizagSes
que se revelaram indispensdveis.







1. —Keynes e os «cldssicos».

1.— Antes da Grande Depressio de 1929-1933 a
opinifo dominante na ciéncia econémica considerava a
quantidade de moeda o factor determinante do nivel
do rendimento nominal, do nivel dos pregos e dos ciclos
econémicos. Os autores fiéis  teoria quantitativa da moeda
continuavam a colocar a moeda no centro da economia.
E, admitindo como constante a velocidade de circulagio da
moeda, defendiam que as variagdes dos pregos resultavam
de variacSes no mesmo sentido da quantidade de moeda,
embora sustentassem que, no curto prazo, as alterages da
quantidade de moeda em circulagio afectavam sobretudo
o nivel da produgio.

A teoria monetiria pré-keynesiana era essencialmente
— pode dizer-se — uma teoria da determinagio do nivel
geral dos precos, considerando-se que o problema das
flutuagdes da economia se relacionava estreitamente com as
variagdes do nivel dos pregos, dados os seus efeitos redis-
tributivos: redistribuicio do rendimento em desfavor
dos rendistas ¢ em beneficio dos empresirios quando os
pregos sobem, aumentando as expectativas de lucro e
estimulando o investimento; redistribuigio do rendimento
em desfavor dos empresirios ¢ em beneficio dos rendistas
quando os pregos baixam, reduzindo as expectativas de lucro
e deprimindo o investimento.

O facto de, ao longo dos anos vinte, se ter verificado
um perfodo de desenvolvimento sem crises, especialmente
nos EUA, levou mesmo alguns autores a defender que tal
se devia essencialmente aos progressos da *tecnologia mone-




tiria’ resultantes da grande capacidade de gestio fina da
economia (fine tuning) do recém-criado Federal Reserve
System. Nio faltou mesmo quem acreditasse que as téc-
nicas do fine tuning teriam resolvido de vez os problemas
do ciclo econémico nas economias capitalistas.

A Grande Depressio veio, porém, deitar por terra este
entendimento. Os mais optimistas passaram a defender que
a politica monetiria poderia suster a inflagio, mas nio
poderia parar a depressio. E o que por vezes se exprime
através do conhecido aforismo «You can lead a horse to
water but you can not make it drinko.

Durante a Depressdo, as autoridades monetdrias ameri-
canas afirmaram insistentemente que estavam a fazer os
possiveis para a deter. O facto de o ndo terem conseguido,
apesar dos proclamados esforgos nesse sentido, terd levado
grande niimero de economistas, entre os quais Keynes, a
concluir que a Grande Depressio nio poderia explicar-se
em termos monetirios. E terd sido também — segundo
Milton Friedman (%) —a aceitagio da impossibilidade de
explicar a Grande Depressio em termos monetirios que
levou a generalidade dos economistas a serem t3o receptivos
i mensagem keynesiana, virando costas i explicagio
advogada pela velha ortodoxia — mais tarde recuperada
pelos monetaristas (3) —, segundo a qual a acentuada baixa
da produgdo que caracterizou a crise nos EUA se ficou a
dever ao facto de as autoridades monetirias americanas
terem reduzido a oferta de moeda, no inicio da crise,
€m cerca de um t'qu-O.

(3) Cfr. M. Friepman, [21], 13.
(%) Cfr. FriEDMAN/ScHWARTZ, [1] e [2].
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Contestando as teses quantitativas, Keynes defendeu,
efectivamente, que a velocidade de circulagio da moeda nio
podia considerar-se constante e que a oferta monetiria nio
variava por acaso, da noite para o dia, por mera decisio
voluntaristica das autoridades monetirias (como de certo
modo pressupde o modelo quantitativista-monetarista),
mas antes em fun¢io das necessidades reais da economia.
Do mesmo modo, seriam ainda as forgas reais da economia
(os planos do governo, dos empresirios e dos consumi-
dores), e nio a oferta de moeda, os factores determinantes
do comportamento do nivel dos pregos.

Aos olhos dos keynesianos a Grande Depressio apa-
recia como o reflexo de um colapso no investimento privado
efou de uma situagio de escassez de oportunidades de
investimento e/ou de um excessivo espirito de economia
por parte do piblico, o que legitimava a sua conclusio de
que a politica monetiria era inadequada para contrariar
a crise.

Na verdade, Keynes considera que, nas situages de
desemprego muito elevado, a procura de moeda por parte
do piblico (a preferéncia pela liquidez) é infinitamente
elistica relativamente is variagdes da taxa de juro, pelo que
a expansio da quantidade de moeda (e a baixa das taxas de
juro que dela se poderia esperar) teria apenas como con-
sequéncia que as pessoas substituiriam o dinheiro por
titulos, sem efeitos directos significativos sobre as decisdes
de despesa, quer de consumo quer de investimento.
Dai que o objectivo central da politica monetiria nio
devesse ser o controlo da oferta de moeda, mas sim o
controlo das taxas de juro e das condigdes de concessio
de crédito por parte do sistema bancirio.

Defendendo, por outro lado, que os factores monetirios
s6 reduzidamente afectam as decisSes de despesas auts-
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nomas, em especial as decisdes de investimento (que
constituem o elemento mais dinimico da procura global),
o pensamento keynesiano orienta-se no sentido de desvalo-
rizar o alcance pritico da politica monetiria e de conferir 3
politica financeira de regulagio das receitas e despesas do
estado o papel decisivo como instrumento de controlo da
procura global. Uma intervengio do estado mais ampla e
mais coordenada ¢ considerada elemento indispensivel a0
ajustamento reciproco da propensio ao consumo e do
estimulo ao investimento. A necessidade de ultrapassar as
situages de insuficiéncia da procura efectiva implicaria a
adopgio de medidas de redistribuigio do rendimento em
beneficio dos mais pobres, isto &, em sentido favorivel i
propensio ao consumo. O aumento desta ajudaria a
melhorar as expectativas de lucro por parte dos empresé-
rios, incentivaria o investimento ¢ aceleraria a expansio da
economia.

Alguns seguidores de Keynes nio hesitaram mesmo em
afirmar que «money does not matter» ¢ que s6 a politica
financeira seria eficaz no combate i depressio: o aumento
das despesas piblicas poderia compensar a quebra do
investimento privado e a redugio dos impostos poderia
minar o obstinado espirito de poupanga das pessoas.
A fiscal policy instalava-se assim como o instrumento fun-
damental para controlar as flutuagdes da economia e para
prosseguir os objectivos do pleno emprego, da estabilidade
dos pregos e do equilibrio da balanga de pagamentos,
objectivos de politica econémica (aos quais alguns acres-
centam ainda a redistribuigio do rendimento) que os
governos passaram a assumir na sequéncia da ‘revolugio
keynesiana’.

Fazendo do problema do emprego o tema nuclear das
suas preocupagdes tedricas (e de politica econémica), Keynes

S
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elaborou uma interpretacio nio monetiria da depressio ().
Ao mesmo tempo, dando por assente a incapacidade da
politica monetiria para deter e controlar a depressio,
procura langar as bases de uma politica alternativa liberta
dos postulados da teoria macroeconémica *clissica’, designa-
damente dos que consideravam a economia como um
mecanismo mais ou menos auto-impulsionado ¢ auto-
-regulado, em que o pleno emprego tenderia a ser o estado
normal, dado que o desemprego era encarado como fené-
meno  transitério, ripida e automaticamente ultrapassado.

Em resumo, pode dizer-se que o grande mérito de
Keynes foi o de ter compreendido que a ciéncia econémica
ndo pode ficar imune aos concretos conflitos sociais que se
desenrolam na sociedade em cada momento («in the long
run we are all dead» — escrevia em 1923, criticando os
quantitativistas) e que o correcto entendimento da dini-
mica das economias capitalistas nio pode confinar-se 20
estudo do *comportamento racional’ de um abstracto homo
oeconomicus (em cujo seio se integrariam, com estatuto
igual, consumidores e investidores, trabalhadores e capita-
listas), antes deve integrar nas suas preocupagdes a anilise
das instituigSes sociais e politicas enquanto expressdo das
forgas econémicas em presenga.

Por isso Keynes compreendeu a importincia do estado
como agente econémico nas sociedades capitalistas do seu
tempo, partindo daf para justificar a existéncia de um sector
estatal no seio da economia capitalista e para enquadrar
teoricamente e tornar respeitivel perante os tebricos e os

(*) Em «A Treatise on Money» (1930) Keynes equaciona o pro-
blema das origens da Grande Depressio; na General Theory (1936) Keynes
promramcpﬁmromrﬁmrpenistmmdoqucpodcﬁaparucr,ﬁndacm
1930, uma instabilidade relativamente passageira e analisa as causas da
inoperincia da politica monetiria estrita. Cfr. J. DE LARA.
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homens de negécios a intervengdo do estado na vida econd-
mica, que alids se vinha processando, mesmo antes do
aparecimento da General Theory, com particular desta-
que para a Alemanha nazi e para a América do New Deal.
Tudo isto em reacgdo contra o que chama a teoria clis-
sica, que considera «incapaz de resolver os problemas eco-
némicos do mundo concretor; tudo isto entendido «como
o fGnico meio de evitar uma completa destruigio das
instituices econémicas actuais e como condigio de um

feliz exercicio da iniciativa individual (5).

2. —A Curva de Phillips, «menu for policy
choice».

2. — Dentro dos cinones entio correntes do keynesia-
nismo, e no 4mbito das suas preocupagdes tedricas e priticas
fundamentais, os trabalhos de A. W. Phillips (1958 e 1962)
e de Richard Lipsey (1960) (¢) procuraram demonstrar a

(5) Sdo palavras de Keynes extraidas das enotas finais sobre 2
filosofia social 3 qual pode conduzir a Teoria Gerals, com as quais
termina, de forma tio pedagégica, a sua obra mais importante (cfr. J. Kev-
NEs, [1], 377-380). No mesmo sentido das afirmags Sedo préprio Keynes
transcritas no texto ¢ que se diz, por vezes, que «Keynes salvou o capi-
talismos (S. Korm, 104). Para uma interpretagio da ‘revolugio key-
nesiana’ na 6ptica do marxismo, cfr. G. PILLING, especialmente pp. 27-58.

(6) Cfr. AW. Pamus, [1] e [2]. O estudo inicial de Phillips foi
depois desenvolvido (em 1960) por R. G. Lipsey, razio por que se fala
por vezes de Curva de Phillips/Lipsey.

Tem havido, no entanto, alguma controvérsia acerca do autor a
quem cabe o mérito de ter evidenciado empirica e/ou teoricamente o
trade-off inflagio/desemprego. Defendem alguns que ele cabe a um
economista americano, Paul E. Sultan, que em 1957 identificara jd
a existéncia do referido trade-off (cfr. Amm-Hozour/Dick/LUCIER).
Defendem outros que cabe a A. J. Brown o mérito de ter revelado,
em 1955, a existéncia de uma relagio como a inscrita na Curva de Phillips,
o que leva A, THRLWALL, [1], a pretender que deveria antes falar-se de
Curva de Brown (a ndo ser que A. ]. Brown tenha precursores...). E nio




existéncia de uma relagdo negativa mais ou menos estivel
entre a taxa de desemprego (varidvel explicativa), por um
lado, e a taxa de variagio da taxa dos salirios nominais
(varidvel explicada), por outro lado, relagio que costuma
designar-se por Curva de Phillips (Fig. 1) (7).

falta quem assim o entenda. D. Lamter, [1],7, sustenta que 2 ideia
de um trade-off inflagio/desemprego era corrente na literatura keyne-
siana antes dos trabalhos de Phillips ¢ de Lipsey ¢ mesmo antes do
estudo de A. J. Brown (1955).

Hd quem entenda dever falar-se antes de Curva de Fisher, conside-
rando que IrviNG Fisuer foi o primeiro autor a chamar a ateng3o para
a existéncia de uma correlagio inversa entre a taxa de inflacio e o nivel
de desemprego, em artigo publicado em 1926 na Revue Internationale
du Travail (cfr. Donner/McCorium). Segundo I. Fisher, nos periodos
de prosperidade, quando a taxa de desemprego ¢ baixa ¢ a procura
global é elevada, a taxa de inflagio tende a ser mais elevada que a normal;
a0 invés, nos periodos de depressio, quando a taxa de desemprego é
elevada, a pressio da procura sobre os pregos diminui e a inflagio nio
se faz centir ou apresenta-se com taxas reduzidas.

(") Os trabalhos de Phillips sio trabalhos empiricos, que
nio buscam uma explicagio tedrica para as relagdes observadas.
(J. Tomw, [8], 9, diz que a Curva de Phillips é «an empirical finding
in search of a theorys, lembrando as personagens de Pirandello 2 pro-
cura de um autor...). Nio tardou, porém, que se tentasse interpretar
a relagio empirica apontada por Phillips como a consequéncia de uma
procura excedentdria. Keynes analisara em «How to Pay for theWars
(1940) a inflagio de tempo de guerra, tentando equacionar as medidas
para a evitar ou para minimizar as suas consequéncias. Numa situagdo
deste tipo, em que as necessidades bélicas exercem uma pressio muito
acentuada sobre o aparelho produtivo, o aumento sustentado das des-
pesas piiblicas concorrerd para um processo de aumento persistente do
nivel geral dos pregos. Os agentes econémicos (nos quais se inclui o
estado) pretendem gastar mais do que o que a economia é capaz de produ-
zir (¢ o hiato inflacionista). Em termos mais genéricos: para além do nivel
de pleno emprego, a expansio da procura j4 nio pode traduzir-se em
aumento da produgio ¢ do emprego, provocando apenas a inflacio.
A Curva de Phillips seria a confirmagio estatistica desta tese. A medida
que a procura aumenta ¢ o desemprego diminui, 2 mio-de-obra vai
rareando em certos mercados, os empregadores aumentam a concor-
réncia entre cles pela contratagio de mais pessoal ¢ o nivel médio dos

ios aumenta. Nestas condi¢des, quanto mais baixo for o nivel de
desemprego maior serd a procura excedentiria de mio-de-obra e mais
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Fic. 1 — Curva de Phillips, adaptada de ]J. TreviTHICK, 76.

No eixo horizontal representa-se a taxa de desem-
prego; no cixo vertical, a taxa de variagio dos saldrios
nominais (desenvolvimentos posteriores levaram a repre-
sentar no eixo vertical a taxa de variagio do nivel geral
dos pregos).

Como se vé, a Curva de Phillips ¢ uma curva nio-
-linear: sucessivas baixas da taxa de desemprego (D) vio
provocando taxas de aumento dos salirios cada wvez
maiores, de tal modo que a taxa de aumento dos saldrios
tende a aproximar-se do infinito quando D atinge valo-
res 4 roda de 0,8%,. Por outro lado, quando a curva
desce abaixo do eixo horizontal tende a tornar-se rapida-
mente paralela a este eixo. H4 quem veja neste comporta-
mento da Curva de Phillips a confirmagio da tese keyne-
siana segundo a qual os salirios nominais nio baixario
aquém de certos limites (cerca de 19}), mesmo que seja
muito elevada a taxa de desemprego.

depressa sobem os saldrios. E, na medida em que as empresas repercutem
os aumentos dos custos nos pregos de venda, os pregos aumentario,
ou aumenta a taxa de inflagio (cfr. J. R. SHACKLETON, 6).

Tentativas posteriores de enquadramento tedrico da Curva de
Phillips tém sido feitas com base em dois pontos principais:

1) A partir da ideia de que a obtengio pelos sindicatos de aumen-
tos salariais superiores 4 taxa de aumento da produtividade é que conduz




Na anilise de Phillips a variagio dos salirios estava
ligada 3 variagio dos pregos, tendo em conta o aumento
secular da produtividade e considerando o excesso do
prego sobre o custo salarial como dado por um mark-up
factor mais ou menos constante.

Na sequéncia de trabalhos de Samuelson e de outros
autores, a Curva de Phillips ¢ hoje apresentada relacionando
directamente a faxa de desemprego e a taxa de inflagio (taxa de
variagdo do nivel geral dos pregos), curto-circuitando a fase
intermédia da variagio dos sal4rios.

a um processo de wage-push inflation, acrescenta-se que a capacidade das
organizagdes sindicais para conseguir esses aumentos salariais auténo-
mos varia na razio inversa da percentagem de desemprego ¢ da dispo-
nibilidade de forga de trabalho: quanto mais baixa for a taxa de desem-
prego e mais exigua for a oferta de mio-de-obra, mais agressivos sio os
sindicatos e maiores s3o as suas possibilidades de éxito, até porque tais
situagSes sio geralmente caracterizadas por uma procura elevada e pela
obtengio de lucros abundantes por parte das empresas (as quais se mos-
tram, por isso mesmo, mais dispostas a aceitar os aumentos salariais do
que a correr o risco de greves ¢ quebras da produgio e dos lucros);

2) Partindo da observagio de que, dada uma certa oferta de forga
de trabalho, a taxa de aumento dos salérios depende directamente do
excesso da procura de forga de trabalho relativamente i respectiva
oferta, ¢ de que a taxa de desemprego se relaciona inversamente com a
dimensio desse excesso de procura da forga de trabalho, conclui-se pela
relagio inscrita na Curva de Phillips: a taxa de aumento dos saldrios e
a taxa de desemprego relacionam-se inversamente (cfr. E. SHAPIRO,
427-430). .

A Curva de Phillips — ao mostrar que quanto mais pessoas estio sem
emprego mais dificil é conseguir aumentos da taxa dos saldrios menets-
rios — foi também encarada por alguns autores como a confirmagio
empirica da teoria marxista do exército industrial de reserva (cfr. Davip
GorDoN, apud A. KraMer, 209). Num sentido mais amplo do que este,
Carros PIMENTA defende, entre nés, que, embora nio sendo um «ins~
trumento marxistar, a Curva de Phillips tem a sua mais profunda raiz
tebrica nas concepgdes de Ricardo e de Marx, enquadrando-se perfeita-
mente na teoria marxista, embora sem a esgotar.

2
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A relagdo inscrita na Curva de Phillips passou a ser
interpretada como uma relagio causal que oferecia’ aos
responsdveis pela politica econémica um trade-off inflacao|
|desemprego consideravelmente estivel. Assim entendida, a
anilise de A.W. Phillips informou, durante anos, a poli-
tica econémica dos paises industrializados, confrontados
com a necessidade de conciliar o combate 2 inflagdo com
a preservagio de baixos niveis de desemprego (5). Se o
objectivo atribuido 4 politica econémica fosse a obten-
¢io de um baixo nfvel de desemprego, haveria que
definir as medidas que assegurassem o nivel da procura
nominal global exigido por aquele nivel de desemprego ¢
haveria que aceitar uma taxa de inflagio relativamente
elevada; se o objectivo a atingir fosse uma baixa taxa de
inflacio, entdo teria de aceitar-se um aumento de desem-
prego. :

Com efeito, uma das conclusdes principais da anlise de
Phillips aponta no sentido de que, «dada uma certa taxa de
aumento da produtividade, a inflagio s6 pode reduzir-se i
custa de um nivel de desemprego mais elevado». Dai que
a politica inspirada na Curva de Phillips seja uma politica
de compromisso entre os objectivos do pleno emprego ¢ da
estabilidade, suportando um aumento moderado do desem-

(8) A.W. Phillips procurou demonstrar, com base na andlise
empirica de cerca de cem anos da economia britinica, que a taxa de
variagio das taxas dos salirios nominais pode explicar-se, nas situages
mais correntes, através do nivel do desemprego e da taxa de variagio do
desemprego. Mas como a variagio das taxas salariais estd relacionada com
a inflagio, e o desemprego estd relacionado com a output ratio (a relagio
entre o rendimento real efectivo e o rendimento real natural, cor-
respondendo a igualdade destas duas grandezas A situagio de pleno
emprego), a investigagio de Phillips esteve na base da divulgagio da ideia
de que um elevado nivel de produgio estd associado a uma elevada taxa de
inflagio. Para uma andlise critica deste ponto de vista, cfr. R. Gorbon,
205-209.
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prego (e uma correspondente quebra da procura global)
para se conseguir, em cada ano, uma pequena redugio do
ritmo de subida dos pregos («perhaps about 2 per cent.
unemployment with about 1 per cent. per year rise in
pricess). Daf também que Phillips sustentasse que os sin-
dicatos tinham interesse em compreender que, perante uma
situagdo de desemprego significativo, nio poderiam conti-
nuar a exigir aumentos de saldrios: a sua acgio no sentido de
forgar 0 aumento dos salérios nominais acabaria por condu-
zir, perante um dado nivel de desemprego, i aceleragio da
inflagio, ante a qual o governo nio teria outra alterna-
tiva que nio fosse a de reduzir (drasticamente) a pro-
cura, provocando um aumento (acentuado) do desem-
prego (°). '

ANV. Phillips defende que as variages do custo de vida
ndo afectam as alteragSes dos salirios monetirios, a nio ser
nos anos excepcionais em que, como consequéncia de
aumentos répidos dos pregos das importagdes, se regista uma
aceleragio da subida dos pregos, capaz de anular a baixa do
custo de vida inerente a0 aumento da produtividade (19).
Fiel a este ponto de vista ¢ tendo em conta a taxa média
anual de aumento da produtividade registada na Gri-
-Bretanha depois da Segunda Grande Guerra (cerca de 2%),
Phillips entende que o nivel dos pregos poderia manter-se
mais ou menos constante desde que se mantivesse o desem-
prego a um nivel algo inferior a 2,5%, o que permitiria
esperar uma taxa média de aumento dos salirios de cerca
de 2% (idéntica 3 taxa de aumento da produtividade) (11).

() Cfr. A.W. Pruuws, [2], 11-13.

('9) Cfr. A.W. Pamuws, [1], 283/284 ¢ [2], 11.

(") Cfr. A. W. Pumues, [2], 11. Embora na andlise de Phillips
0s custos salariais sejam considerados como elemento bdsico da estrutura
dos pregos, nem todo o aumento da taxa de saldrios nominais & consi-




‘Deixando de lado as situagSes (excepcionais) em que
os pregos das importagdes aumentam a um ritmo sus-
ceptivel de desencadear uma espiral pregos-salirios-pregos,
capaz de anular a tendéncia para a baixa do custo de vida
inerente ao aumento da produtividade, ¢ admitindo uma
taxa de aumento da produtividade de 2% ao ano, Phillips
conclui que e a procura global fosse mantida num valor
que garantisse um nivel estivel dos pregos dos produtos,
o nivel de desemprego seria um pouco abaixo de 2%.
Se, como por vezes se recomenda, a procura fosse con-
servada num wvalor que mantivesse estiveis as taxas
dos saldrios, o nivel do desemprego seria de cerca de
5,5% (12).

A.W. Phillips invoca os dados da histéria econémica
para aduzir que o enunciado de politicas econémicas
inadequadas 2 conjuntura e a adopgdo de «uma espécie de
comportamento esquizofrénicos, consistente na prossecugio
de objectivos incompativeis, provocaram no passado
dflutuagdes nocivas e desnecessirias da actividade econé-
mica». Estas teriam ocorrido exactamente por se desco-
nhecerem ou desprezarem as relagBes existentes, ao longo
de certo niimero de anos e em dadas condigdes institucio-
nais, entre o nivel de desemprego e a velocidade da inflagdo.
Mas este autor ndo traz grandes novidades no dominio da
politica econémica, podendo resumir-se as suas conclus3es
dizendo que, nas condi¢des da Gri-Bretanha do inicio dos
anos sessenta, a aceitagio de uma taxa de desemprego algo

derado inflaciondrio: as empresas podem assegurar, em média, uma
taxa de crescimento dos saldrios nominais idéntica 3 taxa de crescimento
da produtividade do trabalho, sem terem que aumentar os pregos
(cfr. E. Smarro, 430).

(12) Cfr. A.W. Pauurs, [1], 299.
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superior a 2% seria a condigdo necessiria para se conseguir
moderar o ritmo da inflagio (13).

Phillips aceita a tese do Radcliffe Committee, segundo a
qual «as medidas monetérias podem ajudar, mas nio mais
do que isso». E justifica esta sua posi¢io no sentido de
desvalorizar a importincia da politica monetiria pelo facto
de o investimento s6 reagir is variagoes da taxa de juro apés
alguns meses de intervalo e pelo facto de as condigdes de
concessdo de crédito (14) acabarem por ser fixadas mais como
consequéncia da tentagio ou da necessidade de ajustamento
a situagio das reservas em moeda estrangeira do que em
fungdo da necessidade de corrigir as flutuagdes da economia
a nivel interno (15).

Considerando que os instrumentos de politica finan-
ceira entdo correntes (designadamente os ajustamentos
efectuados através do orgamento anual do estado) nio
satisfaziam aos requisitos indispensdveis para poderem actuar
como factores de correcgio dos ciclos de periodo curto,
A.W. Phillips aponta para uma politica de pequenos e
frequentes ajustamentos operados através dos impostos
indirectos e, preferentemente, para uma politica de «uffi-
ciently fine adjustements» nos impostos indirectos. De todo
o modo, ¢ claro que da anélise de Phillips se conclui pela
necessidade de uma politica activa de estabilizagio com
o objectivo de conciliar desemprego e inflagio atra-
vés do controlo da procura global por meio de ins-

(*3) Cfr. A.W. Pamuws, [2], 13.

(%) A politica monetdria é, pois, restringida 4 acgio sobre as
taxas de juro e sobre as condiges do crédito, deixando de fora a vari-
agdo da oferta de moeda, o que aproxima Phillips das concepgdes
keynesianas,

(') Razdes que, como o préprio Phillips salienta, sio algo
1if]cra;tu das invocadas pelo Raddliffe Committee (cfr. A.W. PHiLups,

2],9).




trumentos préprios da politica financeira, mantendo-se,
pois, neste aspecto, no quadro do pensamento keyne-
siano () (*7).

3. — A estagflagio. O descrédito da Curva de
Phillips e das politicas keynesianas de pleno
emprego.

3. — Os dados estatisticos referentes 2 evolugio do nivel
geral dos pregos e da taxa de desemprego nos EUA entre
meados dos anos cinquenta e finais dos anos sessenta pare-
cem evidenciar uma certa adequagio da Curva de Phillips
e da anilise que lhe esti subjacente i realidade da eco-

('€) Cfr. AW. Prrurs, [2], 8-10. Deve dizer-se, no entanto, que,
diferentemente da andlise kcymslana, a concepgio de Ph:lhps nio
comporta um conceito de pleno emprego. Em seu lugar, aparece a ideia
de indiferenga das alternativas, segundo a qual se supSe que a sociedade
pode escolher a menos indesejdvel das combinagGes possiveis dos males
do desemprego e da inflagio (cfr. J. Torm, [8], 1/2).

F. MobicLiant, [3], 3, pde em relevo esta e outras alteragSes trazi-
das pela Curva de Phillips relativamente 3s concepgbes keynesianas tra-
dicionais. No que se refere ao conceito de pleno emprego, Modigliani
afirma que «uma vez que a taxa de variagio dos saldrios decresce suave-
mente com a taxa de desemprego, deixa de haver lugar para um tinico
Pleno Emprego, existindo antes toda uma familia de possiveis taxas de
equilibrio, cada uma delas associada a uma diferente taxa de inflagio
(¢ exigindo, presumivelmente, um diferente crescimento da quantidade
de moeda a longo prazo)s.

J. A. Trevithick sustenta mesmo que e curva de Phillips nunca
fez parte da estrutura analitica de Keyness; que, sem termos rigorosos,
ela nio tem nada a ver com o keynesiasnismo» e que «os keynesianos
modernos —em particular o ramo britinico da familia —h4 longo
tempo que duvidavam muito do rigor do conceito de trade-off infla-
gio/desempregos (cfr. J. TreviTHICK, [1], 21 € 102).

(17) Para um ponto da situagio da literatura que se tem ocupado
da vasta problemdtica suscitada pela Curva de Phillips, cfr. SANTOMERO/
[SeaTeEr. G. D’Arauvro faz uma andlise comparada das diferentes
concepgdes de Friedman ¢ de Tobin, nio s6 relativamente & Curva de
Phillips mas também a outras questdes relacionadas com a problemd-
tica da inflagio e do desemprego.




nomia americana no perfodo considerado (18). E nio hd
dévida de que a Curva de Phillips conheceu, durante a
segunda metade da década de sessenta e primeiros anos da
de setenta, o apogeu da sua utilizagio como «menu for
policy choice» (A. Rees), como elemento orientador da
politica econémica de combate i inflacio através do
controlo (restrigio) da procura global, na tentativa dos
governos de conciliar o pleno emprego com uma inflagio
moderada. Com efeito, nos finais da década de sessenta,
os economistas post-keynesianos continuavam a admitir
que era possivel, com base numa politica anti~ciclica bem
doseada ( fine tuning), baixar a taxa de desemprego para 3,5 %
ou 4% e assegurar um aumento da produgio, sem grandes
tensdes inflacionistas.

- Para os responsiveis pela politica econémica, a Curva
de Phillips representava o quadro delimitador da sua capaci-
dade de actuagio no dominio do emprego (o problema da
inflagio ndo tinha emergido ainda como um perigo auté-
nomo) através de medidas de gestio da procura global.
Perante uma determinada estrutura do mercado de trabalho
e dados certos factores ‘externos’ (v.g., a variagio dos
pregos dos bens e servigos importados), as escolhas pos-
siveis de combinagdo de desemprego e inflagio tinham de
definir-se de modo a situarem-se a0 longo da Curva de
Phillips. Seria utépico prosseguir o objectivo de uma taxa
de desemprego de 1% ou 2%, v. g., sem inflagio.

Mas a verdade é que estudos empiricos relativos 2
economia dos EUA, efectuados nos anos seguintes aos
trabalhos de Phillips e de Lipsey, tentaram demonstrar

serem pouco animadoras as hipéteses de éxito da politica
alicergada na anilise de Phillips.

(18) Cfr. P. PrrTa 5 Cunga, 397.




Com efeito, esses estudos —nomeadamente o de
Samuelson e Solow — sugerem, por um lado, que a2 manu-
tengio de taxas de aumento dos salirios nominais de
grandeza idéntida (n3o superior) i da taxa de crescimento da
produtividade da economia exigiria uma taxa de desem-
prego a volta de 5% ou 6%, superior 3 taxa mdxima de
desemprego entio considerada socialmente aceitivel no
quadro da sociedade americana (entre 3% e 4%); e apon-
tam, por outro lado, no sentido de que a manutengio de
uma taxa de desemprego de cerca de 3% (préxima da que,
nos EUA, se entende (ou entendia) por “pleno emprego’),
exigiria uma taxa de inflagdo de 4% a 5% ao ano, o que
representaria uma situagao clara de inflagdo rastejante (19).

A estabilidade do trade-off inscrito na Curva de Phillips
era assim posta em causa: a taxa de inflagio que parecia
corresponder a um determinado nivel de desemprego nio
se manteve fixa, variando fortemente de pais para pais e
aumentando com o tempo em um mesmo pafs (em cada
nova fase de recessdo ia sendo mais elevada a taxa de infla-
¢do necessdria para garantir uma dada taxa de desemprego);
taxas de inflagio que, em perfodos anteriores, tinham andado
associadas a baixos niveis de desemprego coexistiam agora
com niveis de desemprego (muito) elevados (29).

Sobretudo a partir de 1970/71, as economias capitalistas
desenvolvidas (particularmente os EUA e a Gri-Bretanha),

(19 Cfr. SamuELson[SoLow, 192/193 e R. ]. BraTA, [2], 296
Qutros estudos do inicio dos anos setenta (dc G. L. Perry e de Robert
Gordon) concluem ainda por forma mais pessimista: uma taxa de inflagio
de 5%, nio asseguraria melhor do que uma taxa de desemprego de 4%,
(superior 4 taxa dc 3% que anteriormente andaria u&oa:.da) a manu-
tengio da taxa de inflagio a niveis préximos dos 29, anuais exigiria uma
taxa de desemprego de 5,59, (cfr. E. SHAPIRO, 431).

(29) Cfr. M. FriEpmaN, [33], 11/12.
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em vez da correlagio negativa entre inflagio e desemprego
(traduzida na Curva de Phillips), comegaram a apresentar
situagdes caracterizadas por um ritmo acentuado de subida
dos pregos (inflagdo crescente), a par de (e apesar de) uma
taxa de desemprego relativamente elevada e crescente
(a reflecticr uma fraca pressio da procura global relativa-
mente i capacidade de produgio) e de taxas decrescentes
(por vezes nulas) de crescimento do PNB (2!). Tornava-se
claro que a simples manutengio dos niveis de emprego
s6 era possivel 3 custa de uma inflagio em ritmo crescente.

Comegava a era da estag flagio (). Esta é uma situa-

(1) Estudos de Solow (de 1978 ¢ 1979) tendo como base uma
série temporal alargada até 1947 mostram que a evolugio do nivel dos
saldrios e do nivel dos pregos se processou ainda, no periodo 1960-1969,
de acordo com o tragado de uma Curva de Phillips normal. As coisas
mudaram, porém, a partir de 1970. Entre 1970 e 1972 a evolugio
registada corresponde j4 a uma Curva de Phillips com uma deterioragio
de dois pontos percentuais. Mas a evolugio foge a todos os cinones da
Curva de Phillips no periodo 1974-1977 (cfr. G. Ferwer, [1], 161). J. StEIN,
[3], 6, refere os seguintes dados para os EUA:

Taxa média Taxa média Taxa média
Perfodo anual de inflagio  anualde  anual de crescim.
desemprego do PNB real

1961-68 25 1.9 4.9
1968-73 5.1 4.8 35
1973-80 7 8.4 24

(22) A. Lerner foi talvez o primeiro economista a advertir, em
1958, para a coexisténcia da inflagio e da depressio econémica (o que
ele chama «depressio inflaciondrias). Uma situagio deste tipo poderia
verificar-se quando, perante um processo de inflagio-custos, se tentasse
combater a inflagio através de politicas monetdrias e financeiras restri-
tivas, «(...) quando os pregos sobem devido 4 sua manipulagio por parte
dos vendedores e as autoridades tomam medidas que, mesmo se efi-
cazes na remogio da procura excessiva, nio o sio na remogio da pressio

ascendente sobre os pregos dos vendedores. Efectivamente — escreve




¢do que poderemos caracterizar pela coexisténcia de uma
taxa crescente de desemprego com uma taxa decrescente de
aumento do PNB em termos reais e uma taxa crescente de
inflagdo, oudeuma taxa elevada de desemprego com uma
taxa (muito) baixa de crescimento do PNB em termos reais
(estagnagdo) e com uma taxa elevada e fou crescente de infla-
¢do. «Nada deste género tinha ocorrido antes em tempo de
paz — escreveu Kaldor. Quero dizer: uma inflagio desta
amplitude, abrangendo nio j4 um ou dois paises, mas todos os
principais paises industrializados do mundo. A outra caracte-
ristica distintiva desta inflagio — continua Kaldor —foi o ela
ser acompanhada por uma acentuada recessio na produgio
industrial. (...) Esta combinagio de inflagio e recessio
industrial é um fenémeno novo cuja explicagio repre-
senta um desafio intelectual para os economistas» (23).

E foi este «paradox of stagflation» (J. Stein), este
«dilemma of stagflation» (Samuelson), foi esta «basic feature
of human welfare state that had replaced ruthless capi-
talisms» (Samuelson), que veio pdr em causa a correcgio
da anilise contida na Curva de Phillips e das teorias e poli-
ticas keynesianas em geral. Ficava assim em xeque o
optimismo com que ainda em 1969/70 Arthur Okun
celebrava os éxitos de uma politica econémica mais vigo-
rosa e mais consistente, 3 qual atribuifa «a obsolescéncia dos
ciclos econémicos e a refutagio dos mitos da estagna-

A. Lerner, apud L. R.. CAcErgs, 389 —, medidas como contracges orga-
mentais ¢ monetdrias podem ser tio eficazes na remogio da procura
excessiva que inclusive removem a procura que nio existe em excesso.
O resultado liquido seria inflagio e depressio a0 mesmo tempos.

(*3) Cfr. N. KALDOR, [2], 215. Houve mesmo quem considerasse
tdo estranho fenémeno como suma ameaga potencial 3 preservagio das
sociedades democriticase (Hirsch ¢ Goldthorpe, apud G. Prung, 25, n. 1)
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¢io» (). Estava aberto o caminho ao que Harry Johnson
chamou «the rise of monetarism», anunciando o que o
mesmo autor designou sthe Monetarist Counter-Revo-
lution» (25).

(24) Apud J. StaN, [3], 1. Muitos defensores das politicas key-
nesianas sustentavam entio que a questio fundamental a ter em conta
nio era j4 a da fase do ciclo mas sim a existéncia de um diferencial entre
o rendimento efectivo e o rendimento potencial (o chamado Okun Gap).
Sempre que se registasse um Okun Gap a economia nio estava a realizar
plenamente as suas capacidades, o que aconsclharia a adopgio pelo
governo de medidas de politica financeira e monetdria que estimulassem
a procura. A nova realidade do inicio dos anos setenta parecia signi-
ficar, no entanto, que o modelo keynesiano se revelava imprestdvel para
enquadrar a formulagio e a execugio de quaisquer politicas destinadas a
eliminar o fosso entre o rendimento efectivo e o rendimento real.

(25) Cfr. H. G. Jounson, [4] e [5], 7-9 (sobre o periodo e os
episédios que marcaram a ascensio do monetarismo, especialmente
nos EUA, cfr. M. Muss, 4670 e J. Stew, [3], 1-18). Para Harry
Johnson, o clima favordvel is teses monetaristas resultou da incapacidade
explicativa das teorias keynesianas e da faléncia das politicas econémicas
nelas inspiradas. A seu ver, o keynesianismo nio teria oferecido uma
explicagio satisfatéria para a razodvel auséncia do skeynesian mass
unemployment» que caracterizou as economias capitalistas nos vinte e
cinco ‘anos que se seguiram ao termo da Segunda Guerra Mundial,
ncmpmofactodeopmblemacrﬁmcodcsmwonormumndoa
inflagio e nio o desemprego.

. ~H. G. Johnson nega, com efeito, qualquer validade explicativa aos
dois pontos de vista de raiz keynesiana, assentes no pressuposto de que o
capitalismo nio pode prosperar sem uma ampla ¢ continuada procura
ex6gena de bens e servigos. O elevado nivel de emprego registado no
apds-guerra justificar=se-ia, segundo um desses pontos de vista (P. Baran
e P. Sweezy, entre outros), pelo desperdicio de enormeés somas-de
recursos em virias aventuras militares ou guerras de agressio imperia-
listas; segundo outro (K.aldcr), pela vontade dos EUA de injectar um
factor exégeno de expansio da procura mundial através da manutengio
de um défice persistente e crescente da sua balanga de pagamentos.
= Mulohmnmmqmokwmammo raciocinando com
base numa economia fechada, foi levado a considerar — erradamente —
o fenémeno da inflagio como uma série ou colecgio de problemas nacio-
nais isolados. Johnson defende, ao invés, que a inflagio do apés-guerra
s6 pode compreender-se como um problema monetirio internacional,
que tem a ver com as variagbes dos pregos nos vdrios paises integrantes




28

As medidas adoptadas pela Administragio Nixon em
Agosto de 1971, deixando para tris os Acordos de Bretton
Woods, significaram, ao fim e ao cabo, a adopgio da
prescri¢io monetarista das taxas de cimbio flutuantes entre
os EUA e os seus parceiros comerciais ¢ constituem um
marco na viragem operada em favor do monetarismo (26).

de um mesmo sistema econémico mundial, caracterizado, por um lado,
por taxas de cimbio fixas, e, por outro lado, por um sistema liberal de
comércio internacional e de pagamentos internacionais. Este entendi-
mento ¢ que leva Johnson i conclusio de que «o primeiro passo indispen-
sdvel para uma politica anti-inflacionista é a revisio ou a ruptura das
ligagdes monetdrias entre os sistemas monetdrios nacionais e internacio-
nals (cfr. H. G. Jomnson, [5], 77).

Em 1983 realizou-se em Cambridge uma conferéncia comemora-
tiva do centendrio do nascimento de Keynes. Nela analisou-se, funda-
mentalmente, a actualidade e a relevincia das ideias de Keynes no
mundo de hoje. Mas nela aflorou também a tentativa de explicagio da
perda de influéncia do keynesianismo a partir do fim da primeira metade
dos anos setenta. Kaldor admite que tal facto se deverd 3 mudanga na
estrutura do poder provocada pela prossecugio da prépria politica
keynesiana. Samuelson, por seu turno, ¢ de opinido que a perda de
influéncia das teses keynesianas se deve 4 incapacidade experimentada
perante sthe dilema of stagflations, i. é, 4 incapacidade de restaurar
taxas clevadas de emprego a partir de politicas baseadas na expansio da
procura, sem acentuar a inflagio j existente. Esta incapacidade é que
veio pdr em causa a tese keynesiana segundo a qual, em situagSes de
desemprego mais ou menos acentuado e de excesso de capacidade ins-
talada, a expansio da procura produz cfeitos estimulantes da produgio
e do emprego e ndo acentua a inflagio. Os textos da Keynes Centenary
Conference foram publicados em livro por Worswick/TrevITHICK (para
uma recensio critica, cfr. W. SALANT].

Sobre os problemas do keynesianismo cinquenta anos apés a publi-
cagio da General Theory, cfr. também: «Cinquentendrio da Teoria
Geral de Keynes» (autores virios), ed. do Instituto Superior de Eco-
nomia, Lisboa, 1986.

(*6) Adepto das concepgdes monetaristas, David Laidler explica
o abandono dos Acordos de Bretton Woods pelo facto de as autori-
dades dos vdrios paises terem compreendido que, continuando a manter
o sistema de taxas de cimbio fixas, nio poderiam controlar varifveis
tio importantes politicamente como a inflagio interna e o desemprego
(cfr. D. Lamtss, [1], 17).




E que o préprio facto do abandono dos Acordos de Bretton
Woods pode ter ajudado ao éxito do idedrio monetarista em
certas esferas, designadamente nos meios ligados aos bancos
centrais. Com efeito, aparecem hoje com muita frequéncia
nos relatérios dos bancos centrais propostas que apontam
para a conveniéncia de serem fixadas regras ou metas para o
crescimento dos agregados monetirios. E n3o surpreende
que a «irmandade dos bancos centrais» — como lhes chama
James Tobin (37) — tenha aderido a0 monetarismo. Aban-
donado hd muito o padrio-ouro e esgotada a possibili-
dade de sobrevivéncia daqueles Acordos, as metas sobre
a quantidade de moeda — cuja necessidade e legitimidade
os monetaristas procuram demonstrar, no plano pritico
— tornaram-se nos novos veiculos da disciplina, na nova
ortodoxia de que os responsiveis pelos bancos centrais
carecem para se defenderem das pressdes politicas a que
estdo sujeitos.

Julgava-se que as teorias de Keynes tinham refutado de
uma vez por todas a velha teoria quantitativa da moeda,
apontada como mera tautologia. Pensava-se que as con-
cepgdes desenvolvidas a partir dos ensinamentos de Keynes
tinham ultrapassado definitivamente as explicagdes neo-
~cléssicas do funcionamento das modernas economias
capitalistas. Acreditava-se que nunca mais os governos
poderiam aceitar elevadas taxas de desemprego como algo
de inevitivel ou mesmo de desejivel, tendo em vista
assegurar a realiza¢do prioritiria de um outro objectivo da
politica econémica, a estabilidade monetiria.

Mas o que ¢ certo é que as teses monetaristas encon-
travam um ambiente favorivel A sua afirmagio contra as

(*7) Cfr. J. Tom, [12], 30/31.




teses e as politicas keynesianas, obrigando a questionar as
“verdades’ da ortodoxia keynesiana reinante. .
E sabido que Keynes desenvolveu as suas concepgdes
no dominio da teoria econémica e da politica econémica
tendo perante si a necessidade imperiosa de politicas de
curto prazo que invertessem a situagio de depress@o acen-
tuada, com baixa do nivel de produgdo, baixa dos pregos
e dos salirios e enorme volume de desemprego. Mas as
econo mias capitalistas industrializadas sofreram, entretanto,
modifi cagdes que vieram colocar em dificuldade a eficién-
cia das medidas de inspiragio keynesiana, as quais se
adaptaram  mal i nova conjuntura marcada por uma
inflacio crescente. 1011080
Até meados dos anos sessenta a inflagio entre 2% e 4%
a0 ano era considerada em geral um prego bastante baixo
do crescimento econémico e do pleno emprego de que
beneficiaram os paises capitalistas industrializados no apés-
-guerra. No virar da década, porém, a inflagio comegou
a ganhar dimensBes preocupantes. Afastada a lembranga
do desemprego em massa dos anos trinta, 0s monetaristas
conseguiram fazer da inflagio o inimigo principal a abater
e fizeram dela o ponto central das suas preocupagdes,
como Keynes tinha feito relativamente ao desemprego.
Ao contrério do que parecia decorrer da anilise inscrita
na Curva de Phillips, veio a verificar-se que o controlo da
inflagdo, no sentido de redugio ou anulagio do processo de
subida dos pregos, vinha exigindo nio apenas uma baixa da
produgio e um aumento do desemprego relativamente
moderados, mas antes uma acentuada redugio da actividade
econémica ¢ um perigoso aumento do desemprego.
A década de setenta viu agravarem-se muitas das difi-
culdades que ciclicamente provocam situagdes de crise
mais ou menos profunda no mundo capitalista, e que mui-
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tos julgariam definitivamente ultrapassadas. E nio hi
divida de que os adeptos do monetarismo souberam res-
ponsabilizar por essas dificuldades o keynesianismo e as
politicas keynesianas, acusadas de ‘produzirem’ a inflagio
ao persistirem nas politicas de pleno emprego, na miragem
de obterem indefinidamente taxas de desemprego politi-
camente toleriveis, em vez de deixarem que o jogo das
forgas do mercado estabelecesse (ou restabelecesse) o pleno
emprego. E souberam colher em seu proveito os frutos
de uma década decepcionante, que terminava com largos
sectores da opinido pblica imputando 3 inflagio e ao
keynesianismo todos os males do mundo. _

O ideological monetarism — ssistematicamente difun-
dido a partir do outro lado do Atlintico por um crescente
grupo de entusiastas que combinam o fervor dos primeiros
cristios com a delicadeza e a capacidade de vendas de
um executivo da Madison Avenue», como referia Kaldor
em 1970 (28) — desencadeou o ataque no momento exacto,
e, aproveitando a chamada “crise do petréleo’, scolocou o
paradigma keynesiano na defensiva, se nio em retirada»
(conforme reconhecia Modigliani em finais de 1977),
consolidando as suas posi¢des dos dois lados do Atlantico,
apesar de todos saberem que se «printing money does not
produce oil, neither does not printing i», na simplista
mas saborosa sintese de James Tobin (29).

4. — A ascensio do monetarismo.

4. — As experiéncias dos anos que se seguiram
imediatamente a 1945 tinham propiciado um primeiro

() Cfr. N. Karpog, [1], 1.
(*%) Cfr. J. Tomm, [12], 35.
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movimento de reac¢io contra as teses dominantes desde a
Grande Depressio, segundo as quais a moeda nio tem
importincia. Com efeito, em muitos pafses pesou forte-
mente a influéncia dos principios keynesianos, de acordo
com os quais o papel (secundirio) da moeda se reduziria a
manter baixas as taxas de juro. Com esta politica de dinheiro
barato visavam-se objectivos bem definidos: manter a um
nivel baixo o montante dos juros a pagar pelo orgamento
estadual; auxiliar a «cutanisia do rendista»; estimular o
investimento privado, de modo a conseguir, com o com-
plemento das despesas do governo, um nivel elevado da
procura global, capaz de compensar a tendéncia para a
estagnagdo secular, que muitos consideravam entdo o pro-
blema maior das economias capitalistas.

Esta polftica de dinheiro barato estaria na base das presi-
soes inflacionistas que se fizeram sentir nos paises que a
adoptaram, quer fossem positivos, quer fossem negativos
os saldos do or¢amento do estado. A inflagio instalou-se
assim na ordem do dia e os monetaristas sustentam que
todas as tentativas no propésito de conter a inflagio tive-
ram na sua base a adopgio de uma politica monetiria
restritiva (39).

(30) Antes da 2.* Guerra Mundial, a evolugio das economias
capitalistas caracterizou-se pela ocorréncia "alternada de fases de expan-
s3o e de fases de contracgio do volume da produgio e do nivel do
emprego, nas quais se verificou também, em regra, respectivamente, um
processo de subida ¢ de descida dos pregos. Dai que o problema da
inflagdo clelica nio preocupasse especialmente nem os economistas nem
os responsdveis pela politica econémica: no fim de contas, a tendéncia
era no sentido da manuten¢io do nivel geral dos pregos.

Com a eclosio da 2.* Guerra Mundial, verificou-se um processo
inflacionista que se manteve até 2o termo da Guerra da Coreia (1953).
Registou-se entio um abrandamento do ritmo de subida dos pregos,
mantendo-se esta inflagdo rastejante como fendmeno persistente (entre 1953
¢ 1966, as taxa médias de inflagio foram de 1,489, para os EUA; Reino
Unido — 3,4%,; RFA —2239%,; Franca—3,94%; Japio— 3,86%),




Estas circunstincias explicam a revalorizagio do papel
da moeda que comegou a verificar-se entre os economistas
na sequéncia, alids, de estudos pioneiros de H. S. Ellis,
G. Haberler ¢ L. Robbins (*!). Na perspectiva de Milton
Friedman, a tendéncia em voga por volta de 1953/1954 ia
Jé no sentido de aceitar que a politica monetiria é de impor-
tdncia fundamental na luta contra a inflagio, embora seja
pouco relevante no combate i depressio. A timidez desta
reacgdo dever-se-ia, por sua vez, ao facto de se considerar
que a politica monetiria tinha falhado inteiramente na sua
tentativa de travar a depressio dos anos trinta. Por isso
mesmo M. Friedman orientou os seus esfor¢os no sentido de
por em causa esta conclusio e a interpretagio que lhe estd
subjacente acerca do significado da Grande Depressio.
Nesta éptica, procurou demonstrar que, ao contririo do
que deixavam entender as declarages feitas na altura pelo
Federal Reserve Board, o total de moeda nas mios do
ptblico teria baixado cerca de 309% entre 1929 e 1933.
E este facto, longe de ilustrar a irrelevincia dos factores
monetirios no combate 3 depressio, deveria antes ser consi-
derado como um testemunho claro da importincia daque-
les factores no desencadear da depressio (32).

Desenvolver a demonstragio deste ponto de vista foi
o propésito do estudo de Milton Friedman e Anna J.

encarado com reservas, mas aceite como clemento integrante da poli-
tica de pleno emprego assente na manutengio de um nivel de despesa
global capaz de estimular a actividade ¢ o emprego.

A situagio alterou-se, porém, no periodo 1967-1974. Taxas médias
de inflagio para os pafses acima referidos: EUA —4,36%; Reino
Unido —7,5%; RFA —4,27%,; Franca—6,48%; Japio— 7,51%,
tendo-se registado taxas de 239, no Japio em 1974 ¢ de 24% na Gri-
-Bretanha em 1975. Cfr. ]. Treviraick, [1], 12-15.

(') Cfr. M. Friepman, [18], 2/3 e [10], 137-139; M. Dssar, [2], 6.

(32) Cfr. M. Fuepman, [6), 78/79 e [10], 137.
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Schwartz (1963) sobre a histéria monetiria dos EUA, a par-
tir de 1867 (2%). Os autores apresentam dados empiricos
que os levam a concluir que os ciclos econémicos regista-
dos na histéria americana a partir daquela data sdo devidos
3s excessivas flutuagdes da oferta de moeda (%), conside-
rando que o Federal Reserve Board foi o principal responsé-
vel pela profundidade e duragio da crise dos anos trinta,
falhando na sua missio de proporcionar liquidez ao sistema

(33) Cfr. FRIEDMANN/SCHWARTZ, [1]. Estudos como este s6 foram
possiveis em virtude do desenvolvimento da econometria, que procurou,
inicialmente, medir as relagdes econémicas e, depois, pds a énfase na
ideia de testar as hipéteses econdmicas. S6 que, como H. G. Johnson
p&: em dcstzquc ([1], 2), «o testing of hypothesis é frequentemente um

0 para obter niimeros plausiveis que tomem possivel um
ccnmomal de :dequaqa.o relativamente a uma teoria escolhida e defendida
com argumentos a priori». Também Tobin entende que é deficiente o
testing of hﬂo:fsesrs, o que o leva a considerar perigosa a metodologia da
positive economics friedmaniana, nomeadamente o que chama «as if
methodology» (ou «as if npproachp} segundo a qual nio ¢ importante
saber se os pressupostos de que se parte sdo realistas ou nio, in
apenas averiguar se os resultados extraidos desses pressupostos sio ou nio
conformes com os factos observados e permitem ou nio fazer previsdes
correctas acerca do futuro. Tobin sustenta, ao invés, que sthe realism of
assumptions does matters (apud A. Kramer, 105/106). Sobre aspectos
metodolégicos da spositive economicss, cfr. também L. A. Boranp,
M. Braug, [1], cap. 4 ¢ M. Dsgsa, [2], cap. 3.

Apoiando as suas andlises em estudos econométricos de dados
empiricos, s6 em 1970 e 1971, em dois artigos publicados no Journal of
Political Economy, Milton Friedman tentou desenvolver um gquadro
tebrico para o seu anterior trabalho empirico — «That framework is the
quantity theory of money», escreve Friedman (cfr. M. FriEDMAN, [25)
e [26]).

(*) Numa conferéncia proferida em 1954, Milton Friedman
salientava, porém, estar longe de defender que todas as flutuagdes ciclicas
tém uma origem monetiria (cfr. M. Friepman, [6], 82/83). Distin-
guindo entre recessio ¢ depressio, o que afirma é que uma recessio s6 se
transforma em depressio se se verificar uma contracgio monetdria ou um
colapso, um erro monetirio. Do mesmo modo, expansdes de menor
envergadura s6 se convertem em inflagio se forem tomadas medidas de
politica monetdria que apontem neste sentido, aumentando excessiva-
mente a quantidade de moeda em circulagio.




bancirio (3). Tal como Keynes, Milton Friedman entende
que a grande crise poderia ter sido evitada. Ela nio teria
ultrapassado os limites de recessdes anteriores, se as autori-

(*%) Friedman e Schwartz acusam, efectivamente, as «deflationary
policies» do Sistema de Reserva Federal de ter alimentado a depressio,
uma vez que tais politicas dforcaram ou permitiram uma acentuada
redugio da base monetdrias.

.. 86 que este juizo parece nio ter apoio nas estatisticas. Segundo
Kaldor — que analisara j& este ponto mais desenvolvidamente em
N. KALpor, [1], 13/14 —, os préprios dados estatisticos apresentados
por Friedman e Schwartz mostram que «o Sistema de Reserva Federal
aumentou a base monetiria, na vi tentativa de estimular a procuras
(cfr. N. KaLpor, [2], 19/20. Kaldor refere, alifs, um livro de Robert
Russel no qual este especialista em histéria econémica critica severamente
o estudo de Friedman e Schwartz — que Samuelson considera «a biblia
do movimento monetaristas —, acusando-os de tirarem conclusdes con-
sideradas «fallacies of Monetarisms, que sthe basic statistical in the
appendixes of the History do not confirm» — cfr. R. Russer).

Recentemente, Milton Friedman e Anna Schwartz publicaram um
outro volumoso estudo de anilise empirica sobre os movimentos
monetdrios nos EUA e no Reino Unido de 1867 a 1975 e a sua relagio
com o rendimento, os pregos e as taxas de juro (cfr. FriEDMAN/
/ScawARrTzZ, [3]. Podem ver-se as recensdes de R.. HALL, de TH. MAYER,
de Cu. GoopwaARD e de M. J. Artis). O objectivo deste trabalho ¢,
mais uma vez, o de buscar apoio nos ‘factos’ para os pontos de vista
quantitativistas do monetarismo friedmaniano. Enquanto, segundo
Friedman e Schwartz, «Keynes was generalizing from an idiosyncratic
episode — the interwar period in the United Statess, os autores desen-
volveram uma aturada investigagio, cobrindo mais de um século de
histéria monetdria dos EUA e do Reino Unido para mostrarem que
«this simple quantity theory comes far closer to explaining experience
than does that simple keynesian theory» ¢ que a teoria quantitativa
«recommends itself as a better starting point for a more sophisticated
analysis than the simple keynesian theorys.

Mas a verdade é que também a seriedade da base empirica das
conclusGes deste novo livro de Milton Friedman ¢ Anna Schwartz foi
posta em causa muito peremptoriamente por D. F. Hendry ¢ N. R.
Ericsson, num estudo econométrico apresentado em Qutubro de 1983
a0 Twenty-second Meeting of Academic Consultants do Banco de Inglaterra
(cfr. HenDRY /Ericsson). Estes autores pdem em relevo sthe contrast
between FS’s claims to have empirically ‘corroborated’ various aspects of
their theories, and the evidence that these assertions are actually refu-




dades monetirias nio tivessem cometido um erro grave no
que concerne i manipulagio da massa monetiria. Longe de
negar a importincia da moeda, a Grande Depressio teria
confirmado dramaticamente, segundo este ponto de vista,
quio decisivos sio os aspectos monetérios do funcionamento
da economia (36).

table from the same datas, concluindo que «the failure by FS to present
test evidence pertinent to their main assertions leaves these devoid of
credibility».

A anilise econométrica das séries temporais com vista a apurar a
correspondéncia entre a teoria ¢ os ‘factos’ constitui, para a positive
economics friedmaniana, o equivalente 3 experimentagio nas ciéncias
naturais: ela fornece a ‘prova’ da validade *cientifica’ das hipéteses testa-
das, nela assentando a capacidade da ciéncia econémica positiva nio sé
para explicar o passado mas também para prever o futuro. Se € posto em
causa o suporte empirico das suas teses, entdo toda a teoria de Friedman fica,
por isso, afectada na sua credibilidade (cfr. também, supra, nota 33).

No mesmo painel do Bznco de Inglaterra, Arthur J. Brown levanta
igualmente virias dtividas acerca das conclusdes de Friedman e Schwartz,
no que se refere a0 Reino Unido, sobre a relagio entre a quantidade de
moeda e suas variagdes, por um lado, e, por outro lado, a variagio das
taxas de crescimento do rendimento nominal e a variagio do nivel dos
pregos, e sobre a relagio entre inflagio e crescimento econbmico
(cfr. A. ]. Brown, [2), 40-43). Na introdugio i referida publicagio do
Banco de Inglaterra, o Presidente do painel, R. C. O. Matthews faz
uma sintese do estudo de Friedman e Schwartz e das comunicagSes apre-
sentadas ao painel (cfr. R. Martraews, [2], 3-7).

Talvez Mark Blaug tenha razio quando escreve, a propésito
desta guerra das verificagSes empiricas, que sa evidéncia empirica parece
ser incapaz de fazer um qualquer economista mudar de opinido (cfr. M.
Brauve, [1], 243).

(%) Em plena crise, um dos mestres de Milton Friedman em
Chicago, o Prof. Henry Simons defend ia — apud J. Rosinson, [3], 2 —
que as duas causas principais da depressio residiam na existéncia
sindicatos (que nio permitiam a baixa de salirios) e dos bancos comerciais
(enquanto principais responsdveis pelas flutuagdes da quantidade de
moeda, as quais eram, por sua vez, apontadas como a principal fonte de
perturbagio da economia).

Os nio-monetaristas, pelo contrdrio, atribuem a principal responsa-
bilidade da crise 2 quebra do investimento privado durante a depressio
(cerca de 85%,), salientando que o investimento privado se manteve a
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As crises do capitalismo teriam, pois, a sua origem na
esfera da circulagio e nio na dinimica do préprio processo
de produgdo. Mais: parece que as crises ciclicas nio sdo
tanto um problema econémico como um problema
politico, na medida em que elas decorrem — segundo os
monetaristas — ndo de factores econémicos mas de factores
nio-econémicos, nomeadamente da prossecucio de acgdes
inadequadas por parte das autoridades estaduais responsi-
veis pela politica monetiria. Para Friedman e os mone-
taristas em geral, a histéria mostraria (a histéria dos EUA)
que a economia real é fundamentalmente s3, funciona
bem: as eventuais perturbagdes que se verifiquem tém
sempre a sua origem na esfera monetiria (%7).

Ainda em 1963, M. Friedman e David Meiselman pro-
curaram, por sua vez, demonstrar que a velocidade de
circulagio da moeda era bastante mais estdvel do que o
multiplicador keynesiano, considerando que este nio
poderia ser um instrumento ftil para prever o curso da
economia a curto prazo (%8). Este estudo provocou ampla
polémica, mas M. Friedman é de opinido que desta resultou
que os seus criticos concordassem em que a quantidade de
moeda é um factor importante na determinagio das

niveis muitos baixos, em termos reais (cerca de 40%, do volume de 1929),
mesmo durante o periodo de 1936-39, quando a oferta de moeda ultra-
passava jd substancialmente o nivel de 1929 (cfr. R. Gorpon, 337-340).

Para uma informagio acerca de trabalhos recentes sobre flutuagdes
ciclicas da economia, cfr. V. ZarNowrTZ.

(*7) Compreende-se, assim, que Friedman e os monetaristas
friedmanianos defendam que a condigio essencial de estabilidade da
economia ¢ a estabilidade monetdria. A esta luz, uma politica monetdria
sd (actuando nio sobre as taxas de juro mas sobre a oferta de moeda)
¢ apontada como o instrumento fundamental (se nio mesmo o dnico
instrumento) de regulagio de toda a economia. Para uma anilise cri-
tica de FriEDMAN/ScHWARTZ, [1], ver ]. ToBiN, [4].

(38) Cfr. FriepMAN/MEISELMAN.




flutuagdes do rendimento a curto prazo, embora conti-
nuassem a defender a importincia do mecanismo do
multiplicador e considerassem exagerada a tese defendida
por Friedman /Meiselman (*9).

5.— Milton Friedman: a contra-revolucdo na
teoria monetdria.

5. — Nas novas condigdes da crise do capitalismo, as
teses monetaristas foram amadurecendo ¢ depurando os seus
conceitos, os quais viriam a ser expostos de forma sistemitica
por Milton Friedman em 1967 na sua Presidential Address
a American Economic Association (*°), texto que constitui o
manifesto formal daquilo a que o préprio Friedman
chamaria a contra-revolugio na teoria monetdria (*1).

A confianga nas teses monetaristas estaria jd de tal
modo implantada que Milton Friedman receava «o perigo
de se atribuir 2 politica monetiria um papel mais vasto do
que o que ela pode desempenhar, o perigo de se lhe pedir
que desempenhe tarefas que ela nio pode cumprir, e, em

(39) Na sequéncia desta polémica é que Milton Friedman declarou
em entrevista 3 Time que, sem certo sentido, agora somos todnskeyne-
sianos; num outro sentido, ninguém ¢é keymmauﬂ por muito mais
tempos (apud M. Frieoman, [21], 15).

(49) Cfr. M. Frepman, [18].

(#1) Cfr. H. G. Jornson, [1]. Segundo R. Gorpon, 336, a desi-
gnagio monetarismo terd sido introduzida em 1968 por Karl Brunner
(artigo publicado no n.° 50 da Review of the Federal Reserve Bank of
St. Louis), o qual prefere falar de revolugio em vez de contra-revolugio
para caracterizar o monetarismo («The Monetarist Revolution in
Monetary Theorys ¢ o titulo de um estudo, publicado em 1977, referido
por J. StrN, [1], 868).

Em 1982, Milton Friedman declarava: «Pessoalmente, nio gosto da
designagio ‘monetarismo’. Preferia falar simplesmente da teoria quan-
titativa da moeda, mas nio podemos impedir o uso que o costume
nos impds» (apud G. MAcssicH, 13, n. 2).




consequéncia, o perigo de se impedir que ela dé a contri-
buigio que pode dam (%2).

Poder4 dizer-se que a concessio do Prémio Nobel da
Economia a Milton Friedman em 1976 consagra definitiva-
mente o professor de Chicago como «umo sacerdote do
monetarismo» (J. Trevithick) e simboliza a consagragio das
teses monetaristas, com a recuperagio das concepgdes neo-
~cldssicas, que afirmavam a capacidade da economia para
alcangar um nivel de equilibrio do emprego independente-
mente da interferéncia dos governos. Na verdade, como
escreveu Tobin, «Friedman fez reviver a crenga pré-keyne-
siana na estabilidade automitica do sistema» (*3).

Comegaremos a caracterizagio do pensamento mone-
tarista — no seu confronto com as correntes keynesianas —
pelo estudo dos pontos de vista defendidos por Milton
Friedman na sua Presidential Address acerca do papel da
politica monetiria. A anilise friecdmaniana inicia-se com a
explicagio do que, a seu ver, nio pode conseguir-se através
da politica monetiria, pondo em destaque dois pontos: 1)
a politica monetdria nio pode controlar a taxa de juro: 2)
a politica monetiria ndo pode controlar a taxa de desem-
prego, a ndo ser temporariamente ¢ durante perfiodos de
tempo muito limitados.

5.1. — Analisemos a primeira questdo. As autoridades
monetdrias, se quiserem manter baixas as taxas de juro,
comprardo titulos, o que fard aumentar as cotagdes e baixar

(%2) Cfr. M. Friepman, [18], 15.

(43) Tobin ironiza: stalvez uma mio invisivel tenha conduzido o
jiri do Prémio Nobel a distinguir Milton Friedman em 1976, ano do
bicentendrio de “the Wealth of Nations', de Adam Smith, e da *Declaragio
da Independéncia’, de Thomas Jefferson», documentos inspirados, como
a dibertarian political economy» de que Friedman é o maior expoente,
pelo ssystem of natural libertys (cfr. The Economist, 23.X.76).
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————

os respectivos rendimentos, a0 mesmo tempo que se
verificard um aumento do volume das reservas bancirias
disponiveis, o que ird traduzir-se em um aumento do
volume do crédito e, portanto, da quantidade total de
moeda em circulagio.

Num primeiro momento, as taxas de juro baixardo,
em consequéncia do aumento da quantidade de moeda.
Mas o mais répido crescimento da quantidade de moeda ter4
ainda outras consequéncias: 1) estimulo ao aumento da
despesa global. Por um lado, o investimento aumenta por
serem mais baixas as taxas de juro no mercado; por outro
lado, as pessoas e as empresas ficam a dispor de um volume
de liquidez superior ao que desejam manter, dispondo-se
por isso a aumentar as suas compras nio s6 de activos
financeiros mas também de activos reais, designadamente
de bens de consumo duradouros e de bens de capital;
2) aumento do rendimento (uma vez que as despesas de uns
sio rendimentos de outros), do qual resultard um aumento
da preferéncia pela liquidez e da procura de crédito, com a
consequente pressio no sentido da subida das taxas de juro;
3) talvez também subida do nivel dos pregos, o que signi-
ficaria uma redugio da quantidade real de moeda.

Assim se explicaria que, apés um primeiro periodo de
baixa das taxas de juro, o aumento da taxa de expansio da
quantidade de moeda venha a traduzir-se num movimento
inverso de subida das taxas de juro, porventura — dada a
tendéncia da economia para reagir em excesso — para um
nivel mais elevado que aquele que de outro modo se
verificaria, pondo-se em marcha um processo ciclico de
reajustamento. Este movimento no sentido da subida das
taxas de juro em resultado de uma taxa mais elevada de
expansio monetiria ganhard maior consisténcia logo que,
perante um processo de subida dos pregos, se generalizar
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junto do piiblico a expectativa de que os pregos irdo
continuar a subir e se generalizar, sobretudo, a antecipagio
da inflagio futura para efeitos de cilculo dos pregos
(incluindo saldrios e juros).

Este o raciocinio que conduz Milton Friedman a con-
clusio de que a politica monetdria nio pode aspirar a
controlar as taxas de juro e de que as taxas de juro sio um
critério errado para se ajuizar se a politica monetdria ¢
restritiva ou liberal (#4). O melhor critério serd o de aten-
der i taxa de variagio da quantidade de moeda, uma vez
que, sendo estivel a procura de moeda (se se excluirem os
efeitos da politica monetiria), o importante ¢ assegurar o
controlo da expansio da oferta de moeda. Este deverd ser
o néicleo da politica monetiria e o objectivo central a
prosseguir pelas autoridades monetirias, uma vez que a
dimensio e o ritmo de variagio da quantidade de moeda
se reflectirio estreitamente no nivel da procura global de

bens e servigos, no nivel da produgio, do rendimento e
do emprego.

As teses que sustentam a possibilidade de as autoridades
monetérias controlarem a taxa de juro assentam, segundo
Milton Friedman, na confusio entre moeda e crédito e na

(4) A experiéncia histérica de paises como o Brasil, Chile, EUA
e Suica mostraria, alids, segundo M. FriepmaN, [18], 6/7, que o rdpido
crescimento da quantidade de moeda tem sido acompanhado de altas e
crescentes taxas de juro e que o crescimento lento da quantidade de
moeda tem proporcionado baixas e decrescentes taxas de juro. Assim
sendo, as autoridades monetdrias, para garantirem altas ou baixas taxas
de juro, teriam, paradoxalmente, de se empenhar numa politica monetd-
ria inflacionista ou deflacionista, respectivamente.

Numa outra perspectiva, ¢ este o raciocinio de Milton Friedman
para justificar a sua critica 3s politicas keynesianas que, visando baixar o
desemprego para niveis inferiores & taxa natural de desemprego, exigiam a
aceleragio do crescimento da oferta de moeda, a qual s6 poderia conduzir
a um processo inflacionista cada vez mais acelerado, sem lograr uma
redugio duradoura da taxa de desemprego.




confusio entre grandezas nominais e grandezas reais. Ora,
apesar de moeda e crédito estarem relacionados entre si, nio
s30 sinénimos, sendo certo que — alega Milton Friedman —
as autoridades monetirias podem desempenhar um papel
dominante na determinagio da quantidade de moeda em
circulagio, mas constituem um factor menor no mercado
do crédito. Ao aumentar a quantidade de moeda, o sistema
bancirio pode criar crédito em termos nominais; mas o
aumento do crédito disponivel em termos nominais pode
equivaler 3 manuten¢io ou mesmo  redu¢io do volume de
crédito em termos reais, desde que a criagio de moeda
conduza a um processo inflacionista que desencorage o
aforro. Por outro lado, aumentando a quantidade de
moeda, as autoridades monetirias podem fazer baixar, no
curto prazo, a taxa nominal de juro e a taxa real de juro;
simplesmente, a longo prazo, o processo inflacionista resul-
tante de tal politica acabard por provocar uma subida das
taxas de juro nominais, as quais terfo reduzido significado
em termos reais, uma vez que a taxa real de juro depende
muito mais de factores reais — designadamente o espirito
de poupanga e a produtividade —do que da acgio das
autoridades monetirias (45).

Diferente era, a este propésito, o entendimento corrente
entre os keynesianos. A variagio da quantidade de moeda
sé indirectamente exerceria influéncia sobre a despesa, atra-
vés da variagio das taxas de juro resultante das operagdes
de open market desenvolvidas pelas autoridades monetirias
com vista a alterar a quantidade de moeda em circulagio.
Negando a existéncia de uma conexdo directa e estreita entre
as variagdes da oferta de moeda e os rendimentos das
pessoas, os keynesianos concluem que s6 através da variagio

(45) Cfr. M. FuEpMAN, [30], 266/267.
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das taxas de juro se podem esperar alteragdes nas decisdes de
despesa como resultado de uma politica orientada para o
controlo da quantidade de moeda em circulagio. Dai que
o controlo das condigdes do mercado de crédito (designada-
mente das taxas de juro) constitua o niicleo da politica
monetiria de inspiragio keynesiana.

~ Acresce que os keynesianos atribuem em regra pouco
relevo 2 influéncia das variagdes das taxas de juro sobre o
comportamento dos investidores. Dai, como se disse j4, a
sua tendéncia para desvalorizar o papel da politica mone-
tiria como instrumento de controlo da procura global de
bens e servigos e para privilegiar a politica financeira como
instrumento da politica anti-ciclica. Isto é: s6 através da
acgio sobre as receitas e as despesas do estado se conse-
guiria, nos perfodos de quebra de confianga dos empress-
rios e dos consumidores, obter um aumento auténomo da
despesa real capaz de compensar a despesa que os parti-
culares deixam de fazer, contribuindo deste modo para a
estabilizacio da economia.

A este respeito, convird, alids, distinguir entre keyne-
sianos radicais e moderados.

Os primeiros defendem que as autoridades monetirias
nio tém qualquer possibilidade de controlar a procura glo-
bal, uma vez que ndo lhes é possivel influenciar o seu ele-
mento mais dinimico e varidvel, o investimento. Nos
periodos de depressio, as autoridades monetirias podem
aumentar a quantidade de moeda disponivel e ampliar a
concessio de crédito em condigdes favordveis por parte do
sistema bancdrio. Mas tais medidas no afectam os outros
factores que condicionam as decisSes de despesa por parte
dos investidores, pelo que estes outros factores podem per-
manecer de tal modo desfavoriveis que os resultados da
politica monetdria se revelam insuficientes para alterar as




expectativas dos investidores. Se assim acontecer, estes nio
se dispordo a utilizar em novos investimentos os fundos
adicionais postos 4 sua disposi¢io através do sistema ban-
cirio (é nestas situagSes que se invoca o aforismo «You
can take a horse to water but you can’t make it drink»). S6
a politica financeira seria instrumento adequado da politica
activa indispensivel A estabilizagio da economia: «money
dos not matter» (46).

Os segundos, rejeitando igualmente a tese de que a
economia privada dispde de mecanismos autocorrectores
que asseguram, por si s6, o regresso 2 estabilidade, rejeitam
também a tese segundo a qual «money is unimportant»,
defendendo a necessidade de uma politica estabilizadora
activa por parte dos governos, e sustentando que ela deve
ser prosseguida nio s6 pela via da politica financeira, mas
também pela via da politica monetdria.

(46) Foi esta tese extremista que muitos dos adeptos da contra-
-revolugio monetarista arvoraram em representativa do pensamento key-
nesiano, para melhor se diferenciarem dele e melhor o combaterem
(cfr. H. G. Jounson, [4], 8). A verdade é que nio se encontra na obra
de Keynes a defesa da tese (perfilhada, como tendéncia limite, por alguns
dos seus seguidores) de que smoney does not matters. Para Keynes, as
variagdes da quantidade de moeda eram de menor importincia nas épo-
cas de desemprego, mas podiam exercer uma influéncia slgtuﬁmuva nos
periodos de pleno emprego. Na verdade, Keynes nio desprezou a impor-
tincia da moeda e da teoria monetdria. S6 que a sua teoria monetdria
tinha sido desenvolvida no «Treatise of Money» (1930), o que o terd dis-
pensado de desenvolver essa problemdtica na General Theory. Alguns
autores vio ao ponto de afirmar que «ninguém fez mais do que Keynes
para esclarecer o papel da moeda no processo econémicos (cfr. E. ScHNEI-
DER, 126). A explicagio do processo de desenvolvimento do keynesia-
nismo, que conduziu 4 transformagio da Economics of Keynes («A theory
in which money is importants, como salienta Harry Johnson) na Keyre-
sian Economics (¢«The theory that money is unimportant) é o objecto
principal do importante estudo de AxEL LEjJONHUFVUD, um es
teoria monetdria em que o autor advoga o ‘regresso a Keynes'.




Reconhecendo que uma politica monetiria adequada
pode ajudar na prossecugdo da estabilidade econémica, estes
autores consideram que ela é insuficiente. Nio s6 pelas
dificuldades que lhe aponta o préprio Milton Friedman,
mas também porque as alteragSes da oferta de moeda nio
conseguem produzir variagdes proporcionais da procura
global e do nivel do rendimento. E isto porque, especial-
mente no caso de politicas monetrias restritivas, h4 virios
meios — nomeadamente na sequéncia da intervengio dos
intermedidrios financeiros — de o piblico conseguir efec-
tuar um maior volume de despesa apesar de ndo aumentar
(ou mesmo de diminuir) a oferta de moeda (*7).

5.2. — No que respeita a0 segundo ponto — a incapa-
cidade da politica monetiria para controlar a taxa de
desemprego —, Milton Friedman defende que, contraria-

mente a0 que em regra se pensa, ndo ¢ possivel is auto-
ridades monetirias manter o nivel de desemprego a uma
taxa considerada conveniente, aumentando a massa mone-
tiria para estimular o emprego ou reduzindo a oferta de
moeda para refrear a oferta de novos postos de trabalho.
E isto pelas mesmas razdes que explicariam a sua inca-

(*7) Autores como H. G. Jounson, [2], 366, ¢ E. SHAPIRO, 459 ss.
que entre a Grande Depressio e os anos cinguenta a generalidade
dos economistas americanos defendia que a eficicia da politica monetdria
era maior no controlo da inflagio (inflagio-procura) do que na recupe-
ragdo de situagdes de depressio (entendendo por tal as crises graves,
como as verificadas nos EUA em 1929-33 e em 1937-38), embora
admitissem uma relativa eficicia no combate a situagdes de recessio
moderada, A experiéncia da economia americana a partir dos anos
cinquenta (intercalando perfodos de recessio moderada e de inflagio-
-custos) teria feito renascer o ponto de vista corrente nos anos vinte,
segundo o qual a politica monetiria revela maior eficicia no combate 3
recessio do que no controlo da inflagio-custos. Alguns autores entendem
mesmo que, perante inflagSes deste tipo, a politica financeira ¢ igual-
mente ineficaz (cfr. E. Smarmo, 460).
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pacidade de controlar a taxa de juro, as quais derivam da
diferenga entre os efeitos imediatos e os efeitos retardados
de tal politica.

Retomando a nogio wickselliana de taxa natural de juro
e a possibilidade de nio coincidéncia entre esta taxa natural
e a taxa de juro do mercado, Friedman introduz, por outro
lado, a distingdo estabelecida por Irving Fisher entre taxa de
juro nominal e taxa de juro real. Recorrendo i inflagdo, as
autoridades monetirias podem manter durante algum
tempo a taxa de juro nominal do mercado abaixo da taxa
natural. S6 que, em consequéncia da prépria inflagio,
aumentard a faxa natural nominal logo que se generaliza
unto do piblico a antecipagio da inflagio: nestas condi-
¢des, a manutengio da taxa de juro do mercado exigird
uma inflagio ainda mais acelerada. Reciprocamente, a
manuten¢io da taxa de juro do mercado acima do nivel
inicial da taxa natural exigirid uma deflagio cada vez mais

acelerada.

6. — A critica friedmaniana da Curva de Phillips.

6. — Milton Friedman vai transpor este tipo de ané-
lise para o dominio da teoria do emprego. Na sua perspec-
tiva, o ponto fraco da construgio phillipsiana residiria
exactamente em nio distinguir entre saldrios reais e saldrios
nominais, distingdo que Friedman considera essencial na
anilise dos problemas do emprego e do desemprego.
Na verdade, niveis baixos de desemprego poderiam
significar pressio no sentido de saldrios reais mais eleva-
dos, mas estes podem aumentar mesmo que baixem os
salirios nominais, desde que os precos baixem ainda mais.
Ao invés, niveis elevados de desemprego poderiam pres-




sionar no sentido de salirios reais mais baixos, mas estes
podem baixar mesmo que aumentem os salirios nominais,
desde que os pregos subam ainda mais (48).

Por outro lado, Milton Friedman observa que a anilise
de Phillips pressupde que as pessoas esperam que 0s pregos
nominais se¢ manterdo estiveis e que essa expectativa se
mantenha inalterivel aconteca o que acontecer, na reali-
dade, aos pregos e aos saldrios. A Curva de Phillips (a tra-
dicional Curva de Phillips de curto prazo) implica, pois,
que a inflagio seja inesperada, ndo antecipada (que seja
igual a zero a taxa de inflagio antecipada), que as pessoas
sejam ‘enganadas’ e aceitem continuar a ser ‘enganadas’
pela inflagdo.

Aqui residird o ponto central da critica de Milton
Friedman & Curva de Phillips. Ela assenta na importincia
atribuida ao papel das expectativas no comportamento dos
agentes econémicos (investidores/émpregadores, trabalha-
dores assalariados e consumidores), importincia que foi
posta em destaque, nos finais dos anos sessenta, em traba-
lhos de Milton Friedman e de Edmund Phelps, baseados em
uma interpretagdo microeconémica do funcionamento das
economias de mercado, tanto no que se refere aos mercados
de bens e servigos como, especificamente, no que toca ao

mercado de trabalho (*9).

6.1. — A incorporagio desta «expectations approach»
(i. &, da tomada em consideragio da experiéncia passada
na formulagdo das expectativas presentes acerca da subida
dos pregos no futuro) na anilise monetarista é que permi-
tiu a Milton Friedman a construgio tebrica tendente a

(48) Cfr. M. FrieDMAN, [33], 12.
(%) Cfr. M. Frieoman, [18] e E. S. Pugwes, [2] e [3].




demonstrar o caricter meramente temporirio do trade-off
phillipsiano (%%). A possibilidade de escolha entre mais
inflagio [menor taxa de desemprego e menos inflagio [taxa de
desemprego mais elevada s6 & vidvel a curto prazo, uma vez
que a relagio configurada na Curva de Phillips s6 se veri-
fica enquanto houver desajustamentos entre as variagdes
esperadas e as variagdes efectivas de pregos e saldrios.
A longo prazo no haveria escolha no que toca ao desem-
prego: qualquer que seja a taxa de inflagio escolhida, a
taxa de desemprego permanecerd a mesma. Impde-se, pois,
que se escolha como objectivo da politica econémica a
estabilidade dos pregos, que ¢ desejével em si mesma.

(59) Alguns dos mais fervorosos adeptos das teses friedmanianas
pretendem mesmo que, neste sentido, o essencial das teorias de Milton
Friedman ¢, na realidade, um desenvolvimento da mensagem de Keynes,
a qual residiria em ter chamado a atengio para o facto de as decisdes de
investimento dos empresirios serem tomadas com base nas suas
expectativas acerca da evolugio futura da economia. Porque podem ser
desfavordveis as expectativas dos empresérios acerca dos rendimentos
futuros dos seus investimentos & que, em certas circunstincias, o
investimento programado poderia ficar aquém do aforro descjado.
Esta situagio de excesso do aforro relativamente ao investimento
viria a traduzirse em uma situagio de equilibrio de subemprego,
uma vez que o equilibrio entre o aforro total e o investimento que
os empresdrios desejam efectuar se verificard através de uma redu-
¢do do rendimento global. O conceito de antecipagio (expectativa)
aplicado is decisSes de investir — separadas das decisdes de aforrar —
¢ que permitiu a Keynes afastar a tese ‘clissica’ de que, nas
economias capitalistas, o desemprego era sempre transitério, regres-
sando-se automaticamente a um equilfbrio de pleno emprego. Keynes
nio desenvolveu, porém, a aplicagio do conceito de expectativa
a0s outros agentes econémicos, ¢ muitos dos seus seguidores — esque-
cendo que o facto de Keynes ter tido em conta fenémenos de incerteza
obrigaria a reconhecer 4 moeda um papel importante nos mecanismos
econémicos — acabaram por esquecer os fenémenos de antecipagio e
partiam do principio de que a moeda nio tinha qualquer interesse.
Contra estes, essencialmente, se levantaria a obra de M. Friedman
(cfr. A. Leracg, 277-279).
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Na verdade, para os defensores desta «expectations
approach», a racionalidade por parte dos participantes no
mercado de trabalho significa a eliminagio da ilusdo
monetdria. Traduz-se esta no facto de os trabalhadores
—que ndo se disporiam a aceitar qualquer diminuigdo
dos saldrios reais resultante da redugio dos saldrios nomi-
nais em condigdes de estabilidade do nivel geral dos pre-
gos — aceitarem a baixa dos saldrios reais que se verifica
quando sobe o nivel geral dos pregos e o nivel dos saldrios
monetirios, embora nio baixe, se mantém estacionirio
ou aumenta em menor propor¢io que o nivel geral dos
pregos.

Ora, definindo a Curva de Phillips uma relagdo entre
a taxa de desemprego e a taxa nio antecipada da infla-
¢3o, ela ndo poderia ser tomada como um «menu for
policy choice», exactamente porque pressupde a inelasti-
cidade das expectativas inflacionistas, ignorando a influéncia
das expectativas dos trabalhadores acerca do comporta-
mento futuro dos pregos na determinagdo dos saldrios
monetirios (51). Com efeito, na légica da <expectations
approach» e da visdo aceleracionista da Curva de Phillips que
dela decorre, as situagdes de ilusio monetdria nio poderdo
manter-se durante muito tempo: «Podem enganar-se algu-
mas pessoas durante algum tempo — escreve Milton Fried-
man lembrando um conhecido provérbio —, mas nio
podem enganar-se todas as pessoas durante todo o tempon.

(51) ' Para uma critica da anilise friedmaniana da Curva de Phillips
com base na expectations approach, cfr. A. REEs, autor que continua a ver
na Curva de Phillips um razodvel emenu for policy choicer. Para uma
critica do ponto de vista que nega a existéncia de um trade-off duradouro
da natureza do resultante dos trabalhos de Phillips e de Lipsey, cfr. tam-
bém, E. Smarro, 427-435 ¢ BaumoL/BLINDER, 274-293.
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Logo que os agentes econémicos se dio conta da
ilusdo monetéria as expectativas por eles formuladas passam
a ser racionais, de acordo com os cinones da maximizagio
dos lucros para as empresas e da utilidade para os consu-
midores. Ao fazerem os seus cilculos no inicio de cada
perfodo, eles entram em linha de conta com as expectativas
que formulam, baseados na experiéncia passada, acerca do
comportamento da inflagio no(s) perfodo(s) seguinte(s).
Nestes termos, assim que as expectativas comecam a ser
correctamente formuladas, os pregos e saldrios tornam-se
totalmente flexiveis, isto é, ajustam-se automitica e ins-
tantaneamente em todos os mercados, ficando automatica-
mente assegurado o equilfbrio ‘de pleno emprego e tor-
nando-se impossivel o desemprego involuntério.

De acordo com esta visio aceleracionista da Curva de
Phillips, as flutuagdes do emprego aconteceriam, a curto
prazo, em resposta a alteragSes voluntdrias da oferta de
mao-de-obra, as quais se verificam com base em estimati-
vas erradas — erradas porque a taxa de inflagio antecipada
ndo ¢ igual A taxa de inflagdo efectiva — dos trabalhadores
acerca dos seus saldrios reais. Logo que as expectativas sio
corrigidas, o salirio real varia em fungio das variagdes da
produtividade do trabalho e o desemprego fixa-se a0 nivel
da taxa natural de desemprego.

6.2. — A nogdo de taxa natural de desemprego, elabo-
rada por Milton Friedman, assume um papel importante
na anilise deste autor (%2). Com ela pretende Friedman
extrair da Curva de Phillips conclusdes no plano teérico e

(52) O desenho da nogiio de taxa natural de desemprego tinha sido
iniciado por Milton Friedman e por Edmund Phelps antes da Presidential
Address de Friedman (1968). Cfr. M. Friepmaw, [8] e E. PHEres, 1.
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consequéncias no dominio da politica econémica que ndo
cabiam na l6gica da anilise phillipsiana.

Taxa natural de desemprego é, segundo o Professor de
Chicago, a taxa de desemprego que tenderia a verificar-se
na economia com caricter de estabilidade se as decisGes
dos operadores econémicos fossem tomadas com base -
em antecipagdes correctas acerca da inflagio futura, qual-
quer que seja, em cada momento, a taxa de inflagdo
efectiva. Ela corresponde, pois, 3 taxa de desemprego
verificada quando forem iguais a taxa efectiva e a taxa
antecipada da inflagio, o que implica uma elasticidade
igual 2 um das variagSes dos salirios nominais perante
as variagSes da taxa da inflagio. E como essa igualdade
pode verificar-se qualquer que seja o nivel da inflagdo,
isso significa que se trata de uma taxa de desemprego
independente do nivel da inflagio. Isso significa, por outro
lado, a negagio do entendimento segundo o qual para se
atingir um nivel elevado de emprego bastaria aceitar um
nfvel elevado de inflagio (52).

(53) Dai que muitos autores considerem que a nogio de taxa natural
de desemprego & uma abstracgio teérica desprovida de valor operacional,
uma vez que nio ¢ possivel conhecé-la antecipadamente nem ela cor-
responde a uma cifra determinada (cfr. A. P. THmwaLL, [2], 10).
J. Toem, [11], 27, defende que asubida aparente da taxa de desemprego
nio-inflacionista «descreve, sem a explicar, a aceleragio crénica da
inflagio» ¢ chega mesmo a afirmar que « possivel que ndo exista a taxa
de desemprego nio inflacionistas.

O préprio Friedman reconheceu, na sua Nobel Lecture, que a
hipétese de uma taxa natural de desemprego estivel nio vinha sendo
confirmada pela evolugio da década de setenta.

M. Zenezini testou a validade das concepgBes monetaristas através
da andlise empirica do comportamento da economia italiana entre 1963
e 1971. As suas conclusdes vio no sentido de que a taxa natural de
desemprego nio existe ¢ de que os dados encontrados nfo permitem
afirmar a existéncia de uma Curva de Phillips vertical de longo prazo.

Por outro lado, M. Zenezini mostra a persisténcia de desemprego
mesmo nos periodos em que ndo se verifica ilusio monetdria (isto ¢, nos




Como o préprio Milton Friedman salienta, com a
designagio natural ndo quer significar que se trate de uma
taXa inerente i natureza das coisas (%4). Com base na
disting3o entre factores reais ¢ factores monetdrios, pre-
tende-se apenas esclarecer que a taxa natural de desemprego,
nio sendo uma taxa constante, nio varia em funcgio de
factores monetdrios, mas apenas em consequéncia de modifi-

periodos em que os saldrios reais se mantiveram estiveis ou mesmo
aumentaram), o que contradiz as teses monetaristas. E recusa a explicagio
dada para situagBes deste tipo pelos adeptos da teoria das expectativas
racionais: a persisténcia do desemprego dever-se-ia a desvios (ndo
explicados) da Curva de Phillips de curto prazo. £ que, se assim fosse
—salienta M. Zenezini —, tais desvios representariam, no caso italiano,
99,87% das variages observadas do desemprego, o que significaria que a
taxa natural de desemprego seria, na maior parte dos casos, uma varidvel
continuamente sujeita a desvios, emenos constante do que a velocidade
da luz», tornando manifestamente irrelevante a nogio de uma taxa natural
de desemprego.

A anilise efectuada permitiu também a M. Zenezini concluir pela
subsisténcia, entre os trabalhadores italianos, de uma qualquer espécie de
ilusdo monetdria, infirmando as teses decorrentes da Rational Expectations
Hypothesis. Com efeito, a0 menos a partir do momento em que a inflagio
atingiu um nivel elevado e um ritmo acelerado e em que a inflagio passou
a ter uma forte componente externa (o que terd aumentado as dificulda-
des de previsio), os trabalhadores italianos nio tém conseguido que os
saldrios monetdrios acompanhem a subida do nivel geral dos precos.
(Cfr. M. Zengzini).

(54) Cfr. M. Fruepman, [18], 8/9 ¢ [33], 15. A taxa natural de
desemprego nio tem que ser também uma taxa dptima. Os autores
consideram mesmo, em regra, que & excessiva e desnecessdria a taxa
natural de desemprego calculada para os EUA, a qual, segundo esti-
mativas da Brookings Institution, terd aumentado de valores i roda
de 3%, no inicio dos anos cinquenta para 49/, nos anos sessenta, 5%, no
inicio dos anos setenta e 6%, nos finais da década passada, prevendo-se
valores nio inferiores a 7%, nos primeiros anos da década de oitenta
(cfr. R. Goroox, 214/215; M. Dsar, [1], 5 ¢ . Tor, [11], 26). Nio se
afastam sensivelmente destas indicagdes os valores calculados por Peter
K. Clark: 1955—4,0%; 1960 — 4,2%; 1965 —4,5% 1970 — 4,7%;
1975 —5,1%; 1979 —5,2%, (apud Dornsusch/FisHER, 468469, os
quais estimam valores & roda de 5,6%, para os primeiros anos da década
de oitenta).
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cagdes estruturais dependentes de factores reais (eficiéncia
do mercado de trabalho, grau de concorréncia ou de
monopélio existente neste mercado, entraves ou incentivos
a0 acesso a certo tipo de empregos, etc.). A moeda e os
fenémenos monetirios seriam, pois, neutros relativamente
A taxa natural de desemprego, a qual deve ser considerada,
neste sentido, um dado insusceptivel de alteragio a partir
da manipulagio das grandezas monetdrias, designadamente
através de medidas tendentes a influenciar a taxa de inflagio.

Vejamos agora como ¢ que Milton Friedman ilustra o
significado da sua taxa natural de desemprego. Admitamos
uma situagio inicial de pregos estiveis em que o desemprego
efectivo corresponde a uma taxa de desemprego superior
a 3%. Admitamos ainda que é inferior a 3% a taxa natu-
ral de desemprego e que o objectivo definido pelas auto-

ridades monetérias aponta para a obtengio e estabilizagio
de uma taxa de desemprego de 3%. A adopgio de uma
politica monetiria expansionista mediante o incremento da
taxa de crescimento da massa monetéria vai traduzir-se, num
primeiro momento, no crescimento do rendimento e da
despesa, o que provocard um aumento da produgio e do
emprego, uma vez que empresirios ¢ trabalhadores tém
expectativas de precos estiveis, nesta base se estabelecendo
pregos e saldrios.

Adaptando-se 4s novas condigdes da procura, os
empresirios vio aumentar a produgio, os trabalhadores
empregados vio trabalhar mais horas, os desempregados vio
encontrar emprego ao nivel de salirios inicial. O comporta-
mento favordvel da procura dos seus produtos pode levar
cada um dos produtores a esperar que possa vendé-los no
futuro a um prego superior ao actual. Nesta conformidade,
cada um deles procurard aumentar a produgio, recrutando
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mais trabalhadores e dispondo-se a pagar salirios nominais
mais elevados, pois o que lhe interessa é o saldrio real que
vai pagar, o qual pode ser inferior ao que antes pagava se o
prego dos produtos que ele vende aumentar mais que os
saldrios nominais que se propde pagar.

Se nos colocarmos na perspectiva dos trabalhadores,
o que importa é o poder de compra dos seus salrios: nio o
poder de compra especifico em termos dos bens por eles
produzidos, mas o poder de compra em termos da gene-
ralidade dos bens e servigos de que carecem. Sé que, em
virtude do custo mais elevado da obtengdo da informagio
acerca da evolugio dos pregos em geral, os trabalhadores
— como, alids, os empresirios — vio aperceber-se mais
rapidamente da varia¢io do prego do bem particular que
eles produzem do que da variagio dos pregos em geral.
Dai que o aumento dos salirios nominais possa ser consi-
derado pelos trabalhadores como um aumento dos salirios
reais, provocando um aumento da oferta de forga de tra-
balho, a0 mesmo tempo que tal aumento dos saldrios
nominais pode ser considerado pelos empregadores, nos
termos acima expostos, como baixa dos salirios reais,
levando-os a aumentar a procura de mao-de-obra.

Os monetaristas aceitam, assim, que um aumento da
procura global e da inflagio podem provocar, a curto prazo,
um aumento da produgio e uma redugio do nivel de
desemprego. Para tanto ndo seria necessrio, porém, acei-
tar que a Curva de Phillips reflecte a existéncia de uma
relagio inversa estivel entre inflagio e desemprego. A expli-
cagdo residiria antes no impacte das variagdes ndo antecipa-
das da procura nominal, no quadro de mercados de trabalho
“imperfeitos’, designadamente em consequéncia da generali-
zagio de contratos a longo prazo (explicitos ou implicitos),
nos quais teriam interesse tanto os empregadores como os




trabalhadores assalariados, que assim evitariam os custos de
transacgdo que teriam de suportar se tivessem de renegociar
com frequéncia as suas relagdes laborais.

Como salienta o préprio Milton Friedman (35), «os
contratos de trabalho a longo prazo podem explicar-se, em
primeiro lugar, pelo custo da aquisi¢do da informagio por
parte dos empregadores acerca dos empregados e por
parte dos empregados acerca das oportunidades de emprego
alternativo; e, em segundo lugar, pelo especifico capi-
tal humano que faz crescer com o decurso do tempo
o valor de um empregado para um dado emprega-
dor, valor superior a0 que podem atribuir-lhe outros
empregadores potenciais». A vigéncia dos contratos a longo
prazo significaria, por um lado, que n3o hi, no mercado,
um ajustamento imediato dos pregos e das quantidades 3s
variagdes da procura e da oferta, e, por outro lado, que tais
contratos dependem n3o sé dos pregos correntes mas
também dos pregos que se espera prevalegam ao longo do
prazo de duragio do contrato.

Pois bem. S6 nestas condigdes — e enquanto traba-
lhadores e empresirios nio contabilizarem, por nio a
preverem, a subida dos pregos resultante do aumento da
procura nominal global — seria possivel manter um nivel
de desemprego inferior a taxa natural de desemprego (e um
nivel de produgio acima da respectiva taxa natural), sem
desencadear um processo de aceleragio da inflagio.

Mas aqueles resultados seriam meramente temporarios.
Com efeito, a politica expansionista adoptada traduzir-se-4
num aumento da procura nominal extensivo ao conjunto da
economia, provocando uma subida do nivel geral dos

(%) Cfr. M. FrEpman, [33], 12.




pregos, a qual acabari por afectar os empresirios. Em
primeiro lugar, porque subirio também os pregos dos
produtos por eles utilizados no processo produtivo, pro-
vocando um aumento dos custos; em segundo lugar,
porque ndo se verificard, ao fim e ao cabo, o aumento das
vendas que inicialmente esperavam (a subida do nivel geral
dos pregos pode deixar inalterado — ou mesmo reduzir —,
em termos reais, o poder de compra das familias, apesar da
subida dos salirios nominais).

Perante esta situagdo, os empresirios ver-se-iam a
bragos com encargos acrescidos decorrentes de custos mais
elevados, maior néimero de trabalhadores pagos a salirios
mais altos, sem a contrapartida de um aumento real do
volume de negécios. E claro que as empresas nio poderdo
manter, nestas condicdes, a sua oferta adicional de postos
de trabalho, pelo que o emprego regressard ao nivel
anterior, mantendo-se, porém, os preos a um nivel mais

elevado.

Colocando-se agora na perspectiva dos trabalhadores,
os monetaristas concluem que a sua oferta adicional de forga
de trabalho desapareceri logo que os trabalhadores se déem
conta de que, com a subida do nivel geral dos pregos (e nio
apenas do prego da sua forga de trabalho), o seu salrio real
nio aumentou. E, sendo assim, nio se justificard, para os
que entio tinham entrado pela primeira vez ou tinham
reentrado como assalariados no mercado de trabalho, a
sua opgio neste sentido, preferindo de novo ficar em casa
(v.g., no caso das mulheres casadas que s6 se dispdem
a trabalhar como assalariadas se o saldrio real atingir um
nivel que reputem compensador) ou continuar na situagio
de desempregados tempordrios na expectativa de virem a
conseguir, mais tarde, um salirio mais elevado.
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Por outro lado, reagindo i baixa dos seus salirios reais,
os trabalhadores comecario, mais cedo ou mais tarde,
a exigir salirios nominais mais elevados, que tenham em
conta a antecipagio da inflagio futura. Numa situagio em
que a taxa de desemprego do mercado for inferior 2 taxa
natural de desemprego, os salirios reais aumentardo para
niveis superiores ao inicial, o que vai inverter a tendéncia
para a diminui¢io do desemprego, subindo este para o seu
nivel inicial. A economia regressa ao ponto de partida, sé
que agora apresenta niveis de pregos e de salirios mais
elevados.

Quer dizer que, a longo prazo, logo que se verifique o
ajustamento das expectativas 2 realidade, a politica orientada
para a redugio do desemprego 3 custa de um certo aumento
da inflagio — baseada na leitura tradicional da Curva de
Phillips — acabari por traduzir-se em inflagdo mais elevada
e em taxas mais elevadas dos salirios nominais, mas sem
redugio do nivel do desemprego, que regressaria esponta-
neamente i sua taxa natural. Isto porque, quando todos os
interessados anteciparem correctamente a taxa de inflagio
futura, tal antecipagio seri incorporada nos contratos de
trabalho (e nos restantes contratos), de modo que os saldrios
reais se comportardo exactamente como se 0s pregos nio
aumentassem e todos esperassem que assim iria suceder.

O desaparecimento das diferengas entre as variagdes
esperadas e as variagdes efectivas de precos e salirios
significaria, pois, que deixaria de verificar-se a redugio
dos saldrios reais como resultado de uma subida dos pregos
nio compensada por igual subida dos salirios nominais.
Como aquela redugio dos saldrios é que tornava possivel a
redugio da taxa de desemprego através das politicas
inflacionistas, ficaria assim claro que o trade-off mais infla-
¢30 /menos desemprego desaparece a longo prazo.




Se mantiverem o objectivo acima aludido de alcancar
uma taxa efectiva de desemprego de 3% (inferior i taxa
natural de desemprego), as autoridades monetirias terio
que aumentar ainda mais o ritmo de crescimento da
quantidade de moeda, acelerando o processo inflacionista.
Com efeito, o desemprego s6 pode manter-se abaixo da
sua taxa natural acelerando a inflagio e s6 pode manter-se
acima da taxa natural acelerando a deflagio.

Ja se vé como ¢ que, na légica friedmaniana, o que é
importante — do ponto de vista da obteng¢io de resultados
positivos no dominio do emprego — n3o ¢ a inflagio em si,
mas a inflagdo nao antecipada. Daf a sua conclusio no sentido
de que, uma vez generalizada a antecipagio correcta da taxa
de inflagio futura, os objectivos de manter os niveis de
produgdo e de desemprego respectivamente acima e abaixo
da taxa natural s6 podem conseguir-se aceitando a aceleragio
continuada da espiral inflacionista de modo a que a inflagio
efectiva de novo ultrapasse a inflagio esperada e as pessoas
voltem a ser “enganadas’ pela inflagio.

No perfodo seguinte, porém, os agentes econémicos
ajustardo as suas expectativas acerca da inflagio futura (56),
eliminando assim o ‘engano’ que tornara possivel o0 aumento
da produgdo e a redugio do desemprego. Nestes termos,
é claro que a prossecugio dos objectivos acima referidos
acabard por desencadear uma espiral inflacionista auto-
propagadora, em que a taxa de inflagio efectiva serd tanto
maior quanto mais elevada for a taxa de inflagio anteci-
pada, e em que ndo haveri qualquer razio para se pretender

(36) O tempo necessdrio para que se verifique um plena reajusta-
mento i nova taxa de inflagio serd tanto mais curto quanto maior
for a ordem de grandeza das taxas de inflagio registadas (cfr. M.
FrieDMAN, [33], 15.
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que uma taxa de inflagio de 20%, 30% ou 40% possa
conduzir a2 um volume de produgio ¢ a um nivel de
emprego diferentes dos que se verificariam na hipétese
de inflagio zero. Daf esta conclusio de Milton Friedman,
que sintetiza perfeitamente a chamada visdo aceleracionista
da Curva de Phillips: «uma taxa crescente de inflagio pode
reduzir o desemprego, uma taxa elevada nio o conse-

guird (7).

6.3. — Muitos autores continuam a admitir a existén-
cia de um trade-off inflagdo|desemprego mais ou menos
duradouro, embora porventura menos estivel do que se
pensava até finais dos anos sessenta (5%).

O trade-off phillipsiano serd mais aliciante (como menu
para a escolha das politicas anti-ciclicas) quando a econo-
mia funciona com taxas elevadas de capacidade ociosa
(i. €., com elevado nivel de desemprego), uma vez que,
nestas condigGes, as empresas podem aumentar substan-
cialmente a produgio sem terem de suportar custos totais
muito mais elevados e beneficiando mesmo de custos uni-
tirios mais baixos. Serd menos aliciante como menu for
policy choice na situagdo inversa.

De todo o modo, o frade-off continua a poder confi-
gurar-se em uma Curva de Phillips de inclinagio negativa,
que traduz uma relagio inversa entre as variagSes da taxa
de desemprego e da taxa dos salirios nominais, i. é., da
taxa de inflagio. Muitos admitem, no entanto, que esta
Curva de Phillips tenha vindo a deslocar-se para cima e

(57) Cfr. M. Frieoman, [18], 11. Cfr. também M. FriEDMAN,
[33), 15.

(58) Cfr., por todos, E. SHaPRO, 427-435 ¢ BAaumor/BLINDER,
274-293.
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para a direita a particr de meados dos anos cinquenta,
significando esta deslocagio uma deterioragio das condi-
¢oes do trade-off: agora, cada taxa de desemprego estd
associada a uma percentagem mais elevada de aumento
dos saldrios nominais e, portanto, a uma taxa de inflagio
mais elevada (na éptica da inflagio-salirios).

O que poderi acontecer é que a Curva de Phillips de
inclinagio negativa se tenha deslocado de tal modo para
cima e para a direita que ndo seja admissivel a utilizagdo
de politicas monetirias efou financeiras restritivas para,
através da redugdo da procura global, controlar a inflagio
do tipo wage-push, porque dessa utilizagio resultaria uma
taxa de desemprego que ultrapassa a taxa méxima de
desemprego socialmente aceitivel. Ou entio, se o objec-
tivo for o de manter a percentagem de desemprego dentro
de limites socialmente aceitiveis, poderd acontecer que
tenha de se aceitar uma taxa de inflagio de tal modo ele-
vada que os seus custos sociais ameacem tornar-se intole-
réveis (cfr. Fig. 2).

Os autores que nio negam de modo absoluto a vali-
dade da Curva de Phillips admitem, pois, que ela se apre-
senta, a longo prazo, com uma inclinagio mais acentuada
do que a curto prazo, embora nio chegue a ¢ ar-se
como uma curva vertical. Quer dizer: o trade-off philli-
psiano continuard a verificar-se, mas é necessrio agora
aceitar um aumento maior da inflagio para se conseguir
uma redugdo da taxa de desemprego (cfr. Fig. 3).

Sem divida que, nestas condigBes, se torna mais difi-
cil determinar qual seja o trade-off ptimo. E é claro que
quanto mais elevada for a taxa de inflagio correspondente
a cada taxa de desemprego mais dificil se torna a escolha.
Os autores que assim pensam inclinam-se, porém, para
considerar que nio ¢ possivel viver com taxas muito ele-
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Fic. 2 —(adaptada de A. SHAPIRO, 428).

A e B sio duas curvas de Phillips com a mesma inclinagio. Uma (A)
colocada 3 esquerda e abaixo do ponto de intersecgio (H) das linhas
representativas da percentagem mdxima de desemprego socialmente
aceitdvel (C) e da taxa de crescimento dos saldrios nominais igual 4 taxa
de aumento da produtividade média do trabalho, isto ¢, praticivel, em
média, pelas empresas, sem que dai resultem pressGes inflacionistas (D);
a outra (B), colocada 4 direita e acima do ponto H. Partindo de uma
posi¢io (Aw/w), em que a taxa de crescimento dos saldrios nominais
(e, portanto, a inflagio do tipo wage-push) & consideravelmente superior 3
taxa média de aumento da produtividade (indicada pela linha D), uma
Curva de Phillips do tipo A permite que a inflagio seja combatida através
de politicas monetdrias e financeiras restritivas. Com efeito, a redugio da
procura global, da produgio e do emprego que delas resulta permite
reduzir a taxa de aumento dos saldrios nominais (e, daf, a taxa de inflagio
impulsionada pelos saldrios) do nivel ( Aw/w), para ( Aw /w) , — taxa esta
que iguala a taxa média de aumento da produtividade da economia —
i custa de um aumento nio muito acentuado da taxa de desemprego
(de U, para U,),manumdo—semunnmiulewdaaindainfcdurim
mdxima de desemprego socialmente tolerdvel (U,). Uma curva de
Phillips do tipo B tornard praticamente inutilizdveis as politicas mone-
tdrias e financeiras restritivas para combater a inflagio, j4 que o prego
a pagar por uma inflagio menor serd um aumento enorme do desem-




prcgov{:llcU,meJ,scndoatanUﬁuperiorao mdximo socialmente
tolerdvel.

Inversamente, partindo-se de um nivel de desemprego intolerdvel
(U,), uma Curva de Phillips do tipo A permite esperar que a redugio do
desemprego para uma percentagem (U,) algo inferior ao mdximo
socialmente tolerdvel se consiga i custa de um aumento da inflagio que
mantenha a taxa de aumento dos sal{rios nominais (e, portanto, dentro da
16gica da inflagdo-saldrios, a taxa de inflagio) em um nivel nio inflacio-
nista ( Aw/w),, isto &, ndo superior A taxa média de aumento da produti-
vidade da economia; uma Curva de Phillips do tipo B, diversamente, s6
permitiria aquele resultado 3 custa de uma subida enorme da taxa de
aumento dos salirios nominais (e da taxa de inflagio), que se elevaria
para o nivel ( Aw/w) ,, fortemente inflacionista, porque superior a0 nivel
(Aw/w),, em que a taxa de aumento dos salérios nominais iguala a taxa
média de aumento da produtividade da economia.

vadas de desemprego, por nio ser possivel compensar
devidamente os efeitos do desemprego sobre as pessoas
que o sofrem nem as perdas de produgio que cle representa.

Admitem, no entanto, que podem usar-se certos meios
para proteger as pessoas contra as consequéncias distribu-




tivas da inflagio, o que permitird, em certos termos, viver
com a inflagio, mesmo se elevada, desde que a taxa de
inflagio ndo aumente muito rapidamente, tio rapida-
mente que a alternativa do desemprego possa considerar-se
menos custosa.

Quanto aos monetaristas de inspiragdo friedmaniana,
j4 vimos que nio rejeitam em absoluto a possibilidade de,
no curto prazo, as politicas keynesianas conseguirem redu-
zir 0 desemprego i custa de uma taxa de inflagio mais
elevada.

~Mas, baseado na teoria das expectativas adaptativas, Mil-
ton Friedman nega a validade do #rade-off phillipsiano numa
perspectiva de longo prazo. A Curva de Phillips de longo
prazo aparece configurada como uma curva vertical, cor-
respondente i linha de antecipagies correctas, uma vez ultra-
passada a ilusdo resultante da inflacdo nao antecipada em que
assenta a Curva de Phillips tradicional. A Curva de Phillips
vertical a que conduz a anilise de Milton Friedman define a
taxa natural de desemprego e indica que o nivel do emprego
se torna independente da taxa de inflagio (Fig. 4).

A construgio friedmaniana baseada na nogio de taxa
natural de desemprego procura evidenciar uma certa
semelhanga com a anilise inscrita na Curva de Phillips.
E Milton Friedman quem se encarrega de realcar essa
semelhanga, quando fala da «expectations-adjusted Phillips
curves, a que conduz a sua «atural-rate hypothesiss, que
ele mesmo procura sintetizar quando escreve que ela
«contém a hipétese da Curva de Phillips original como um
caso especial e racionaliza um campo de experiéncia muito

mais vasto, em particular o fenémeno da estagflagion (59).

(5%) Cfr. M. Frepmanx, [18], 8 e [33], 14-16 e 30.




64

Curva de Philips

""--..____ Curvas de

Philips de

-.._____-- Curio prazo

Fic. 4 — Curva de Phillips vertical (Expectations-Adjusted Phillips
Curve), adaptada de M. FriEDMAN [33].

D —taxa de desemprego; P—taxa de inflagio;
Dy — taxa natural de desemprego.

Nesta Curva de Phillips vertical deixa de existir ilusio monetd-
ria, verificando-se um ajustamento instantineo da inflagio esperada i
inflagio efectiva. A longo prazo, as politicas activas dos governos ten-
dentes a reduzir o desemprego traduzir-se-iam tio s6 em aumento da
inflag3o, sem conseguirem reduzir o desemprego.

O préprio James Tobin parece aceitar também que, 20 fim e
20 cabo, a proposta de Friedman pode conceber-se como um
Phillips trade-off que desaparece a longo prazo (69).

A verdade, porém, é que, apés o tratamento que lhe foi
aplicado por Milton Friedman, a Curva de Phillips acabou
completamente subvertida, a ponto de a taxa de desem-
prego se ter transformado de varidvel independente ou
explicativa (era esta a sua posigio na andlise phillipsiana)
em varidvel dependente ou explicada. Com efeito, na dptica
monetarista, as flutuagdes da taxa de desemprego no curto

(%) Cfr. ]. Tom, [9], 858.




prazo sio entendidas como resultado de alteragdes volun-
tirias da oferta de trabalho por parte dos trabalhadores,
alteragSes resultantes de estimativas erradas destes acerca
dos seus salirios reais, em virtude de nio anteciparem
correctamente a taxa efectiva da inflagio.

A légica da Curva de Phillips pressupe uma situagio
de excesso de oferta de mio-de-obra. E como, nas condi¢des
de um mercado de trabalho de tipo walrasiano, nio &
concebfvel a existéncia simultinea de postos de trabalho
vagos (= excesso de procura de mio-de-obra) e de desem-
prego (= excesso de oferta de mi3o-de-obra), Edmund
Phelps e outros langam as bases da nova microeconomia do
trabalho e constroem os modelos em que se admite que nos
mercados de trabalho nio h4 uma transmissio perfeita da
informago, o que nio permitiria a imediata remogdo das
discrepancias entre postos de trabalho vagos e trabalhadores
desempregados.

Apoiado nesta anélise microeconémica do emprego e
da inflagio —a qual beneficia dos trabalhos de George
Stigler sobre a informagio imperfeita e sobre o custo da
informagio e dos trabalhos de Gary Becker sobre o capital
humano — constréi Milton Friedman a sua versio da Curva
de Phillips (6*). Caracteristica essencial desta versio é a
particular concepgio do mecanismo de ajustamento do
mercado de trabalho, mecanismo nos termos do qual as
flutuagdes do emprego ocorrem essencialmente em resposta
a comportamentos voluntdrios dos trahalhadores, em parti-

(61) E o préprio Milton Friedman quem pde em relevo a sua
divida intelectual para com estes autores (cfr. M. FriEpman, [33], 17).
A importincia dos trabalhos de Edmund Phelps para a elaboragio
das teses de M. Friedman ¢ tio significativa que hi quem fale de
«Friedman-Phelps vertical Phillips curves (cfr. M. Dgsar, [1], 16).

5




cular porque os trabalhadores subestimam ou sobrestimam
a taxa efectiva de inflagio (62).

Fazendo um jufzo incorrecto acerca da baixa de pregos
actual e futura, os trabalhadores interpretam erradamente
a reducio dos saldrios nominais como diminuigio dos salé-
rios reais. Em conformidade, reduzem asua oferta de forga
de trabalho, o que terd como consequéncia a subida dos
salérios reais efectivos até ao ponto em que a (reduzida)
procura de forga de trabalho encontra a (reduzida) oferta
de forca de trabalho.

Quer dizer: de acordo com a tese friedmaniana, o
desemprego seria desemprego voluntdrio, porque, verdadei-
ramente, ele nfo resulta da redugio da procura de mio-de-
-obra por parte das empresas, mas sim da redugdo volunti-
ria da oferta de forca de trabalho por parte dos trabalhadores,
em consondncia com as suas percepgdes erradas acerca da
evolugio dos salirios reais. De qualquer modo, o desem-
prego terd sempre caricter temporirio, desaparecendo logo
que as expectativas se adequem 3 situagdo real.

A longo prazo, logo que os agentes econémicos
comegassem a antecipar correctamente a taxa de inflagio
futura, a taxa de desemprego tornar-se-ia independente da
taxa de inflagio e estabilizar-se-ia, uma vez que desaparece-
riam as motivagdes (as antecipagdes erradas) que levavam os
trabalhadores a alterar a sua oferta de forga de trabalho
baseados em estimativas deformadas acerca dos seus saldrios
reais.

Em termos de politica econémica opera-se assim uma
viragem radical relativamente 3s politicas inspiradas na
Curva de Phillips. A longo prazo, o trade-off desemprego|

(62) Cfr. M. Zenezini, 37.




[inflagdo desaparece e a manipulagio dos agregados mone-
tirios (ou quaisquer outras medidas tendentes ao controlo da
taxa de inflagio) deixaria de ter qualquer influéncia sobre
a taxa (natural) de desemprego. A taxa de desemprego
— em relagio 3 qual se consideram neutros a moeda e os
fenémenos monetirios — s variaria, pois, na sequéncia de
alteragSes estruturais (dependentes de factores reais e ndo de
factores monetdrios) susceptiveis de modificar a taxa natural
de desemprego.

6.4. — No trabalho que leu na ceriménia de recepgio
do Prémio Nobel (¢3), Milton Friedman levanta a hipétese
de em anos recentes se verificarem situagdes nio ji de mera
estag flagdo (inflagdo crescente com estagnagio econémica e
manuten¢io da taxa de desemprego) mas de slumpflation
(inflagio crescente acompanhada de recessio econdémica,
com baixa da produgdo e aumento da taxa de desemprego).

Contrariando a hipétese inicial de Phillips de existén-
cia de uma relagio negativa entre inflagio ¢ desemprego
(traduzida numa Curva de Philipps de inclinagio nega-
tiva — Fig. 1) e ultrapassando mesmo a hipétese de uma
taxa natural de desemprego (a que Friedman chegara na
sua Presidential Address de 1967), que se traduziria em
uma Curva de Phillips de longo prazo de tragado vertical
(a taxa de inflagio aumenta, mas a taxa de desemprego
mantém-se — Fig. 4), a nova realidade apresentar-se-ia em
conformidade com uma Curva de Phillips de inclinagdo
positiva: 3 medida que, ao longo de certo niimero de anos,
aumenta a taxa de inflagio, aumenta também a taxa de
desemprego.

(83) Cfr. M. Frepman, [33].
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A explicagdo desta nova realidade veio exigir o recurso
a um tipo de anilise que permita incluir simultaneamente,
num dnico modelo, como varidveis endégenas, n3o s6 as
decisdes econémicas mas também as decisdes politicas,
enquanto aspectos interdependentes do comportamento
humano. Estamos agora perante uma concepgio que tende
a considerar a teoria microeconémica como um quadro
geral de anilise cientifica nio confinado ao estudo do com-
portamento humano no processo de formagio dos pregos
em economia de mercado, mas susceptivel de se generalizar
ao conjunto dos comportamentos humanos e das decises
que Lhes estio associadas no 4mbito das escolhas nio mercan-
tis. A anilise econémica seria, pois, aplicivel, de acordo
com esta concepgdo, em todas as situagdes em que 20
homem se colocasse a necessidade de fazer uma escolha ou
de atribuir recursos escassos perante um leque de virias
alternativas possiveis, transformando a microeconomia, 3
maneira de Von Mises, em uma praxeologia, em uma teo-
ria geral das escolhas e dos comportamentos humanos ().

(64) M. FriEDMAN, [33], 17, reconhece, alids, a influéncia que sobre
ele exerceram os autores que, desde finais dos anos cinquenta, mais se
tém empenhado na aplicagio da andlise econémica a0 comportamento
politico. Esta & a orientagio fundamental da teoria da Public Choice
(Kenneth Arrow, James Buchanan, Gordon Tullock e outros): aplicar
a0 funcionamento dos mercados politicos os métodos da andlise microeco-
némica tradicionalmente utilizados na formagio da teoria da produgio e
da troca de bens e servigos mercantis numa economia de mercado, com
base na ideia de que as decisdes econdmicas e as decisdes politicas nio
passam de duas faces do comportamento humano susceptiveis de
integragio em um modelo Gnico assente no entendimento de que
aqueles que sofrem os efeitos das decisBes politicas sio também os que
desig:izm os responsiveis politicos para que estes tomem as decises
por eles.

Por nos parecer particularmente elucidativo acerca do que se diz
no texto, deixamos aqui este trecho de Karl Brunner (depoimento pres-
tado a A. KraMER, 183/184): «O principio bdsico do monetarismo ¢ a




Numa primeira aproximag¢io, Milton Friedman ¢
levado a admitir que, tal como a Curva de Phillips de curto
prazo de inclina¢io negativa corresponde a um fenémeno
temporirio destinado a desaparecer logo que os agentes
econdmicos ajustem as suas expectativas i realidade, do
mesmo modo a Curva de Phillips de inclinagio positiva
traduziria um fenémeno igualmente transitério, destinado a
desaparecer logo que os agentes econémicos ajustem 32
nova realidade ndo apenas as suas expectativas mas também
as suas disposi3es institucionais e politicas (65). Quando tal
acontecer, a taxa de desemprego serd em grande medida

independente da taxa média de inflagio (56). Com efeito, se

reafirmagio da relevincia da teoria dos pregos para compreender o que
acontece na aggregate economtics. O nosso ponto fundamental reside em
que a teoria dos pregos é o paradigma crucial — na realidade o dnico

igma — que os economistas tém. Podemos utilizar este paradigma
para explicar toda a gama de fenémenos sociais. Nio acredito numa
espécie de ‘shoe box approach’ segundo a qual os problemas se distribuem
por diferentes disciplinas, como a ciéncia politica, a economia, a socio-
logia. Isto nio faz muito sentido. A classificagio nio se refere a disci-
plinas alternativas. Pode ser entendida utilmente como referindo-se a
diferentes espécies de problemas — diferentes assuntos — susceptiveis de
ser abordados com a mesma andlise social bdsica desenvolvida no dominio
da ciéncia econdmica,

(55) Esta seria a ligio a extrair, segundo M. Friebman, [33], 23/24,
da experiéncia de vdrios paises da América Latina, onde as pessoas, as
empresas e o préprio estado se teriam habituado a viver com elevadas
taxas de inflagio crénica.

Fora destes casos, no entanto, Friedman reconhece que o periodo
de transicio necessdrio para que as pessoas ajustem as suas expectativas
nos termos expostos no texto «pode bem durar décadass (p. 24), deve ser
smedido por quinquénios ou décadas, nio por anoss (p. 31). O que leva
um critico a comentar: « surpreendente observar até onde os moneta-
ristas s3o capazes de ir para defender a acarinhada ideia da taxa natural
de desempregos (Cfr. J. Trevrraick, [1], 98).

(%6) M. FrieDMAN nio deixa, porém, de salientar ([33], 23/24)
que, mesmo nestas condigdes, a inflagio afectard a eficiéncia na atribuigio
dos recursos disponiveis.




a taxa de inflagio futura for plenamente antecipada por
todos os operadores econémicos, verificar-se-4 uma situagdo
equivalente i plena indexagdo de todos os contratos, o que
significa que a inflagdo, qualquer que seja a sua taxa, n3o afecta
a eficiéncia do mercado de trabalho nem a duragdo dos
contratos de trabalho, pelo que também ndo tem que alterar
a taxa natural de desemprego, podendo reconduzir-se a
situagdo, ao fim de um certo perfodo de tempo, a uma nova
Curva de Phillips vertical.

Milton Friedman reconhece, porém, que este seu
raciocinio - pressupde a concretizagio de determinado
ntimero de requisitos.

Primeiro, é necessirio que se trate de uma inflagdo
sustentada ou, pelo menos, que nio seja mais varidvel
quando a taxa de inflagio é elevada do que quando ¢ baixa.
Sé assim a inflagio pode ser correctamente antecipada, quer
sejam (muito) elevadas as taxas de inflag3o registadas, quer
o nio sejam.

Segundo, ¢ necessirio que se trate de uma inflagao
akerta, com inteira liberdade de variagio dos pregos e de
indexacio dos contratos, de modo a que os pregos relativos
possam ajustar-se correctamente, quer seja (muito) ele-
vada, quer seja baixa a taxa de inflagio (%7).

Estes requisitos verificar-se-o porventura em paises
onde hi wvirias décadas subsistem altas taxas de inflagio
(v. g. alguns paises da América Latina); mas dificilmente se
concretizario naqueles paises onde ndo hi qualquer tradi-
cio de taxas elevadas de inflagdo, como é o caso, designada-
mente, dos EUA e da Gri-Bretanha.

Neste Giltimo caso, a incerteza acerca da evolugdo futura
da situagio, a partir de um periodo em que se inicia uma

(67 Cfr. M. FriEpMaN, [33], 23-32.
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inflagio acentuada (regresso a uma relativa estabilidade de
pregos, manuten¢io de uma inflagio crénica de taxas
elevadas, eventualmente a tender para a hiperinflagio, ou
qualquer saida porventura mais radical nos planos econé-
mico e politico), poderi significar que nio se verificam os
requisitos acima referidos, dando origem a um perfodo
transitério mais ou menos extenso em que a realidade se
apresentari conforme a uma Curva de Phillips de inclinago
positiva.

Com efeito, serd dificil que a inflagio mantenha uma
taxa constante durante este periodo de transi¢io. A inflagio
resultard, em regra, na 6ptica monetarista, das politicas de
pleno emprego e de bem-estar prosseguidas pelos governos,
as quais obrigam a um aumento inflaciondrio das despesas.
S6 que, embora desejem os efeitos laterais da inflagio, os
governos e os eleitores desejam também a estabilidade da
moeda. Por isso, um surto inflacionista provoca sempre
forte pressio no sentido de o congelar e as politicas gover-
namentais vio variando ao sabor das conjunturas, resul-
tando destas politicas de stop and go variagdes de grande
amplitude nas taxas de inflagio efectiva e antecipada.
E quanto mais elevada for a taxa de inflagio maior ser4 a
amplitude desta variagio, o que torna dificil, se ndo impos-
sivel, uma plena e correcta antecipagio da inflagio futura
por parte de todos os agentes econémicos. Falta, pois, o
primeiro requisito acima indicado, o que pode provocar
dificuldades no plano politico e social, particularmente
agudas por se tratar de paises em que as institui¢des poli-
ticas, sociais e financeiras estdo “habituadas’ a existéncia de
um nfvel de pregos ‘normal’ a longo prazo.

Assim sendo, esta acentuada variabilidade da inflagio
efectiva ¢ antecipada ird provocar um aumento da taxa

natural de desemprego. Isto porque tal situagdo reduziri
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a duragio 6ptima dos contratos nio indexados, tornando
preferivel a prética da indexagdo. S6 que esta leva tempo a
introduzir-se, o que afecta, entretanto, a eficiéncia dos
mercados, sendo certo que a indexagdo serd sempre um
substituto imperfeito da estabilidade da taxa de inflagio.
Daqui resultard uma diminuigio da eficiéncia da economia
e, muito provavelmente, um aumento do desemprego.

Neste mesmo sentido concorre o facto de a acentuada
variabilidade da taxa de inflagio afectar negativamente a
eficiéncia do mecanismo dos pregos de mercado como
sistema de coordenagio da actividade econémica, sendo
certo que a quebra da eficiéncia da economia que daqui
resulta n3o deixari também de se reflectir negativamente no
que toca a taxa de desemprego, enquanto nio se verificarem
alteragdes institucionais de adaptagio is novas condigdes.

Estes efeitos verificar-se-iam mesmo sem a intervengio
de quaisquer obsticulos legais de ajustamento dos pregos
(isto é, mesmo que, neste sentido, a inflagio fosse aberta).
S6 que o normal é os governos intervirem tentando con-
trolar, directa ou indirectamente, precos e saldrios, o que
reduzird as potencialidades do sistema de pregos, agravan-
do-se, também por esta via, as distorgdes e a ineficiéncia da
economia, facto que provocard mais elevadas taxas de
desemprego.

Milton Friedman entende, porém, que a situagio acima
definida corresponde a um perfodo transitério, mais ou
menos longo, caracterizado pela ocorréncia de taxas de
inflagio elevadas e crescentes e pela crescente interferéncia
dos governos no funcionamento do mecanismo dos pregos,
situagio nova a que ainda nio se adaptaram nem as pessoas
nem as instituigdes.

Mas esta situagdo de incerteza nio pode perpetuar-se,
abrindo-se trés alternativas possiveis: 1) caminha-se para
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situagdes de hiperinflagio, com risco de alteragdes radicais
no plano politico, econémico e social; 2) as pessoas e as
instituigdes adaptam-se a uma situagio de elevada inflagio
crénica, tentando estabilizi-la mediante a adopgio da
indexagio (para enfrentar a volatilidade da inflagdo) e de
expedientes que permitam a variagdo dos pregos e saldrios
(de modo a evitar os controlos governamentais), acabando
por regressar-se a uma situagdo compativel com a natural-
-rate hypothesis e uma Curva de Phillips de longo prazo
vertical; 3) os governos adoptam politicas capazes de con-
duzir a taxas mais baixas de inflag3o e a menor intervengio
governamental na fixagio dos pregos, o que exigiri ajusta-
mentos cujos efeitos serdo susceptiveis de se enquadrar,
temporariamente, numa Curva de Phillips de inclinagio
negativa, até que de novo se restabelegam as condigdes
susceptiveis de encontrar explicagio através da teoria da
taxa natural de desemprego.

7.—A teoria do emprego.

7.— O que fica dito nos nimeros anteriores ajudar-
-nos-i a compreender o debate entre (neo)keynesianos e
monetaristas no que toca a dois pontos centrais nas preo-
cupagdes dos economistas ao longo das dltimas décadas:
o problema do emprego e o problema da inflag3o.

Comegaremos pela teoria do emprego.

7.1. — A teoria «cldssica» assumia duas proposiges fun-
damentais: a) os salrios, as taxas de juro e os pregos em
geral responderiam com rapidez e perfeita flexibilidade a
qualquer situag3o de excesso ou de insuficiéncia da procura
ou da oferta nos respectivos mercados; b) dada esta per-
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feita flexibilidade dos pregos e salirios, tanto na alta como
na baixa, o livre jogo das forgas de mercado, através do
mecanismo dos pregos, asseguraria automaticamente o equi-
librio com pleno emprego, considerado a tdnica situagdo
de equilibrio possivel, tanto a curto como a longo prazo (58).

A construgdo dos «cldssicos» pressupde, por outro lado,
uma economia neutra ou «real exchange economy» (na
expressio de Keynes), ou uma economia de produgdo simples
de mercadorias (M-D-M, de acordo com a designagio de
Marx), em que a troca continua a ser troca de mercadorias
por mercadorias, funcionando a moeda como simples meio
de pagamento, como intermedidrio geral nas trocas, como
simples véu que cobre as transacg3es reais. Neste sentido, a
moeda ¢ neutra para os «clissicos», comportando-se a eco-
nomia como se a moeda nio existisse. Os agentes econé-
micos nio procuram deter moeda: os rendimentos rece-
bidos sob a forma monetiria servem apenas para adquirir
os bens que vdo sendo produzidos.

Assim equacionado o papel da moeda, compreende-se
que a decisio de ndo consumir (aforrar) no presente se ligue
sempre is decisdes de gastar no futuro o que se poupa no
presente. Este nexo ¢ assegurado pela taxa de juro, da
qual dependem, no quadro da teoria cléssica, as decisdes
de investimento. As varia¢es da taxa de juro no respectivo
mercado permitiriam que o aforro que os agentes econé-
micos decidem fazer encontre um nivel de investimento
correspondente, realizando-se assim o equilibrio de pleno

cmpr cgo.

(58) Para uma sintese, cfr., v. g., ]. TREVITHICK, [1], 23-46. Num
ensaio de 1924 («The Means to Prosperitys, CW, vol. 1X, 350, escrevia
Keynes: «Muitas pessoas tentam solucionar o problema do desem-
prego com uma teoria baseada no pressuposto de que nio hi
desempregos.




As situagdes de desemprego eram consideradas mera-
mente transitérias e, para além do desemprego friccional e de
certos aspectos do desemprego estrutural, todo o desemprego
deveria ser considerado como desemprego voluntdrio, nio
havendo lugar, nesta construgio, para o desemprego invo-
luntdrio (5°).

Com efeito, se a procura de mio-de-obra ao salirio
nominal corrente se encontrava satisfeita sem que estives-
sem empregadas todas as pessoas interessadas em trabalhar
a esse saldrio, isso significaria que a vontade (expressa ou
ticita) dos trabalhadores era no sentido de nio aceitarem

(%9) Esta é uma distingio que remonta, pode dizer-se, 4 escola
cldssica inglesa, embora, evidentemente, sem a utilizagio desta termino-
logia. O debate entre Ricardo e Malthus acerca da existéncia genera-
lizada de mercadorias nio vendidas e de mio-de-obra desempregada
revelou posigdes diferentes destes dois autores, que importam para a
nossa questio de agora. Ricardo, fiel 3 Lei de Say, defendia que 2
economia regressaria, a longo prazo, ao equilibrio com plena utiliza-
¢do de todos os recursos — o desemprego seria, pois, um fenémeno
de desequilibrio tempordrio que a dinimica da economia ultrapassaria.
Malthus, ao contrdrio, atribufa a existéncia de enorme capacidade de
produgio inutilizada i insuficiéncia da procura efectiva (a procura
ssuficiente para encorajar constantemente a produgios, na definigio de
Malthus). Assim se antecipava Keynes, a importincia por este atribuida
i procura efectiva e a nogio de desemprego involuntirio. As solugdes
propostas por Malthus é que nio vio no mesmo sentido das de Keynes.
Considerando que o desemprego resultava também do excesso da popu-
lagio, Malthus comegava por propor medidas limitativas da expansio
demogrifica. Como forma de alargamento do mercado, propds ainda
a realizagio de obras piiblicas e o desenvolvimento do comércio interno
e do comércio externo. Numa época de pentria de capitais como foi a
dos primeiros tempos do capitalismo ascendente, Malthus condenou,
porém, a politica de saldrios altos (que, além do mais, acarretaria a redu-
¢3o dos lucros e a quebra dos incentivos para que os capitalistas aumentas-
sem o investimento ¢ a produgio) e defendeu a necessidade de aumentar
os consumos sumptudrios das classes ricas, o que postulava a acentuagio
das desigualdades, a condenagio da protecgio aos pobres e indigentes,
a revogagio do regime de assisténcia pliblica. A era da produgio
massa ainda ndo tinha chegado. O consumo de massas nio era ainda
uma exigéncia das estruturas produtivas capitalistas.
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trabalhar a um salirio mais baixo. Se assim nio fosse, isto &,
se os trabalhadores no seu conjunto consentissem na redu-
3o dos saldrios nominais, seria maior a oferta de postos de
trabalho e o desemprego desapareceria, a um nivel de
saldrios mais baixo. O desemprego resultaria, pois, daquela
atitude dos trabalhadores (adoptada, v. g., no dmbito de um
processo de contratagio colectiva), e era, assim, classificado
de desemprego voluntdrio, «devido ao facto de uma unidade
de mio-de-obra recusar aceitar uma remuneragio equiva-
lente ao produto imputivel i sua produtividade marginal,
recusa que pode ser livre ou forgada e que pode resultar
quer da legislagio, quer dos usos sociais, quer de uma coa-
ligio no decurso de uma negociagio colectiva de sal4rios,
quer da lentidio das adaptagBes as mudangas, quer, final-
mente, da simples obstinagio da natureza humana» (79).

O mito de que o pleno emprego era o estado normal
da economia decorria da aceitagio da lei de Say e era
apoiado, no quadro da teoria neoclissica do pleno em-
prego, prevalescente nos anos vinte, na concepgio de que
o nivel do emprego se determina no mercado de trabalho
pelo simples jogo da oferta e da procura da mio-de-obra,
e de que o pleno emprego corresponde ao equilibrio
entre a oferta e a procura de forga de trabalho no res-
pectivo mercado.

A igualdade entre a oferta e a procura de forga de tra-
balho determinaria uma situagio de pleno emprego em que
os empregadores maximizariam os seus lucros e os assala-
riados maximizariam a sua utilidade. Os primeiros maxi-
mizariam os seus lucros, porque a taxa dos salirios reais

seria igual A produtividade marginal do trabalho. Os tra-

(79 Esta ¢ a sintese do ponto de vista dos «clssicoss, tal como
o entendeu ]. Keyngs, [1], 6.




balhadores maximizariam a sua utilidade, porque a utili-
dade do saldrio real que renumera uma determinada quan-
tidade de forga de trabalho por eles oferecida igualaria a
desutilidade marginal do trabalho desenvolvido, traduzida
no facto de os trabalhadores que o prestam ndo poderem
dispor, para seu lazer ou para outras actividades alterna-
tivas, do tempo que lhe consagram.

De acordo com as concepgdes pré-keynesianas, por-
tanto, quer a oferta quer a procura de mio-de-obra sio
fun¢do do nivel dos salérios reais. Este seria, pois, o factor
determinante do nivel do emprego e nio o contririo:
o desemprego ¢ elevado quando e porque os saldrios reais
sio demasiado elevados. Entendia-se também, por outro
lado, que, em virtude dos rendimentos decrescentes da
mio-de-obra, o aumento do emprego (ou a redugio do
desemprego) teria de ser acompanhado de uma diminuigio
do salirio real.

7.2. — A rejeigdo da lei de Say e a destruigdo do mito
do pleno emprego constituem pontos fulcrais da obra de
Keynes e encerram o niicleo central da critica keynesiana
dos economistas «clissicoss. Na verdade, Keynes empe-
nhou-se em demonstrar que o desemprego nio é um mero
acidente mais ou menos efémero e que, na légica do fun-
cionamento das economias capitalistas, seria mesmo natu-
ral a ocorréncia de situagdes de equilfbrio com dfesemprega
involuntdrio.

Keynes entende que as economias capitalistas se apre-
sentam como economias em que a circulagio se faz de
acordo com o modelo marxista D-M-D’. Nestas econo-
mias, o que interessa aos empresirios nio é o aumento da
produgio em si mesmo, mas o aumento da quantidade
de moeda de que dispdem no fim do ciclo produ-




tivo relativamente ao montante de que dispunham no
inicio.

O que lhes interessa é aumentar os seus lucros. S6 se
dispdem a aumentar a produgio se dai resultar D’ maior
que D. Mas a produgio (i. & o emprego dos vérios ele-
mentos de produgio) pode baixar se dai resultar maior
margem de lucro para os empresirios ou se estes nio
esperarem lucros compensadores da sua actividade empre-
sarial.

A utilizagio dos elementos produtivos significa para os
empresirios capitalistas uma despesa (custo) que para eles é
relevante em termos monetdrios ¢ nio em termos reais.
S6 fardo essa despesa (s6 suportario o custo da actividade
produtiva) se esperarem obter uma quantidade de moeda
maior. Assim sendo, os empresirios aumentario o emprego
(de mio-de-obra e de outros elementos produtivos) se lhes
interessar utilizar o dinheiro no desenvolvimento da acti-
vidade produtiva; diminuirdo o emprego, se for mais con-
veniente para eles conservar a moeda em saldos liquidos do
que utilizi-la em investimento.

Na construgio keynesiana, a possibilidade de ocorrén-
cia de desemprego involuntdrio nas economias capitalistas
aparece, assim, associada 3 ideia de que « moeda ndo é
neutra», ao reconhecimento da fun¢io da moeda como
reserva de valor e nio apenas como intermedidrio nas
trocas (7).

(") Keynes deixa esta ideia muito clara num estudo de 1923
sobre +A Monetary Theory of Productions (J. M. Keywes, CW, vol. XIII,
408-411). «O que eu digo — escreve Keynes — é que booms e depres-
soes sio fenémenos peculiares em uma economia na qual (...) 2 moeda
nio ¢ neutras. E explicita: «Isto nfio é o mesmo que dizer que o pro-
blema dos booms e das depressdes é um problema puramente monetdrios.
Keynes esclarece aqui o que entende por real-exchange economy e por
monetary economy. Quanto i primeira: «Uma economia que utiliza a




Esta caracteristica da moeda e as razdes que levam as
pessoas a conservé-la como reserva de valor é que tornam
possivel que as decisdes de aforrar e de investir (que sio
decisdes independentes, separadas no tempo e adoptadas
a partir de motivagdes diferentes, sem qualquer nexo entre
si) possam gerar volumes de aforro e de investimento
que ndo se igualem ao nivel de pleno emprego, abrindo
caminho s situagSes de equilfbrio com desemprego invo-
luntdrio.

Ao contririo do que pressupunham os «clissicoss,
Keynes sustenta que, em uma «economia monetiria»,
nenhum nexo une as decisdes de abstengio do consumo
presente 3s decisdes de prover a um consumo futuro,
as quais resultam de motivagdes independentes. Nas pala-
vras de Keynes, «um acto de aforro nio implica uma
substitui¢io do consumo presente por qualquer especifico
consumo adicional, que exige para a sua preparagio exac-
tamente a mesma actividade econémica que seria exigida
por um consumo presente, igual em valor 3 soma aforrada.
Um acto de aforro implica um desejo de ’riqueza’ como
tal, isto é, um descjo de conservar a potencialidade de con-
sumir um objecto ndo especificado em um momento nio

especificadon (72).

moeda, mas que a usa apenas como uma ligacio neutra entre transac-
¢oes de coisas reais ¢ de activos reais, sem que ela intervenha nas moti-
vagdes ou decisdes dos agentess. Quanto i segunda: «Uma economia
em que a moeda desempenha um papel especifico, afecta as motiva-
¢Oes ou decisBes ¢ ¢é, em sintese, um dos factores activos na situagio,
de modo que o curso dos acontecimentos nio pode ser previsto, tanto
a longo prazo como a curto prazo, sem se conhecer o comportamento
entre o primeiro estddio ¢ o dltimos.

(") Cfr.]. M. Keynes, [1], 210/211. A abrir o Cap. XVI da General
Theory escreve Keynes: «Um acto de aforro individual significa, diga-
mos, uma decisio de nio jantar hoje. Mas ele nio implica necessaria-
mente uma decisio de encomendar um jantar ou de comprar um par
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Esta rigueza como tal, este poder de compra genérico, esta
reserva de valor é, por exceléncia, a moeda. E esta carac-
terfstica da moeda que justifica que as pessoas procurem
a moeda em si mesma, como liquidez, e que permite com-
preender a separagio das decisdes de aforro e de consumo
futuro como dois momentos diferentes. E ¢ este entendi-
mento que leva Keynes a negar a tese «cléssica» de que a taxa
de juro assegura o nexo entre as duas decisdes.

No Cap. XIII da General Theory Keynes deixa bem
clara a sua ideia de que a taxa de juro é « recompensa
pela rentincia 3 liquidez, a medida da resisténcia dos deten-
tores de moeda i perda do direito de dispor dela a todo o
momento. A taxa de juro — continua Keynes —ndo ¢ o
'prego’ que conduz ao equilibrio entre a procura de recur-
sos para investir e a propensio para se abster do consumo
imediato. Ela é o ‘prego’ que assegura o equilibrio entre
o desejo de manter a riqueza sob forma liquida e a quanti-
dade de moeda disponivel». Quer dizer: na légica keyne-
siana, a taxa de juro nio é a remuneragio da espera (i. ¢,
o prego de que depende o aforro), mas o prémio da reniincia
a liguidez. O que significa que a taxa de juro ndo pode ser
o elemento de ligagdo entre as decisdes de aforro e as deci-
sdes de investimento, pressuposto em que os «clissicos»
assentavam a sua defesa da lei de Say e a afirmagio do
‘dogma’ do pleno emprego.

Considerando ser muito elevada, a curto prazo, a esta-
bilidade da propensio ao consumo, Keynes concluiu ser o
investimento o elemento decisivo na defini¢io do compor-
tamento da procura efectiva (i. é, do volume do emprego e
da produgio), o que significa que o emprego dependerd

de sapatos dai a uma semana ou daf a um ano, ou de consumir um bem

especifico numa data determinadas.
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em grande parte das expectativas dos empresirios acerca
dos lucros esperados da sua actividade (7).

(%) A consciéncia da importincia estratégica do investimento &
que levou Keynes a considerar que a estabilizagio das economias capi-
talistas tornava necessdrio um «general social control over investments,
para utilizar a expressio de ]J. Rosmson, [1], 5.

Keynes compreendeu a necessidade de investimentos que ndo
dependessem directamente da taxa de juro ou, em termos gerais, dos
animal spirits. Embora confiasse na capacidade do mercado como
instrumento de atribuigio de recursos a um nivel microeconémico,
considerava inconveniente deixar ao mercado essas questdes quando
encaradas a um nivel macroeconémico. E o que resulta da vérios tre-
chos de Keynes. «No que me diz respeito — escreve J. M. Keynss, [1],
164 —, sou algo céptico acerca da possibilidade de sucesso de uma
politica meramente monetiria orientada para agir sobre 2 taxa de juro.
Estando o estado em condigdes de calcular a eficiéncia marginal dos
capitais com base numa perspectiva ampla, e com base nos interesses
sociais da comunidade, espero vé-lo assumir uma responsabilidade cada
vez maior na organizagio directa do investimento. Isto porque o
cdleulo da eficiéncia marginal dos diferentes tipos de capitais, tal como
¢ feito no mercado, parece destinado a sofrer flutuagdes de amplitude
bastante considerdvel para que possam ser compensadas com variagdes
praticdveis da taxa de juros. E mais i frente (Cap. XXI1I, 333): «Concluo
que a tarefa de regular o fluxo corrente de investimento nio pode,
sem inconveniente, ser deixado 3 iniciativa privadas. Dai a sua defesa
da intervengio do estado neste dominio. «Nio ¢ inteiramente correcto
—escreve J. M. Keyngs, CW, vol. XXVII, 350 — que eu atribua pri-
macial importincia 4 taxa de juro. Aquilo a que atribuo importincia
primordial é a dimensio do investimento, interessando-me as taxas de
juro baixas como um dos elementos que potenciam o aumento do
investimento. Mas consideraria a intervengio do estado para enco-
rajar o investimento como um factor mais importante do que a taxa
de juro baixa, tomada isoladamentes. '

Nas Notas Finais com que encerra a General Theory Keynes dei-
xara claro o seu ponto de vista a este respeito. «Penso que uma socia-
lizagio bastante ampla do investimento revelar-se-4 o tinico meio de
assegurar uma situagio préxima do pleno emprego, o que nio signi-
fica que seja necessdrio excluir os compromissos e as férmulas de todo
o tipo que permitam uma cooperagio entre o estado e a iniciativa pri-
vadar, +A existéncia de 6rgios centrais de direcgio necessirios para
assegurar o pleno emprego provocard, ¢ claro, uma ampliagio consi-
derdvel das fungdes tradicionais do estados. Mas logo acrescenta que
isso ndo significa aabandonar o “Sistema de Manchester’, mas apenas

]




Se forem pessimistas as expectativas dos empresdrios
acerca da evolucio futura da economia, eles ndo se dispo-
rio a investir todo o aforro disponivel na sociedade.
O aforro nio investido seria assim desperdigado sob a
forma de desemprego e o equilfbrio entre o aforro reali-
zado e o investimento que os empresirios desejam efec-
tuar verificar-se-ia mediante uma redugio do rendimento
global, a outra face do desemprego. Este, exceptuando os
casos dos desempregados resultantes das flutuagdes sazonais
(desemprego sazonal) e dos desempregados que se encon-
tram entre dois empregos (desemprego fricccional), devers,
pois, considerar-se desemprego involuntdrio (7).

Abandonando a perspectiva microeconémica tradi-
cional para centrar a sua atengio nos problemas macroeco-
némicos do funcionamento do sistema, a ’revolugio
keynesiana’ veio atribuir importincia primordial ao pro-

indicar a natureza do enquadramento exigido para que o livre jogo das
forgas econémicas permita realizar todas as possibilidades da produgios.
Com muais frontalidade ainda Keynes escreve que aio vé qualquer
razio que justifique um socialismo de estado que abarque a maior parte
da vida econémica da comunidade. O estado ndo tem interesse em se
encarregar da propriedade dos meios de produgio. Se o estado ¢ capaz
de determinar o volume global dos recursos consagrados ao aumento
desses meios ¢ a taxa bisica de remuneracio aos seus titulares, ele rea-
lizard tudo o que é necessirio. As medidas indispensiveis de sociali-
zagio podem, alids, ser aplicadas de modo gradual e sem subverter as
tradigdes gerais da sociedades (cfr. J. M. Kevnss, [1], 377-380).

Como resulta destes trechos, as propostas de Keynes nio se redu-
zem a simples programas de obras piblicas a adoptar ocasionalmente
para enfrentar situagdes concretas de desemprego (cancelando-os logo
que forem atingidos os objectivos). Parece tratar-se, isso sim, de uma
nova perspectiva de encarar o papel e a responsabilidade do estado,
a0 arrepio da velha légica do laissezfaire. Nisto reside, para muitos, a
esséncia da revolugio keynesiana.

(™) Cfr.]. M. Kevngs, [1], 15. A expressio ¢ a nogio de desemprego
involuntdrio sio correntemente associadas a Lord Keynes. Mas hd quem
atribua a sua utilizagio em primeiro lugar a A. C. Pigou (1914) ¢ a
Dennis Robertson (1915). Cfr. A. CopDINGTON, 47.

e
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blema da procura efectiva, defendendo a possibilidade de os
governos, através da sua politica de obtengio de receitas e de
realizagio de despesas, actuarem sobre a procura global e
contribuirem para a realizagio do pleno emprego, consi-
derando que este se atinge no ponto em que a expansio da
procura jd nio pode contribuir para o aumento da pro-
dugio e do emprego, provocando apenas a subida do
nivel geral dos pregos (75).

(") Na critica de Hayek permanece a teoria «cldssicas do pleno
emprego. «O hibito de pensar em termos de uma alternativa entre
‘pleno emprego’ ¢ um estado de coisas em que hi factores desempre-
gados de todas as espécies — escreve Hayek — ¢ talvez a mais perigosa
heranga que devemos i grande influéncia do falecido Lord Keynes.
Poucas pessoas negario que, enquanto existir uma situagio em que
prevalece o desemprego geral, no sentido de haver recursos de todos
os tipos por utilizar, a expansio monetdria s6 pode ser benéfica. Mas
uma tal situagio de desemprego geral ¢ algo de excepcional, e nio
é de modo nenhum evidente que uma politica que seria benéfica em tal
situagio o serd também sempre e necessariamente na posigio intermédia
em que se encontra a maior parte das vezes um sistema econémico,
quando o desemprego significativo se confina a certas indistrias, activi-
dades ou localidadess. «O desemprego — sustenta Hayek — nunca se
espalha igualmente através de todo o sistema econémicos. Ao contri-
rid: «a0 mesmo tempo que pode existir desemprego substancial em
alguns sectores, podem verificar-se situagSes de aguda escassez em
outros sectoresr. Ora, continua Hayek, «as medidas puramente finan-
ceiras ¢ monetdrias em que assentam as politicas correntes de pleno
emprego produzem os seus efeitos indiscriminadamente nas diferentes
partes do sistema econémico (...). Se nio for compensada por outras
medidas, a pressio monetdria pode bem conduzir a uma espiral de pre-
¢os e saldrios muito antes de o desemprego ter desaparecido, e — com o
actual sistema de contratagio colectiva 4 escala nacional — o aumento
dos saldrios pode ameagar os resultados da politica de pleno emprego
mesmo antes de ele ter sido alcangados. «O desemprego pode ser a
consequéncia do facto de a distribui¢io do trabalho ser diferente da dis-
tribuicio da procuras. E, comenta Hayek, «se a despesa ¢ distribuida
entre inddstrias e actividades numa proporgio diferente daquela em que
o trabalho est{ distribuido, um simples aumento da despesa pode nio
incrementar o empregos (...). Quando a causa do desemprego e dos
baixos rendimentos globais ¢ uma tal discrepincia [entre a distribuicio
da procura ¢ a distribuigio da oferta], s6 a redistribuicio da mio-de-




A tese fundamental de Keynes, neste dominio, € a
de que, ao contririo do que defendiam os «cldssicos, ¢ a
procura efectiva (i. é, o montante das despesas que se espera
a comunidade faga em consumo e em investimento novo)
o elemento determinante essencial da produgio e do
emprego. Como escreveu Keynes, «sio a propensio ao
consumo ¢ o montante do investimento novo que deter-
minam em conjunto o volume do emprego». «E é o volume
do emprego — continua Keynes —que determina, de
modo exclusivo, o nivel dos salirios reais —nio o
inverso» (%6). Quer dizer: o volume do emprego (¢ ©
nivel dos saldrios reais) depende(m), em dltima instincia,
do volume da procura efectiva, a qual, por sua vez, depende
da propensio ao consumo, da eficiéncia marginal do capi-
tal e da taxa de juro. «Em caso de insuficiéncia da procura
efectiva — escreve Keynes (77) —a mio-de-obra estd
desempregada, no sentido de que hi homens sem
emprego desejosos de trabalhar por um salério real infe-
rior ao praticador. Isto é:ao contririo do que defen-
diam os «cldssicos», Keynes vem sustentar que o nivel de
emprego ¢ determinado por um factor exterior a0 mer-
cado de trabalho. Para ele, é a insuficiéncia da procura
efectiva que explica a existéncia do desemprego involuntdrio.

-obra pode, de modo duradouro, resolver o problema numa economia
de livre empresas. Cfr. F. Havex, [1], 271-276.

(%) Cfr. ]. M. Kevnss, [1], 29/30.

(") Cfr. J. M. Ksynss, [1], 289. Ver também o cap. XIX da
General Theory, onde Keynes aborda as variagdes dos saldrios nominais.

P —




85

8.—As tentativas de desvalorizacio da «revo-
lugdo keynesiana».

8. — Perante o impacte da obra de Keynes, nio tarda-
ram as interpretagdes tendentes a demonstrar que a teoria
keynesiana do desemprego involuntirio nio significava
qualquer revolugio tedrica relativamente 2 teoria «cldssicas
do emprego. Nem sequer poderia considerar-se uma
teoria geral, uma vez que ela nio passava do tratamento de
um “caso especial’ da anilise marginalista (o keynesian case).
A Keynes caberia apenas o mérito de ter sublinhado a
importincia que o ‘caso especial’ da rigidez dos saldrios
monetdrios 2 baixa assume na compreensdo do funciona-
mento efectivo das economias capitalistas (7).

Outras anilises orientam-se no sentido de mostrar a
inconsisténcia da teoria do desemprego involuntirio.

8.1. — Comecemos pelo primeiro tipo de interpre-
tagio acima referido e vejamos qual o raciocinio para
tanto desenvolvido.

A teoria «lissica» sustenta que a capacidade dasecono-
mias de mercado concorrencial para se encaminharem
automaticamente no sentido da posigio de equilibrio com
pleno emprego assenta no pressuposto da plena flexibili-
dade dos salirios nominais. S6é se, por qualquer motivo,
os saldrios monetdrios se tornassem rigidos seria concebi-
vel uma situagio duradoura nio coincidente com a de
equilibrio com pleno emprego, isto é, uma situagio de

(®) Cfr. W. Leontier, F. MobicLian, [1] e D. Parmvxi, [2].
A esta tentativa de desvalorizagio da teoria geral keynesiana é que
R. Crower, [3], chamou «The Keynesian Counter-Revolutions.
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equilibrio com desemprego involuntirio (no sentido
keynesiano).

Ora — alega-se — a teoria keynesiana do desemprego
involuntirio tem como pano de fundo uma situagio em
que os trabalhadores ndo aceitam a redugio dos seus sal4-
rios monetirios, mesmo quando se verifica desemprego,
embora possam aceitar uma diminui¢io dos saldrios reais
inerente ao aumento do custo de vida provocado pela
subida do nivel geral dos pregos (inflagio). Mas, nestas
condigdes — invocam os criticos de Keynes (7%) —, tam-
bém os autores clissicos admitiam que a economia nio
regressaria automaticamente i situa¢io de equilibrio com
pleno emprego, uma vez que a baixa dos salirios nomi-
nais seria indispensével para que, coeteris paribus, dela resul-
tasse a baixa dos pregos dos produtos acabados e aumen-
tasse a respectiva procura, estimulando assim o desenvolvi-
mento da produgio e do emprego (3°). A tese keynesiana
da possibilidade de equilibrio com desemprego e a nogio

(™) Assim, v. g., G. HaBerLER, [3]. Dirigindo-se directamente a
Keynes, Haberler pu'gunl:au]he «Poderia V. concordar em que um
cunIibno com desemprego involuntirio é incompativel com uma
situagio de concorréncia perfeita no mercado de trabalho®. Esta
incompatibilidade explica-a Haberler com base em que, em condigGes
de concorréncia perfeita, «os salirios monetirios baixariam sempre
enquanto existisse desempregor. Por isso ele entende que, se Keynes
concordasse com esta incompatibilidade, «a maioria dos economistas
cldssicos concordaria consigo [com Keynes], uma vez que ninguém
nega que o dcscmprcg{) podc pcrﬁsti: se os salirios monetirios sio
rigidos» (Cfr. J. M. Kevnes, CW, vol. XXIX, 272).

(8%) Keynes inicia o cap. XIX da General Theory salientando
exactamente o seguinte: «Teria sido preferivel que os efeitos da varia-
¢io dos saldrios nominais pudessem ser examinados mais cedo, dado que
a teoria cldssica costuma fundamentar numa pretensa flexibilidade dos
saldrios nominais a suposta aptidio do sistema econdémico para se ajus-
tar por si préprio, e, quando os referidos saldrios nominais sio rigidos,
costuma imputar a esta rigidez o nio ajustamento da economias.
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de desemprego involuntdrio seriam, assim, simples teoriza-
¢do de um caso particular previsto pela teoria «cldssica» (81).

(81) E claro que nio tem fundamento sério a tentativa de reduzir
a teoria geral keynesiana 2 um mero caso especial da ‘teoria cldssica’.
Isto significaria, além do mais, ignorar as contribuigdes mais importantes
da obra de Keynes. Ele destruiu o mito ‘clissico’ de que as economias
capitalistas tenderiam automaticamente para uma posigio de equilibrio
com pleno emprego («o pleno emprego ou mesmo uma situagio préxi-
ma do pleno emprego € rara e efémeras, escreve J. M. Kevnes, [1], 250).
Privilegiou a andlise macroeconémica, mediante a utilizagio de agrega-
dos econémicos como o consumo global, o investimento global, o
rendimento nacional. Deslocou os centros de interesse da ciéncia eco-
némica, regressando 3 problemitica (e i atitude perante os problemas)
que tinha feito a grandeza da economia politica de inspira¢io ricardiana.
A necessidade de encontrar uma medida para as grandezas agregadas com
que trabalhava levou Keynes a escolher como medida a unidade de saldrio
(ewage unib), isto é, o ssaldrio monetdrio da unidade de trabalhos» (o
dinheiro pago por uma unidade de tempo de trabalho), retomando o que,
de certo modo, poderd ser uma versio adaptada da teoria do valor-tra-
balho: o valor de uma unidade de tempo de trabalho serve como medida
do wvalor criado no processo produtive. Os agregados keynesianos sio
EXPpressos em wage unifs, o que permite que as contas nacionais se expri-
mam tanto em termos de despesa como em termos de rendimento.
Refira-se ainda que, ao contrdrio das teses marginalistas, Keynes entende
que, nas economias capitalistas, o capital nio pode considerar-se um
factor de produgio igual ao trabalho, que, como este, seria produtivo
¢ teria um mercado préprio onde se comprava e vendia a um deter-
minado prego.

Certos autores, nomeadamente, R. W. Crower, [3], ¢ A. L~
JONHUFVUD, [1] e [2], pdem em destague um outro ponto que separa
Keynes do pensamento dos sclissicoss e que faz dele um inovador no
plano teérico. De acordo com a teoria clissica do equilibrio geral,
nio hd lugar para qualquer ideia de insuficiéncia geral da procura,
uma vez que a oferta excedentdria em um mercado implicaria sempre
uma procura potencial excedentdria em outro mercado. A situagio de
uma oferta excedentiria de mio-de-obra no mercado de trabalho
corresponderia uma procura potencial excedentiria de mercadorias por
parte dos trabalhadores desempregados. Nos modelos walrasianos de
equilibrio geral admitia-se a existéncia de um auctioneer, de um comissaire
priseur, que fornecia, sem quaisquer custos, toda a informagio necessdria
para se conseguir a perfeita coordenagio de actividades de todos os agen-
tes em todos os mercados no presente e relativamente ao futuro, cor-
rigindo os pregos e saldrios relativos, de modo a equilibrar a procura e a




8.1.1. — Vale a pena recordar que o préprio Keynes
tinha a nogdo clara de que «uma teoria nio pode aspirar a
ser uma feoria geral se nio se aplica tanto no caso (ou no

oferta em todos os mercados. R.W. Clower ¢ A. Leijonhufvud partem
da realidade, que ¢ a inexisténcia de tal agente regularizador, pelo que a
ofierta emoedenthriade: mdd-de-chra-no meréada! de trabalho significa
que os desempregados nio dispem de rendimentos suficientes para
transformar a sua procura potencial de bens e servigos (de que falaa ‘teoria
cldssica’) em procura efectiva (conceito keynesiano), o que implica a pos-
sibilidade de persisténcia do desemprego. Esta diferenga de perspec-
tivas tem que ver com diferentes concepgdes acerca da moeda: a ‘teoria
cldssica’ encarava a moeda apenas como meio de pagamento (interme-
didrio mnas trocas), enquanto Keynes defende que a importincia da
moeda resulta essencialmente do facto de ser um elemento de ligagio
entre o presente ¢ o futuror (cfr. J. M. Keynes, [1], 293/294), permi-
tindo assim a transformagio da procura potencial em procura efectiva.

Poderemos dizer, finalmente, que em Keynes a economia politica
surge como uma ciéncia que assume abertamente a influéncia das moti-
vagdes da acgio politica e das consideragdes resultantes da ponderagio dos
problemas concretos dos homens em sociedade. No ensaio de 1924
sobre Alfred Marshall (cfr. J. M. Keynes, CW, vol. X, p. 199), ele pré-
prio afirma o seu gosto de sescrever sub specie temporiss, intervindo com
frequéncia nos assuntos correntes da economia inglesa através de epam-
phlets effimeri» (em um destes panfletos — «Can Lloyd George Do lt2p
em CW, vol. IX —expds Keynes, em 1929, as suas primeiras ideias
sobre a teoria do multiplicador, referindo-se aos efeitos ‘secund4rios’
do aumento do emprego resultante do programa de obras ptblicas
proposto por L. George para combater o desemprego). Nesta base,
a economia keynesiana projecta-se, na terminologia de A. Vercelli,
como uma disciplina ¢humana» ou emoralista» ¢ como uma edisciplina
argumentativas, nio-euclidiana», diferentemente da edisciplina demons-
trativas tal como a assumem os monetaristas (cfr. A. VERceLLI, 191-194).

Diferentemente do entendimento friedmaniano da epositive
economicss, como «uma ciéncia objectiva precisamente no mesmo sen-
tido em que o é qualquer das ciéncias fisicas» (cfr. M. FripMAN, [4], 4),
Keynes parece nio desdenhar uma concepgio mais culturalista ou espe-
culativa da ciéncia econémica. O bom economista — escreveu ele no
estudo de 1924 sobre Alfred Marshall, em CW, vol. X, 173/174 —
«deve ser a0 mesmo tempo matemitico, historiador, politico, filésofo.
Deve compreender os simbolos e exprimir-se por palavras. (...) Deve
estudar o presente 4 luz do passado ¢ em vista do futuro. Aos seus
olhos nio deve escapar nenhum aspecto da natureza humana e das suas
mstituigdesr. Ver tb. M. Brave, [2], I, 473475, e infra, nota 127.
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limite) em que os salirios nominais sio fixos como em
quaisquer outros casos» (82). E pensamos que na obra de
Keynes se encontram os argumentos bastantes para des-
truir a tese dos que pretendem que, tal como nos «clds-
sicos», as situagdes de desemprego involuntirio s6 se justi-
ficam pressupondo a rigidez dos salirios nominais. A hipé-
tese da rigidez dos salirios monetirios é por ele assumida
expressamente como uma hipétese de trabalho («a provi-
sional assumption»), que justifica com a experiéncia da
década de 1924-34, deixando claro que as conclusdes
fundamentais da General Theory nio dependem da veri-
ficagio daquela hipétese (32).

Desde logo, Keynes torna claro que nio ¢é a ilusao
monetdria — como pretendem os seus criticos — que explica,
a seu ver, o comportamento dos trabalhadores e dos sindi-
catos relativamente i redugio dos salirios monetirios (54).
A resisténcia dos trabalhadores 2 baixa dos salirios nomi-
nais visa essencialmente a defesa do saldrio real relativo.
Com efeito, qualquer trabalhador ou classe de trabalha-
dores que consinta numa redugio dos seus salirios nomi-
nais em confronto com os de outros trabalhadores sofre
uma redugio relativa do seu saldrio real, ¢ é a consciéncia
disto mesmo que justifica a resisténcia 3 baixa dos salirios
nominais. Diferente é, segundo Keynes, a situagio dos
trabalhadores relativamente 3 baixa do salirio real deri-
vada da redugio do poder de compra da moeda e que
afecta de modo semelhante todos os trabalhadores. As
posicdes relativas mantém-se e é muito dificil a resisténcia
dos trabalhadores numa tal situagio, a nio ser em casos
extremos.

() Cfr. ]. M. Kevnss, [1], 276.
(83) Cfr.]. M. Kevngs, [1], 276. Cfr. também A. MELTZER, 49 ss.
() Cfr. . M. Ksyngs, [1], 13-15 ¢ 245-271.




O raciocinio de Keynes visa a demonstragio de que a
flexibilidade ou a rigidez dos salirios nominais interfere
apenas com os saldrios reais relativos dos virios grupos de
trabalhadores em presenga, influenciando a repartigio do
salirio real global entre estes grupos, sem influenciar o
montante médio do salirio real por unidade de trabalho
ou o nivel geral dos salirios reais.

Mas, se a rigidez dos salirios monetirios 2 baixa nio
interfere na determinagio do nfvel dos saldrios reais, nio
pode ela por em causa os mecanismos de reequilibrio auto-
mitico da economia. Na verdade, estes funcionam a par-
tir de modificagdes da estrutura dos salirios reais que
acabariam por conduzir ao equilibrio entre a oferta e a
procura no mercado de trabalho. Se o desemprego fosse
inferior ao nivel de pleno emprego, isso significaria um
excesso da procura de mio-de-obra relativamente 4 oferta,
com a consequente subida da taxa de salérios reais, o que
provocaria um aumento da oferta de mio-de-obra e uma
diminui¢do da sua procura, até que se atingisse o ponto
de equilibrio; se o desemprego fosse superior ao nivel de
pleno emprego, tal significaria um excesso da oferta de
mio-de-obra relativamente 4 procura, com a consequente
baixa da taxa de salirios reais, a diminui¢io da oferta de
miao-de-obra e 0 aumento da sua procura, até que de novo
se atingisse o nivel de pleno emprego.

Por outro lado, Keynes defende que a redugio dos
salirios nominais nio pode provocar directamente um
aumento do volume do emprego (%3). E que, segundo ele,
o emprego depende do montante da procura efectiva e esta
varia apenas em fun¢io da propensio ao consumo, da
eficiéncia marginal do capital e da taxa de juro, sendo

(8%) Cfr. J. M. Kevnss, [1], 260 ss.




certo que a redugdo dos salirios nominais nio provocari
variagdes destes trés factores que, globalmente conside-
radas, sejam de molde a proporcionar um aumento da
procura efectiva e do emprego. Também por aqui, por-
tanto, a rigidez dos salirios nominais nio pode conside-
rar-se a justificagdo das situagdes de equilibrio com desem-
prego involuntirio (5¢).

8.1.2. —E outro o mecanismo através do qual opera
o chamado efeito Keynes. Partindo-se de uma situagio de
desemprego (involuntirio), admite-se que o excesso da
oferta de mio-de-obra relativamente 3 sua procura no
respectivo mercado provoque uma baixa dos salirios
nominais. Esta, numa situagio de concorréncia entre as
empresas, suscitari da parte delas uma estratégia de ade-
quagdo que provocard uma baixa dos pregos. Daqui resulta
uma procura de moeda mais reduzida (motivo-transacges
e motivo-especulagdo), a que corresponderd um aumento
da procura de activos financeiros, aumento do qual resul-
tari a elevagio das suas cotagdes e a baixa das taxas de
juro. E serd esta baixa das taxas de juro que estimulard o
aumento do investimento, do rendimento e do emprego.

S6 que os autores de orientagio keynesiana cedo come-
caram a chamar a atengdo para as limitagdes 2 actuagio do
efeito Keynes, pondo em evidéncia situagdes em que ¢é
manifestamente impossivel defender que a flexibilidade dos

(86) «Todos os sindicatos— escreve J. M. Kevnss, [1], 15— oporio
uma certa resisténcia a uma amputagio dos saldrios nominais, por mais
fraca que ela seja. Mas como nenhum sindicato pensa em desencadear
uma greve sempre que o custo de vida aumenta, nio pode ver-se na
acgio destes organismos, como o faz a escola cldssica, o obstdculo que
s¢ opde em todos os casos ao progresso do emprego globals.
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salirios (permitindo a diminui¢io dos salirios nominais)
pode garantir o regresso automético 2 situagio de pleno
emprego.

a) Uma delas é a situagio conhecida por algapdo da
liguidez (dliquidity trap») (47). Em periodos de desemprego
acentuado, a taxa de juro pode descer a niveis tio baixos
que a preferéncia pela liquidez se torna infinitamente elds-
tica ou préxima disso. Na verdade, se a taxa de juro
baixar aquém de um determinado valor minimo positivo,
as pessoas s3o levadas a admitir, razoavelmente, que a taxa
de juro nio pode deixar de subir. Ora a subida da taxa
de juro provocari perdas de capital para os detentores
de obrigages. Compreende-se, por isso, que, quando a
taxa de juro atinge valores muito baixos, as pessoas nio
tenham interesse em comprar titulos (tanto mais que estes
sdo, comparados com a moeda, uma forma inferior de
detengio de liquidez), preferindo conservar em saldos
liquidos todos os acréscimos de moeda.

Quer dizer: quando a taxa de juro for igual ou inferior
a essa taxa minima, o aumento real da quantidade de
moeda em circulagio (quer resultante da baixa dos pregos,
quer resultante do aumento nominal da oferta de moeda)
nio poderd provocar uma baixa da taxa de juro suficiente
para dela resultar qualquer estimulo ao aumento da pro-
cura global (designadamente do investimento) capaz de
provocar um aumento do rendimento e do emprego,
que os faga regressar ao seu nivel de pleno emprego.

(87) Keynes parece ter dado pouca importincia 3 possibilidade
de ocorréncia destas situagdes: «Pode ser que este caso limite adquira
importincia no futuro — escreve J. M. Kevynss, [1], 207 —, mas nio
conhego, até agora, nenhum exemplo dessa situagior. Deve-se
sobretudo a J. Hicks, F. Modigliani ¢ A. H. Hansen a elaboragio
desta hipétese.




E como no dmbito da teoria keynesiana a redugio dos
saldrios nominais equivale, do ponto de vista analitico, ao
aumento da quantidade de moeda (®8), resulta que, nas
situagSes em referéncia, a flexibilidade dos saldrios monets-
rios ndo pode assegurar a eficicia do efeito Keynes: o
aumento da quantidade de moeda traduzir-se-4 tio s6 num
aumento da procura de moeda, sem qualquer influéncia
sobre o rendimento, a produgio e o emprego. Nas pala-
vras de Keynes: «Assim como um aumento moderado
da quantidade de moeda pode ter uma influéncia insufi-
ciente sobre a taxa de juro a longo prazo e um aumento
imoderado pode anular as suas outras vantagens afectando
a confianga, do mesmo modo uma redugio moderada dos
salirios monetérios pode revelar-se insuficiente, enquanto
que uma redugio imoderada, admitindo que cla é prati-
civel, pode aniquilar a confianga» (5%). Em suma: na
éptica keynesiana, mesmo a perfeita flexibilidade de
precos e salirios nio garante a validade do medanismo
de auto-ajustamento das economias capitalistas invocado

pelos clissicos.

b) A outra situagio em que o efeito Keynes nio fun-
ciona ¢ a que se caracteriza por fung¢des de aforro e de inves-
timento ineldsticas (ou quase ineldsticas) relativamente 2

(88) J. Kevnes, [1], 266, di-lo expressamente: «Se a quantidade
de moeda ¢ virtualmente fixa, é evidente que por meio de uma redugio
suficiente dos salirios nominais pode ser aumentada indefinidamente a
quantidade de moeda medida em unidades de saldrio». E na pdg. 267:
suma politica flexivel de saldrios e uma politica monetdria flexivel sio
analiticamente a mesma coisa, uma vez que ambas sio meios de modi-
ficar a quantidade de moeda medida em unidades de saldrios.

(89) Cfr. J. Keynss, [1], 266/267. E nisto vai também uma critica
i teoria quantitativa, j4 que, nas condiges referidas, o aumento da quan-
tidade de moeda nio ird ter qualquer influéncia sobre o nivel geral dos
pregos (cfr. ]. Sousa ANDRADE, 25).




taxa de juro. Quando tal se verifica, nenhuma taxa de juro
positiva consegue que o volume do investimento planeado
iguale o volume do aforro realizado. Mesmo a uma taxa
de juro igual a zero o aforro realizado é superior ao inves-
timento planeado. Quer dizer: nestas condig¢des, s6 uma
taxa de juro negativa poderia realizar o equilibrio de pleno
emprego no sector real da economia.

Ora ndo é possivel economicamente atingir uma taxa
de juro negativa, quaisquer que sejam os instrumentos de
politica monetiria utilizados e qualquer que seja a grandeza
da deflagio provocada, ainda que os saldrios monetirios se
reduzam a zero. Na verdade, a vigéncia de uma taxa de
juro negativa exigiria que as pessoas estivessem dispostas
a comprar titulos de rendimento negativo em vez de
guardarem a moeda com um rendimento zero, e com
vantagens enquanto instrumento de liquidez.

Sendo assim, é claro que também em situagSes deste
tipo ndo pode pretender-se que a perfeita flexibilidade dos
salirios garanta o funcionamento dos mecanismos que
explicam o efeito Keynes (isto ¢, a capacidade da economia
de regressar automaticamente 2 situagio de pleno emprego).

8.1.3. — Foram estas as razdes que levaram os autores
keynesianos a negar, por um lado, a capacidade das econo-
mias capitalistas de sairem, por si mesmas, automatica-
mente, de situagSes de depressio mais ou menos graves,
e a defender, por outro lado, a necessidade da intervengio
do estado com uma politica orientada para o combate 2
depressio e ao desemprego.

Em termos de politica econémica, os keynesianos con-
clufram, designadamente, que uma politica de redugio dos
salirios monetirios nio garantia que por via dela se che-
gasse sempre ao pleno emprego ou mesmo a uma redugio




do desemprego (°°). E concluiram também que a politica
monetiria nio poderia garantir por si s6 que se vencesse
a depressio e se conseguisse o pleno emprego. A baixa
(acentuada) dos salirios monetirios e a (acentuada) defla-
¢do dos pregos em geral podem ser insuficientes para
aumentar a procura global em situagdes de quebra da
confianga de empresirios-investidores ¢ de consumi-
dores (°).

Nestas condigdes, sé a politica financeira podera alte-
rar a procura global através da redugio dos impostos, do
aumento das transferéncias para os particulares e¢ do

(%0) Por esta razio, alids — e nio porque se considerasse a rigidez
dos saldrios nominais 3 baixa como uma caracteristica estrutural das
economias capitalistas a partir dos anos trinta —, ¢ que nos modelos
keynesianos o nivel dos saldrios monetdrios ¢ apresentado como um dado
(cfr. J. Sousa ANDRADE, 37).

(®1) Eis a conclusio de J. M. Kevynes, [1], 267: «Nio hd razio para

itar que uma politica flexivel de saldrios possa manter uma situagio
permanente de pleno emprego, do mesmo modo que nio hd razio para
acreditar que uma politica monetiria de mercado aberto possa por si s6
obter tal resultado. Tais medidas nio tornam o sistema econémico
self-adjustings.

Keynes defende, alids, que a (acentuada) flexibilidade dos salé-
rios provoca uma (acentuada) instabilidade dos pregos, a qual per-
turba os cilculos dos agentes econémicos, afectando, nomeadamente,
o0 investimento. «Se a mio-de-obra, perante uma baixa progressiva do
emprego, tivesse que oferecer os seus servigos a um salirio nominal
cada vez mais baixo, dai nio resultaria, em principio, qualquer dimi-
nuigio dos saldrios reais, os quais poderiam mesmo aumentar, dada a
tendéncia para baixar o volume da produgio. O efeito principal de
uma tal politica —salienta J. M. Keynss, [1], 269 —seria o de causar uma
grande instabilidade dos pregos, porventura tio violenta que, numa
sociedade como aquela em que vivemos, poderia inviabilizar (ou tor-
nar fitil) o cdlculo dos agentes econémicos. E o contrdrio da verdade
admitir que uma politica de saldrios flexiveis é um atributo normal e
adequado de um sistema globalmente fundado no laissez—faire. Uma
tal politica s6 pode funcionar com éxito numa sociedade fortemente
autoritdria, capaz de impor redugSes de salirios bruscas, profundas e
gerais [relativas a todas as categorias de trabalhadores]s.




aumento das despesas piblicas (*2). Alguns concluiram
mesmo que «money does not matter» e que «fiscal policy
only matters. Outros concluiram que, devendo atri-
buir-se importincia primordial & politica financeira no
quadro das politicas de estabilizagdo, a politica monet-
ria poderia também ajudar na prossecugdo dos objectivos
Gltimos da politica anti-ciclica.

8.2. — Os criticos das novas concepgdes keynesianas
nio desistiram, porém, de tentar demonstrar a inconsis-
téncia da teoria do desemprego involuntirio. Daf as ten-
tativas de incorporar no modelo keynesiano a acgio de
um outro efeito estimulante derivado da deflagio dos
precos, o chamado efeito Pigou ou real-balance effect (*°).

() «Quando existe desemprego involuntirio — escreve J. M.
KEvnEs, [1], 128/9—, a desutilidade marginal do trabalho é necessariamente
menor que a utilidade da produgio marginal. Na verdade, ela pode ser-
-lhe bastante inferior. Porque, para um homem hd muito tempo sem
emprego, acontece que, dentro de certos limites, o trabalho, em vez de
implicar desutilidade, tem uma utilidade positiva. Sendo assim, o
raciocinio que precede mostra como as despesas financiadas com emprés-
timos junto dos particulares podem, mesmo quando sdo indteis, acabar
por enriquecer a comunidade. A construgio de pirimides, os tremores
de terra e mesmo a guerra podem contribuir para aumentar a riqueza,
se a educagio dos homens de estado nos principios da Economia Cldssica
se opde a uma solugio melhor.

(%%) De vdrias passagens da General Theory resulta claramente que
Keynes ignorou o real-balance effect. Mas esta conclusio é patente quando
Keynes analisa, no cap. XIX, as repercussdes mais importantes da baixa
dos sal4rios nominais na propensio ao consumo e na eficiéncia marginal
do capital (pp. 260 ss.). Em regra, atribui-se a A. C. Picou ([1] e [2])
a primazia no reconhecimento {em 1943) dos efeitos estimulantes do con-
sumo resultantes da baixa dos saldrios nominais e dos pregos das mercado-
rias. No entanto, j4 em 1939 Haberler chamava a atengio para os efeitos
da baixa dos pregos sobre o valor real do dinheiro entesourado, cujo
aumento acabaria por levar as pessoas a deixar de entesourar ou mesmo a
desentesourar. Também T. Scitovsky introduzira j{ o ‘efeito Pigou’ na
andlise econémica num trabalho de 1940/41. Foi, porém, D. PATIN-
kN ([1]) que, em 1948, generalizou a aplicagio do efeito Pigou (a designa-
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Consiste este no estimulo directo no sentido do aumento
das despesas de consumo resultante da baixa dos pregos,
pela via do aumento do poder de compra da moeda detida
pelas pessoas (aumento da oferta real de moeda), indepen-
dentemente de qualquer baixa da taxa de juro.

As pessoas tenderiam a acumular riqueza sob a forma
de moeda, que represente uma certa percentagem do seu
rendimento. O aforro de cada pessoa tende, pois, a variar
em sentido inverso ao da relagio riqueza/rendimento.
Sendo assim, aumentando — por forga da baixa dos sali-
rios e dos precos — o valor real da moeda acumulada,
aumenta do mesmo passo a relagio riqueza/rendimento,
o que significa a redugio do aforro e o aumento da pro-
cura global de bens de consumo. Por outras palavras:
quando os pregos baixam aumenta o valor real dos cash
balances i disposi¢io dos agentes econémicos, os quais
considerardo excessiva uma parte dos seus encaixes mone-
tirios, dispondo-se a gastar esse excedente na compra de
bens e servigos, até que o pleno emprego seja restaurado.

Com base no efeito Pigou voltavam, pois, 3 carga os
continuadores da teoria «cldssica» ou pré-keynesiana: 1) ape-
sar dos obsticulos decorrentes da diquidity trap» e das
situagdes de inconsisténcia entre as fungdes do aforro e do
investimento, uma economia de concorréncia ¢ perfeita-
mente capaz de atingir, gragas aos seus mecanismos auto-
~reguladores, a posigio de equilibrio de pleno emprego;
2) a validade das teses keynesianas sobre o desemprego
involuntirio estd dependente do pressuposto de que os

¢do pertence-lhe) aos modelos keynesianos (o que até entio tinha sido
ignorado pelos seguidores de Keynes), cabendo-lhe também a autoria da
nova designagio do efeito Pigou como sreal-balance effects (cfr. D. PATIN-
KIN, [2], 19). Para indicagdes bibliogrdficas complementares, cfr.
D. Parvkm, [2], 636/637.

7
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trabalhadores actuam dominados pela ilusdo monetdria, ou
seja, do pressuposto da rigidez dos salirios monetirios 2
baixa. Abstraindo destes pressupostos e mediante a incor-
poragio do real-balance effect — o qual implica, justamente,
que as pessoas nio sofrem a ilusdo monetdria —, o modelo
keynesiano seria um modelo de pleno emprego.

Com efeito — invocam os defensores do efeito de
encaixes reais —, para cada nivel de valores da taxa de juro
e do rendimento, o aumento da riqueza monetiria dos
agentes econbémicos inerente ao real-balance cffect faz que
consumidores e investidores procurem um montante cres-
cente de bens sem necessidade de qualquer baixa da taxa
de juro. Qualquer que seja, pois, em cada situagio con-
creta, o nfvel da taxa de juro e do rendimento, a pro-
cura de bens e servigos vai aumentando i medida que
baixam os salirios nominais e os pregos, até se atingir o
equilfbrio com pleno emprego, posigio em que se verifica
a estabilizagio dos salirios e dos pregos e deixa de aumentar
o valor dos cash balances em poder do piiblico. Assim se
chegaria a uma posigio de equilibrio geral, ainda que, 3
partida, as condigdes existentes correspondessem 3
liquidity trap.

O real-balance effect permitiria igualmente ultrapassar
as dificuldades resultantes da inconsisténcia entre as fun-
¢des do aforro e do investimento. E que, para cada nfvel
da taxa de juro, a ocorréncia do efeito Pigou provoca um
aumento das despesas dos agentes econémicos, o que signi-
fica que o montante do investimento vai aumentar e que
o montante do aforro vai diminuir (dado que aumenta-
rio as despesas de consumo), movimentos que se verifi-
cario até que o investimento planeado iguale o aforro
realizado a uma taxa de juro positiva, realizando-se assim
o equilibrio de pleno emprego.
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8.2.1. — Nio se fizeram esperar os aperfeicoamentos
tebricos tendentes a evidenciar certas limitagSes do efeit
Pigou. '

Uma primeira limitagio 2 sua validade foi aceita pelo
préprio Pigou logo em 1947, na sequéncia de uma critica
de Kalecki (*4). Consiste ela no reconhecimento de que nem
toda a massa monetiria em poder do pablico constitui
activo liquido dos agentes econémicos. Com efeito, uma
parte dela (a que resulta de crédito concedido pelo sistema
bancirio ao sector privado nio bancirio) é anulada por
compensagio com dividas de igual montante para com o
sistema bancirio, nio podendo, por isso, considerar-se parte
integrante da riqueza dos agentes econémicos. Ao aumento
verificado no valor real da quantidade de moeda em poder
do piblico h4, pois, que deduzir o aumento real do peso
das dividas anteriormente - contraidas junto do sistema
bancério. $6 o restante pode contribuir para o aumento
da procura global. :

A especificagio que acabamos de referir ganharia
maior projecgdo a partir de um trabalho de J. G. Gurley e
E. S. Shaw (1960), no qual os autores propdem a distingio
entre moeda externa (outside money) e moeda interna (inside
money) (). Moeda externa é aquela que existe e provém
de fora do sector privado (moedas de ouro que circulam
num pais sem minas de ouro, ou notas emitidas pelo
governo sem contrapartida na divida de quem quer que
seja), constituindo riqueza i qual nio corresponde a divida
de ninguém. Moeda interna é a moeda criada contra a
divida privada, isto &, a moeda criada pelo sistema ban c4-

(*) Cfr. M. Kavrecx, segundo o qual, em regime de padrio-ouro,
56 a reserva de ouro do sistema monetdrio constituiria moeda em gen-
tido relevante para o real-balance effect. :

(%) Ck. GURLEY [SHAW, 72-75.




rio através da circulagio dos depésitos, A qual corresponde
uma divida de igual montante do sector privado nio ban-
cério, o que significa que este tipo de moeda nio pode
considerar-se parte integrante da riqueza dos agentes
econémicos.

Destas nogdes ressalta o interesse da distingdo para o
fim que ora nos interessa. Perante uma variagio do nivel
dos pregos, o valor real da moeda externa (isto ¢, da riqueza
monetiria em termos reais detida pela comunidade) varia
em sentido inverso; tratando-se de moeda interna, ao con-
tririo, o seu valor real n3o se altera com a variagio dos pre-
gos, o que significa que nio se altera o valor real da riqueza
monetiria detida pelos agentes econémicos (v. g., em caso
de baixa do nivel dos pregos os credores ganham o que os
devedores perdem, e vice-versa, para a hipétese de subida
dos pregos). Quer dizer que o real-balance effect s6 se
verifica no que respeita & moeda externa, pois sé esta
pode ver aumentado o seu valor real em caso de baixa dos
pregos, o que constitui a condigio de eficicia do efeito
Pigou (%).

Fica deste modo delimitado o exacto alcance com que
os seus adeptos aceitam hoje o real-balance effect e a contra-
riedade que ele pode representar para o esquema keynesiano
tendente a demonstrar que uma situago de equilibrio com
desemprego involuntirio é possivel mesmo que salirios
nominais e pregos sejam perfeitamente flexiveis.

Ainda assim, nio tém faltado arremetidas contra tal
efeito, na tentativa de libertar o keynesianismo da pertur-

(*¢) Embora num outro quadro analitico, D. Patinkin, na cri-
tica que fez ao livro de GurLeY/SHAW, acaba por chegar a conclusGes
que encerram um alcance semelhante para o real-balance effect (cfr.
D. Patvkin, [3]).
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cial o esforgo de Harry Johnson (°7) no sentido de demons-
trar a impossibilidade de funcionamento do real-balance
effect, uma vez que este nio actua relativamente 3 moeda
interna, sendo certo que o mais correcto ¢ raciocinar com
base num modelo de concorréncia em que exista apenas
moeda interna.

H. G. Johnson comega por salientar nio existir dife-
renga substancial entre a moeda interna e a divida do
governo resultante do pagamento de bens e servigos ou
de transferéncias para o sector privado. Afasta-se, por isso,
do entendimento de J. G. Gurley e E. S. Shaw (%), os quais
consideram a divida piblica, como um activo sem um
passivo correspondente, isto é, como outside money.
Para estes autores, com efeito, aquela divida constitui um
crédito dos consumidores e das empresas perante o estado,
sendo que o estado, diferentemente dos outros devedores,
ndo teria de preocupar-se com o montante das suas dividas.

Eis o raciocinio contririo de Harry Johnson, nas suas
préprias palavras: «A existéncia da divida piblica implica
o langamento de impostos para pagar os respectivos juros;
¢ em um mundo de relativa certeza esses impostos capita-
lizar-se-io em passivos de uma grandeza igual 3 divida
piiblica; por conseguinte, se se ignorarem os efeitos de dis-
tribuigio entre os individuos, uma variagio no volume real
da divida piblica nio terd qualquer efeito-riqueza. Final-
mente, se se aplica esta légica i divida piblica que vence
Juros, porque nio deveria aplicar-se ao caso limite da
divida pablica que nio vence juros, que é igualmente
uma divida do piblico para consigo mesmo, e 3 moeda-

(*7) Cfr. H. G. Jomnson, [2], 24-29 e [3], 28/29. Cfr. também
F. Mobicriant, [3].
(%) Cfr. Guriey/SHAw, 72/73.




