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-mercadoria, que é a mesma coisa, embora baseada no
costume mais do que na lei?». Sendo assim, entio nio
poders falar-se de dois tipos de moeda, mas apenas de
‘moeda interna’, perante a qual o efeito Pigou no se verifica.

H. G. Johnson alega ainda, em favor da sua tese,
que a moeda criada pelo sistema bancirio ¢ a que verda-
deiramente conta nas economias modernas, nas quais a
moeda é emitida contra a divida privada ou contra a divida
governamental. Daf a sua conclusio de que o razodvel, se
se quer elaborar uma teoria monetiria que seja dtil, ¢
raciocinar com base num modelo apenas com moeda interna.
E se interpretarmos a teoria keynesiana do emprego como
aplicivel a um mundo de moeda interna, entio ela fica
divre das culpas que lhe imputou Pigou e que Patinkin
e outros elaboraram» (%9). ,

Este propésito de Harry Johnson — porventura rea:
lista — afasta-se, porém, claramente, do modelo teérico
exposto por Keynes na General Theory, o qual admite
— como salienta D. Patinkin (10) —a existéncia de dois
tipos de moeda. Poderia, portanto, entender-se que o
debate deveria encerrar-se concluindo de modo favordvel
ao ponto de vista neo-cléssico: a) a introdugio do real-
-balance effect na fungio da procura de bens assegura que
o modelo econémico de concorréncia perfeita possui sem-
pre uma Ginica posigdo de equilibrio, caracterizada, por defi-
nig3o, pelo pleno emprego da forga de trabalho; b) o equi-
librio com desemprego é possivel — tanto no modelo clds-
sico como no modelo keynesiano — apenas quando se
admitir a rigidez dos salirios nominais 2 baixa, mesmo
nas condigdes de desemprego.

() Cfr. H. G. Jomnson, [4], 28/29.
(190) Cfr. D. Pativg, [2], 635.
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A verdade é que o debate tem sido enriquecido com
novas abordagens. Com efeito, alguns autores tém-se
orientado no sentido de demonstrar que a teoria keyne-
siana, especialmente a teoria do desemprego involuntirio,
deve analisar-se no plano da dinimica e nio da estitica (191).

A divergéncia fundamental entre a teoria «lissica» ¢ a
teoria keynesiana do emprego nio deveria colocar-se no
plano da estitica, isto é, no que se refere A existéncia da
solugio de equilibrio do modelo de concorréncia e suas
caracteristicas, mas sim no plano dinimico da estabilidade
desse equilibrio. Neste sentido, invoca-se mesmo uma
passagem da General Theory, atrds referida (supra, nota 91),
em que se fala da incapacidade da politica de salarios flexi-
veis e da politica monetiria de interven¢io no mercado
aberto para manter uma situagio de pleno emprego.

Pois bem, diz-se. Ao contririo do que se passa com
0 esquema cldssico, em que o desemprego ¢ encarado como
um fenémeno estitico ¢ dependente da rigidez dos salirios
monetdrios, o desemprego involuntdrio apresenta~se como
«wm fenémeno de dinimica econémica», nio dependente
da rigidez dos saldrios, no quadro do modelo keynesiano
configurado como um modelo em que a economia é
entendida como «a economia do desequilibrio com desem-
prego» (1%2).

O desemprego involuntirio em sentido keynesiano

ifestar-se-ia sempre que a economia se encontrasse
numa situagio de desequilibrio, apesar de os trabalhadores
estarem dispostos a trabalhar por um salirio inferior ao
vigente no mercado. Tal situagio seria possivel dada a

(101) Cfr. D. PamNkm, [2], 635 ¢ R.W. Crowegr, [2].
(192) «Unemployment disequilibriums, na expressio de D. PATIN-
KIN, [2], 337-340.
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necessidade de esperar algum tempo para que os meca-
nismos do mercado, ainda que complementados pela poli-
tica monetiria, consigam restabelecer o equilibrio de pleno
emprego sempre que esta situagio de equilbrio se tenha
rompido. Nesse intervalo de tempo mais ou menos
longo, um nimero maior ou menor de trabalhadores
ver-se-ia involuntariamente em situagio de desemprego,
apesar das sucessivas baixas dos salirios nominais.
Embora as conclusdes de Patinkin acabem por infir-
mar as teses keynesianas, este é, sem divida, um novo

caminho aberto 3 discussdo do problema.

Uma outra pista é a que resulta de uma interpretagio
como a apresentada por Antonio Pesenti (1%%): um sistema
econémico concorrencial com salirios flexiveis nio sé nio
garante a realizagio do pleno emprego da forga de traba-
lho como, ao invés, se apresenta completamente instivel
¢ com tendéncia para alimentar processos inflacionistas
(ou deflacionistas) infindiveis. As economias capitalistas s
manteriam uma razodvel estabilidade porque o mercado
de trabalho n3o é de concorréncia perfeita e os trabalha-
dores se opdem 2 redugdo dos salirios monetirios.

Colocada a questio nesta perspectiva, a rigidez dos
salirios ganhard um significado diferente na teoria keyne-
siana em confronto com o que assume na teoria clissica.
Nos termos desta Gltima, a rigidez dos salirios a baixa
impede o funcionamento dos mecanismos de reequilibrio
automitico da economia e é, por isso, considerada a causa
do desemprego (desemprego voluntério, precisamente por-
que resulta da recusa dos trabalhadores a aceitar a redugio
dos salirios monetdrios).

(193) Cfr. A. Pesent, 494.
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No quadro da teoria keynesiana, a rigidez dos saldrios
a baixa elimina a instabilidade do sistema de concorréncia
e assegura a realizagio de uma posi¢io de equilibrio, embora
esta ndo se caracterize pelo pleno emprego dos recursos
produtivos (o desemprego que entretanto se verifica &,
claramente, desemprego involuntdrio, no sentido acima
referido). Nestas condigdes, se os trabalhadores aceitassem
a redugdo progressiva dos salirios monetirios enquanto
houvesse desempregados, nem por isso se conseguiria
reduzir o desemprego, mas provocava-se um imparével
processo deflacionista que poderia conduzir ao caos eco-
némico (1%4).

Esta interpretagio de Antonio Pesenti pode encontrar
apoio directo — segundo pensamos — na General Theory,
quando Keynes analisa as tendéncias psicolégicas e as cir-
cunstincias do mundo moderno susceptiveis de explicar o
facto de «uma das propriedades essenciais do sistema eco-
némico em que vivemos [consistir] em ndo ser violenta-
mente instivel, embora esteja sujeito, no que se refere i
produgio e ao emprego, a flutuagdes severas» (105),

(1) Poderd mesmo dizer-se que, na légica kcymmna. a partir
de uma situagio de desemprego keynesiano, a diminuigio dos saldrios reais,
ao reduzir o poder de compra dos trabalhadores, zu:ntlm-i a deficién-
cia da procura efectiva, agravando desse modo o problema do desem-
prego. As situagBes de desemprego keynesiano aconselhario, pois, a
adopgio de medidas tendentes a aumentar a taxa de saldrio real. Cfr.
J. Trevrraick, (1], 71.

(105)  Keynes sustenta, na verdade, que o capitalismo sparece apto
a permanecer durante um tempo considerdvel num estado de actividade
cronicamente inferior 4 normal, sem que se verifique uma tendéncia
marcada para o relangamento da economia ou para o afundamento
completo. Além disso — continua Keynes —é nitido que o pleno
emprego ou mesmo uma situagio préxima do pleno emprego é raro e
cfémero. As flutuagSes podem amortecer-se bruscamente, mas parece
que elas se amortecem antes de terem tomado uma amplitude extrema;
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8.2.2. — De qualquer modo, mesmo os autores que
reconhecem, nos termos apontados, os efeitos estimu-
lantes da baixa dos salirios e dos pregos corporizados no
real-balance effect, nio deixam de reconhecer também certos
efeitos desfavoriveis da deflagio, os quais se admite possam
anular por completo aqueles outros. Invocam-se essencial-
mente dois efeitos negativos da deflagio, do ponto de vista
da sua repercussio sobre a procura efectiva: o efeito-
-expectativas (expectations effect) e o efeito-redistribuigio
(negative redistribution effect) (1°6).

a) O efeito-expectativas traduz-se em que, perante um
movimento de baixa dos pregos, se as pessoas esperam que
os pregos vdo continuar a baixar, adiardo as suas compras
para beneficiarem mais tarde de pregos inferiores. Desta
reacgdo resultard, pois, n3o um aumento da procura global

e a nossa sorte normal consiste numa situagio intermédia que nio é
nem desesperada nem satisfatériar.

Pois bem. Entre os factores que apresenta para explicar este cardcter
ciclico do funcionamento das economias capitalistas e a sua natureza
ndo violentamente instdvel Keynes refere o facto de, perante uma variagio
do volume do emprego, os saldrios nominais variarem no mesmo sentido,
mas sem que haja uma grande desproporgio entre as duas variagdes.
Isto &, eas variagdes moderadas do emprego nio andariam associadas a
variagSes muito consideriveis dos salirios nominais. Esta é uma con-
digio da estabilidade dos pregos, mais do que da estabilidade do empregos,
escreve Keynes. E explica porqué: sse a concorréncia entre os trabalha-
dores sem emprego conduzisse sempre a uma forte redugio dos saldrios
nominais, o nivel dos precos apresentar-se-ia violentamente instivel.
Mais. Poderia nio haver nenhuma posi¢io de equilibrio estivel a nio
ser nas condigdes compativeis com o pleno emprego, porque poderia
dar-se o caso de a unidade de saldrio ter que baixar sem cessar até que a
abundincia de moeda contada em unidades de salirio fosse bastante
para, pela sua acgio sobre a taxa de juro, restabelecer um nivel de pleno
emprego. Em nenhum outro ponto poderia haver equilibrio duradouros.
Cfr. J. M. Kevnss, [1], 249-254.

(106) Cfr. R. Gorpon, 160.
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porque os pregos baixaram, mas uma diminui¢do da pro-
cura, contrariando e — porventura — mais que compen-
sando o estimulo resultante do efeito Pigow (a um nivel
suficientemente baixo dos pregos admite-se que o real-
-balance effect possa sobrepor-se ao expectations effect).

b) O efeito-redistribuicio reside, por sua vez, nas
consequéncias sobre a procura global resultantes da redis-
tribuigio do rendimento operada pela deflagio. Pode
dizer-se, desde logo, que sdo os ricos quem mais ganha
com o aumento da riqueza resultante do real-balance effect.
E os ricos tém uma propensio marginal ao consumo
(muito) baixa, pelo que irdo gastar em bens e servigos
apenas uma pequena parte do aumento do valor real dos
seus encaixes monetirios provocado pela baixa dos pregos.

Por outro lado, a deflagio opera uma redistribuigao
do rendimento dos devedores para os credores. As obri-
gagBes dos primeiros em moeda mantém-se estiveis, mas
os seus rendimentos monetirios vio-se reduzindo com a
deflagio. E pode dar-se o caso de uma pessoa, que tinha
de pagar mensalmente encargos de 100 (escudos, v.g.),
quando o seu rendimento era de 500, e que vé o seu ren-
dimento reduzido, por forca da deflagio, a 100. Ficard
entdo sem qualquer rendimento disponivel para as despe-
sas de consumo corrente. As despesas de consumo baixam,
portanto. E nem sequer poderd esperar-se que esta baixa
seja compensada pelo aumento das despesas por parte dos
credores beneficiados com esta redistribui¢io negativa. Em
regra, poderd admitir-se que s6 uma pequena parte do
acréscimo do rendimento dos credores ird ser gasta em
bens de consumo. Normalmente, estaremos perante situa-
¢des em que seri muito baixa a propensio marginal ao
consumo,
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Acresce que entre os devedores estio por certo mui-
tas empresas que se financiaram mediante o recurso ao
crédito. Ora a baixa dos pregos ndo lhes abre perspectivas
favordveis para o futuro e pode mesmo reduzir as suas
receitas a tal ponto que elas se vejam impossibilitadas de
satisfazer os compromissos assumidos. E a faléncia (197),
Esta significa que para os credores se vai transmitir um
valor inferior ao do seu crédito. Significa ainda o desem-
prego e a auséncia (ou a baixa acentuada) de rendimentos
para os desempregados e suas familias. Pode significar
um processo de faléncias em cadeia... A procura global
pode, pois, diminuir progressivamente, apesar da continua
baixa dos pregos e dos efeitos favoriveis a ela eventual-
mente associados. Muitos autores admitem que tal se
tenha verificado durante a Grande Depressdo: para além
de outros factores que possam explicar a queda das des-
pesas reais auténomas, o negative redistribution effect que
acabamos de enunciar teri mais que compensado os
resultados favordveis do efeito Keynes e do efeifo Pigou.

Mas se assim €, entdo a teoria keynesiana do desem-
prego involuntirio mantém toda a sua validade, mesmo
que salirios e pregos sejam perfeitamente flexiveis.

(197)  Saliente-se que Keynes se refere expressamente a este efeito
negativo no que concerne is empresas. Ele pde em relevo nio 36 o
facto de a deflagio afectar negativamente a capacidade financeira das
empresas, colocando-as em risco de faléncia (como resultado do agra-
vamento dos encargos reais das suas dividas), mas também o facto
de o agravamento dos encargos reais da divida piblica obrigar a um
aumento da carga fiscal, tudo contribuindo para provocar nos meios
empresariais um profundo enfraquecimento da confianga. Cfr. J. M.
Kevnss, [1], 264/265.
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9.—A contra-revolugio monetarista e a teoria
do emprego: o desemprego entendido como
desemprego voluntdrio.

9. — Esclarecido o significado e alcance das propostas
keynesianas no que toca i teoria do emprego, procurare-
mos agora dar uma sintese da reacgio monetarista.

9.1. — Como ji se deixou entender, os monetaristas
sustentam que as variagdes conjunturais do nivel de desem-
prego nas actuais economias capitalistas s3o expliciveis
fundamentalmente em termos microeconémicos, através
das variagSes da procura voluntiria de emprego (trabalho)
e de lazer (ndo trabalho) por parte dos trabalhadores ¢ nio
através das variagBes da oferta de postos de trabalho por
parte das empresas.

Do que fica dito pode também concluir-se que a
nogio de desemprego tempordrio («search unemployment»,
na expressio utilizada pelos adeptos da expectations approach)
¢ uma nog3o importante no quadro das concepgdes mone-
taristas acerca das variagSes conjunturais do nivel do desem-
prego. Com tal nogdo pretende-se designar o conjunto de
trabalhadores que deixaram (ou perderam) um emprego e
se encontram i procura de outro emprego («searching for
a better job»).

Para caracterizar esta nogdo de search unemployment
fazem os seus defensores o seguinte raciocinio (search
theory) (1°8). Os mercados de trabalho caracterizam-se por
uma informagdo incompleta e imperfeita, pelo que os tra-
balhadores nio conhecem em nenhum momento todos os
postos de trabalho disponiveis, condi¢des de trabalho e

(198) Cfr. G. J. STiGLER.




niveis de remuneragio de cada um deles. E de admitir,
por isso, que ofs) primeiro(s) emprego(s), embora aceiti-
veis, ndo sejam os desejados por parte de cada trabalhador.
E, pois, razoivel e racional que as pessoas se vdo infor-
mando por todos os meios (junto de servicos oficiais, de
agéncias privadas, dos servigos de pessoal das empresas,
através dos antincios publicados nos meios de comunica-
¢do, etc.) para melhor poderem procurar um novo emprego.

E como esta procura de emprego s6 serd eficaz se
feita 0 tempo inteiro, conclui-se que o tempo de procura
de emprego é tempo de desemprego, que tem um custo
(o tempo gasto e outras despesas) e um beneficio (as van-
tagens salariais ¢ outras do novo emprego que se espera
conseguir). O search unemployment seria, portanto, um
investimento em tempo (cujo custo marginal ¢ diminufdo
pela existéncia dos subsidios de desemprego) efectuado
voluntariamente pelos trabalhadores que procuram melho-
rar os seus rendimentos futuros.

Dentro da légica monetarista, este ‘investimento’
melhorari, pois, o bem-estar dos que o fazem, mas contri-
buird também para aumentar a produtividade de toda a
economia, uma vez que do processo acima descrito resul-
tard a transferéncia das pessoas para empregos onde sio
mais produtivas. S6 assim se justificaria que recebessem
no novo emprego um salirio mais elevado, uma vez que
a taxa do salirio de cada trabalhador tende, de acordo
com os cinones marginalistas, a igualar-se 2 taxa da sua
produtividade marginal. Para evitar que esta légica seja
perturbada pela existéncia dos subsidios de desemprego
(que podem contribuir para que se dilate demasiado o
tempo de procura), haveria que adoptar medidas capazes
de reduzir o custo da mobilidade da mio-de-obra e de
melhorar os esquemas de circulagio da informagdo.




Perante o que fica dito, compreende-se que os mone-
taristas sustentem que os trabalhadores em situagio de
desemprego temporirio, embora incluidos nas estatisticas
do desemprego, nio devem considerar-se verdadeiros
desempregados. Na sua légica, se 20% da populagio
activa mudar de emprego a0 longo do ano e se for de trés
meses, em média, o tempo de espera até obter um novo
emprego, as estatisticas apontario para uma taxa média
anual de desemprego de 5%. Esta taxa aumentard para
10% se admitirmos que o tempo de procura de emprego
aumenta de trés para seis meses, aumento que poderi ocor-
rer quer porque uma depressio na economia torna mais
diﬁ'm.l encontrar um novo emprego, qucr Porque a mﬂlho—
ria das regalias sociais oferecidas aos desempregados per-
mite que estes possam esperar mais tempo até encontrarem
um novo emprego mais do seu agrado.

Estas situagBes, porém, ndo representariam verda-
deiro desemprego (resultante da deficiente criagio de
empregos por parte da economia), antes reflectiriam um
maior grau de mobilidade dos trabalhadores e as suas op¢des
no que se refere 3 procura de emprego (trabalho) ou de
lazer (n3o trabalho).

Por isso, a andlise microeconémica da procura de
emprego — desenvolvida a partir dos trabalhos orienta-
dos por Edmund Phelps sobre os fundamentos microeco-
némicos da teoria do emprego e da inflagio (1°?) — tem sido
aplicada 3 explicagio da tese «cldssica» agora reassumida,
segundo a qual a situagio de pleno emprego (ou a taxa
natural de desemprego) ¢ definida pela igualdade entre a
oferta ¢ a procura de mio-de-obra, situagio que per-

(1%) Cfr. E. S. Pazss, [3].
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mite aos empregadores maximizar os seus lucros e aos
trabalhadores assalariados maximizar a sua utilidade.

Vejamos como. A anilise parte do principio de que
um trabalhador assalariado pode escolher livremente entre
aceitar uma redugio do seu salirio e deixar o seu actual
emprego. Colocado nesta situagio, se ele pensar que a
baixa do saldrio real ndo é geral e que ele pode encontrar
trabalho em outras empresas 3 anterior taxa de saldrio,
escolherd a segunda alternativa e langa-se numa activi-
dade de procura de emprego. E, de acordo com a teoria
microeconémica do emprego, a procura de emprego e nio
tanto o écio — embora naquela possa haver uma considers-
vel componente de écio — é que é considerada como a
actividade principal cujo valor marginal determina o prego
de manuten¢io do emprego.

A duragio da procura de emprego por parte de um
trabalhador assalariado dependeria do seu custo e do bene-
ficio que espera extrair dela. O custo por unidade de tempo
suplementar de procura de emprego é constituido pelo
melhor salirio que ele poderia ter recebido durante esse
tempo e cresce com a duragio da procura, se se admitir
que o trabalhador tem oportunidade de obter condigdes
de remuneragio cada vez mais favoriveis 2 medida que o
tempo de procura aumenta. O beneficio esperado de uma
unidade de tempo suplementar de procura de emprego
¢ a diferenga entre o salirio mais elevado oferecido num
momento dado e o que é oferecido em um momento ante-
rior, beneficio que diminui com o aumento do tempo de
procura se se admitir que o trabalhador tem cada vez menos
oportunidade de encontrar melhores condigdes. A duragio
para a qual se espera um beneficio marginal igual ao custo
marginal poderd considerar-se a duragio dptima da procura
de emprego.
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De acordo com a tese que vimos expondo, cada tra-
balhador determinaria liviemente a duragio da sua pro-
cura de emprego ¢ maximizaria a sua utilidade independen-
temente dos outros. Como o desemprego global compati-
vel com o equilibrio entre a oferta ¢ a procura de emprego
depende, para um némero dado de trabalhadores desem-
pregados, da duragio média da procura de emprego, o
desemprego seria sempre desemprego voluntério, como para
os neo-clissicos (119).

Nesta éptica, o desemprego ¢ voluntirio mesmo nos
casos em que os trabalhadores estio desempregados por
razdes independentes da sua vontade, uma vez que eles
podem determinar livremente o tempo de procura de um
novo emprego, e que a eles cabe decidir entre procurar e
nio procurar um novo emprego. Se o nio procuram,
isso significa, para os monetaristas, que preferem o lazer
ao rendimento real que poderiam receber se trabalhas-
sem [’111)_

(119) Entre os que consideram que todos os desempregados sio
desempregados voluntdrios distingue S. Kowm, [1], 105, quatro perspectivas,
conforme entendem que o desempregado é: a) alguém que escolhe
trabalhar na busca de um emprego; b) alguém que prefere trabalhar
directamente para si (em casa, v. g.); ¢) alguém que, tendo sido despe-
dido, aceitara este risco no seu ’contrato implicito’ de emprego a longo
prazo, a troco de um saldrio mais elevado enquanto durar o emprego;
d) alguém que prefere o lazer ao trabalho.

(111) Um dos teéricos do desemprego voluntdrio vai mesmo ao
ponto de afirmar que os despedimentos sio um *véu’ cuja aparéncia é
enganadora. Implicitamente — defende A. L. Alchian, apud. J. R.
SHACKLETON, 7 —, os trabalhadores que sio despedidos perdem o
emprego por rejeitarem a opgio que lhes seria oferecida de continua-
rem a trabalhar por um saldrio mais baixo. Antecipando a objecgio de
que estas situagSes sio muito raras na pritica, Alchian alega que tal
acontece porque a experiéncia ensinou aos empregadores que nio teriam
&xito quaisquer propostas e negociagdes com esse objectivo...

Se fosse caso para fazer ironia, talvez pudessemos dizer que M. Fried-
man quase sugere que sé estario empregados os trabalhadores que nio




Estamos assim reconduzidos is concepgdes pré-key-
nesianas que identificavam a parte substancial do desem-

se comportarem racionalmente. Na verdade, ele defende que nos EUA
smuitas pessoas podem ter, estando desempregadas, um rendimento em
termos reais tio grande como o que poderiam ter estando empregadass.
Sendo assim, se «o desemprego é uma situagio com muitos atractivoss,
como M. Friedman declarava em 1976, compreender-se-4 que os tra-
balhadores optem por estar desempregados... E compreender-se-4 tam-
bém que o estado ndo se preocupe em remediar as situagSes de desem-
prego, consideradas como uma espécie de epidemia de spreguica conta-
giosas (nas palavras mordazes de F. Mobicriant, [3], 6), antes devendo
deixar correr, para srespeitar a livre escolha das pessoas* (como insinua a
ironia azeda de S. Kowm, [1], 106).

Os dados estatisticos disponiveis nio parecem claros na confirma-
¢do da tese neoliberal segundo a qual os (elevados) subsidios de desemprego
contribuem para aumentar o desemprego. Angus MADISON (especial-
mente 284 ss.) esforga-se mesmo por mostrar que as despesas pibli-
cas de bem-estar mais generosas a partir da 2.* Guerra Mundial nio
provocaram o aumento da taxa natural de desemprego, nem nos EUA
nem na Gri-Bretanha, No caso dos EUA, a taxa média de desemprego
foi de 4,89, entre 1948 e 1971, mas foi de 6,89, entre 1869 ¢ 1892
(o periodo melhor dos tempos do laissez—faire) ¢ de 109 entre 1893
¢ 1916 (o 3.2 melhor periodo dos tempos do estado liberal). No caso da
Gri-Bretanha, a taxa média de desemprego foi de 4,99, entre 1880
e 1903 (o 2.° melhor periodo dos tempos liberais), tendo-se ficado
pelos 2,89, entre 1948 ¢ 1971.

C. V. Brown, 95, niovaulémdaaﬁrmm;iodequeammarpm
dos dados recentes (embora nio todos) sugerem que subsidios de desem-
prego mais elevados prolongam o desemprego.

Por nossa parte, cremos que a razio estd com os que levam a sério
o desemprego involuntdrio, dados os seus clevados e dramidticos custos
sociais. Por um lado, a situagio de desemprego nio pode considerar-se
equivalente ao écio ou a férias pagas. Nos EUA, v. g., o subsidio de
desemprego cobre apenas cerca de 40% do saldrio perdido e sé cerca
de 1/3 dos desempregados o recebem (cfr. A. BrinDEr, 132). Por
outro lado, segundo estudos realizados no imbito do Congresso dosEUA,
por cada 1%, de aumento do niimero de desempregados por p:dndo
superior a cinco anos, registam-se aumentos de 4,1% nos suicidios;
de 5,7%, nos homicidios; de 4,39, no nimero de homens internados
pela primeira vez em hospitais psiquidtricos; de 4,0% no nimero de
presos (cfr. SHERMAN/Evans, 246).

Por virias razdes, e também por estas, cremos — ao contrdrio de
R. Lucas, [6] —que cometem eum sério erro estratégicor os que,




prego como desemprego voluntdrio, no sentido acima refe-
rido de que a existéncia de trabalhadores nio empregados
significa que, perante uma situagio de salirios reais dema-
siado elevados, os trabalhadores nio aceitam uma redugio
do salério real suficiente para que a sua remuneragio iguale
a produtividade marginal do seu trabalho e os emprega-
dores tenham interesse em os contratar. Por outras pala-
vras: quem nio tiver emprego poderd sempre encontrar
um posto de trabalho, se aceitar um salirio mais baixo
que o corrente. Se o ndo aceitar é porque prefere conti-
nuar sem emprego, optando por procurar um novo
emprego (voluntary searching for a better job) (112).

como ele, se comprazem na elaboragio de modelos de mercados do
trabalho que tratam o desemprego como lazer. Subscrevemos a critica
de A. BunDER, 132: «escapa-me a base cientifica para elaborzr modelos
de mercados do trabalho continuamente equilibrados. (...) E dificil,
pelo menos para mim, olhar para o que se tem passado neste pais [EUA]
— para j4 nio falar na Europa — desde 1974 ¢ ver mercados do trabalho
equilibradose. y

(112) A esta ideia de que, se nio optar por nio procurar um novo
emprego (ou por nio trabalhar), o trabalhador que perde o seu emprego
sempre encontrard um posto de trabalho em um qualquer ponto da
economia reagem os criticos da tese do desemprego voluntdrio. Por
exemplo, A. Bunper, 131: «Na dptica de Lucas, uma pessoa despe-
dida de um emprego pode, presumivelmente, engraxar sapatos numa
estagio de caminho de ferro ou vender magis numa esquinas,

Recusando as teses do desemprego voluntdrio, segundo as quais
— em sintese sua — +as pessoas que tém a vaga impressio de estar no
desemprego estio de facto em férias voluntdriass, Robert Solow
acusa os seus defensores de se limitarem «a assumir como postulados o que
deveriam esforgar-se por demonstrars ¢ de o terem feito nenhum
esforgo sério para verificar [a sua] hip6tese centrals, segundo a qual,
‘com base' num suposto processo voluntdrio de substituicio intertemporal,
tais trabalhadores fariam agora as férias na previsio de poderem obter
mais tarde um trabalho melhor remunerado, por pensarem — bem ou
mal — que os saldrios reais actuais sio excepcionalmente baixos em
comparacio com o valor actualizado das remuneracSes que esperam
obter nos futuros empregos disponiveis no mercado de trabalho (cfr.
R. Sorow, 7-10).
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Vale a pena insistir na ideia, j4 atrds aflorada, de que
o desemprego, assim entendido, seria ndo apenas voluntd-
rio, mas também eficiente: o ‘investimento em tempo’
na procura de um novo emprego traria resultados posi-
tivos nio sé6 para o préprio trabalhador mas também
para a economia em geral.

Isto porque o search unemployment resultaria das dife-
rengas inter-sectoriais de produtividade (e, consequente-
mente, de salirios). Tais diferencas provocariam o aban-
dono voluntirio dos sectores menos produtivos (¢ com
salrios mais baixos) por parte dos trabalhadores que assim
se colocariam na situagio de desempregados temporirios,
dedicando o seu tempo i procura de um emprego melhor
(em sector mais produtivo) e com salirio mais elevado.

Esta opydo dos trabalhadores pelo desemprego tempord-
rio s6 deixaria de se verificar quando a produtividade
(¢ o salirio) do dltimo trabalhador que continua no(s)
sector(es) menos produtivo(s) for igual a produtividade
(e a0 salério) do tltimo trabalhador que conseguiu emprego
em sector(es) mais produtivo(s).

Ao promover a transferéncia dos trabalhadores de
sectores menos produtivos para outros mais produtivos,
este tipo de desemprego seria, pois, desemprego eficiente,
propiciador de um aumento do produto (do bem-estar
material) e, por isso, do saldrio ('%).

(113) Ao contririo do que pressupde o raciocinio exposto no
texto, cremos que a experiéncia da vida ensina que os trabalhadores,
em regra, s6 se despedem depois de terem garantido um emprego melhor
€ que, nos sectores menos produtivos, sio em regra as empresas, perante
as dificuldades da sua prépria sobrevivéncia, que tomam a iniciativa de
despedir os seus trabalhadores, contra a vontade destes. O search unem-
ployment representard, pois, uma infima percentagem do desemprego.

A search theory é também posta em causa pelo facto de, em perio-
dos de aumento do desemprego, se registar o aumento dos despedimentos



.

9.2. — Segundo os monetaristas, 0 aumento da taxa
média de desemprego que se tem verificado nos tltimos
anos explicar-se-ia como consequéncia do aumento da
taxa natural de desemprego e nio como consequéncia de
quaisquer modificagdes tecnolégicas ou estruturais da
actividade econémica que se traduzissem numa insufi-
ciente criagio de empregos.

Na verdade, os conselheiros econémicos de Truman
consideravam natural (= pleno emprego) uma taxa de
desemprego entre 1,5% e 2,5%; os de Eisenhower apon-
taram como tal uma taxa de 2,5% a 3,5%; os de Nixon
referiram uma taxa entre 4,5% e 5,5%; em 1982, a admi-
nistragio Reagan considerou a taxa de 6,5% como nivel
de pleno emprego; em 1986, tendia-se para aceitar como
tal, nos EUA, uma taxa 3 volta dos 79% (14). Para os
monetaristas, este aumento da taxa natural de desemprego

explicar-se-ia, a0 menos no contexto da economia e da
sociedade americanas, em virtude de factores inerentes
evolugio demogrifica e as condi¢es do mercado de tra-
balho (15), os quais teriam sido suficientemente influentes

por iniciativa do empregador e nio o aumento dos pedidos de rescisio
do contrato de trabalho por parte dos trabalhadores.

Por outro lado, o ponto de vista exposto no texto dificilmente
se harmoniza com o facto observado da persisténcia, no tempo e no
espago, de diferengas salariais inter-sectoriais. E correcto, por isso, o
comentdrio de A. BLINDER, 131/132: «Of course, that efficiency wage
models can be built does not imply that they describe reality»,

(114) Cfr. SurMAN[EvANs, 245 ¢ A. Bunper, 132.

(11%) Cfr., v. g., M. Friepman, [33), 15. Para uma critica s
concepgBes monetaristas sobre o emprego ¢ o desemprego, cfr., entre
outros, J. Toemv, [8] e [11]; R. Sorow; G. Koenig; G. STANDING.
A. P. TumiwaLL, [2); F. Mobicuiany, [3], especialmente pp. 6-8;
Para além das reservas que levanta, em geral, is razdes invocadas por
Friedman, James Tobin sustenta, tendo em conta a realidade dos EUA,
que, a partir de 1965, a evolugio demogrifica nio pode explicar mais
do que 19, do aumento do desemprego dos trabalhadores que chegam
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para se sobreporem 3 acgdo de outros factores que podem
ter contribuido para a baixa daquela taxa (v.g., a melho-
ria da mobilidade dos postos de trabalho, a melhor infor-
magio acerca dos empregos alternativos disponfveis, etc.).

De entre aqueles factores responséveis pela alta da taxas
natural de desemprego os monetaristas destacam:

a) por um lado, a modificagio da estrutura da popu-
lagio activa, com maior peso dos jovens, das mulheres e
dos trabalhadores a tempo parcial. Estes sio, em regra,
grupos que entram e saem do mercado de trabalho com
mais facilidade, que mudam de emprego com mais fre-
quéncia, que estio menos constrangidos pela necessidade
de conservar um emprego regular e permanente. Por isso
mesmo, sé estdo dispostos a entrar ou a manter-s¢ no mer-

cado de trabalho se a utilidade do saldrio real que esperam

obter for igual A desutilidade marginal que para eles signi-
fica o exercicio de uma determinada actividade como tra-
balhadores assalariados. Dai que estes grupos sociais apre-
sentem, normalmente, taxas de desemprego mais elevadas
que a taxa média, pelo que 0 aumento do seu peso na popu-
lagio activa se traduziria em um aumento estrutural da
taxa de desemprego a longo prazo (119).

pela primeira vez ao mercado de trabalho. Tobin considera, por outro
lado, que a existéncia de subsidios de desemprego e outras prestagdes
da seguranga social, bem como o saldrio minimo garantido e outros
factores do mesmo tipo, explicam apenas uma reduzida percentagem
do aumento da taxa natural de desemprego e lembra que aquelas medidas
constituem, historicamente, uma resposta ex-post ao agravamento do
desemprego (cfr. J. Tosm, [11], 26).

(116) H4, no entanto, quem invoque os estudos empiricos reali-
zados para concluir exactamente ao invés: as mulheres e os jovens sio
estratos menos dispostos a deixar o emprego do que os homens adul-
tos, precisamente porque estio menos seguros de encontiar outro
emprego (cfr. SHERMAN/Evans, 244/245).




b) por outro lado, o fortalecimento do ‘poder mono-
polista® dos sindicatos, a legislagio que impde o saldrio
minimo, a institui¢io dos subsidios de desemprego e outras
contribuigdes da seguranga social em beneficio dos desem-
pregados, e[ou a sua aplicagio a categorias mais amplas de
trabalhadores, 0 aumento do seu montante e da sua duragio.

Na éptica dos monetaristas, a existéncia destas regalias
contribui, em primeiro lugar, para tornar mais atractiva a
entrada no mercado de trabalho, o que terd provocado
um aumento da populagio trabalhadora enquanto percen-
tagem da populagio total, ¢ nio serd alheio também is
alteragdes da composigio da populagio activa acima refe-
ridas. Em segundo lugar, delas resulta uma diminuigio do
custo relativo do lazer perante o trabalho. Isto porque as
pessoas temporariamente sem emprego continuam a ver
satisfeitas — durante um perfodo de tempo mais ou menos
longo — as suas necessidades bésicas, o que lhes permite
aguardar mais tempo sem procurar novo emprego (na
expectativa de regressarem 2 sua anterior ocupagio) e ser
mais exigentes na aceitagio de empregos alternativos.

Alguns autores referem ainda o facto de, nos dlti-
mos tempos, ter aumentado o niimero de pessoas que, em
cada familia, aufere rendimentos do trabalho, circunstin-
cia que viria também tornar menos dramitica a situagdo
de algum dos membros da familia que porventura caia no
desemprego (se continuarem a trabalhar dois, trés ou mais
elementos dessa mesma familia, o desempregado pode
demorar mais tempo e ser mais exigente na procura e
aceitagio de um novo emprego).

De acordo com este raciocinio, a maior mobilidade e
o grau crescente de exigéncia dos que procuram emprego
¢ que seriam responsiveis pelo aumento das taxas de desem-




prego. Também por esta via chegam os monetaristas 2
conclusio de que o desemprego seria, pois, substancial-
mente, desemprego voluntdrio, defendendo que, em mer-
cados de trabalho concorrenciais, o emprego e o desem-
prego cfectivos revelariam as verdadeiras preferéncias dos
trabalhadores entre trabalhar e dedicar o seu tempo a
usos alternativos (117).

10. — Da critica das politicas keynesianas de pleno
emprego a «morte da politica econémica».

10. — As criticas da tese keynesiana do desemprego
involuntdrio desenvolvidas pelos monetaristas conduzi-
ram estes autores, logicamente, 3 critica e a rejeigio das
politicas de pleno emprego inspiradas nas construgdes

teéricas de Lord Keynes, levando os mais radicais 3 defesa
da neutralidade da politica econémica.

10.1. — Sustentam os monetaristas que ndo sio aptas
para a criagio de novos empregos as politicas activas de
inspiragio keynesiana, orientadas para a redugio do desem-
prego com base no aumento da procura global conse-
guido através de um aumento das despesas piblicas.
Esta a conclusio que extraem do estudo das politicas de
défice orgamental praticadas em virios paifses nos lti-
mos anos, o que confirmaria a sua tese segundo a qual ¢
impossivel fazer baixar a taxa de desemprego para niveis
inferiores 3 taxa natural de desemprego, a menos que se
aceite uma aceleragio continua da inflagdo.

(117) Para uma critica a esta andlise, cft. J. Torm, [5], 3 ss.
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Sendo limitados os recursos disponiveis, tais politicas,
mesmo que financiadas mediante o recurso aos emprés-
timos internos, limitar-se-iam a desviar recursos do sector
privado para o sector piblico. Deste modo, os recursos
utilizados na realizagdo das despesas piiblicas reduziriam
inevitavelmente, em termos reais, os recursos disponiveis
para os demais agentes econémicos (investidores e/ou
consumidores) e, consequentemente, o volume das suas
despesas. As politicas financeiras expansionistas tradu-
zir-se-iam, ao fim e ao cabo, em efeitos muito reduzidos,
nulos ou mesmo negativos sobre o volume da produgio
(crowding out).

Tais politicas seriam, pois, ineficazes, do ponto de
vista da criagio de novos empregos. E seriam inflacionis-
tas, uma vez que, na Gptica dos monetaristas, o aumento
da procura global mediante a realizagio de despesas piibli-
cas adicionais s6 se conseguiri se elas e os défices orga-
mentais crescentes que elas implicam forem financiados
através da criagio de moeda. E esta expansio monetiria
nio poderd deixar de provocar inflagio, uma vez que o
aumento da oferta de moeda nio pode gerar aumentos
permanentes do produto real e redugdes permanentes da
taxa de desemprego (eventuais variagdes favoriveis verifi-
cadas no curto prazo serio anuladas por alteragdes poste-
riores de sentido contririo). Mais: o aumento do emprego
s6 se conseguird enquanto a inflagio nio for correctamente
antecipada, pelo que a simples manutengio do nivel de
emprego conseguido num perfodo inicial sé serd possivel
a custa de uma inflagio crescente, por mais elevada que seja
(j4) a sua taxa.

Com efeito, ‘enganados’ pela inflagio, os trabalhado-
res consideram o aumento dos salirios nominais como se
fosse aumento dos saldrios reais e dispSem-se a aumentar




a oferta de forga de trabalho. Esta é acompanhada pelo
aumento da respectiva procura por parte dos empregado-
res, os quais, perante o aumento dos pregos dos bens que
vendem (superior ao dos salirios que pagam), julgam
beneficiar de uma baixa dos saldrios reais.

Desfeito o ‘engano’, porém, o nivel do emprego sé
poderd manter-se aquém da faxa natural de desemprego i
custa de mais inflagio e de inflagio crescente, resultante do
aumento crescente da quantidade de moeda que o governo
tem de emitir para financiar as suas politicas de pleno
emprego, mantendo a ilusio monetdria dos assalariados (estes
nio se apercebem de que a taxa de inflagio é superior 3
taxa de aumento dos seus salirios nominais).

Simplesmente, logo que a inflagio atinja um nivel e
um ritmo tais que ela se torne econémica, social e politi-
camente intolerdvel, os governos acabario por adoptar
medidas de contengio das despesas (¢ da taxa de cresci-
mento da quantidade de moeda), com vista a conter a
inflagio. S6 que, nesta nova situagio, as expectativas dos
trabalhadores mantém-se e as suas exigéncias de aumento
dos salirios nominais desenvolvem-se em conformidade
com elas. Aumentando os salirios nominais em maior
medida que a inflagio, a subida inerente dos salirios reais
provocari a diminui¢io da procura de mio-de-obra e
a redugio do emprego. Até que o nfvel de desemprego
se torne, por sua vez, perigoso e intolerdvel a tal ponto
que o governo se lance de novo numa politica inflacionista
de relangamento da procura global, para, por esta via,
tentar provocar o aumento do volume do emprego.

Assim se explicaria que esta politica de stop and go,
apoiada em crescente e pormenorizada intervengio do
estado, arrastasse consigo a instabilidade do sector privado
e a ineficiéncia do sistema de mercado, conduzindo,




simultaneamente, a uma subida da inflagio e do desem-
prego.

Assim se explicaria também, na éptica monetarista,
que uma situagio caracterizada por elevado nivel de
emprego nio signifique necessariamente uma utilizagio
6ptima (ou mesmo uma utilizagio eficiente) dos recursos
disponiveis. A verificagio de elevado nivel de emprego
pode traduzir um aproveitamento sub-6ptimo dos recur-
sos, na medida em que ela pode significar apenas que se
arrastam as pessoas a sacrificar a (ou uma boa parte da)
sua procura natural de lazer. ‘Enganadas’ por uma poli-
tica de aceleragdo crescente da inflagio (que lhes cria a
ilusdo de que os saldrios s3o mais elevados do que efectiva-
mente s3o, em termos reais), as pessoas s3o levadas a Produzir
bens e servigos aos quais atribuiriam uma utilidade menor
do que a atribuida & maior disponibilidade de tempo livre,
se tivessem em conta o nivel dos saldrios reais. SituagSes
deste tipo indiciariam economias ‘militarizadas’, ineficien-
tes, estiticas, ndo orientadas para o progresso. Ao invés, a
vigéncia de taxas (razoavelmente) clevadas de desemprego
pode caracterizar economias dinimicas e flexiveis, econo-
mias dotadas de maior mobilidade de mio-de-obra (118).

No que se refere especificamente 2 anilise do desem-
prego inspirada pela tese friedmaniana da taxa natural de
desemprego, poderemos dizer, com James Tobin, que ela é
«a versio contemporinea da posi¢io clissica a que Keynes
se opds» (11%). Com efeito, ela restaura, sob nova roupa-

(1'8) Cfr. M. FriEDMAN, [33]. Alguns procuram mesmo, com esta
racio cinio, atacar os préprios *fundamentos morais” das politicas keyn-
sianas, que teriam abusado sistematicamente da boa fé das pessoas...
(apud J. R. SHACKLETON, 9).

(19 Cf. J. Tomw, [8], 4. Cf. tb. E. Srarmo, 5. ed., 528.




gem terminoldgica, a anilise neo-cldssica do pleno emprego,
retomando muitos dos argumentos e nogdes correntes nos
anos vinte e trinta. Tal como o pleno emprego na anilise
neo-cldssica, a taxa natural de desemprego corresponde ao
equilibrio alcangado no mercado de trabalho, 3 margem
de quaisquer politicas governamentais activas, entre a oferta
e a procura de forga de trabalho, e define uma situagio
estivel da qual a economia poderd afastar-se temporaria-
mente em resultado de certas imperfeigdes do mercado,
mas i qual regressard sempre automaticamente.

Dai também que os defensores das teses monetaristas
adoptem, no que se refere i politica de emprego, solugdes que
nio andam muito longe das que estiveram em voga nas
décadas de vinte/trinta, tendo revelado patentemente a sua
inadequagdo i realidade econémica e social da época (120).

Na sua esséncia, as medidas preconizadas pelos mone-
taristas sio aquelas que consideram adequadas para fazer

baixar a taxa natural de desemprego, uma vez que, a seu
ver, s6 por esta via poderdo obter-se niveis mais elevados
de emprego.

Poderemos resumi-las deste modo:

a) remogio dos obsticulos que impedem o livre fun-
cionamento dos mecanismos do mercado (suspensio do
salirio minimo legal garantido, redugio ou extingio dos
subsidios de desemprego, etc.);

b) medidas tendentes a melhorar a estrutura do mer-
cado de trabalho e a facilitar a mobilidade geogrifica e

(129) A sintese do pensamento neo-cldssico neste dominio é feita
pa obra clissica de Pigou, «Theory of Unemployments (1930), autor
cujas posigdes eram, no entanto, bastante mais moderadas e realistas
do que as dos monetaristas ortodoxos de hoje.




ocupacional dos trabalhadores, com vista a reduzir o
desemprego friccional gragas 3 diminuigio do tempo médio
de procura de emprego (fornecimento de informagio res-
peitante aos postos de trabalho vagos e criagio de esti-
mulos e oportunidades para a obtengio de preparagio pro-

fissional adequada ao preenchimento dos postos de tra-
balho abertos nos sectores da economia em expansio);

¢) diminuigio da desutilidade marginal do trabalho
(redugdo dos impostos sobre os rendimentos do trabalho,
para aumentar o custo do lazer e estimular a oferta de
mio-de-obra); incentivos fiscais destinados a permitir
(e a estimular) que os empresirios absorvam este aumento
da oferta de mio-de-obra. O aumento da produgio que
daqui resultaria seria automaticamente absorvido, nos ter-
mos da ressuscitada lei de Say;

d) aumento da produtividade marginal do trabalho
nos sectores dos bens-salrio, cujos pregos determinam a
utilidade dos salirios para os trabalhadores. Este aumento
—a conseguir pela intensificagio da concorréncia — per-
mitiria aos empresirios oferecer melhores salirios reais,
estimulando novos trabalhadores a oferecer os seus servigos.
Por sua vez, este aumento da oferta de mio-de-obra faria
baixar os sal4rios reais, o que estimularia a procura de mio-
-de-obra pelas empresas, realizando-se o equilibrio no
mercado de trabalho a um nivel mais elevado de emprego
e de produgio.

10.2. — Mais longe ainda vio os monetaristas da segunda
geragdo («monetarists mark II», como lhes chama James
Tobin), defensores da chamada teoria das expectativas racio-
nais. Estes advogam um regresso integral i teoria pré-
-keynesiana do emprego, negando a existéncia do trade-off




phillipsiano: mesmo no curto prazo, a Curva de Phillips
apresentar-se-ia como uma curva vertical. Nem a curto
prazo, por isso mesmo, as politicas expansionistas de pleno
emprego conseguiriam qualquer redugio do desemprego,
limitando-se a acentuar a inflagio (121). .

(121) Intervindo na Keynes Centenary Conference (Cambridge, 1983),
Samuelson é peremptério na afirmagio de que sthe new classical
economics of rational expectations» representa sum regresso particular-
mente acentuado s verdades pré-keynesianass (s verdades dos ’clds-
sicos’, no sentido que Keynes deu a esta designagio), e sustenta que
esta enew classical economics de Robert Lucas, Tom Sargent, Albert Barro
¢ outros ¢ verdadeiramente uma contra-revolugios, acrescentando que
w0 mesmo nio pode dizerse do ’monetarismo’ (cfr. Worswick/
|TreviTmick, 212/213). Diferente é, naturalmente, a posigio dos
adeptos da «Rational Expectations Revolutions (David Begg), os quais
defendem que ela veio conferir a0 monetarismo suma nova respeita-
bilidade académica» (cfr. D. Bece, 2).

D. Lamier ([1]) prefere chamar eneo-austriacoss aos adeptos da
Rational Expectations Hypothesis, nio os incluindo entre os monetaristas,
diferentemente do que defendem ]. Tosm, [13] e F. Hann.

Sem divida que Hayek, destacado representante da chamada
‘escola austriaca’, foi desde o inicio um dos mais decididos opositores de
Keynes. E a critica que dirige is politicas keynesianas assenta na sua
concepgio do mercado (dos pregos) como um sistema que torna possivel
difundir a informacio disponivel pelos agentes econdémicos. Como os
monetaristas, Hayek considera que as dificuldades experimentadas pelas
economias capitalistas nas dltimas décadas nio devem imputar-se ao
capitalismo, mas sim s politicas financeiras e monetdrias adoptadas por
influéncia das ideias de Keynes. Nomeadamente, foram as politicas de
combate ao desemprego através do estimulo da procura global que
conduziram 2 inflagio, sem terem curado o desemprego (cfr
F. Havex, [1], [2] e [3]).

Mas, diferentemente dos *monetaristas’, Hayek e os *austriacos’
apoiam as suas teorias numa concep¢io individualista extrema, que os
leva a negar qualquer possibilidade de se elaborarem as grandezas
macroeconémicas em que se apoiam os keynesianos (consumo, investi-
mento, rendimento nacional, indice geral dos pregos, v. g.). Cada

econdmico ¢ um agente individual, nio fazendo sentido somar-se
as actividades de virios individuos. Sobre os diferentes fundamentos
tebricos de Milton Friedman e de Friedrich Hayek, cfr. P. PAscAL-
Lon, [2].

Considerando a teoria das expectativas racionais como a com-
ponente fundamental da New Classical Economics, K. Hoover ana-




Tomemos uma situagio corrente de o governo pro-
curar reduzir o desemprego aumentando a despesa piiblica.
Quer os defensores da teoria das expectativas adaptativas
quer os defensores da teoria das expectativas racionais
entendem que tal politica acabard por gerar inflagio sem
resolver o problema do desemprego. Sé que os primeiros
sustentam que os agentes econémicos e o piblico em geral
vdo levar algum tempo a dar-se conta da inflagio resul-
tante da politica do governo, e este ‘engano’ (esta ‘ilusio’)
permitird um certo éxito desta politica a curto prazo,

lisa as diferengas, do ponto de vista teorético, entre Milton Friedman
e os representantes desta chamada New Classical School, independente-
mente da questio de saber se estes dltimos sio monetaristas ou nio.
Dir-se-4 que eles sdo *monetaristas’ na medida em que as suas propostas,
no dominio da politica econémica, sio idénticas s de Friedman. Mas,
segundo: Kevin Hoover, as propostas dos new classicals assentam numa
diferente andlise teorética. M. Friedman ¢ marshalliano, na medida em
que, reconhecendo a interdependéncia que caracteriza a economia,
entende que, do ponto de vista prdtico, sé podem obter-se resultados (iteis
da andlise através do método marshalliano de separar os problemas,
nomeadamente, numa perspectiva dinimica, fazendo intervir na andlise a
distingio de Marshall entre perfodo curto e periodo longo. Os new classi-
cals, no entanto, sio walrasianos, na medida em que se propdem analisar
a economia como um conjunto interdependente, insistindo na perspec-
tiva do full-equilibrium, afastando qualquer distingdo entre periodo curto
e periodo longo.

A generalidade dos autores que se incluem na corrente dos New
Classical Economists, bem como alguns dos seus criticos (Tobin e
Leijonhufvud, v. g.) consideram que o monetarismo é um dos tépicos
caracterizadores da NCE, ao qual acrescentam outros dois, que sdo
indissocidveis: rational expectations e market clearing (cfr. J. StEN, [3], 83
¢ A. Legonuusvup, [3], 179. Jerome Stein entende, porfm, que o
pressuposto do market clearing nio é indispensivel para que se mantenha
a policy ineffectiveness proposition como tese central da NCE).

H4 boas razdes, no entanto, para se sustentar que, no plano teo-
rético e mesmo no que toca s suas principais conclusdes de ordem pri-
tica, a nova macroeconomia cldssica vem por em causa nio s6 a macroeco-
nomia keynesiana mas também a ‘velha’ macroeconomia monetarista.
Cfr. J. StaN, [3]; V. Gumr, D. Lamier, [1] e [2]; G. Fawsr, [2].
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enquanto as pessoas ndo se dio conta do impacte da infla-
¢io. Os segundos, ao invés, defendem que os agentes eco-
némicos compreenderio imediatamente as consequéncias
inflacionistas daquela politica e actuario racionalmente,
incorporando as expectativas inflacionistas no seu compor-
tamento: os pregos subirdo, deste modo, tio rapidamente
que a politica do governo nio terd qualquer efeito sobre
a produgdo e nio aumentard em nada o volume do emprego,
nem sequer a Curto prazo.

Apresentada inicialmente (1961) por J. F. Muth,
a «Rational Expectations Hypothesis» foi depois desen-
volvida, a partir de 1972, pelos adeptos da New Clas-
sical Economics, entre os quais se destacam Robert Lucas,
Thomas Sargent, Robert Barro, Edward Prescott, Herschel
Grossman e Neil Wallace (122).

Para estes autores, as expectativas seriam ineldsticas em
Keynes: os individuos actuariam com base na ideia de que a
economia devia regressar a uma situagio compativel com os
valores normais das varidveis, designadamente das taxas de
juro. E seriam adaptativas (ou extrapolativas) em Milton
Friedman: os agentes alteram as suas expectativas em fungio
da experiéncia passada (formulam, v.g., as expectativas
relativamente 3 taxa de inflagio futura extrapolando a
partir da média ponderada da inflagio passada).

(122) Nas indicagies bibliogrdficas referem-se alguns dos princi-
pais trabalhos — vérios deles podem mesmo considerar-se *cldssicos’ —
de J. Murh, R. Lucas, Th. Sarcent, R. Barro, H. GROSSMAN ¢
N.WALLAGE. Sobre esta nova vaga do monetarismo e suas implica-
¢bes tedricas e de politica econémica, podem ver-se, entre outros,
F. Mopicuant, [3]; J. R. Smackieron; B. Kanrtor; Ph. Mownemy;
M. ZeneziNt, D. LAIDLER, [2]; S. Fiscuer, [1]; S. SuerrriN; G. Suaw, [1];
A. SporpoONE; [.-P. Frroussr; ETrmrarp [Sureau; C. ATTFELD;
Mappock/CarTer; G. Crrarerir; A. VERCELLL




Umas e outras seriam, porém, para os tedricos das
expectativas racionais, meros processos empiricos irracionais
de previsio (non-rational ou naive expectations). Mesmo as
expectativas adaptativas implicariam um longo perfodo de
ajustamento, consentindo a existéncia de erros sistemdticos
por parte dos agentes econémicos (o que contraria o postu~
lado da racionalidade destes). E seria assim porque, no con-
texto das expectativas adaptativas, os agentes nio utiliza-
riam, em cada momento, toda a informagio de que dis-
pdem, ignorando, nomeadamente, as vicissitudes da poli-
tica econémica (variagio da massa monetiria, etc.) definida
em cada perfodo. O comportamento dos agentes econémi-
cos, no quadro deste processo de formagio das expecta-
tivas meramente bacward-looking, seria, pois; um compor-
tamento non-utility-maximizing, ndo condizente, por isso
mesmo, com o comportamento do homo oeconomicus.

Sdo diferentes os pressupostos em que assenta a teoria
das expectativas racionais, a New Classical Revolution
(D. Laidler):

a) Os agentes econémicos sio considerados agentes
racionais optimizadores, individuos racionais, assumindo o
comportamento tipico do homo oeconomicus, nomeada-
mente no que se refere ao wutility-maximizing behaviour
(e isto nio apenas no que se refere ao lucro e i utilidade,
mas também no que se refere i recolha e ao processamento
da informagio). Assentando toda a sua construgio te-
rica no pressuposto da existéncia de um agente representa-
tivo, os ‘novos economistas cldssicos’ eliminam da sua ani-
lise todos os problemas de coordenagio e agregagio dos
comportamentos individuais, nomeadamente os problemas
da incerteza, dos desequilfbrios, da instabilidade dinimica

9




e estrutural, que constituem as preocupagdes privilegiadas
da macroeconomia keynesiana (123).

b) Os agentes econdmicos tém interesse em adquirir e
estdo motivados para adquirir informagdo e para utilizar
eficientemente, de modo a evitar cometer erros (que impli-
cam custos), a informagio (imperfeita, limitada) de que
dispdem (124).

¢) Os agentes econémicos nio se limitam a extrapolar
a partir da experiéncia passada: em maior ou menor

(123) Por isso mesmo & que os adeptos da NCE sustentam nio haver
lugar para_ Keynes depois de Lucas, exactamente porque, em sua
opinido, nio tem qualquer consisténcia a autonomia disciplinar da
macroeconomia, Nas pa.]nw:s de R. E. Lucas: «Creio que os
desenvolvimentos recentes mais interessantes na teoria macroeconémica
podem ser descritos como a reincorporagio de problemas agregados
mmnnmﬂzﬁocoadomnémnomnmogcnldamna
*microeconémica’. Se estes desenvolvimentos tiverem éxito, a expressio
‘macroeconomia’ deixard simplesmente de usar-se e o qualificativo
‘micro’ tornar-se-§ supérfluo. Falaremos, simplesmente, como Smith,
Ricardo, Marshall e Walras, de teoria econdmica» (apud, A. VERCELLI,
187. Para uma critica daucscdos NEC, cfr. ibidem, 188 ss.).

(124) Herschel Grossman define assim o que chama the rational
expectations postulate: +os agentes econémicos privados refinem e usam a
informagio eficientementes. Neste contexto, a eficiéncia significa que o
montante dos recursos que os agentes privados destinam a reunir e a usar
a informagio & tal que o custo alternativo marginal desses recursos iguala
a utilidade marginal resultante da informagio (cfr. H. Grossman, 10).
Esta ideia de que a informagio tem um custo e de que ela deve ser utilizada
eficientemente (i. &, a ideia de que srational expectations are profit
maximizing expectationss) &, alids, logo afirmada no estudo pioneiro de
John Muth.

R. Lucas exprime claramente o ponto de vista da rational expec-
tations hypothesis: <o comportamento de cada agente econémico é
racional, quer no sentido convencional de éptimo, dados os objectivos
e expectativas, quer no sentido de Muth, (...) segundo o qual a infor-
magio disponivel & utilizada da melhor maneira na formagio das expec-
tativass. Mas os criticos da REH pdem em relevo que os novos econo-
mistas cldssicos nio explicam como se formam essas expectativas, nem
mostram qual o processo de aprendizagem através do qual os agentes
econdmicos descobrem, adquirem e interpretam a informagio (Cfr.
G. FErwer, [2], 342 ss.).
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medida, eles tomam em conta, em cada momento do pro-
cesso de tomada de decisSes, todas as informagdes dispo-
niveis nesse momento (o comportamento dos agentes nio
se limita a adaptar-se, com o tempo, 3 informagio recolhida,
antes se adequa imediatamente a ela).

d) Os agentes econémicos dispdem de todas as condi-
¢des para compreenderem as implicagdes da politica
econdmica anunciada e, por isso, racionalmente, antecipam
e tomam em conta os seus efeitos. Neste contexto, se,
v. g., as autoridades monetérias decidem aumentar a quan-
tidade de moeda em circulagio, os agentes econémicos
compreenderio imediatamente as consequéncias inflacio-
nistas desta medida e comportar-se-do tendo em conta
as expectativas inflaciondrias (a ilusdo monetdria desaparece
inteiramente, mesmo a curto prazo, ao contririo do que
acontece com a Curva de Phillips, que pressupde a ocor-
réncia da ilusdo monetdria com caricter permanente). Mais:
0s agentes econémicos tomam em conta nio sé a politica
econémica do periodo em curso, mas também aquela que
eles pensam ird ser adoptada no futuro.

e) Os agentes econdémicos nio cometem erros siste-
miticos na previsio do futuro; os erros que possam cometer
(resultantes de imperfei¢Ses na informagio) n3o serio nunca
erros sistemdticos, até porque os agentes econdémicos sio
capazes de aprender com os seus erros. Os ‘agentes racio-
nais’ s6 cometeriam erros nas situagdes em que as econo-
mias concretas em que inserem a sua actividade sofram o
impacte de choques externos fortuitos, que surpreendam a eco-
nomia e os seus agentes, v.g., choques resultantes de
medidas nio sistemiticas e nio antecipadas de policy
surprise ou choques reais, resultantes de alteragdes fortuitas
no domifnio da tecnologia, da energia ou das matérias-
~primas.




f) O mercado de concorréncia perfeita ¢ considerado
o enquadramento institucional éptimo do sistema econé-
mico, com base na sua assumida capacidade de se auto-
-regular instantaneamente: eventuais vicios de funciona-
mento do mercado sdo atribuidos a perturbagdes externas
imputadas, em dltima instincia, a erros da politica econé-
mica e 4 (excessiva) intervengio do estado na economia.

A abordagem dos New Classical Economists (NGE) s6
ndo reproduz o modelo teérico das situagBes de concor-
réncia perfeita porque, neste modelo, pressupe-se que
os agentes, quando iniciam a sua actividade, tém uma
informagdo completa (perfeita) sobre a estrutura dos pregos
relativos, enquanto que, na 6ptica dos NCE, o que deter-
mina o comportamento dos agentes (e, portanto, a oferta
e a procura) s3o as expectativas por eles formuladas acerca
da estrutura dos pregos relativos.

As duas abordagens aproximam-se, no entanto, na
medida em que, de acordo com a rational expectations
approach, os agentes econémicos formulam as suas expec-
tativas fazendo o melhor uso possivel da informagio limitada
(imperfeita) de que dispSem, como se eles estivessem plena-
mente informados acerca da estrutura do mercado em que
operam, de tal modo que as expectativas (subjectivas) dos
agentes individuais ndo sio inferiores is previsdes (objec-
tivas) dos modelos econémicos (da teoria econémica) (125).

g) O mercado caracteriza-se pelo pressuposto (walra-
siano) da perfeita flexibilidade de pregos e saldrios, ou seja,
pela variagio automitica de pregos e saldrios em resposta
a qualquer desajustamento da oferta e da procura. Afasta-se,
pois, qualquer hipétese de desemprego involuntdrio (i. é., de
um excedente de oferta de mio-de-obra relativamente 2

(125) Cfr. G. Ferwet, [2], 34 ¢ D. Lamier, [2], 34.
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procura i taxa de salirio corrente, excedente nio necessa-
riamente absorvido pela baixa da taxa de salirio no mer-

cado), para ficar de pé apenas a hipétese de desemprego
voluntério (assim definido com base no pressuposto de que,
em algum sector da economia, hi mercados em que o
desempregado poderia encontrar emprego a troco de uma
qualquer remuneragio) (126).

h) O facto de se tratar de um mercado permanente-
mente equilibrado (continuous clearing flexible price compe-
titive market) significa que em todos os mercados, e em
qualquer momento, o prego assegura o equilfbrio entre a
oferta e a procura. Pressupondo-se que o processo de ajus-
tamento (tdtonnement) ndo consome tempo, o equilfbrio
do mercado é um equilfbrio que se realiza simultaneamente
em todos os mercados (nos mercados dos bens como nos
mercados dos ‘factores’) ¢ em todos os momentos (ins-tan
taneous and continuous market clearing) (27). Pressupondo-se

(*2%)  As situagdes de desemprego voluntdrio sio apresentadas em
regra, pelos NCE, como o resultado de um processo voluntdrio de substi-
tuigio intertemporal (entendimento pouco concilidvel, alids, com o facto
de a maior parte dos desempregados serem, com frequéncia, desempre-
gados de longa duragio), como o resultado de opgio nesse sentido por
parte de quem prefere dedicar (allocate) tempo ao desemprego, ou i
procura de um melhor emprego (entendimento pouco congruente
com o facto observado de os trabalhadores desempregados aceitarem
normalmente o primeiro emprego que lhes é oferecido), em vez de

i esse tempo a quaisquer outras actividades (cfr. R. Lucas
[6], 38). O mesmo Robert Lucas salienta igualmente que as situagSes,
de desemprego voluntirio podem reflectir 2 existéncia de imperfeicdes
de mercado que se traduzem na desigual (assimétrica) distribuigio da
informagdo, aceitando a intervengio do estado para corrigir estas
‘imperfeiges’ ou para indemnizar os desempregados. Cfr. A. BLiNDER,
131 e P. Sawmon, 17.

(*7)  Com base neste pressuposto (a situagio de equilibrio que se
admite verificar-se na economia em todos os momentos), os adeptos
da teoria das expectativas racionais negam qualquer relevo i distingio
ehtre curto prazo ¢ longo prazo, afastando-se assim nio s6 dos keyne-
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a perfeita flexibilidade de todos os pregos e a auséncia
de imperfeiges ou rigidezes que prejudiquem o livre jogo
da oferta e da procura, admite-se que todas as transacg3es

sianos, que relevam a anilise de curto prazo, mas também dos mone-
taristas friedmanianos, que privilegiam o longo prazo. Thomas Sargent
(apud G. Frrwer, [2), 348): «uma das virtudes de modelos como o de
Lucas ¢ de que eles nio envolvem conceitos vagos como ‘curto prazo’
e ‘longo prazo’.

Na recusa da validade do pressuposto enunciado assenta uma boa
parte das criticas 3 teoria das expectativas racionais, invocando as razdes
implicitas na afirmagio de Morgenstern de que @do hd caminho que
leve deWalras i realidades (apud Etrirarp/Sureau, 18).

James Tobin classifica expressamente a NCE de «construcio
intelectualmente engenhosa que nio descreve as sociedades em que vive-
mos», apoiada em «pressupostos ad hoc para os quais n3o oferece quaisquer
apoios empiricoss, a qual pode ser eseriamente avangada apenas por pessoas
com uma fé ilimitada nos seus préprios modelos abstractos e com amné-
sia histéricas (apud R. Lucas, [5], 563 ¢ G. FEIWEL, [2], 357). E Solow
utiliza a ironia para atacar o pressuposto do market clearing («an article
of faiths, como lhe chama E. Hahn): «A mim parece-me que os tedricos
do equilibrio dizem: o mundo deve ser como o modelo walrasiano
porque ¢é este o modelo que nés temos. Os que estio mais apegados i
realidade parece dizerem: o mundo nio é como o modelo walrasiano,
mas talvez a semelhanga pudesse tornar-se mais estreita. Hi progressos
reais. Eu gostaria de apelar ainda para um pouco mais de imaginagio:
o mundo pode ter as suas raz3es para ser nio-walrasiano» (apud G. Fai-
wiL, [2], 355).

O paralelismo é flagrante. Os criticos da NCE retomam, perante
ela, a critica que Keynes dirigira, meio século antes, 3s «unreal assump-
tionss dos defensores do laissez-faire. Segundo Keynes, estes econo-
mistas sescolheram a hipétese de que partem (...) porque ela é a mais
simples e ndo porque ela é a mais préxima dos factoss. «A clegincia ¢
simplicidade de tal teoria — continua Keynes — sio t3o grandes que ¢
ficil esquecer que ela decorre nio da realidade dos factos mas de uma
hipétese incompleta introduzida por razdes de simplicidades (cfr. J. M.
Keynes, +The End of Laissez-Faires, CW, vol. X, 282 e 284).

Este tipo de critica ergue-se hoje em virios tons contra a NCE.
David Laidler imputa frontalmente aos adeptos desta corrente o facto
de as suas propostas significarem a imposicio da tese da capacidade
das economias de mercado para resolver os problemas da disseminagio
da informagio ¢ da coordenagio de decisdes mio como hipéteses para
questionar e investigar, mas como pressupostos axiomdticos», e a pro-
clamagio do principio da coeréncia da actividade econémica coorde-




entre os agentes econémicos se. efectuam a pregos de equi-
librio, correspondendo o pleno emprego de todos os factores
i posigio natural de equilibrio.

Ao modelo neoclissico (Marshall, v. g.) era estranha
a ideia de que os precos sio sempre pregos de market clea-
ring: mais realisticamente, admitiam-se desequilibrios oca-
sionais do sistema econémico e processos de ajustamento

mediante os quais se podia restabelecer um equilfbrio de

nada pelo mercado, confinando o papel da ciéncia econémica a «des-
crever a natureza de uma coeréncia que se presume existir. E Laidler
conclui: «Se a popularidade da economia keynesiana nos anos que se
seguiram 2 Depressio foi, como Lucas terd dito 3 Newsweek (4FEVSS,
p. 60), baseada em necessidades politicas, ndo na verdade econdmica, entio
(...) a actual popularidade da NCE reflecte a sua compatibilidade com
a ideologia da Nova Direitas (cfr. D. Lamres, [2], 51).

Robert Lucas defende, no plano metodolégico, a modelistica
da NCE: «Uma das fun¢des da economia teorética — escreve ele —
¢ a de proporcionar sistemas econémicos artificiais susceptiveis de ser
usados como laboratérios em que possam testar-se a um custo menor
politicas que seria proibitivamente custoso experimentar nas economias
concretas. Para desempenhar bem esta fungio, é essencial que o ‘modelo’
artificial de economia seja diferenciado tio profundamente quanto pos-
sivel das economias concretas. (...) A insisténcia no ‘realismo’ de um
modelo econémico subverte a sua utilidade potencial para pensar
acerca da realidade. Qualquer modelo que seja suficientemente bem
articulado para dar respostas claras 3s questdes que se lhe colocam serd
necessariamente  artificial, abstracto, notoriamente ‘nio-real’ — con-
clui R. Lucas, [6], 271.

Mas a critica a esta posigio metodolégica é igualmente incisiva.
George Feiwel, v. g., acusa os adeptos da NCE de serem muitas vezes
«impacientes ¢ intolerantes para com os que tém em conta as comple-
xidades do mundo ¢ que criticam os NCE por nio atenderem a tais
complexidades ¢ por brincarem com ‘bonecos’ simplisticoss. «O seu
ponto forte — escreve G. Fawer, [2], 353-358 — reside na economia
do equilibrio, ¢, como tal, alguns deles tém pouco ou nenhum inte-
resse pelas realidades que os cercam, e nio devem ter quaisquer preo-
cupagBes ou motivagdes auténticas de politica macroe (...), deixando-se
seduzir por ssofisticadas técnicas matemiticas ¢ estatisticas ¢ por tecno-
logias de computadors.

Como critica is posigdes metodolégicas da NCE, cfr. supra notas
33 e 35 ¢ também G. Crrarerly, G. TRAVAGLINI ¢ A. BLINDER.




pleno emprego dos factores produtivos. Nas proposta’
da NCE, porém, o modelo walrasiano de equilibrio geral
é assumido como o paradigma no quadro do qual se ana-
lisam e interpretam os problemas fundamentais de uma

economia monetiria em condigdes de incerteza (128),

Assim sendo, é claro que as expectativas erradas acerca
do comportamento futuro dos pregos — que explicam,
como vimos, o afastamento temporirio da posigio de
equilibrio definida pela taxa natural de desemprego —,
embora ndo podendo evitar-se, seriam meramente fortuitas
e efémeras. Na verdade, a prépria continuidade na exe-
cugio das politicas de inspiragio keynesiana vai permitir aos
agentes econémicos acumular uma experiéncia que lhes
permitird nio continuarem a ser ‘enganados’ de forma sis-
temitica. Mesmo as politicas que porventura funcionem
bem no curto prazo passardo a funcionar cada vez pior i
medida que v3o sendo repetidamente aplicadas. O estado
ver-se-4 forcado a aceitar uma inflagio cada vez maior
como contrapartida das medidas adoptadas para tentar
combater o desemprego, enquanto os agentes econémicos
vdo reagindo cada vez menos espontaneamente aos esti-
mulos da politica de emprego, criando cada vez menos
postos de trabalho.

Nestes termos, uma taxa de desemprego superior 3
taxa natural de desemprego sé poderia apresentar caricter
duradouro se as expectativas erradas acerca da variagio de
pregos e salirios se repetissem em perfodos sucessivos.
Como esta condi¢ao ndo tem qualquer consisténcia den-
tro da légica em que assenta a Rational Expectations Hypo-
thesis, ¢ claro que, corrigidas aquelas expectativas, o desem-

(12%) Cfr. V. ViTeLro, 41-44,
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prego desaparecers, isto &, a taxa efectiva de desemprego
coincidird com a taxa natural de desemprego (129).

Por outro lado, dos pressupostos enunciados decorre
que, segundo os adeptos desta corrente, quaisquer politicas
econémicas sistemdticas (prosseguidas por meios monetirios
e/ou financeiros), previamente conhecidas e anunciadas
como politicas de estabilizagio, serio completamente
ineficazes. Mesmo no curto prazo, nio tém qualquer
hipétese de afectar o nivel do emprego e da produgio real,
podendo apenas afectar o nivel dos pregos.

Tais politicas assentam na presungio de que as medidas
que as integram vdo apanhar a economia (os agentes econ6-
micos) de surpresa. Ora & esta presungio que a teoria das
expectativas racionais visa negar, ao afirmar que os agentes
econémicos actuam racionalmente e, a0 formularem as suas
expectativas, ao definirem os seus planos, ao tomarem as

(129) Para uma critica is implicagdes da Macro Rational Expecta-
tions Hypothesis no imbito da teoria monetarista do emprego e do
desemprego, cfr. F. Mopicriant, [3], 5-8. Este autor pde especialmente
em destaque o facto de ela pressupor um mercado de concorréncia pura
e perfeita, de tal modo que a mercadoria forga de trabalho, considerada
um bem homogéneo, fosse vendida a um prego (saldrio) que em cada
momento igualasse a sua produtividade marginal e de tal modo que a
cada nivel de salirio nunca houvesse excesso de procura de forga de
trabalho por parte das empresas nem excesso de oferta de forga de tra-
balho por parte dos trabalhadores. Ora um mercado com estas carac-
teristicas nio se adequa 4 realidade das actuais ewestern economies». Por
outro lado, F. Modigliani denuncia o facto de o postulado inscrito
naquela hipétese — segundo o qual sio reduzidos ¢ transitérios os afas-
tamentos da taxa efectiva de desemprego relativamente 3 taxa natural de
desemprego — nio encontrar correspondéncia na realidade, a qual exibe
vérias situagdes de desemprego, por vezes graves. A alegagio de que estas
situagdes de desemprego alargado e persistente seriam mero reflexo de
correspondentes flutuagdes da prépria taxa natural de desemprego nio
pode também ser levada a sério: ela significaria — ironiza F. Modi-
glfani — que «0 que aconteceu nos Estados Unidos nos anos trinta
foi um forte ataque de preguiga contagiosar.
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suas decisdes, terdo em conta os efeitos daquelas politicas,
anulando-as inteiramente.

Na verdade, os agentes econémicos, a0 actuarem numa
sociedade regulada pela politica econémica anti-ciclica,
acabam por tomar consciéncia de que o quadro institucional
das relagdes estreitas entre o estado e a economia constitui
uma das varidveis a ter em conta na gestio dos seus negécios.
Esta assenta na tomada de decisdes cujo acerto exige a
mobilizagio do miximo de informagio adequada e a capaci-
dade para utilizar essa informagio antes dos concorrentes.
E sem divida que dessa informag3o deve constar o conheci-
mento da politica governamental e suas consequéncias, bem
como o conhecimento dos factores que, muito provavel-
mente, irdo influenciar a evolugio da politica econémica. A
realidade mostra que muitos agentes econémicos — nomea-
damente as grandes empresas —dominam actualmente
virios elementos de informagio situados a montante das
decisdes governamentais, estando em condigdes de anteci-
par, a0 mesmo tempo que os governos, nio s os factores
que dominam a politica econémica corrente, mas inclusive
aqueles que condicionardo a politica econémica de perfodos
posteriores. Assim sendo, as decisdes governamentais no
dominio da politica econémica estio cada vez mais conde-
nadas a actuarem sobre situagSes previstas de desequili-
brio, que nio terdo correspondéncia na realidade, porque
uma parte dos agentes econémicos integrou ji, nas suas
decisdes, essas medidas de politica econémica e os seus
efeitos.

Os governos nem sequer poderdo prosseguir com
éxito medidas ad hoc para compensar os choques que por-
ventura se fagam sentir na economia, uma vez que o
sector privado estd ji atento a qualquer choque antecipado.
As politicas governamentais sé6 poderiam ser fiteis, nesta




perspectiva, se a informagio dos governos fosse melhor
do que a dos agentes econémicos privados, hipétese que é
negada pela prépria defini¢io de expectativas racionais. Res-
taria aos governos a adopgio de medidas de surpresa como
forma de ‘enganar’ os agentes econémicos. Mas hi-de
convir-se que este ¢ um estilo de actuagio de alcance limi-
tado e que, de resto, se coaduna mal com um certo ‘cien-
tismo’ de que se reclama a politica econémica.

Em sintese, poderd dizer-se que para os defensores das
expectativas racionais e da nova economia cldssica o
funcionamento e o equilibrio da economia dependem
exclusivamente das decisdes individuais dos agentes econé-
micos racionais, das escolhas voluntirias de «ndividuos
maximizadores», os quais, por definicio, conhecem e
compreendem perfeitamente «the way the world works
(Edward Nell), dispondo de uma informagio idéntica i
das autoridades responsiveis pela politica econémica.

Nestas condigdes, as politicas econémicas sistemdticas
— se correctamente antecipadas pelos agentes econémicos —
nio podem ter qualquer efeito sobre a economia. Esta
policy ineffectiveness proposition — que alguns consideram a
caracteristica essencial da New Classical Economics ('39) —,
esta neutralidade da politica econémica (policy neutrality)
parece, pois, equivaler a «morte da politica econé-
mica» () e representa, claramente, o renascer da velha

(139) Cf. J. Sta, [3], 70-75.

(131) Cfr. ETRiLARD-SUREAU. A tese da ineficiéncia da poli-
tica econémica comegou por ser referida apenas 4 politica monetdria
(cfr. R. Lucas, [2] ¢ SARGENT/WALLACE, [2] e [3]), vindo depois a
ser generalizada por outros autores i politica financeira e a outros
aspectos da politica econémica (cfr. G. Crrarerwr, 419 ss ¢ G. K. Snaw,
[2], 92), embora alguns (S. FiscHER, v. g.) paregam continuar a referir
esta ineficicia apenas 4 politica monetdria (monetary policy ineffectiveness).

Levando até ao fim as consequéncias do pressuposto do equilibrio
instantineo ¢ continuo da economia, poderd mesmo dizer-se que a




140

ideia liberal de recusar (condenar) a intervencio do estado na
economia.

11. — O pensamento quantitativista.

11. — No inicio deste trabalho dissemos que a General
Theory surgiu contra a ortodoxia dominante, inspirada na
teoria quantitativa da moeda. A desmontagem do pensamento
quantitativista classico e dos pressupostos em que ele assentava
—nomeadamente os que tém expressio na lei de Say — &, sem
davida, uma das leituras possiveis da teoria keynesiana.

E pode dizer-se que o ataque de Milton Friedman is pro-
postas tedricas de Keynes e as politicas delas resultantes se ini-
ciou, verdadeiramente, com a publicagio, em 1956, do livro
“Studies in the Quantity Theory of Money”, no qual se inclui
o estudo *“The Quantity Theory of Money; A Restatement”.

Em 1980, Hayek defendia que “‘a nova designag¢io mone-
tarismo significa certamente nio mais do que a boa velha desig-
nagao ‘teoria quantitativa da moeda’, tal como ela foi formu-
lada nos tempos modernos pelo falecido Professor Irving Fisher
e reformulada pelo Professor Milton Friedman™ ('*?).

Em 1982, o proprio Friedman escrevia: “‘Pessoalmente,
nio gosto da designagio ‘monetarismo’. Preferia falar simples-

politica econémica destinada a conduzir a economia i posigio de equilibrio,
para além de ser ineficaz, é completamente imitil, por nio existir o problema
que ela se propde resolver.

Compreende-se o comentirio de S. KOLM, [1], 148: «A gestao global
da economia pelos governos pode ser considerada como o facto mais impor-
tante do nosso meio-século. Ela provoca os periodos de crescimento e as
crises. E a principal questio politica. Se alguém vem dizer esta politica dos
estados nao tem nenhum efeito sobre a economia, que bomba! Sobretudo se
parece provar-se isso de forma requintada. E o que faz a New Classical
Economicse.

(") Apud M. DESAL, [2], 15.



mente de teoria quantitativa da moeda” ('®). E Mark Blaug
respondia assim, em 1985, 4 sua pergunta sobre o que é um
monetarista: “E alguém que acredita na teoria quantitativa da
moeda” ('*).

Parece, pois, que os contornos da “revolugio keynesiana”
ficario melhor esclarecidos se analisados  luz das grandes linhas
da tradi¢io quantitativista, do mesmo modo que a “contra-
-revolugio monetarista” s6 podera entender-se se enquadrada
no esforgo tedrico tendente a reelaborara teoria quantitativa da
moeda e a trazé-la de novo i “respeitabilidade profissional”,
para utilizarmos palavras de Milton Friedman ('%).

A anilise das grandes linhas do pensamento quantitativista
e da income-expenditures approach que Keynes lhe contrapés aju-
dar-nos-i a enquadrar e a compreender melhor as diferentes
perspectivas de keynesianos e monetaristas acerca de um dos
dois temas que mais tém preocupado os economistas nas Glti-
mas décadas e que a frente estudaremos. R eferimo-nos i infla-
¢ao ().

11.1. — E o préprio Milton Friedman quem sublinha que
a teoria quantitativa da moeda “assumiu virias formas e tragos
diferentes desde os tempos em que verdadeiramente se iniciou
O pensamento sistemdtico acerca das questdes econdmi-
cas” (7).

E costume reportar as primeiras formulagdes da teoria
quantitativa a Jean Bodin (1568) e a Bernardo Davanzati

(") Cfr. supra, nota 41.

(™) Cfr. M. BLaug, [2), 11, 439.

('*%) Cfr. M. FRIEDMAN, [7], 51.

(") Cfr. infra, n.° 14 ss. Atris — cfr. supra, n.* 7 ss — fica analisado o
outro grande tema que tem alimentado o debate entre os economistas, o
problema do emprego (ou do desemprego).

(") Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 193.
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(1588) ('**). Mas parece mais prudente atribuir a primeira
abordagem moderna da teoria quantitativa da moeda a John
Locke (1691), David Hume (1752) e Cantillon (1755), cabendo
a Ricardo (“On the High Price of the Bullion”, de 1810) a
formulagio mais rigorosa da teoria quantitativa até essa
altura ('¥).

Desde o inicio que a teoria quantitativa se identifica com
o que Hume chamou “‘maxim almost self-evident” segundo a
qual os pregos dos bens dependem da proporgao entre merca-
dorias e moeda, de tal modo que se aumenta a quantidade de
moeda aumentam na mesma medida os pregos das mercado-
rias. A discussio desta problemitica ganhou vivo interesse na
Inglaterra a partir de 1797, data em que, no quadro das guerras
napoleénicas, o Banco de Inglaterra suspendeu a convertibili-
dade das notas por ele emitidas.

A inflagio assumiu propor¢des preocupantes, desenca-
deando criticas 4 politica monetiria seguida pelas autoridades.
O “Bullion Report” (1809) veio advogar que o Banco de
Inglaterra regressasse quanto antes a regra da convertibilidade
das notas em ouro. Nesta polémica entre anti-bullionistas e
bullionistas (%), Ricardo assumiu a defesa do Bullion Report,
contestando a tese defendida pelos directores dos bancos e
pelos ministros, segundo a qual “as emissdes de notas do Banco
de Inglaterra que nio conferiam aos seus detentores a possibili-
dade de exigirem a sua conversio em espécies metalicas ou em
lingotes nio tinham nem podiam ter qualquer efeito sobre os

("% Schumpeter considera que o pioneiro foi Davanzati, uma vez
que Jean Bodin tratava da moeda-mercadoria e ndo da moeda como instru-
mento de troca.

(**) Para mais indicagdes, cfr. ]. SCHUMPETER, 361 ss e 774 ss; F.
VITO, 3, 69 ss; M. BLAUG, [2], II, 422 ss; M. DESAL, [2], 15 ss.

() Polémica retomada mais tarde entre os adeptos do banking
principle e os adeptos do currency principle por ocasido da reforma do Banco
de Inglaterra, durante o governo de Sir Robert Peel (Bank Act, de 1844).



pregos dos produtos, dos lingotes ou das outras moedas estran-
geiras”.

Invocando a ligio da experiéncia, que, segundo ele, mos-
traria que as autoridades monetirias (o estado ou o banco emis-
sor) abusaram sempre da faculdade de emitir papel-moeda sem
qualquer limitagio, Ricardo defende que a emissio de papel-
-moeda deve ser condicionada i obrigatoriedade de converter
as notas em moedas de ouro ou em lingotes segundo a livre
vontade dos seus detentores.

Se assim nio for, isto €, se os bancos emissores gozarem da
faculdade de aumentar ou reduzir a circulagio monetiria ape-
nas de acordo com a sua vontade, entio “‘nio pode haver cer-
teza alguma da invariabilidade do valor da moeda™ (**).

A inflagio (e a inerente diminuigio do valor da moeda)
que entio marcava a vida econémica na Inglaterra era, pois,
considerada por Ricardo como consequéncia do aumento da
quantidade de notas em circulagio (post hoc ergo propter hoc).

Seguindo Hume, Ricardo admite, por outro lado, que a
quantidade de moeda em circulagio é determinada arbitra-
riamente pelas autoridades emissoras, sem qualquer relagio
com as exigéncias da vida econdémica (nomeadamente com a
quantidade de mercadorias disponiveis para o trifego). Aflora
aqui o pressuposto da exogeneidade da oferta de moeda que per-
maneceu até hoje como caracteristica do pensamento quan-
titativista.

Ao contrario dos anti-bullionistas — que invocavam a
diminui¢do da quantidade de bens disponiveis, devido i guerra
e as mis colheitas —, Ricardo preferiu admitir que a produgio
se mantinha inalterada, imputando por inteiro a subida dos pre-
¢os ao aumento da quantidade de moeda em circulagio.

(") Veja-se, a este propésito, o capitulo XXVII dos Principios (espe-
cialmente pp. 409, 411/412 e 415 da edigio da F. C. Gulbenkian).
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Diferentemente de Hume, Ricardo nega qualquer efeito
positivo, no curto prazo, do aumento da quantidade de moeda
sobre o emprego, a produtividade e o produto. A teoria de
Ricardo é uma teoria de longo prazo, na perspectiva do pleno
emprego.

Considerando as flutuagdes de curto prazo do produto
como acidentes meramente temporirios, Ricardo sustenta
que, sendo os pregos flexiveis, todos os mercados tenderio
automaticamente para o equilibrio de pleno emprego, sem
possibilidade de sobreprodugio generalizada ou de insuficién-
cia da procura efectiva. E estes (0 equilibrio de pleno emprego
e a validade da lei de Say) sdo aspectos caracterizadores da
teoria clissica que Keynes criticou e dos modernos monetaris-
tas-quantitavistas.

Na 6ptica de longo prazo, o produto (o nivel da produgio
em termos reais) é determinado por factores reais —a oferta de
mio-de-obra, o estoque de capital, os recursos naturais dispo-
niveis —, nio sofrendo qualquer influéncia das variagdes da
quantidade de moeda em circulagio. Fica assim a claro a cha-
mada dicotomia cldssica entre o sector real e o sector monetario
da economia: a economia funciona como se a moeda nio
existisse, sendo o emprego e a produgio determinados por
factores reais; a moeda (parafraseando Pigou) nio passa de um
véu através do qual operam as forgas do mercado, no quadro
da lei da oferta e da procura. Mais uma nota da longa tradigio
quantitativista que se tem mantido até ao presente ('*%).

Em 1936 Keynes reconhecia — sem grande satisfagio —
que a economia ricardiana **esta na base de tudo o que se ensinou
desde hi um século” ('**). Nio admira, por isso, que Mark

(2) Mas a contestagio dos pressupostos fundamentais do pensa-
mento quantitativista ¢ tio antiga como a propria teoria quantitativa (cfr.
M. DEsal, [2], 15-19).

(%) Cfr. J. KEYNES, [1], 32.




Blaug possa afirmar que “até 1930 a teoria quantitativa da
moeda foi a teoria da moeda de toda a gente” ('*). Apesar de
algumas criticas, os principais economistas adoptavam a pers-
pectiva quantitativista, entretanto reformulada e aperfeicoada,
gragas aos contributos de varios autores, entre os quais deverio
destacar-se Wicksell, Irving Fisher, Marshall e Pigou.

11.2. — Como salienta Schumpeter, a teoria monetiria
pré-keynesiana tinha como objectivo explicar o valor da
moeda, o poder de compra da moeda (). E o que os econo-
mistas classicos fizeram foi inserir a teoria quantitativa da
moeda nos seus esquemas analiticos como teoria do valor da
moeda. No artigo “The value of money” publicado em 1917
no Quarterly Journal of Economics Pigou exprimia esta ideia.
“Frequentemente — escreve Pigou — defende-se ou critica-se
a ‘teoria quantitativa’ como se fosse um conjunto preciso de
proposigdes que tivessem de ser verdadeiras ou falsas. Mas na
realidade as férmulas utilizadas na exposicio dessa teoria sio
simples expedientes que nos permitem reunir ordenadamente as
causas principais que determinam o valor da moeda”. (sublinhado
meu. A. N.).

Ao fim e ao cabo, foi este o caminho seguido por Irving
Fisher ao elaborar, em 1911, a sua teoria do poder de compra da
moeda, num livro escrito numa época em que era considerivel
ammpopularidade da teoria quantitativa da moeda, livro que ele
proprio considera uma simples revisdo, reafinnagdo e ampliagio da
“velha teoria quantitativa da moeda”, da “venerivel teoria”, a
qual nio merece ser repudiada, uma vez que, “com certas cor-
rec¢bes nas suas formulagoes habituais, ela pode continuar a
considerar-se fundamentalmente solida™ (). A equagio das

(**) Cfr. M. BLaug, [2], I, 421.

(') Cfr.]. SCHUMPETER, 1.188-1.196.
(') Cfr. ]. SCHUMPETER, 1.189.
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trocas ou equagdo de Fisher (MV = PT), “‘que, em si mesma
— como escreve Schumpeter (') —, nio é mais do que o
enunciado de uma relagio formal, sem qualquer conotagio
causal”’, converte-se em teoria explicativa do valor da moeda,
relacionando o nivel geral dos pregos (P) (o inverso do poder
de compra da moeda) com as ‘causas’ que podem explici-lo:
a quantidade de moeda em circulagio durante determinado
periodo (M); a velocidade de circulagio da moeda (V); o
volume fisico das transacg¢oes (T).

Assim sendo, P=f (M,V,T) = —N‘%L ou MV =PT.

A identidade de que se partiu deixa de ser uma simples
tautologia (no quadro de uma economia fechada, o dinheiro
gasto pelos compradores é igual a0 montante que os vendedores
recebem, afirmagio que é verdadeira por defini¢io, mas nio
diz nada acerca das relagbes causais na vida real) e transfor-
ma-se numa feoria sobre o comportamento de P. Em regra,
P é determinado pelas varidveis M, V e T, nio podendo
dizer-se, com igual razio, que M seja determinado por P, V e
T, ou que V seja determinado por M, P e T, ou que T seja
determinado por PM e V.

Tomemos entio a equagio de Fisher: MV = PT.

Saliente-se, em primeiro lugar, que Fisher inclui no
conceito de moeda nio s6 as notas e a moeda (M) mas também
a moeda fiduciria e crediticia (M’"). Fisher abandonou igual-
mente o entendimento da rela¢do entre a quantidade de moeda
e o nivel dos precos como uma relagao instantdnea, considerando
nio a quantidade de moeda existente em dado momento, mas
a circulagio monetiria no decurso de um determinado periodo

(") Cfr. S. BARONTINI, 14/15 e NOBAY/JOHNSON, 472.



de tempo (M representa, pois, um valor médio). Para tanto,
toma em conta a velocidade de circulagao da moeda —tanto de
M (V) como de M’ (V') —, que é o nimero de vezes que, em
média, cada unidade monetiria é utilizada para efectuar tran-
sacgoes durante determinado periodo de tempo (velocidade-
-transacgoes da moeda).

A equagio de Fisher fica entio: MV + M'V’ = PT.

O brago direito desta equagdo representa, na 6ptica de
Fisher, todas as transac¢oes efectuadas, incluindo as transacgGes
intermédias. Enquanto o brago esquerdo da equagio repre-
senta o processo de circulagio dos bens e servigos, conside-
rando P o nivel geral dos precos (uma média dos pregos ade-
quadamente escolhida) e incluindo em T todos os bens e
servi¢os transaccionados (mas s as unidades efectivamente
transaccionadas durante o periodo considerado). Por isso falam
os autores de fransactions approach ou transactions equation para

caracterizar a optica da equagio das trocas de Fisher ('*).

11.2.1. — Para que esta equagdo possa tomar-se como a
formalizagio de uma teoria, as quatro varidveis nio podem
variar sem limites. E Fisher, tal como a generalidade dos econo-
mistas clissicos, admitia a existéncia de limitagées relativa-
mente a trés delas.

1) Em primeiro lugar, admite-se que a oferta de moeda
é um elemento determinado exogenamente, isto €, indepen-
dentemente das necessidades da propria economia e da pro-
cura de saldos monetirios por parte do pablico. M depende,
pois, da produgio das minas de ouro ou dos saldos da balanga
de pagamentos (num sistema de padrio-ouro) ou do arbitrio

(*%) Cfr. M. FRIEDMAN, [19], 434-436 e [25], 196-198.
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das autoridades monetarias (num sistema de fiduciary stan-
dard) ().

2) Por outro lado, entende-se que V depende funda-
mentalmente de factores institucionais que tém que ver com a
“tecnologia das transacgdes’’, isto €, com O maior ou menor
sincronismo entre o recebimento dos rendimentos e o seu
gasto, com a maior ou menor facilidade do fluir da moeda atra-
vés da economia. Fundamentalmente, trata-se das praticas
correntes no que se refere a periodicidade dos pagamentos (a0
dia, 2 semana, ao més), dos hibitos do publico relativamente a
realizacio das despesas, da estrutura do sistema financeiro.
Trata-se, pois, de factores que variam muito lentamente, o que
permitira, nesta Optica, considerar que V ndo varia a curto
prazo e que praticamente nao varia a longo prazo.

Schumpeter defendeu nio ser correcto admitir-se que os
economistas clissicos, de um modo geral, consideravama velo-
cidade como uma constante ('*°). Também Milton Friedman
salienta que os economistas classicos nio podem seracusados de
considerar a velocidade como uma “constante natural” (**').
Mais recentemente, outros autores tém posto em relevo que o
importante para por de pé a relagio causal da equagdo das tro-
cas e a sua direcgio causal no sentido de MV para PT nio ¢ a
constincia de V (ou de V’), mas a sua independéncia de M, P
e T, ou, mais precisamente, o facto de o seu comportamento
nio poder explicar-se através das variagdes de M ou de qual-
quer variavel que também influencie M (™).

(*) Segundo M. FRIEDMAN, [19], 436, ““foi exactamente esta inde-
pendéncia claramente apercebida dos factores que determinam a quanti-
dade de moeda [independéncia relativamente aos factores que afectam
directamente quer P quer T] que tornou a teoria quantitativa tio atraente

0s economistas’

(**") Cfr.]. SCHUMPETER, 1.191.

(**') Cfr. M. FRIEDMAN, [19], 436.

("3 Cfr. BLAUG, [2], II, 422; M. DESAL [2], 22-24; SHERMAN/
/EVANS, 52 e 82. Alguns quantitativistas admitem, porém, que, em circuns-



V ndo € constante. Pode variar. Mas varia apenas em fun-
¢do de factores institucionais, nio monetirios, os quais se alte-
ram muito lentamente. A estabilidade de V é, pois, um dos pres-
supostos da teoria quantitativa, tal como Fisher e os classicos em
geral a entenderam.

3) Resta-nos considerar T. Fisher insere-se na tradicio
clssica segundo a qual a “mio invisivel”” do mercado actua de
tal forma que todos os recursos disponiveis (incluindo a mio-
~-de-obra) sio automaticamente utilizados até atingir o ponto
de equilibrio entre o custo da sua utilizagio e o valor da sua
contribui¢io para a riqueza social. Esta € a posi¢io de equi-
librio de pleno emprego para que tendem, automaticamente,
todas as economias de mercado livre. A partir desta posigio,
a produgdo nio pode aumentar mais, a ndo ser que se veri-
fiquem alteragdes nos factores reais de que depende a acti-
vidade produtiva, nomeadamente a dimensio, estrutura e
qualificacio da mao-de-obra, a disponibilidade de recur-
sos naturais, a quantidade e a qualidade dos equipamentos, o
estado da técnica, o grau de eficiéncia da organizagio da
produgio.

Como a generalidade dos economistas classicos, Fisher
admitia o quadro de pressupostos inscritos na lei de Say, o que
significa que, em principio, a economia funciona nas condigdes
do pleno emprego de todos os recursos produtivos. E admitia
também o postulado da dicotomia cldssica: o sector real da
economia (o nivel do emprego e da produgio) depende de
JSactores reais e nio de factores monetdrios; a moeda é neutra, i. é, a

tincias excepcionais, V possa variar a curto prazo por forca da situagio
econdmica. Seria o caso de uma inflagio galopante e de taxas muito elevadas
que, a0 gerar fendomenos de fuga 3 moeda, provoca a aceleragio de V (mais
uma vez ¢ referido o caso da hiperinflagio alemi de 1922-23). Cfr. J.
THEVITHICK, [1], 28/29.




varia¢io da quantidade de moeda nio exerce qualquer influé-
ncia sobre as variveis reais da economia ('%).

11.2.2. — Admitindo a exogeneidade de M e a estabili-
dade de V (e de V’) e admitindo que a economia funciona sem-
pre ao nivel de pleno emprego (a mio-de-obra encontra-se
plenamente empregada, trabalhando com um estoque fixo de
capital e com técnicas dadas), entdo a Ginica incognita da equa-
¢io das trocas é P, o nivel geral dos pregos ("**). Quer dizer:

+ RAAP
P= M—VTMJOuCF—I{: poder de compra damoeda) =W—Tl-hﬁ.

Por outro lado, considerando V (e V') e T como parime-
tros, a (inica variivel independente é M. E como M nio pode
influenciar o nivel do produto real, resulta que as variagdes de
M nio podem influenciar o volume das transac¢des, podendo
apenas influenciar P, o nfvel dos preos absolutos.

Entio, P = f (M): se aumenta a quantidade de moeda,
aumentara o nivel geral dos pregos; se diminui a quantidade de
moeda, diminuiri o nivel geral dos pregos. Assim mesmo sinte-
tiza Irving Fisher a sua reformulagdo da teoria quantitativa: “A
equagio das trocas, em si mesma, nao afirma qualquer relagio
causal entre a quantidade de moeda e o nivel dos pregos, tal

('%*) Nas proprias palavras de Fisher: “The volume of trade, like the
velocity of circulation of money, is independent of the quantity of money.
An inflation of the currency cannot increase the product of farms and
factories, nor the speed of freight trains or ships. The stream of business
depends on natural resources and technical conditions, not on the quantity
of money” (apud M. DESAI, [2], 22/23).

(") Fisher admite-o expressamente quando afirma que “‘o nivel dos
pregos é normalmente o elemento absolutamente passivo da equagio das
trocas” (apud ]. SHUMPETER,1.194). P &, pois, a incognita da equagio das
trocas, a grandeza a explicar, a variavel dependente ou varidvel passiva. M
aparece como a varidvel explicativa, varidvel independente ou varidvel
activa,




como nio afirma nenhuma relagio causal entre quaisquer dois
outros factores. No entanto, se tomarmos em conta certas con-
di¢Ses alheias 3 equagdo, v. g. que a variagio de M produz uma
variagio proporcional de M’e nio produz qualquer variagio de
V, V’ ou Q, entio nio podemos fugir i conclusio de que uma
variagio da quantidade de moeda (M) deve provocar, normal-
mente, uma variagao proporcional do nivel dos pregos (P). (...)
Podemos agora estabelecer em que sentido causal a teoria
quantitativa é verdadeira. E verdadeira no sentido de que um
dos efeitos normais de um aumento da quantidade de moeda
€ um aumento exactamente proporcional do nivel geral dos
pregos” ('*%).

A esta formulagio chamam Stonier e Hague teoria quan-
titativa rigida (variagoes de M provocam variagdes directamente
proporcionais de P), distinguindo-a da versdo menos rigida da
teoria quantitativa (variagoes de M provocam variagdes de P no
mesmo sentido, mas nio necessariamente na mesma propor-
¢do) (™).

A relagdo causal assim inscrita na teoria quantitativa
da moeda tem sido representada graficamente do seguinte
modo ('*): p

0 - Q
P — nivel geral dos pregos; Q — volume da produgio em termos reais

(%) Apud M.DESAL [2], 23.

(™) Cfr. STONIER/HAGUE, 538/539 e TEIXEIRA RIBEIRO, [2],
32/33, que fala de formulagdo rigida e formulagao mitigada.

(") Cfr. SHERMAN/EVANS, 52/53.




Sendo dado o volume da produgio em termos reais, de-
pendente de factores reais e correspondente ao equilibrio de
pleno emprego (Q ), o facto de as autoridades monetirias deci-
direm aumentar a oferta de moeda de M, para M, (facto que
ndo vai provocar qualquer alteragio de V) terdi como conse-
quéncia a subida do nivel geral dos pregos na mesma proporgio
(de P, para P)) ("*).

O mesmo entendimento da teoria quantitativa da moeda,
mas agora na optica do comportamento do valor da moeda
(1/P, o valor relativo de uma unidade monetiria, medido em
termos do seu poder de compra em mercadorias), tem sido
também expresso graficamente ('*%):

(**") Esta leitura da teoria quantitativa da moeda é por vezes con-
siderada adequada, mesmo por autores nio quantitativistas (Samuelson.
V. g), a situagdes de aumento brusco e acentuado da quantidade de
moeda como a que se teria verificado no periodo da “revolugio dos pregos™
€, mais recentemente, na Alemanha em 1922/23 (um aumento, em curto
periodo de tempo, de 1/3 da circulagio monetiria conduziu 3 hiperin-
flagio).

Mas & possivel outra leitura do comportamento das variiveis da
equagio. Em periodos de calamidades naturais e/ou de guerra (acom-
panhados de mis colheitas e de baixa da produgio em geral), a diminui-
¢io de Q pode provocar a subida do nivel dos pregos, desde que a
quantidade de moeda se mantenha inalterada e V se mantenha estivel.
Se se admitir, ao invés, o aumento de Q, o nivel geral dos pregos baixara
desde que a quantidade de moeda se mantenha inalterada e V se mantenha
estavel.

Os economistas do lado da oferta pdem em relevo esta Giltima pos-
sibilidade: desde que as autoridades monetirias mantenham constante a
quantidade de moeda (ou assegurem apenas um ligeiro crescimento dela),
todas as medidas que favorecam o aumento da produgio contribuirio para
fazer baixar o nivel geral dos precos (ou pelo menos para reduzira taxa
de inflagdo). Cfr. F. VITO, 3,68/69; ]. TREVITHICK, [1], 32/33; SHER-
MAN/EVANS, 52.

("*%) Cfr. G. SHAW, [2], 49/50.




M, g

1/P — Valor da moeda; M — Quantidade de moeda

D é a curva daprocura de moeda, que hi-de consi-
derar-se muito estivel, dado que V é um factor institucional
estavel e, entendendo-se a procura de moeda como o inverso
da velocidade de circulagio da moeda (1/V), tem de acei-
tar-se também a sua estabilidade. Neste pressuposto, se as
autoridades monetirias decidirem aumentar a oferta de moeda
de S, para S, (sendo M, o dobro de M,), o valor da moeda
baixari para metade (de 1/P para 1/2P). O valor da moeda seri
determinado, como o de qualquer mercadoria, em funcio do
Jogo da oferta e da procura de moeda. Como se diz acima,
= __.._T_

MV + M'V’
transaccionados) a procura de moeda, e MV + MV’ a oferta
de moeda, entio C varia no mesmo sentido da procura de
moeda e em sentido inverso a0 da oferta de moeda, desde que
se verifique a condigio coeferis paribus.

. Representando T (quantidade de bens

11.2.3. — Alguns quantitativistas — na sequéncia de Hume
€aoarrepio do ponto de vista de Ricardo e de . S. Mill — admi-
tem, no entanto, que, no curto prazo, as variagoes da quanti-
dade de moeda possam influenciar, em certa medida, o nivel da




produgio e do emprego, aceitando assim a ndo neutralidade da
moeda a curto prazo ('%).

Don Patinkin tem-se distinguido no esforgo tendente a
introduzir uma certa flexibilidade na interpretagio dominante
segundo a qual a teoria quantitativa, desde Jean Bodin a Locke,
Hume, Ricardo, J. S. Mill e Fisher, se tem assumido como uma
teoria explicativa da determinagio do nivel dos pregos absolu-
tos, defendendo que estes variam na proporgio directa das
variages da quantidade de moeda, as quais nio exercem quais-
quer efeitos sobre a produgio e o emprego, considerando a
moeda neutra em relagio a economia, um véu por detris do qual
actuam as forgas reais que comandam o sector real da economia
como se a moeda nio existisse.

Num importante estudo de 1972 (**'), Patinkin dedica
particular atengio a Irving Fisher e a sua analise dos efeitos da
variagio da quantidade de moeda nos periodos de transigdo
(*“transition periods”), aos quais o0 economista americano teria
dedicado muito mais aten¢io do que a sua famosa proposi¢io
acerca da relagdo proporcional, a longo prazo, entre a varia-
¢io da quantidade de moeda e a variagio do nivel geral dos
pregos ('%%).

(') Fica o problema da distribuigio do efeito da variagio da quan-
tidade de moeda entre a produgio e o emprego, por um lado, e o nivel dos
pregos absolutos, por outro. Ele s6 pode ter resposta se se conhecer, além
de outros aspectos, o nivel da capacidade de produgio utlizada. Se se
admitir que a economia funciona permanentemente nas condigdes de
equilibrio de pleno emprego, entio a influéncia das variacdes de M s6
poderi incidir sobre P. Cfr. M. BLAUG, [2], II, 424; ]. TREVITHICK, [2],
28 e SHERMAN/EVANS, 82,

('*") Cfr. D. PATINKIN, [6].

(**) Patinkin estende a sua analise, com o objectivo referido no
texto, aos autores da Escola de Chicago dos anos 30 e 40 (nomeadamente
Henry Simons), bem como a autores quantitativistas da década de 30
(Edwin Kemmerer e James Angell) e aos economistas da Escola de Cambridge,
em especial Marshall, Pigou, o Keynes de “Tract on Monetary Reform™
(1923), R.obertson e Lavington.




Ao estudar os periodos de transi¢io (que se estenderiam
por cerca de dez anos), Fisher inclui as variagdes da quantidade
de moeda entre os factores que podem estar na origem das per-
turbagGes susceptiveis de conduzir a situagées de “‘crise”
(outros factores s3o os que tém que ver com a confianga do
mundo dos negdcios, que afecta a vida das empresas, o recurso

Na esteira de Schumpeter e de Patinkin, Mark Blaug destaca igual-
mente a atengio prestada pelos autores acima referidos (¢ também por
Wicksell) aos problemas do desequilibrio de curto prazo e do ciclo eco-
némico, 20 papel da moeda nas flutuagdes ciclicas e i sua importincia i luz
do objectivo da estabilizagio do nivel dos pregos. Blaug procura deste modo
justificar o seu ponto de vista segundo o qual, “apesar das ideias populari-
zadas, Fisher esti muito pouco ligado i teoria quantitativa rigida”. No que
toca a interpretagio das teses de Fisher, Blaug invoca expressamente a
abordagem de Schumpeter como “particularmente interessante para escla-
recer determinados mal-entendidos sobre a versio de Fisher da teoria
quantitativa” (cfr. M. BLAUG, (2], II, 422-425).

Na verdade, ao sublinhar que a teoria quantitativa da moeda s6 &
vilida numa situagio de equilibrio, Schumpeter defende “‘nio constituir
limitacio ou objecgio o facto de se invocar que ela nio ¢ vilida nos perio-
dos que Fisher chama “periodos de transi¢io”. “Mas, na realidade — con-
tinua Schumpeter —, uma vez que o sistema econémico esti praticamente
sempre num estado de transi¢io ou de desequilibrio, sempre ou quase
sempre se observario fenémenos que parecem incompativeis com a teoria
quantitativa da moeda e que efectivamente forneceram muitos argumentos
aos que se lhe opdem”’. Schumpeter realga também o facto de Fisher subli-
nhar insistentemente que M, V e T sio apenas as ““causas proximas” de P,
causas por detris das quais actuam factores que, através de M, V e T,
influenciam indirectamente o nivel dos pregos, i.é., o poder de compra da
moeda. Para concluir que “a teoria quantitativa de Fisher —se nio hd outro
remédio sendo chamar-lhe assim — € algo muito diferente de outras teorias
quantitativas’ (cfr. J. SCHUMPETER, 1.195-1.197).

Os propésitos de Mark Blaug ultrapassam, porém, a simples ‘leitura’
das obras de Fisher. O que ele pretende mostrar, nasua propriasintese, & isto:
“havia uma teoria macroecondmica antes de Keynes, pois a teoria quanti-
tativa da moeda neoclissica era, na verdade, o que actualmente designamos
por macroeconomia. A teoria quantitativa da moeda na sua época durea ji
nio era o que havia sido — uma teoria das causas principais das alteragdes do
valor do poder de compra da moeda —, mas antes uma teoria de como M
influenciava a procura agregada de bens e servigos MV e, através de MV, o
nivel de precos P e o nivel de produgio T (ibidem, 425).




ao crédito, o montante e estabilidade dos depdsitos nos bancos;
o nivel das colheitas; a invengio, i. é, o progresso técnico).
Nestes periodos de transigio Fisher admite que se verifiquem
“efeitos temporirios” da variagio da quantidade de moeda
sobre o nivel da produgio e do emprego, os quais se distinguem
dos efeitos permanentes ou de iiltima instdncia que prevalecem no
longo prazo.

Baseado na distingdo entre taxa monetdria e taxa real de
Juro, Fisher admite que, em virtude do aumento da quantidade
de moeda em circulagdo, os pregos sobem; as expectativas de
subida dos precos provocario o aumento da velocidade de
circulagio de M e de M’; a taxa monetaria de juro aumentara
também, mas ndo a0 mesmo ritmo da subida do nivel geral dos
pregos; baixa a taxa real de juro. E esta seria a origem do boom:
os lucros aumentam, aumenta o recurso ao crédito, aumenta o
volume real das transac¢des; M’ aumenta relativamente a M; os
pregos continuam a subir, e o processo repete-se. Mas a subida
das taxas de juro nominais vai criar problemas a muitas empre-
sas, minando a confianga e anunciando faléncias; os bancos
véem diminuir a confianga do piblico na sua solvabilidade, o
que desencadeia a corrida aos bancos; estes véem diminuir os
seus depdsitos e as suas reservas, o que provoca a reducio do
crédito concedido e a subida forte e acelerada da taxa de juro;
as faléncias multiplicam-se: € a crise. Com a crise, os precos
baixam; V e V' diminuem; a taxa de juro baixa de novo, mas
ndo o suficiente para compensar a baixa dos precos; a taxa real
de juro aumenta; diminuem os lucros e o volume real das tran-
sacgoes; M’ diminui relativamente a M; os pregos continuam
a baixar, e o processo repete-se.

Assim se conclui um ciclo de crédito completo (“‘complet cre-
dit cycle”), de cerca de dez anos (a duragio dos perfodos de tran-
sigao). Deste esquema ressalta a nio neutralidade da moeda a
curto prazo: as variagoes da quantidade de moeda estio na base




dos ciclos, exactamente porque elas provocam variacdes do
nivel dos pregos, as quais, por sua vez, afectam a taxa real de
juro, que esta na origem dos booms e das crises. E, sendo assim,
compreende-se que Fisher tenha advogado uma politica de
estabilizacdo do nivel dos pregos (para assegurar a estabilidade
da vida econémica), em primeiro lugar através de variagoes da
quantidade de moeda em circulagio ('*%).

11.2.4. — Nesta anilise de curto prazo nio se verificam,
portanto, certos pressupostos da teoria quantitativa enquanto
teoria de longo prazo: a moeda nio é neutra; a economia nio
se encontra permanentemente na posi¢io de equilibrio de
pleno emprego; T e V nio sio estiveis. Irving Fisher escapa,
pois, a corrente ricardiana que rejeitava a possibilidade de
quaisquer efeitos das varia¢des da quantidade de moeda sobre
o sector real da economia, mesmo no curto prazo.

No entanto, mesmo o “teorema da proporcionalidade”™
de que fala Mark Blaug associa a teoria quantitativa da moeda
auma relagdo causal, na dptica do longo prazo, entre variacées da
quantidade de moeda e variagdes directamente proporcionais
do nivel geral dos pregos. E, na éptica do longo prazo, a moeda
¢ neutra para todos os quantitativistas, no sentido de que varia-
¢Oes nominais da oferta de moeda nio podem exercer qualquer
influéncia sobre a produgio, o emprego e a afectagio de recur-
s0s. Tendo isto em conta é que Blaug define um *“teérico quan-
titativista” como “aquele que subscreve a ideia segundo a qual
as alteragdes seculares do nivel dos pregos sio essencialmente
devidas a variagdes da quantidade de moeda ou segundo a
qual a instabilidade dos pregos decorre fundamentalmente
de causas monetirias e nio de causas nio monetirias” ('),
E, neste sentido, Fisher é sem ditvida um tedrico quantitativista:

(") Cfr. D. PATINKIN, [6], 5-10.

(**) Cfr. M. Braug, [2], 11, 425.




ele nunca pds em davida que, no longo prazo, o “permanent
or ultimate effect” de uma variagio da quantidade de moeda
é uma variagio directamente proporcional do nivel geral
dos pregos.

11.3. — E frequente encontrar-se nos livros e manuais
de economia a formulagio da teoria quantitativa da moeda
através de uma equagio modificada da equagio de Fisher:
MV = PY (**).

Esta versdo-rendimento da teoria quantitativa, associada essen-
cialmente aos trabalhos de Pigou (“‘Industrial Fluctuations”,
1927) e de Robertson (“Money”, 1928), foi possivel gracas ao
desenvolvimento dos estudos sobre a contabilidade nacional,
que tornaram possivel separar, do conjunto das transac¢oes
efectuadas na economia em determinado periodo de tempo, as
income-transactions (1. €, as transacgoes de bens finais e servigos
produzidos nesse mesmo periodo), abrindo caminho para
ultrapassar a ambiguidade conceitual e as dificuldades de
medida das grandezas transac¢des (T) e nivel geral dos pregos
(P), tal como elas figuram na versdo-transacgoes da teoria quanti-
tativa (equagio de Fisher).

Na nova formulagio MV = PY (the quantity equation in
income form), M representa a quantidade de moeda existente,
como na equagio de Fisher.

V, no entanto, ¢ entendida nio como a velocidade-transac-
goes de circulagio da moeda (era este o sentido que tinha na
equagio de Fisher), mas como velocidade-rendimento de circulagdo
da moeda, conceito introduzido por Pigou e que Robertson
define como “‘o niimero médio de vezes que cada unidade
monetaria é utilizada na aquisi¢do de bens finais e servigos que

(') Cfr. ]. TREVITHICK, [2], 26 e E. SHAPIRO (5° ed.), 152/153.




constituem o produto em termos reais de determinado periodo
de tempo™ (**).

Esta income-velocity tem apenas em conta as income-tran-
sactions ou GNP transactions (Samuelson), e ndo todas as transac-
goes efectuadas em determinado periodo, como a transactions-
-velocity da equagio de Fisher (que traduz o niimero médio de
vezes que cada unidade monetaria é utilizada em determinado
periodo de tempo em quaisquer transacgdes).

Y representa o produto em termos reais (ndo o seu valor
a pregos correntes).

Na equagdo de Fisher, T representa todas as transaccoes,
mesmo as transac¢Oes de bens intermédios (o que, em termos
de calculo do PNB, implica miltiplas contagens do mesmo
valor) e as transacgdes de bens ja existentes (que nio foram
produzidos no periodo considerado). Diferentemente, Y
reporta-se apenas as transacgoes de bens finais produzidos no

periodo em referéncia.
E claro, pois, que o valor de todas as transacgdes efectua-
das num determinado periodo (T) é sempre um maltiplo do

valor das transacgoes-rendimento operadas nesse mesmo periodo

Y).

O mesmo valor de Y pode corresponder a diferentes
valores de T, uma vez que, perante o mesmo volume da produ-
¢do em termos reais, o ntimero total de transacgdes efectuadas
pode ser menos elevado ou mais elevado, no ambito do pro-
cesso produtivo de um mesmo bem final. Isso depende do
maior ou menor grau de integragio vertical da economia e de
alteragdes tecnolégicas que encurtem ou ampliem o processo
de transformagio das matérias-primas em bens finais.

P representa nio ja o nivel geral dos pregos (a média dos
pregos de todos os bens que sio objecto de transacgdes efecti-

(") Cfr. D. ROBERTSON, 27.




vas) mas sim o indice de pregos utilizado no cilculo do produto
nacional a precos constantes. P sera, pois, o inverso do valor da
moeda, nido do valor-transacgoes da moeda mas do valor-rendi-
mento da moeda (sio expressdes de Robertson), i. €, do valor da
moeda em termos dos bens finais e servigos que constituem o
produto nacional em termos reais.

Esta income approach da teoria quantitativa aproxima-se,
como veremos melhor a seguir, da cash-balances approach da
teoria quantitativa, conhecida por equacao de Cambridge. A
income version pode considerar-se, como salienta Milton Fried-
man, “uma estagio intermédia entre as versdes de Fisher e de

Cambridge” ('¥).

11.4. — Marshall considerou expressamente a equagio de
Fisher como uma teoria de longo prazo. E sublinhou que ela
nio continha uma teoria explicativa da procura de moeda.
Com a sua cash-balances approach, Marshall — e os seus seguido-
res de Cambridge — centrou a analise no curto prazo e pro-
curou responder a questdo de saber quais os motivos que levam
as pessoas e as empresas a deter moeda. Os economistas de
Cambridge surgem assim como os inicos quantitativistas pré-
-keynesianos a privilegiar a anilise da procura de moeda.

O que caracteriza a economia monetaria € a separagio do
acto de compra do acto de venda. Para que esta separagio seja
possivel, é necessario que exista um bem dotado de poder de
compra universal que todos aceitam em troca. Esta € a carac-
teristica da moeda tomada em conta na transactions approach da

(**") Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 199/200. Diferente & a leitura de
Patinkin, segundo o qual a literatura econémica do periodo entre as duas
guerras mundiais expunha a income-velocity approach como uma variante
da transactions approach. Por isso, ele prefere considerar a versio-rendi-
mento da teoria quantitativa como uma esta¢io intermédia no caminho que
vai da teoria quantitativa fisheriana até i income-expenditures approach
keynesiana (cfr. D. PATINKIN, [8], 888).




equagio das trocas. Mas é necessirio também que exista um
bem que possa ser utilizado como reserva tempordria de poder de
compra. Esta € a caracteristica da moeda posta em relevo pela
cash-balances approach de Cambridge.

Os economistas classicos (no sentido de Keynes) encara-
vam a moeda como simples intermediario nas trocas, i. é, como
instrumento destinado a facilitar as transacgdes, ultrapassando
as dificuldades da troca directa. E este entendimento nio se
altera quando se considera uma economia em que actua um
sistema bancirio que pode criar moeda através da concessio de
crédito e da circulagio de depésitos (como se reflecte na for-
mulagio da equagio de Fisher: MV + M'V’ = PT).

Nesta perspectiva, a moeda é necessaria apenas porque nas
economias de mercado as receitas nio se recebem simultanea-

mente com (e/ou na mesma dimensio de) as despesas. E é este
desfasamento temporal — entre 0 momento em que as pessoas

(e as empresas) recebem os seus rendimentos em moeda e o
momento em que, dia a dia, realizam as suas despesas — que jus-
tificaa detengdo temporiria de poder de compra, i. €, que justi-
ficaa deteng¢io de moeda como reserva temporaria de poder de
compra, como algo que se deseja ter para gastar e nio como
algo que se deseja ter para se possuir ('*).

Como pode aferir-se, entio, a quantidade de moeda que
as pessoas e as empresas decidem manter em saldos liquidos
com o objectivo acima referido? Em geral, pode dizer-se que
esse montante representard uma certa percentagem do rendi-
mento nominal, uma vez que o montante deste — admitindo
que todas as transacgdes se efectuam usando a moeda como

(%) Este entendimento do papel da moeda poderia conduzir a uma
procura de moeda nula se admitissemos — como observa M. BLAUG, [2], II,
425 —um sistema totalmente informatizado que assegurasse a eficiéncia total
dos meios de pagamento sincronizando, instantaneamente, todos os rece-
bimentos e todas as despesas.




intermediario — determina o volume das compras potenciais
cujo financiamento se deseja precisamente assegurar atraves da
detengio de uma reserva temporaria de poder de compra ('%).

Pode entio escrever-se a fungio da procura de moeda
assim entendida: M = k Py.

Esta é a equagao de Cambridge, que coloca no centro da
anilise o comportamento da procura de moeda, ao invés do
que acontecia na equagio de Fisher, em que o objecto funda-
mental da analise era a quantidade de moeda em circulagio
(i. é, a oferta de moeda). Agora, a teoria quantitativa surge
como uma teoria da procura de moeda e nio como uma teoria do
nivel dos pregos ou do rendimento nominal ('"°).

P e Y tém o mesmo significado que vimos atras ao analisar
a versdo-rendimento da equagao de Fisher; k € o inverso da velo-
cidade-rendimento da moeda (V), configurando-se como a
propor¢io razoavelmente estivel do rendimento monetirio
(PY) que o publico deseja deter sob a forma de moeda ('™).

Dir-se-4 que, formalmente, esta equagao de Cambridge
nio passa de uma transformagdo matemitica da equagdo de
Fisher na sua versio-rendimento: sendo MV =P,

P 1
M=—L-=—P =kP.
V V Y ¥

(') Segundo Marshall, as pessoas tenderiam a deter moeda como
cash balances numa proporgio estivel do valor do rendimento, da riqueza ou
da propriedade (cfr. M. DESAL, [2], 25).

("™ Como Schumpeter salienta, os economistas de Cambridge
ocupavam-se, afinal de contas, da questio que entio preocupava Walras:
saber o que é o encaisse désiré, i.¢., a quantidade de moeda que as pessoas e
as empresas desejam conservar em cada momento (cfr. ]. SCHUMPETER,
1.202). Também D. PATINKIN, [7], 5, se refere a versdo da teoria quantitativa
em termos do encaisse désiré, de Walras.

(") Se, como observa M. Friedman, considerarmos k a ratio obser-
vada (efectiva), obteremos a equagio M = k Py, que traduz a condigdo de
equilibrio ex ante, surgindo M como a quantidade de moeda que se deseja
deter, a qual nio tem que ser necessariamente igual a0 montante efectiva-
mente detido. Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 200.




Por outro lado, na equagio de Cambridge pressupde-se
— como na equagio de Fisher — que o nivel da produgio em
termos reais ¢ determinado, a longo prazo, por factores reais e
que k tende a manter-se relativamente estivel, a0 menos a
curto e a médio prazos. Do mesmo modo, tal como Fisher, os
autores da Escola de Cambridge aceitam que o efeito mais pro-
vavel de uma variacio da quantidade de moeda é uma variagio
directamente proporcional do nivel geral dos pregos (7%).

Vale a pena, no entanto, aprofundar a anilise ¢ pér em
destaque algumas diferengas significativas entre estas duas for-
mulagGes da teoria quantitativa ('7%).

1) No que se refere 4 nog¢ao de moeda, ja dissemos que
a transactions-approach considera como moeda tudo o que serve
como meio de pagamentos, como meio de liquidar dividas,
enquanto que a cash-balances approach sublinha a fungio de

reserva tempordria de poder de compra. Esta Gltima perspectiva
permite incluir os depositos a prazo (ndo mobiliziveis por che-
que) na nogio de moeda.

2) No que toca as técnicas analiticas, a cash-balances
approach é mais facilmente enquadrivel no esquema marshal-
liano da oferta e da procura do que a transactions approach.
Tomando a equagio de Cambridge como uma teoria da
procura de moeda, P e y sio duas das variiveis de que depende
a procura de moeda, simbolizando k todas as outras variaveis,
1. €, assumindo k nio como um niimero constante mas como
uma fungio de outras varidveis. Para que o esquema fique
completo, basta outra equagio que permita a andlise da oferta
de moeda como fungio de outras variaveis.

(') Acompanhamos principalmente M. FRIEDMAN, [19], 436-438
e [25], 200-202.
(') Cfr.]. TREVITHICK, [1], 30 e S. BARONTINI, 23.




Da teoria quantitativa na sua versio do equilibrio de
encaixes monetarios (i. €, como teoria da procura de moeda)
pode extrair-se a sugestio de organizar a anilise dos fenome-
nos monetérios tendo em conta, por um lado, os factores que
determinam a quantidade nominal de moeda que pode ser detida
(as condigdes que determinam a oferta de moeda) e, por outro
lado, os factores que determinam a quantidade real de moeda
que a comunidade deseja deter (as condigoes que determinam
a procura de moeda).

3) Ao expressarmos o sentido da equagio de Cam-
bridge, dir-se-i, como o fizeram os economistas de Cam-
bridge, que “o publico decide’ ou *“o publico escolhe™ deter
k P em saldos liquidos. E estas expressdes indiciam — como
salienta Schumpeter (') — que a equagio de Cambridge cons-
titui uma ponte psicolégica no sentido de ideias posteriores
(nomeadamente as de Keynes). A equagio de Cambridge
valoriza o elemento voluntaristico (as decisoes individuais) na
fungdo da procura de moeda (sugerindo a anilise dos motivos
que subjazem a essas decisdes) e anuncia um esquema baseado
numa espécie de equilibrio de vantagens (entre deter moeda
em saldos liquidos e deter outras formas de riqueza), o que nos
aproxima da optica da teoria keynesiana da preferéncia pela
liquidez ('%).

(") Cfr. SCHUMPETER, 1.203 e também S. BARONTINI, 22/23.

('*) Como é sabido, Marshall e os seus seguidores consideraram o
que, em linguagem keynesiana, poderiamos designar por motivo-transac-
¢Oes e motivo-precaugio da preferéncia pela liquidez, ambos dependentes
do nivel do rendimento.

D. Patinkin chama a atengio para o facto de os economistas da Escola
de Cambridge terem feito referéncias i influéncia da taxa de juro sobre a
procura de moeda. Mas sustenta que essa influéncia nio foi verdadeiramente
integrada no esquema tedrico de Cambridge. Nomeadamente quando se
trata de explicar as variagdes da velocidade de circulagio da moeda ao longo
do ciclo econémico. Por isso mesmo é que Patinkin defende que a teoria
keynesiana da preferéncia pela liquidez é uma teoria nova (cfr. D. PATINKIN,
(71, 20).




4) A equagdo de Fisher destaca a importincia dos aspec-
tos mecanicos do pagamento (v. g. as priticas usadas nos
pagamentos, os arranjos financeiros e econémicos para efectuar
transac¢Ges, a velocidade dos transportes e comunicagdes), que
condicionam o tempo necessirio para que os pagamentos se
efectuem ('7).

A equagdo de Cambridge abre caminho i valorizagio das
varidveis que afectam a utilidade da moeda como activo. Na
verdade, os economistas de Cambridge relacionam a procura
de moeda nio apenas com factores institucionais (3 semelhanca
de V na equagio de Fisher) mas também com a comodidade e
seguranga que a sua detengio proporciona perante as incertezas
acerca do futuro e também com os custos de oportunidade da
detengio de moeda em vez de outros activos, abrindo assim
caminho — que eles deixaram por explorar — i anilise da pro-
cura de moeda no quadro da portfolio theory ('7).

Mark Blaug reconhece isto mesmo, embora saliente que
a equagio de Cambridge nio contém qualquer variivel repre-
sentativa dos custos de oportunidade da detengio de moeda,

(") A énfase atribuida a estes aspectos levou muitos autores a admitir
que a velocidade de circulagio da moeda cresceria com o tempo, em
consequéncia das melhorias tecnolégicas nos transportes e comunicagdes,
que facilitam o processo de pagamentos. M.Friedman sustenta, no entanto,
que a velocidade nio mostra tendéncia para crescer com o tempo. Se alguma
tendéncia se registou foi no sentido de a velocidade declinar nos paises
economicamente progressivos, 4 medida que cresce o rendimento real
(tendéncia menos pronunciada, porém, quando se define a moeda em
sentido estrito, sem incluir depésitos nio mobiliziveis por cheque). Esta
tendéncia da velocidade para baixar teria contribuido para se passar a dar
mais énfase 3 fungio da moeda como reserva temporiria de poder de
compra, desvalorizando a sua fungio de intermediirio nas trocas. Cfr. M.
FRIEDMAN, [19], 437 e [25], 201.

(") Os economistas de Cambridge chegaram i nogio de “optimum
portfolio”, mas nio conseguiram integrar a portfolio approach na teoria
Eﬂonctéria. E isto o que procura mostrar D. PATINKIN, [5], 255/256 ¢

7], 15.




nomeadamente a taxa de juro ou o rendimento dos activos nio
monetirios alternativos. No entanto — observa Blaug — a apli-
cagio dos principios da maximiza¢io da utilidade teria facil-
mente sugerido que o aumento da taxa de juro induz uma
diminuigio de k, do mesmo modo que a diminuigio da taxa
de juro, ao reduzir os custos de oportunidade da detengio
de moeda, conduzird a um aumento de k. Estranha, por isso,
que a teoria monetiria de Cambridge nunca tenha afirmado
expressamente a dependéncia funcional de k quer da taxa de
juro quer da taxa de rendimento dos activos nio monetarios.
Dai o comentario final de Mark Blaug: se em 1923 (“A Tract
on Monetary Reform”) “Keynes tivesse lido Wicksell, pode-
ria ter chegado i fun¢io da procura de moeda que incor-
pora variagdes da taxa de juro muito antes da General
Theory” ('™).

11.5. — Justifica-se, pois, um breve apontamento sobre a
contribuicio de Wicksell (1851 — 1926) para a problemiticade
que agora nos Ocupamos.

Embora seja de 1898 a 1.* edi¢do do livro do autor sueco
com interesse para o nosso tema, s6 em 1936 ele chegou ao
conhecimento da comunidade de lingua inglesa, com a publi-
cagio em Londres da respectiva tradugio, sob o titulo “Inte-
rest and Prices”. Esta circunstancia é que explica que s6 quase
a titulo péstumo tenha sido reconhecido o pioneirismo deste
autor — que Schumpeter chama o ““Marshall nérdico™ — rela-
tivamente a alguns pontos integrantes da construgio keyne-
siana ('"%).

('™ Cfr. M. BLAUG, 2], II, 426/427.

(""" Algumas das suas ideias fundamentais (v. g., sobre o *processo
cumulativo™) tinham sido conhecidas antes, através de um artigo publicado
em 1907 no Economic Joumal. As “Lectures” (original sueco de 1906) so
foram traduzidas para inglés em 1954. Cfr. . SCHUMPETER , 1.177.




Wicksell apresenta claras ligagdes com a tradicio quanti-
tativista, mantendo-se fiel 3 “dicotomia clissica” e pressu-
pondo uma economia que funciona nas condigées do pleno
emprego, situagio em que as alteragdes monetirias se traduzem
essencialmente em alteragdes do nivel dos pregos e nio em
alteragdes dos niveis da produgio e do emprego.

Como abundantemente demonstra Patinkin (**), Wick-
sell sempre se considerou partidario da teoria quantitativa e um
dos seus mais leais defensores perante os criticos dela il
Opés-se, no entanto, is formula¢es mecinicas da teoria quan-
titativa tradicional e defendeu a necessidade de a racionalizar
enquanto teoria econémica. Ele proprio sublinha que “qualquer
teoria monetiria digna desse nome deve ser capaz de mostrar
como e porqué a procura de bens excede ou fica aquém da
oferta de bens em dadas condi¢des”. Trata-se de reconhecer a
necessidade de introduzir na teoria econémica o estudo do
papel da moeda no processo econémico no seu conjunto, pers-
pectiva que escapava i teoria quantitativa e que passard para
plano secundirio o niicleo central das preocupagdes quantita-
tivistas (as relagoes entre a quantidade de moeda em circulacio
e o nivel geral dos precos, ou a explicagio das variagdes do valor
da moeda) (*%2).

Esta perspectiva obrigava a estabelecer as conexdes entre
amoeda e o nivel da produgio, a analisar os critérios da repar-
tigdo do rendimento entre consumo e aforro, a estudar os fac-

(*) Cfr. D. PATINKIN, [2], 587 e [4], 84. Cfr. também M. BLAUG,
[2], 11, 435,

(*) A teoria quantitativa da moeda — escreveu Wicksell, apud
NOBAY/JOHNSON, 473 — foi “0 mais capaz de todos os métodos de inter-
Pretagio até agora enunciados das oscilagdes do nivel geral dos precos’’,

(") Wicksell considerou a anilise da influéncia de curto prazo das
alteragdes monetirias sobre a produgio em termos reais nio como uma
questio de menor importincia no quadro da anilise fundamental da

Neutralidade da moeda a longo prazo, mas como uma questio importante
em si mesma, que vale a pena aprofundar. Cfr. D. PATINKIN, [6], 19.




tores de que depende o volume do investimento (o que nio
poderia deixar de lado o papel da taxa de juro), chegando auma
nogio de equilibrio monetirio que surge como reflexo do
equilibrio do sistema econémico no seu conjunto (**). Em
geral, os autores atribuem a Wicksell o mérito de ter aberto os
horizontes da investigagio econdmica neste sentido (**).

A chave da teoria do valor da moeda de Wicksell reside
na distingio entre faxa de juro de mercado e taxa de juro natural,
como bem salienta Schumpeter ('*). Utilizando outras expres-
sOes para traduzir este tltimo conceito, Wicksell fala de taxa de
juro ordinaria ou comum e de taxa de juro normal, e explica que ele
equivale ao ‘‘juro natural do capital”, aos *lucros médios do
capital”’, ao “‘rendimento esperado do capital recentemente
criado”, formulagdes que nio podem deixar de recordar o
conceito keynesiano de “eficiéncia marginal do capital”’, como
observa Mark Blaug. A taxa de juro de mercado ou taxa de juro
bancéria é a taxa de juro praticada pelos bancos nos empréstimos
que concedem (*‘the contractual rate of interest”). Esta é uma
taxa determinada pela procura e pela oferta de crédito (fundos
de empréstimo), sendo a procura de crédito constituida pela
procura de fundos com vista ao investimento e pela procura de
saldos monetirios para entesouramento, e a oferta de crédito
constituida pelo aforro das familias e das empresas e pelo cré-
dito bancirio ().

("®) Cfr. F. VITO, 3, 85.

(**) Cfr.F. VITO, 3, 86; ]. SCHUMPETER, 1.212-1215; NOBAY/
/JOHNSON, 473/474; S. BARONTINI, 12-14; M. BLAUG, 2], 11, 427-436.
Em regra, reconhece-se, no entanto, o papel precursor do estudo de
Thomton, de 1.802 (cfr. por todos J. SCHUMPETER, 791-796).

(") Cfr.]. SCHUMPETER, 1.212.

(') Cfr. M. BLAUG, [2], I1, 429 e 432. Para uma apreciagio critica
da aproximagio entre as categorias de Wicksell e a eficiéncia marginal do
capital keynesiana, cfr. ]. SCHUMPETER, 1.213, nota.




Esclarecidos os conceitos, vejamos como € que Wicksell
integra esta distingdo na sua teoria através do famoso processo
cumulativo.

Wicksell associava a teoria quantitativa a uma nogio de
moeda que considerava como tal apenas a moeda metalica (que
servia como meio legal de pagamentos e como reserva em
altima instancia do sistema bancirio) e o papel-moeda emitido
com garantia de reservas metilicas de 100%. Na nogio de
moeda nio incluia, pois, os depositos a ordem.

No quadro deste “sistema monetario puro”, o aumento
da quantidade de moeda vai originar um aumento dos depési-
tos nos bancos, aumentando as respectivas reservas — que cons-
tituem “‘uma espécie de detengio colectiva de saldos liquidos™
(uma espécie de liquidez colectiva) — e ndo a quantidade de
moeda nas mdos do publico. O aumento dos pre¢os nio pode
imputar-se, portanto, directamente, a nenhum real-balance
effect, como pretendiam as formulagoes tradicionais da teoria
quantitativa. E necessirio encontrar outra explicagio para a
subida dos pregos resultante do aumento da quantidade de
moeda. E este o papel do processo cumulativo da teoria wicksel-
liana ('%7).

O aumento da quantidade de moeda provoca um excesso
de reservas, o que pressiona os bancos a reduzir “the contrac-
tual rate of interest” (“‘the money rate”’) para valores abaixo da
taxa “‘natural” ou “‘real” de juro. Os empresarios sio assim
incentivados a contrair mais empréstimos, provocando um
aumento da procura e dos pregos dos bens e servigos que eles
compram.

Por outro lado, diminui o incentivo ao aforro, aumen-
tando consequentemente a procura de bens de consumo e os

(") Cf. D PATINKIN, [2], 587-597 e [4], 84-87; M. BLAUG,
2], 11, 428-435.




respectivos pregos, tanto mais que o aumento do investimento
se traduz em mais rendimentos distribuidos sem aumentar de
imediato a produgdo de bens de consumo (**¥). Os maiores
lucros dos empresarios levam-nos a aumentar o recurso ao cré-
dito para a aquisi¢io de mais elementos de produgio, processo
que desencadeara o aumento dos salirios e dos pregos em geral.

Este processo de subida dos pregos — sustenta Wicksell —
€ cumulativo. Com esta designagio exprime ele a ideia de que
o processo de subida dos precos desencadeado por uma certa
discrepancia inicial entre a taxa de juro banciria e a taxa de juro
natural se manterd de forma continuada enquanto aquela dis-
crepancia se mantiver, sem necessidade de uma diminuigio
posterior da taxa de juro.

Mas este processo nio pode manter-se indefinida-
mente ("*). E que a prépria expansio do crédito concedido
pelos bancos (por praticarem uma taxa de juro inferior i taxa
real) acaba por provocar uma sangria dos seus recursos, que os

(") A inflagio nio teria que ocorrer necessariamente se o processo
cumulativo gerasse aforro voluntirio adicional, o que nio & muito provivel.
Cfr. M. BLAUG, [2], 11, 429.

(") Numaeconomia em que osistema bancirio opere nas condi¢des
atras referidas (“'sistema monetirio puro”) o processo de subida dos pregos
s6 poderia manter-se indefinidamente se as reservas dos bancos fossem
continuamente alimentadas por novas entradas de ouro, uma vez que s6
nestas condigdes os bancos poderiam dispor de reservas folgadas (ou
mesmo em excesso), que lhes permitissem manter duradouramente a taxa
de juro banciria inferior i taxa de juro real.

A situagio seria diferente na hiptese que Wicksell designa por
“sistema de crédito puro”, em que a moeda é constituida apenas por dep6-
sitos 4 ordem e em que o crédito concedido pelo banco central constitui a
tnica forma de reservas bancarias. Nestas condigdes — admite Wicksell —,
os bancos nio sio obrigados a manter reservas em ouro e a concessio de
crédito ndo pe em causa as suas reservas de caixa. Os bancos poderiam, por
isso, determinar i sua vontade o nivel dos pregos, mantendo a taxa de juro
banciria inferior (ou superior) i taxa natural durante o tempo necessirio
para que se atinja o nivel de pregos desejado, passando entio a praticar
taxas contratuais iguais i taxa real de juro. Cfr. D. PATINKIN, [2], 594/595.




obrigari a subir a taxa de juro do mercado. No mesmo sentido
concorrem as consequéncias do proprio processo de subida dos
pregos que exige mais moeda em circulagio e, portanto, menos
depositos e menores reservas bancarias. A protecgio das reser-
vas vai exigir a subida da taxa de juro bancaria até que esta
iguale a taxa de juro natural. Nesta situagio, deixa de haver
razbes para que Os empresarios procurem mais fundos de
empréstimo. A parificagio das duas taxas (igual a panficagio
entre o custo do capital de empréstimo e a taxa de rendimento
esperada dos novos investimentos) permite assim ultrapassar a
situagdo de desequilibrio de curto prazo geradora de inflagio e
assegurar de novo o equilibrio ex ante entre o investimento e
o aforro ('*).

Perante as duas situagdes extremas consideradas por Wicksell, pare-
cem-nos perfeitamente pertinentes o comentirio e a conclusio de Mark
BLAUG, [2], 11, 429: *No mundo real, a elasticidade do crédito bancirio nio
€ nem infinita, como num ‘sistema de crédito puro’, nem nula como num
‘sistema de numerdrio puro’. As autoridades monetirias podem iniciar um
processo cumulativo, mas cedo ou tarde serio forgadas a pari-lo. Afinal o
processo cumulativo de Wicksell nio é mais do que uma anilise dos
determinantes da oferta de moeda nas diferentes condigbes possiveis de
existéncia de instituigdes monetirias e em diferentes regimes de politica
monetiria.”

(") Cfr. D. PATINKIN, [4], 85. O proprio Wicksell discute a apa-
rente contradigio entre a sua teoria acerca do processo cumulativo e os
dados empiricos, os quais mostrariam que, historicamente, taxas de juro e
nivel dos pregos variam no mesmo sentido (a este comportamento chamaria
Keynes paradoxo de Gibson). Mas Wicksell interpreta esses dados em termos
que lhe permitem concluir que eles confirmam a predigio tornada possivel
pela sua teoria: na verdade, o que varia em primeiro lugar € a taxa natural.
Avangos tecnologicos ou outros desenvolvimentos provocama subida desta
taxa, enquanto os bancos se atrasam no processo de ajustamento das taxas
por eles cobradas. Dai que, mesmo que as taxas monetirias de juro subam,
continuem a cifrar-se em valores inferiores ao da taxa natural, provovando
a expansio do crédito bancirio e a subida continua dos pregos. Nas proprias
palavras de Wicksell: O nosso problema é o de mostrar que nos periodos
em que se observam movimentos altistas dos pregos a taxa de juro contratual
— a taxa monetiria — foi baixa relativamente a taxa natural, ¢ que nos
periodos de pregos descendentes ela foi relativamente alfa. E apenas neste




Wicksell elaborou um mecanismo segundo o qual as
varia¢oes da quantidade de moeda influenciam a taxa de juro,
que por sua vez vai influenciar o volume dos investimentos;
este depende do confronto entre a taxa de juro praticada pelos
bancos e a taxa de rendimento esperada da utilizacio de novos
capitais; as variagdes do volume do investimento irdo, por
sua vez, provocar variagdes do nivel dos precos. Em sintese:
Wicksell procurou mostrar que nas economias em que o cré-
dito estd presente o sistema bancirio tem a possibilidade de
influenciar o nivel dos preos através da taxa de juro, pondo de
lado o mecanismo de transmissio directa da tradi¢io quantitati-
vista, que vem de Cantillon e Hume até Marshall, e recupe-
rando o mecanismo de transmissio indirecta, que remonta 3s teses
de Thornton, Ricardo e J. S. Mill.

O primeiro relaciona directamente a moeda e os pregos
dos bens e servigos: se, em virtude do aumento da quantidade
de moeda, as pessoas detém mais poder de compra (maior
quantidade de moeda em termos reais) do que o desejado, irio
desfazer-se da moeda que detém a mais, gastando-a em bens e
Servigos, cujos precos aumentario na proporgio da injecgio
monetiria. O segundo relaciona amoeda e os precos através da
taxa de juro: o aumento da quantidade de moeda em circulacio

sentido relativo que a taxa de juro monetiria é relevante no que toca aos
movimentos dos pregos. Pode concluir-se que é absolutamente iniitil tentar
demonstrar a existéncia de qualquer relagio directa entre movimentos
absolutos da taxa de juro ou da taxa de desconto e movimentos dos pregos”.

D. PATINKIN, [4], procura mostrar que os dados disponiveis nio
afastam as teses de Wicksell. Fica, assim, confortada igualmente a conclusio
do préprio Patinkin em outro trabalho ([2], 592): *“A actuagio do processo
cumulativo nio implica que o sistema seja instivel e que, depois da sua
perturbagio inicial, continue a mover-se fora de uma posigio de equili-
brio. Pelo contririo, através dos seus efeitos sobre as reservas bancirias, o
processo cumulativo tem, na analise de Wicksell, o papel de mecanismo
equilibrador fundamental, obrigando os bancos a eliminar qualquer dis-
crepancia entre a taxa de juro que eles estabelecem e a taxa real, restaurando
assim o equilibrio no mercado do crédito”.
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na economia provoca uma redugio da taxa de juro, a qual vai
incentivar as despesas de investimento, exercendo uma pressio
altista nos pregos até que as condigdes de equilibrio sejam de
novo restabelecidas através da fixacio da taxa de juro de mer-
cado adequada. A taxa de juro de mercado que assegura a esta-
bilidade dos pregos é aquela que garante que o investimento
liquido (a procura de capital de empréstimo) nio excede o
volume do aforro voluntirio. E isto acontece quando a taxa de
Jjuro de mercado corresponde ao nivel da taxa natural de juro
(o rendimento esperado do capital recentemente criado). Sio
estas as condig¢oes do equilibrio monetario wickselliano: taxa
de juro de mercado igual i taxa de juro natural; igualdade ex
ante entre aforro e investimento; estabilidade do nivel dos
pregos (**').

A defesa do “interest rate mechanism” atris referido abriu
caminho a uma perspectiva de anilise diferente da cash-balances
approach, uma perspectiva nova, que relaciona rendimento e
despesa (*‘income-expenditures approach”), na qual assentara
a construgio keynesiana. Com Nobay e Johnson, pode con-
cluir-se que, “numa perspectiva historica, o mecanismo de
transmissao wickselliano, originariamente desenvolvido como
uma formulagio dinimica da teoria quantitativa, transfor-
mou-se no chamado mecanismo keynesiano” ('%).

(") Cfr. M. BLAUG, [2], II, 430 ¢ NOBAY/JOHNSON, 743,

Schumpeter admite que se a taxa de juro de mercado subir até um
valor pelo menos equivalente ao da taxa natural poderi produzir-se uma
situagdo insustentivel, em que o investimento empreendido sob o estimulo
de uma taxa de juro ‘artificial’baixa se transforma numa fonte de prejuizos:
a euforia do beom termina em liquidagdo de empresas que gera a depres-
sio. Schumpeter ilustra assim a sua ideia de que, embora sem ter enunciado
uma teoria monetiria do ciclo econémico, Wicksell abriu caminho para ela
(cfr. J. SCHUMPETER, 1.214/1.215).

(') Cfr. NOBAY/JOHNSON, 474 e 479, autores que salientam ser o
“interest rate mechanism”, em regra considerado como ‘keynesiano’, uma
perspectiva bastante generalizada na teoria monetiria anterior 3 General
Theory.
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Em sintese, diremos que a contribui¢io de Wicksell se
traduziu, no ambito da problematica que agora nos interessa,
na inser¢ao da moeda na teoria da produgio e do crescimento
econdmico, via que foi seguida posteriormente por diversas
correntes (Myrdal e Lindall, da escola sueca; Hayek, da escola
austriaca), entre as quais se destaca a iniciada com a publicagao
da General Theory por Keynes, o qual vem frontalmente rejeitar
a teoria quantitativa e o seu quadro de pressupostos e privilegiar
a anilise do caso que Wicksell ignorou, 1. €, o caso de uma eco-
nomia que labora abaixo do pleno emprego.

12. — A ““revolugdo keynesiana’’ enquanto critica
do pensamento quantitativista.

12. — Os autores salientam que a teoria quantitativa da
moeda tinha caido em descrédito antes da Grande Depressao
e antes, portanto, da publicagio da General Theory ('**). Quer
o Keynes do Treatise on Money (1930), quer Myrdal (Monetary
Egquilibrium, 1931), quer Hayek (Prices and Production, 1931)
tinham-se dedicado aos problemas da teoria monetaria e
tinham mostrado a inadequagio da teoria quantitativa para ana-
lisar e compreender as relagoes entre a moeda e a actividade
economica. Keynes manteve-se entio nos quadros da escola de
Cambridge e Myrdal e Hayek raciocinaram igualmente nos
quadros da teoria neoclassica.

E certo, pois, que a teoria quantitativa tinha sido ja apon-
tada como uma grosseira aproximag¢io a teoria monetaria,
como um quadro tedrico demasiado simplista para a com-
preensio do papel da moeda na economia, como um obsticulo
real ao progresso da teoria monetaria (Hayek). No entanto, é

(%) Cfr. M. FRIEDMAN, [7], 51 ¢ M. DESAL [2], 33-35.




o proprio Milton Friedman quem sublinha que “o éxito da
revolugdo keynesiana levou 3 sua rejeigio talvez pela maioria
dos economistas profissionais” ('*).

Ja nos referimos no inicio deste trabalho ao ambiente em
que ocorreu a “revolugio keynesiana™. A crise profunda em
que tinha mergulhado o mundo capitalista e as negras perspec-
tivas que entdo se perfilavam acerca do seu futuro permitiram
a Keynes tratar com sobranceria ““o famoso optimismo da teoria
econdmica tradicional, optimismo em razio do qual os eco-
nomistas acabaram por ser considerados como Cindido que,
tendo abandonado o mundo para cultivar o seu jardim, ensi-
nam que tudo vai da melhor maneira no melhor dos mundos
possivel, desde que se deixe o mundo entregue a si proprio”.
A notéria incapacidade da teoria econémica até entio domi-
nante para explicar as dificuldades sentidas e para apontar solu-
¢Oes crediveis para a crise permitiram a Keynes ‘culpar’ a teo-
ria economica clissica de todos os males, “‘uma vez que, depois
de Malthus, os economistas profissionais parecem ter sido
insensiveis ao desajustamento entre as conclusdes da sua teoria
e os factos observados”, enquanto que “o publico, ao con-
tririo, ndo deixou de pér em relevo esse desacordo, o que
explica, alids, a sua repugnincia em reconhecer a0s economis-
tas o tributo de respeito que concede is outras categorias de
cientistas” ().

(") Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 193.

(**) Cfr.]. KEYNES, [1], 33. Admitindo como pressuposto a situagio
de pleno emprego, os economistas clissicos nio tinham lugar para o desem-
prego involuntario. Nao tinham, pois, outra alternativa que nio fosse, como
vimos atrds, a de considerar que o desemprego aparente era, em principio,
desemprego voluntdrio, resultante da recusa, por parte dos titulares dos facto-
res de produgio nio utilizados, em aceitar uma remuneragio em corres-
pondéncia com a sua produtividade marginal. Keynes comenta ([1], 16):
“Os tedricos da escola clissica parecem gedmetras euclidianos que, encon-
trando-se num mundo ndo euclidiano e verificando que, de facto, as linhas
rectas que parecem paralelas se cortam frequentemente, criticassem as




A acrescentar a estas consideragdes, cremos, no entanto,
que vale a pena sublinhar com Schumpeter que a General
Theory, ‘por grande que seja o seu mérito analitico, deve sem
divida a sua carreira vitoriosa em primeiro lugar ao facto de a
sua argumentagao dar forga a algumas das preferéncias politi-
cas de grande nimero de economistas modernos” ('*).

12.1. — Vejamos entio como € que a construgio keyne-
siana se ergueu contra os pressupostos e os conceitos funda-
mentais do pensamento quantitativista. Dissemos que a teoria
quantitativa da moeda pressupde a validade da lei de Say e a
ideia de que a economia funciona permanentemente nas con-
digoes de pleno emprego. E ja vimos que Keynes veio negar a
validade da lei de Say e veio defender a possibilidade (bastante
forte) de as economias registarem situagoes de equilibrio com
desemprego.

Dissemos também que para os quantitativistas a moeda é
neutra no sentido de que as forgas reais da economia actuam por
detras desse véu como se a moeda nio existisse; nos termos da
dicotomia cldssica, a moeda ndo pode influenciar as grandezas
reais da economia (a produgdo em termos reais, 0 emprego, a
afectagio de recursos). E ja vimos que Keynes nega a dicoto-
mia classica e introduz a moeda na teoria geral da produgio
e do emprego, ultrapassando o seu entendimento como sim-
ples intermediario nas trocas e pondo em relevo a fungio da

moeda como reserva de valor, como “elo entre o presente e o
futuro” (7).

linhas por nio serem rectas, sem ver qualquer outro remédio para as desen-
contradas interseccdes que se produzem. Na verdade nio hi outro remédio
sendo rejeitar o postulado de Euclides e por de pé uma geometria nio
euclidiana. Uma operagio deste género é hoje necessiria no dominio da
ciéncia econémica”.

(') Cfr. J. SCHUMPETER, 1.215, nota. “Em contrapartida — comenta
Schumpeter —, Hayek nadava politicamente contra a corrente’’.

(') Cfr.J. KEYNES, [1], 293/294.




Dissemos atrds que os quantitativistas classicos privile-
giaram a optica de longo prazo e colocaram no centro da sua
analise a explicagio do valor da moeda (ou do nivel geral dos
precos). E vimos que Keynes se situou essencialmente na
optica do curto prazo e colocou no primeiro plano da teoria
econoémica o problema do emprego (ou o do desemprego).

Veremos a seguir como € que Keynes introduziu a moeda
na teoria geral da produgio e do emprego. Como é que, nas
suas proprias palavras, ele introduziu a moeda na “‘cadeia de
relacdes causais’’, de modo a fazer uma ideia acerca da “forma
pela qual as variagbes da quantidade de moeda intervém no
sistema econémico” ('%).

Comecemos por admitir, com Keynes, uma economia
em que, enquanto houver desemprego, a oferta de todos os ele-
mentos produtivos ¢ infinitamente elastica; em que os outros
recursos nio utilizados sio todos homogéneos (plenamente
substituiveis uns pelos outros no que se refere i sua aptidio
para produzir os bens necessarios) e perfeitamente divisiveis;
em que as taxas de remuneragio dos diversos factores de pro-
dugio que entram no custo marginal variam todas na mesma
proporgio; em que os titulares dos varios factores de produ-
¢do aceitam todos a mesma remuneragio enquanto nio esti-
verem todos empregados; uma economia em que a produgio
se faga sempre a custos constantes (ou com rendimentos cons-
tantes).

Admitamos a seguir que numa tal economia a quantidade
de moeda em circulagdo aumente, em resultado de operagdes
de compra de titulos no mercado aberto por parte das auto-
ridades monetarias. Dadas as condi¢oes acima referidas, o
aumento da quantidade de moeda vai provocar a baixa da taxa

("™ Cfr. J. KEYNES, [1], 173.




de juro (**); a diminuigio da taxa de juro estimulari o fluxo do
investimento; o aumento do investimento traduz-se num
aumento da procura efectiva global, em fungio do efeito mul-
tiplicador do investimento; enquanto houver desemprego, o
aumento da procura efectiva vai provocar o aumento do
emprego e o aumento da produ¢io em termos reais, manten-
do-se os pregos inalterados (**). Na éptica de Keynes, a moeda
deixa de ser neutra: as variagdes da quantidade de moeda
influenciam as decisdes de despesa e, portanto, o nivel da pro-
dugio e do emprego (*'). Mas a income-expenditures approach
keynesiana deixa claro que essa influéncia nio se exerce direc-
tamente, operando apenas indirectamente, através das varia-
¢Oes das taxas de juro.

Nos quadros da teoria cldssica, se aumenta a quantidade de
moeda e os agentes econémicos se véem com dinheiro a mais
do que o necessirio para as suas transac¢des, eles vio desfa-
zer-se dos saldos liquidos em excesso aumentando a procura de
bens e servigos: a variagio da quantidade de moeda influencia
directamente o nivel das despesas (é o mecanismo de transmissdo
directa). No pressuposto de que a economia funciona sempre

(") Keynes reconhece a existéncia de *‘uma gama de taxas de juro
correntes a prazos diferentes”. No entanto, para simplificar, raciocina em
termos de uma taxa de juro, em regra a taxa de juro dos titulos da divida de
longo prazo. Cfr. J. KEYNES, [1], 167 e 205.

(*¥) S6 nestas condigdes pode aceitar-se a seguinte observagio de
Mark BLAUG ([2], II, 426): “Em grande parte da sua anilise, Keynes inver-
teu as hipoteses da teoria quantitativa, considerando os pregos fixos e a
produgio varidvel”.

(*") Os primeiros keynesianos consideravam ineficaz o mecanismo
de transmissio (através da taxa de juro) dos efeitos das variagoes do sector
monetirio sobre o sector real da economia, quer porque admitiam uma ele-
vada elasticidade-juro da procura de moeda, quer porque pensavam que as
decisdes de investimento eram (muito) pouco sensiveis i taxa de juro. Quer
dizer: consideravam a moeda uma varidvel pouco importante na determi-
nagio da procura agregada. Alguns defenderam mesmo, como sabemos,
que “money does not matter”.




em condigoes de pleno emprego, o aumento da quantidade
de moeda traduzir-se-i em aumento do nivel geral dos precos.

E diferente a concepgio keynesiana do mecanismo de
transmissao. O aumento da oferta de moeda vai provocar o
aumento da procura de titulos. Daqui resultara o aumento das
suas cotagoes e a baixa do respectivo rendimento. Estas modi-
ficagoes nos mercados financeiros conduzirio a uma baixa
generalizada das taxas de juro, o que estimular o aumento do
investimento e o posterior aumento do consumo (em fungio
da propensio marginal ao consumo). Quer dizer: as variagoes
da quantidade de moeda s6 indirectamente influenciam o nivel
das despesas: este varia na medida em que a variagio da taxa
de juro fizer variar o nivel do investimento e na medida em
que, por for¢a do multiplicador, a variagio do investimento
provocar efeitos multiplicados na procura efectiva agregada
(€ o mecanismo de transmissdo indirecta) (**).

A income-expenditures approach keynesiana deixa claro
também que o raciocinio acima enunciado s6 é vilido fora das
situagoes de pleno emprego, 1. €, 3 margem dos pressupostos da
teoria quantitativa da moeda. Enquanto houver desemprego,
oaumento da quantidade de moeda e consequente aumento da
procura efectiva provocard um aumento exactamente propor-
cional do emprego e da produgio, nio exercendo qualquer
influéncia sobre o nivel geral dos pregos (admitindo-se a pro-
dugdo a custos constantes); logo que se atinja a situagio de
pleno emprego, o aumento da quantidade de moeda traduzir-
-se-a em aumento do nivel geral dos pregos, uma vez que o
aumento da procura efectiva ja nio pode provocar o aumento

(**) A natureza do mecanismo de transmissio nio se altera com a
introdugio da portfolio approach: o aumento da quantidade de moeda
Provocard o aumento da procura de actives financeiros no respectivo mer-
cado, o que vai afectar as taxas de juro e, por esta via indirecta, o volume
da despesa agregada.




da produgio em termos reais. Keynes pode concluir deste
modo o seu raciocinio: “‘Se a oferta permanecer perfeitamente
elastica enquanto houver desemprego e se se tornar perfeita-
mente inelastica logo que se atinja o plen~ emprego, e se, por
outro lado, a procura efectiva variar na mesma proporg¢io que
a quantidade de moeda, a Teoria Quantitativa da Moeda pode
ser enunciada nos seguintes termos: ‘Enquanto existir desem-
prego,o emprego varia proporcionalmente i quantidade de
moeda; logo que for atingido o pleno emprego, os pregos variam
proporcionalmente i quantidade de moeda’ (*).

12.2. — Keynes admitia que, normalmente, a economia
funcionava aquém do nivel de pleno emprego. E admitia que,
nestas ondigoes, o aumento da quantidade de moeda produzira
uma redugio da taxa de juro suficiente para, tendo em conta
a eficiéncia marginal do capital, estim iar um aumento do
fluxo de investimento capaz de assegurar, através do meca-
nismo do multiplicador, um aumento da procura efectiva que
podera conduzir ao pleno emprego. Mas o proprio Keynes
advertia para as ‘facilidades’ do modelo acima exposto, que
confessa ter elaborado com base em “hipéteses demasiado
simplificadoras para ficar em condi¢des de enunciar uma Teo-
ria Quantitativa da Moeda™: “se formos tentados a ver na
moeda o elixir que estimula a actividade do sistema — escreve
Keynes (**) —, lembremo-nos de que pode haver virios obsta-
culos entre a taga e os libios”". E Keynes encarrega-se de cha-
mar a atengao para esses obsticulos.

Como questao fundamental, Keynes afirma a necessidade
de analisar mais profundamente a relagio de causalidade entre

(™) Cfr.]. KEYNES, [1], 295. A teoria quantitativa da moeda na sua
formulagio clissica ndo passaria, como se vé, de um mero caso particular
deste enunciado keynesiano.

(™™ Cfr. J. KEYNES, [1], 173.




a variagio da quantidade de moeda e a variagio da procura
efectiva. A seu ver, esta relagio pode ser influenciada pelas
diferencas entre as variagdes relativas das remuneragdes atribui-
das aos diversos factores de producio. E é influenciada, sobre-
tudo, pela diferente proporgio que marca a divisio do efeito de
um aumento da procura efectiva entre o aumento do emprego
e a subida dos pregos. Na verdade, os pregos nio sobem (pro-
porcionalmente 3 quantidade de moeda) apenas a partir da
situacao de pleno emprego, mantendo-se constantes, apesar do
aumento da quantidade de moeda, enquanto houver desem-
prego: os pregos vao subindo progressivamente 3 medida que
0 volume do emprego e da produgio vai aumentando.

Este & um processo condicionado por varios factores (nio
independentes entre si), que Keynes analisa em pormenor .
Ei-los: 1.° — as variagdes da procura efectiva nio sio exacta-
mente proporcionais as variages da quantidade de moeda (2);

(*®) Cfr. J. KEYNES, [1], 296 ss.

") E claro que o efeito das variagdes da quantidade de moeda sobre
© montante da procura efectiva depende basicamente das varia¢des da taxa
de juro resultantes das variagbes da quantidade de moeda. Esta relagio
quantidade de moeda-taxa de juro pode aferir-se através de trés elementos
fundamentais na construgio keynesiana: 1) a curva da preferéncia pela
liquidez (que indica quanto tem de baixar a taxa de juro para que a moeda
adicional seja absorvida pelas pessoas desejosas de conservar moeda
liquida); 2) a curva da eficiéncia marginal do capital (que indica em que
medida uma dada redugio da taxa de juro vai traduzir-se em aumento do
investimento); 3) o multiplicador do investimento (que indica em que
medida um dado aumento do investimento se traduz em aumento da pro-
cura efectiva global).

A verdade, porém — salienta J. KEYNES, [1], 298 —, & que estes trés
elementos sio eles proprios influenciados pelos quatro restantes factores
enunciados a seguir no texto. Com efeito, a curva da preferéncia pela
liquidez depende da quantidade de moeda nova absorvida para corres-
ponder is necessidades de pagamentos comerciais ¢ privados. E essa
quantidade depende, por sua vez, do aumento da procura efectiva e do
modo como esse aumento ¢ repartido entre a alta dos pregos, a alta dos
salirios e 0 aumento da produgio e do emprego. No que toca i curva da
eficiéncia marginal do capital, ela depende em parte do efeito que o




2.° — os recursos nio sio homogéneos, o que significa que a
produgio nio se faz em condigdes de rendimentos constantes
(ou de custos constantes), antes com rendimentos decrescentes
a medida que o emprego aumenta, justificando que o aumento

aumento da quantidade de moeda e as circunstincias que o acompanham
eXercem nas expectativas acerca da situagio monetaria futura. O multipli-
cador, finalmente, depende do modo como o rendimento novo criado pelo
aumento da procura efectiva vai ser distribuido pelas diferentes classes de
consumidores (que nio tém a mesma propensio ao consumo € nio
compram os mesmos bens).

Preocupagdes deste tipo surgem com frequéncia em outras passa-
gens da General Theory (Cfr. ]. KEYNES, [1], 171-173, 207/208, 218/219).
Em regra — observa Keynes —, podemos admitir que a curva da preferéncia
pela liquidez, que relaciona a quantidade de moeda com a taxa de juro, &
uma linha regular ao longo da qual a taxa de juro baixa i3 medida que a
quantidade de moeda aumenta. No entanto, podem verificar-se certas cir-
cunstincias em que mesmo um aumento considerivel da quantdade de
moeda exerce apenas uma influéncia relativamente fraca sobre a taxa de
juro. Seri assim se o aumento significativo da quantidade de moeda pro-
vocar um tio elevado grau de incerteza acerca do futuro que aumente a
preferéncia pe]a hqmd:z pelo motivo-precaugio; serd assim também se
existir uma opinido tio generalizada acerca da evolugio da taxa de juro
que uma pequena variagio das taxas actuais provoque uma variagio em
grande escala da procura de moeda. Dadas estas circunstincias, pode, pois,
acontecer que a procura de moeda aumente mais que a oferta de moeda, e
a taxa de juro nio baixe. Tudo depende do comportamento da preferéncia
pela liquidez.

Por outro lado, se a baixa da taxa de juro incentiva, em principio,
coeteris paribus, o aumento do fluxo do investimento, este efeito pode nio
se verificar se a eficiéncia marginal do capital baixar mais que a taxa de juro.
E de esperar também que, coeteris paribus, o aumento do fluxo do inves-
timento se traduza em aumento do emprego e do rendimento. Mas isto
pode nio se verificar, se a propensio ao consumo diminuir. E que o efeito
do aumento do investimento sobre o nivel do rendimento real tem que ver
com o multiplicador, e a grandeza deste depende do modo como for repar-
tido entre ricos e pobres o aumento do rendimento imediatamente resul-
tante da nova procura efectiva.

Acresce ainda que, aumentando o emprego, o valor nominal da uni-
dade de salirio tende a aumentar; por outro lade, o valor da produgio
aumenta quando o emprego aumenta, ainda que a unidade de salirio e os
pregos (expressos em unidades de salirio) nio variem; mas o aumento da




da produgio seja companhado pelo aumento dos precos;
3.° — como os recursos nio sio plenamente substituiveis, a
oferta de alguns bens torna-se inelastica apesar de continuar a
haver recursos nio utilizados, adequados para a produgio de

produgio ¢ em regra acompanhado, no curto prazo, por uma fase de cus-
tos crescentes, que se repercutirio na subida dos pregos.

Estas as trés razdes apontadas por Keynes para explicar que o aumento
do emprego provoca o aumento da preferéncia pela liquidez (cfr. J.
KEYNES, [1], 248/249). Se, perante um aumento do emprego (e da pro-
dugio), se admitir uma subida do nivel geral dos pregos (em medida que
dependerd em parte das funcbes fisicas da oferta e em parte da tendéncia para
aumentar o valor nominal da unidade de salrio), & natural que se admita o
aumento da procura de moeda pelo motivo-transacgdes (os compradores
precisam de mais dinheiro para as transacgdes correntes). E, sendo assim, ¢
claro que o aumento da oferta de moeda nio pode exercer toda a sua
influéncia sobre a taxa de juro e, portanto, sobre a procura efectiva.

Nas condi¢bes actuais, a curva da eficiéncia marginal do capital é
muito mais baixa do que no séc. 19. E pode acontecer, porisso, que o objec-
tivo de um nivel razoivel de emprego exija uma taxa de juro tio baixa que
ela seja inaceitivel para os detentores de riqueza, e que seja, por isso, pra-
ticamente impossivel estabelecé-la através da manipulagio da quantidade
de moeda. Em situacdes de depressio prolongada e profunda, por exemplo,
as expectativas dos empresirios podem ser muito pessimistas. Tio pessimis-
tas que podem traduzir-se em expectativas de lucros negativos. Nestas con-
di¢Ges, nio € possivel, através da taxa de juro, incentivar o fluxo do inves-
timento, porque a taxa de juro nio pode baixar aquém de certo valor
minimo positivo (que pode ser superior 3 eficiéncia marginal do capital) e
em caso nenhum pode apresentar valores negativos.

Por outro lado, a taxa de juro efectiva nio pode baixaraquém de certo
limite, Com efeito, além dos impostos sobre o rendimento, & necessirio ter
em conta: 1) o custo do servigo de pér em contacto os emprestadores e os
que pedem emprestado; 2) a remuneragio que o emprestador exige, além
da pure rate of interest, em razio do risco. Por isso, mesmo que baixe a taxa
de juro pura, pode nio baixar na mesma medida a taxa de juro a pagar
efectivamente por quem recorre ao crédito.

Acresce que, se a taxa de juro descer para niveis muito baixos, a pre-
feréncia pela liquidez pode tornar-se virtualmente absoluta, i.¢, as pessoas
preferem manter a moeda como activo financeiro a comprarem titulos que
rendem juros praticamente insignificantes. Nestas condigdes, sio insigni-
ficantes as perdas por juros ndo cobrados em resultado da opgio pela deten-
¢do da moeda em saldos liquidos. Por outro lado, se a taxa de Juro esti muito
baixa, o natural é que ela venha a subir no futuro mais ou menos proximo;




outro tipo de bens (*7); 4.° — o valor nominal da unidade de
salario tende a aumentar (embora porventura nio tanto como
o aumento dos pregos dos bens-salario) antes de se atingir o
pleno emprego, o que é facilitado pelo clima de prosperidade
em que vivem as empresas; 5.° — as remuneragdes dos factores
que entram no custo marginal nio variam todas na mesma
proporgao.

A relacio de causalidade acima referida depende, pois,
de grande nimero de factores, complexos e varidveis. A analise
do comportamento destes factores permite a Keynes concluir
que s6 em circunstincias muito excepcionais serd concebivel
que um aumento da quantidade de moeda venha a traduzir-se
em diminuigio da procura efectiva. Sempre se verificard um
aumento da procura efectiva que “correspondera a e estara em
equilibrio com o aumento da quantidade de moeda™ (**).

A concluir o cap. XV da General Theory sobre os motivos

da preferéncia pela liquidez, Keynes atribui a incapacidade
explicativa da teoria quantitativa aos dois pressupostos em que

nesta perspectiva, os detentores de titulos sofreriam perdas de capital
resultantes da baixa da cotagio dos titulos.

Em suma: nas condigdes acabadas de enunciar, qualquer aumento da
quantidade de moeda serd absorvido pelo aumento da procura de moeda,
nio exercendo qualquer efeito sobre a taxa de juro.

(*7) Como os recursos produtivos disponiveis nio vio distribuir-se
equilibradamente pelos virios sectores da actividade produtiva de acordo
com as necessidades de cada um, o pleno emprego nido serd alcangado
simultaneamente em todos os sectores. Em alguns deles, o aumento da pro-
dugio gerari engarrafamentos que tornario a respectiva oferta pratica-
mente inelistica, com a consequente subida dos pregos dos bens produzidos
nesses sectores. Em tese geral, podera dizer-se que, na 6ptica do curto prazo
— a longo prazo podem ocorrer transformagoes estruturais que alteram a
elasticidade da oferta —, um aumento moderado da procura efectiva em
periodo de desemprego ird traduzir-se, fundamentalmente, em aumento do
emprego e da produgio; se o aumento da procura efectiva for brusco e
muito elevado, poderi gerar, de imediato, engarrafaimentos e subida dos
pregos. Cfr. J. KEYNES, [1], 300/301.

(*™) Cfr. J. KEYNES, [1], 299.




assenta: a situagdo permanente de pleno emprego e a inexis-
téncia de propensio ao entesouramento (i. €, a auséncia da
procura de moeda pelo motivo-especulagio).

12.3. — Analisimos noutro ponto deste trabalho os esfor-
¢os desenvolvidos por Keynes para por de pé uma teoria geral
que va além do “caso especial” do pleno emprego, para “cons-
truir um sistema econémico em que o desemprego involunta-
rio no sentido estrito da palavra seja possivel” (*7).

Dissemos ha pouco que, rompendo com a velha dicoto-
mia cldssica, Keynes afirma a nio neutralidade da moeda,
demonstrando a sua influéncia no sector real da economia. Para
tanto, Keynes valoriza especialmente a anilise do papel das
variiveis taxa de juro e nivel de investimento.

A taxa de juro, como observa Schumpeter, representa, na
obra de Keynes, o papel do mau da fita (*'”). Sendo a taxa de juro
o prego da rentincia i liquidez, ela ndo pode assegurar a igual-
dade necessiria entre o investimento e o aforro, garantindo
que todo o aforro € necessariamente investido, como pressupu-
nha a lei de Say e o ‘dogma’ do pleno emprego da teoria clas-
sica. Como veremos a seguir, Keynes relaciona a procura de

(") Cfr.J. KEYNES, [1], 17.

(*'") Cfr.]. SCHUMPETER, 1.273. Especialmente no final dos anos
30 e na década de 40, os discipulos de Keynes apontavam o aforro excessivo
como uma das causas mais importantes da Grande Depressio. No imediato
apos-guerra, alguns autores manifestaram o receio de que as consequén-
cias negativas do excesso de aforro se fizessem igualmente sentir. Enten-
de-se que um aforro excessivo poderia traduzir-se em insuficiéncia da
procura afectiva, pois, 4 medida que fossem diminuindo as necessidade de
acumulagio do capital, 0 aumento do aforro significaria diminuigio do con-
sumo sem garantias de compensagio em termos de aumento do inves-
timento. Estes receios ganhavam um relevo maior por se entender que o
aforro tenderia a crescer mais rapidamente que o rendimento. Esta é a base
das teses estagnacionistas (Joseph Steindl, v. g.): o aforro excessivo seria nio
50 a origem des flutuagoes diclicas mas também a origem da estagnagio secular.
Cfr. F. MODIGLIANI, [5], 297.




moeda com a taxa de juro, o que significa uma certa interde-
pendéncia entre a oferta de moeda e a procura de moeda. Esta
interdependéncia pode traduzir-se em um aumento da procura
de moeda resultante de um aumento da oferta de moeda, cir-
cunstincia que, como vimos atris, vem pdr em causa a linea-
ridade e a estabilidade da relagio entre a quantidade de
moeda e o nivel da despesa agregada, ou seja, entre as varia-
¢oes da quantidade de moeda e as variagdes do nivel do rendi-
mento.

Vimos também ha pouco que é através das variagdes que
provocam nas taxas de juro que as variagdes da quantidade de
moeda podem influenciar o investimento (e dai a despesa
agregada, e dai o volume do emprego e da produgio). Vimos
igualmente as limitagdes que o proprio Keynes apontou a pos-
sibilidade de influenciar o investimento através da taxa de juro,
0 que se traduz, afinal, na redugio da importincia estratégica
desta variavel e da politica monetaria tal como Keynes a enten-
dia (ndo baseada no controlo da quantidade de moeda, mas no
controlo da taxa de juro).

Isto significa, em contrapartida, a afirmagdo da impor-
tancia estratégica do investimento em toda a construgio key-
nesiana, que parte das situages de “‘underemployment equi-
librium” (as situages mais frequentes na vida econémica) para
a criagdo das condigGes de pleno emprego (situagdes tio raras
como efémeras, na opiniio de Keynes). Com efeito, a situagio
de pleno emprego exige que entre a propensio ao consumo e
o incentivo ao investimento se verifique uma relagio especial,
que &, em certo sentido, um optimum. Nas palavras de Keynes,
ela s6 pode verificar-se quando, “por razdes fortuitas ou dese-
jadas, o investimento corrente assegura um montante de des-
pesa exactamente igual ao excesso do prego da oferta global da
produgdo resultante do pleno emprego sobre o montante que
a comunidade deseja gastar em consumo quando ela esti




empregada em pleno” (*'"). O investimento surge, assim, como
o elemento decisivo da procura efectiva, num quadro tedrico em
que, ao invés do afirmado pela lei de Say, € a oferta que se
adapta a procura: a procura é que cria a oferta, em vez de ser
a oferta a criar a sua propria procura. Para Keynes, € a procura
efectiva que comanda a oferta: o volume do emprego e da pro-
dugio é determinado pelo volume das despesas que a comuni-
dade esti disposta afazer em consumo e em investimento
novo (*%).

A importincia estratégica do investimento resulta da cir-
cunstincia de um certo nivel de emprego e de rendimento s6
poder manter-se caso se verifique um fluxo de investimento
novo. O simples facto de se verificar um aumento do volume
do emprego nio é bastante para assegurar a manuteng¢io do
emprego a esse nivel. E que do novo rendimento criado sé uma
parte vai ser gastaem bens de consumo. O equilibrio do sistema
exige, por isso, que a diferenga seja coberta por uma despesa de
investimento de igual montante. E como o equilibrio entre as
disposi¢des dos investidores e as disposi¢oes dos aforradores
nio pode conseguir-se através da taxa de juro (Keynes sublinha
que “a taxa de juro ndo é o ‘prego’ que conduz ao equilibrio
entre a procura de recursos para investir e a propensao para se
abster do consumo imediato™), ele s0 pode conseguir-se gragas
a uma despesa autonoma de investimento.

12.4. — Num momento posterior do nosso trabalho estu-
daremos a fungio-consumo e a fung¢io-investimento no con-
texto do pensamento keynesiano. Sublinharemos agora a
importincia que o proprio Keynes atribui a fungio da procura
de moeda (preferéncia pela liquidez) na sua construgio de

(*") Cfr.]. KEYNES, [1], 28
(3'%) Cfr. ). KEYNES, [1], 29/30.




uma teoria geral alternativa i teoria quantitativa e i lei de
Say (213).

Fisher e Marshall falaram do que, na terminologia keyne-
siana, poderemos considerar o motivo-transac¢des e 0 motivo-
-precaucio que justificam a detengio de moeda. Mas, ao con-
siderar a moeda neutra em relagio ao sector real da economia,
a teoria cldssica reduzia a moeda i sua fungio de intermedii-
rio nas trocas, que as pessoas e as empresas s6 detém para pode-
ram gastar quando dela precisam para os seus pagamentos
correntes. E, sendo esta a Ginica utilidade da moeda, nio fazia
qualquer sentido a sua detencio em saldos liquidos como um
activo financeiro, como uma das formas possiveis de riqueza.

A teoria classica pressupunha uma economia walra-
siana, de mercados perfeitos e perfeita flexibilidade de precos
e salarios, funcionando permanentemente nas condigdes de
equilibrio de pleno emprego e com total auséncia de incerteza.
Neste mundo pressupde-se que a economia funciona como se
fosse uma economia de troca directa (em que os bens se trocam
por bens — em que *“os bens compram bens” —, sendo a moeda
simples intermediario), como uma economia em que “tudo
esta previsto desde o inicio”. Numa economia assim, nio faz
sentido atribuir 4 moeda qualquer fungio como reserva de valor,
por nao ser necessiria a sua intervengio como “elemento de
ligagdo entre o presente e o futuro™. “No mundo da economia
classica (...), porque é que alguém, fora de uma casa de doidos,
hi-de desejar utilizar a moeda como reserva de riqueza”,
sabendo-se — observa Keynes (*¥) — que *“‘uma caracteristica

(*) Sublinhe-se que a quantidade de liquidez vem incluida entre os
factores que Keynes enumera como aqueles que determinam o Sfluxo de
investimento novo: “‘as condigdes fisicas da oferta nas indistrias que produzem
os bens de capital; o estado da previsio a longo prazo; a atitude psicolégica
no que se refere i liquidez; a quantidade de moeda (calculada de preferéncia
em unidades de salirio)” (cfr. J. KEYNES, [1], 248).

(") Cfr. J. KEYNES, [2], 215/216.




reconhecida da moeda como reserva de riqueza é o facto de
ela ndo dar qualquer rendimento, enquanto que praticamente
todas as outras formas de detengio de riqueza proporcionam
algum juro ou lucro?”.

Keynes acusa a teoria econdémica clissica de ‘“‘tentar
analisar o presente abstraindo do facto de que sabemos muito
pouco acerca do futuro”. Dai a importincia da incerfeza na
construgao keynesiana, como veremos melhor em momento
posterior deste trabalho. Mas, no ““mundo real em que as nossas
expectativas estio sujeitas a desapontamentos e em que as
expectativas acerca do futuro afectam o que fazemos hoje”’, no
quadro de uma economia monetdria em que a incerteza esta
presente, Keynes entende ser indispensivel que a moeda possa
desempenhar o seu papel essencial de “elemento de ligacio
entre o presente e o futuro”, funcionando como instrumento
de reserva de valor. Nestas condigdes — escreve Keynes (%) —, “o
nosso desejo de deter moeda como reserva de valor é um
barémetro do grau da nossa desconfianga sobre os nossos pro-
prios cilculos e convengdes acerca do futuro. (...) A posse de
moeda acalma a nossa inquietude [acerca do futuro]”.

Para que a moeda possa desempenhar esta sua fungio,
Keynes entende que ela deve obedecer a dois requisitos funda-

(**%) Cfr. J. KEYNES, [2], 216 (também [1], 293). Paul Davidson
sublinha que a desconfianga e a inquietude sio estados de espirito que nio tém
sentido num mundo de certeza em que todas as expectativas sio realizadas
(2 moda de Walras e de Milton Friedman) e defende que estas consideragdes
de Keynes devem ser entendidas no sentido de um reforgo da importincia
do motivo-precaugio enquanto fundamento da procura de moeda como
reserva de valor. O motivo-precaugio seria mesmo mais relevante que o
motivo-especulagio, o que transformaria numa perversio das ideias de
Keynes acerca da preferéncia pela liquidez a tese de Friedman que consi-
dera como elemento-chave do sistema keynesiano a énfase supostamente
posta por Keynes nas situagdes de preferéncia pela liquidez absoluta, i.é, nas
situagGes em que a procura de moeda pelo motivo-especulagio é infini-
tamente elistica em relagio i taxa de juro. Cfr. infra, nota 227 e P. DAVID-
SON, 872, 874, 880.




mentais: 1.°) elasticidade de produgio igual a zero ou muito
reduzida, quer a curto prazo quer a longo prazo; 2.°) elastici-
dade de substituigao igual a zero. O que significam estas duas
elasticidades? (*'%).

A elasticidade de produgao igual a (ou préxima de) zero
significa que o facto de aumentar a procura de moeda por moti-
vos relacionados com a incerteza acerca do futuro nio se traduz
em qualquer incentivo que leve os empresirios a desviar maior
quantidade de elementos produtivos (nomeadamente traba-
lhadores) com vista a aumentar a produgio de moeda. A moeda
nio pode produzir-se ou fabricar-se como os cereais ou os
automoveis. Ao contririo do que se passaria com estes bens,
nio é ficil que uma quantidade maior de mio-de-obra seja des-
viada para a produgio de moeda (ouro) sempre que os pregos
em moeda das outras formas de riqueza tendessem a baixar,
aumentando o valor da moeda.

A elasticidade de substituicio igual a (ou préxima de) zero
significa que é nula ou insignificante a possibilidade de substi-
tuir a moeda por outros activos que apresentam uma elevada
elasticidade de produgio, nas situagdes em que o aumento da
procura de moeda como reserva de valor provoca o aumento
do ‘pre¢o’ da moeda.

12.5. — Desta forma, Keynes vem realgar o papel da
moeda enquanto reserva de valor, enquanto poder de compra
universal, justificando assim que as pessoas e as empresas possam
desejar conservar a moeda em saldos liquidos, como activo finan-

(*'*) Cfr.]. KEYNES, [1], 229-236. Estas duas caracteristicas sio indis-
pensaveis —explica]. KEYNES, [1], 241 — para que a moeda goze do atributo
da liguidez. Esta nio se verificaria se a oferta de uma forma de riqueza
pudesse ser facilmente aumentada ou se o desejo de que ela é objecto
pudesse ser facilmente afastado por uma variagio do seu prego relativo. Dai
o nisco de a moeda poder ela propria perder aquele atributo quando se
esperam fortes variagoes da sua oferta.




ceiro, por motivos que nio tém a ver com o objectivo de facilitar
as transacgOes ou de aproveitar uma boa oportunidade. A pro-
cura de moeda pode também justificar-se pelo motivo-espe-
culagdo.

Vejamos. Segundo Keynes, para que as pessoas possam
satisfazer plenamente as suas preferéncias temporais psicoldgicas
(““psycological time-preferences™) tém que tomar dois tipos de
decisdes:

a@) em primeiro lugar, decidir qual a parte do rendimento
que vao consumir imediatamente e qual a parte que vio
guardar “sob a forma de um direito qualquer a um consumo
futuro”;

b) em segundo lugar, decidir qual a forma sob a qual vio
conservar a parte do rendimento nio consumida (vio manter
essa riqueza sob a forma liquida, em saldos monetarios que
representam um imediato poder de compra universal, ou vio
abdicar durante algum tempo desta liguidez que s6 a moeda
garante?).

Quanto a esta segunda decisdo, tudo depende do “grau
de preferéncia pela liquidez”. E Keynes di a nocio:
“a preferéncia pela liquidez de um individuo é dada pela
curva que representa 0 montante dos seus recursos que ele
deseja conservar sob a forma de moeda em diferentes cir-
cunstancias” (*V7).

A questdo que se coloca a seguir é a de saber que razdes
podem justificar a preferéncia pela liquidez (i. é, a procura de
moeda). No que toca ao uso da moeda com vista s transac¢des
comerciais correntes, ¢ 6bvio que as vantagens da liquidez
Justificam o sacrificio de um determinado juro. No que con-
cerne ao uso da moeda como forma de conservagio da riqueza,
duas condi¢des podem justificar a sua preferéncia relativa-

(") Cfr. ). KEYNES, [1], 166.




mente a uma forma alternativa de detengio de riqueza (*'*):
a primeira é a existéncia de incertezas quanto a evolugio da taxa
de juro (i. é, “quanto is gamas das taxas de juro a diferentes
prazos destinadas a prevalecer em datas futuras™); a segunda &
a existéncia de incertezas quanto ao futuro da taxa de juro
quando existe um mercado organizado onde se negoceiam os
titulos.

Keynes pode agora enunciar os trés motivos de preferén-
cia pela liquidez: motivo-transac¢bes, motivo-precaugio e
motivo-especulagio (*'%). O primeiro visa a realizagdo corrente
das trocas pessoais € comerciais, preenchendo o intervalo de
tempo entre o momento em que se recebe o rendimento (ou
a receita) e aquele em que ele se gasta (*); o segundo visa evi-

(*') Keynes refere dois tipos de activos: money e debts. Ainda quando
nio se considere como moeda apenas a riqueza que representa um poder
liberatério imediato (Keynes inclui na moeda os depésitos a prazo nos bancos),
os debts (titulos representativos da divida da entidade emitente, que dio
direito a uma taxa de juro certa) representam sempre formas de rentincia a
liquidez por prazos mais longos. Cfr. J. KEYNES, [1], 167, nota.

(*'") Cfr. ]. KEYNES, [1], 168-171 e 195-205.

(*%) Dentro do motivo-transacgdes, Keynes distingue o motivo-rendi-
mento e o motivo-negdcios. O primeiro tem que ver com a necessidade de as
pessoas ultrapassarem as dificuldades decorrentes da existéncia de intervalos
de tempo entre a recepgio dos rendimentos (de semana a semana, de més
a més) e a realizagio (didria) das despesas; depende principalmente do
montante do rendimento e da extensio normal daquele intervalo de tempo
(Keynes faz intervir aqui o conceito de velocidade-rendimento da moeda). O
segundo relaciona-se com a necessidade das empresas de disporem de meios
de pagamento no periodo que decorre entre 0 momento em quée comegam
as suas despesas ¢ 0 momento em que recebem o produto da venda dos seus
bens; depende fundamentalmente do volume da produgio corrente (i.¢, do
rendimento corrente) e do niimero de mios pelas quais ela passa. Cfr. J.
KEYNES, [1], 195/196.

J. TOBIN, [1], a0 mostrar que a procura de moeda pelo motivo-tran-
sacgoes € sensivel i taxa de juro, apontou a existéncia de austos de transacgdo
elevados como justificagio da detengio de moeda em saldos liquidos com
o objectivo de poder realizar os pagamentos i medida que eles tém de ser
efectuados. Se fosse ficil, ripida e sem custos a conversio em moeda de
activos financeiros que dio um qualquer rendimento, cada vez que temos




tar os riscos da varia¢io do valor monetirio futuro de uma certa
proporgio dos recursos totais actuais, correspondendo ao
desejo de responder a eventualidades que obrigam a despesas
inesperadas, a esperanca de aproveitar ocasides imprevistas
para fazer compras vantajosas, ou ao desejo de conservar uma
riqueza de valor monetirio imutavel para cumprimento de
uma obrigagio futura estipulada em moeda; o terceiro visa
permitir obter ganhos do facto de conhecermos melhor que o
mercado o que nos reserva o futuro.

A quantidade de moeda detida pelos motivos transacgoes
e precaugdo (M) depende principalmente do nivel do rendi-
mento; a quantidade de moeda detida pelo motivo-especula-
¢do (M,) depende principalmente da relagio entre a taxa de
juro corrente e o estado da previsio (i. &, as expectativas acerca
da taxa de juro) (3").

de efectuar um pagamento, ninguém deteria moeda em caixa pelo motivo-
~transacgGes. Os custos de transaggdo elevados (superiores ao rendimento
das formas ndo monetirias de detencio de riqueza) ¢ que explicam a prefe-
réncia pela moeda, apesar de esta nio proporcionar qualquer rendimento.

(*') Keynes pée em relevo a inexisténcia de uma relagio quantita-
tiva definida entre um certo montante M, e um certo valor da taxa de juro,
dada a incerteza acerca das variagdes futuras da taxa de juro. Por isso & que,
mais do que o nivel absoluto da taxa de juro, interessa a diferenca entre este
nivel e aquele que, tendo em conta os cilculos de probabilidades em que nos
apoiamos, surgir como um nivel razoavelmente seguro da taxa de juro. De
todo o modo, Keynes defende que, dado um certo estado da previsio, uma
baixa do nivel da taxa de juro provoca normalmente um aumento de M,
(cfr. J. KEYNES, [1], 201/202).

Keynes faz ainda outra especificacio: na sua analise considera como
independentes uma da outra a quantidade de moeda detida pelos motivos
transacgdes e precaugio e a quantidade de moeda detida pelo motivo-espe-
culagio, por entender que eles sio em larga medida independentes embora
nio inteiramente independentes (Cfr. J. KEYNES, [1], 199).

Milton Friedman defende, no entanto, que, a0 centrarem a anilise
na 6ptica de curto prazo, Keynes e os seus seguidores — com excepgio
de Tobin — consideram, na pritica, M, como fungio da taxa de juro cor-
rente, falando das expectativas apenas para fundamentar a qualificagio que
fazem da procura de moeda como instivel (cfr. M. FRIEDMAN, [20], 438
e [26], 213).




Como novidade, surge a procura de moeda pelo motivo-
-especulagio, a tendéncia do publico para, sendo dado o estado °
da previsio, deter mais moeda em saldos liquidos do que a
necessiria pelos motivos transac¢des e precaucio (*2). E esta
procura de saldos liquidos com vista 3 especulagio no mercado
de titulos que estabelece a ligagio entre a procura de moeda e
a taxa de juro.

Acompanhemos o raciocinio de Keynes. As pessoas tém,
em regra, uma ideia acerca do que consideram uma taxa de juro
normal. Tendo em conta esta ideia, uma taxa de juro elevada
tende a encorajar a aquisi¢do de titulos e a desencorajar a pro-
cura de moeda para especulagdo futura no mercado de titulos.

Por um lado, porque sio elevados os custos de oportuni-
dade da detengio de moeda (sdo relevantes as perdas por juros
nao recebidos); por outro lado, porque nio é de esperar um
futuro aumento da taxa de juro e consequente baixa das cota-
¢oes dos titulos (€, pois, reduzido o risco de perdas de capital
por parte dos detentores de titulos). Ao invés, uma taxa de juro
baixa (e elevadas cotagoes dos titulos) levari as pessoas a ali-
mentar a expectativa de uma subida no futuro, com a conse-
quente baixa das cotagGes dos titulos: as pessoas optario, por
isso, por desfazer-se dos titulos, preferindo conservar a moeda
em saldos liquidos. Dentro da mesma logica, a diminuigio da
taxa de juro actual aumenta o risco de perdas de capital na
medida em que aumenta a probabilidade de uma subida poste-
rior da taxa de juro e consequente baixa das cotagdes dos titu-
los: as pessoas optario, pois, por vender titulos, conservando o
produto da venda em saldos liquidos.

A importincia particular deste motivo-especulagio na
fun¢io da procura de moeda é sublinhada por Keynes quando
realga que é através dele que os efeitos de uma variagio da

(**) Cfr. ]J. KEYNES, [1], 205.




quantidade de moeda se fazem sentir no sistema econémico, o
que significa que ¢é através dele que as autoridades monetirias
—com as limitagdes atris referidas — podem tentar influenciar
as grandezas da economia. E através dele que a moeda é intro-
duzida na cadeia de relagdes causais de uma teoria monetiria
da produgdo e do emprego. Isto porque, nas palavras de Key-
nes, “‘existe uma relagio continua entre as variagdes da quanti-
dade de moeda para satisfazer o motivo-especulagio e as varia-
¢oes da taxa de juro tal como elas resultam das variagdes das
cotagdes dos titulos da divida piblica e das obrigages a termos
diversos. Na verdade — conclui Keynes (**) —, se nio fosse
assim, as operagGes de open market seriam impraticaveis”.

12.6. — No quadro da versdo clissica da equagio das tro-
cas, a procura de moeda era entendida como a quantidade de
moeda que as pessoas e as empresas detém para poderem

efectuar os pagamentos das transacg¢des que realizam (teoria da
procura-transacgdes de moeda). A procura de moeda representaria
sempre uma percentagem bastante estivel do rendimento

nominal.

Keynes trouxe uma nova perspectiva acerca do conceito
e do papel da moeda, ampliou o ambito da procura de moeda
com a introdug¢do do motivo-especulagio e veio integrar a taxa
de juro na fungio da procura de moeda. Estas inovagdes vieram
alterar o entendimento da procura de moeda. Na sintese do
proprio Keynes, “podemos admitir que uma variagio de M
(quantidade de moeda) produz o seu efeito fazendo variar r
(taxa de juro); e uma varia¢io de r conduz a um equilibrio
novo, por um lado modificando M, e, por outro lado, modi-
ficando R (rendimento) e, consequentemete, M, (**).

() Cfr.]. KEYNES, [1], 196/197 (cfr. também pigs. 172 & 207-209).
(2% Cfr.]. KEYNES, [1], 200/201.




Keynes considera a relagio entre R e M, como a veloadade-
-rendimento da moeda (V) e sustenta nio haver nenhuma razio
que obrigue a considerar V como constante. Admite, porém,
que, numa Optica de curto prazo, nao sera erro grave conside-
rar V como constante, porque nio variaro significativamente,
a curto prazo, os factores de que depende V (a natureza da
organizagio bancaria e industrial; os habitos sociais; a repar-
tigio do rendimento entre as diferentes classes; o custo efectivo
da detenc¢io de moeda inactiva).

As coisas complicam-se, porém, no que toca a procura de
moeda pelo motivo-especulagio. E que esta depende nio sé da
taxa de juro corrente mas também da incerteza acerca das varia-
¢oes futuras da taxa de juro. E, como ja vimos, Keynes sustenta
que, “‘dado um certo estado da previsio, uma baixa de r [con-
sequente ao aumento da quantidade de moeda em circulagio]
€ acompanhada de um aumento de M,” (**). O facto de M,
variar em fungio da taxa de juro e, indirectamente, em fungio
de variag6es da oferta de moeda, explica, nos termos que vimos
acima, a instabilidade da fungdo da procura de moeda e a com-
plexidade da relagio, no curto prazo e no médio prazo, entre
a variagao da oferta de moeda e a variagio do nivel do emprego
e da produgio em condig¢oes de desemprego, tal como ela
resulta da anilise keynesiana (*).

(*%) Cfr. ). KEYNES, [1], 201/202.

(**) Esta posi¢io de Keynes sairia reforcada de trabalhos posteriores
que, no plano teérico, mostram que a procura de moeda pelo motivo-tran-
sacgoes ndo depende apenas do nivel do rendimento (como pensava Fisher
e o proprio Keynes, embora este referisse — [1], 199 — que ela depende
principalmente do nivel do rendimento) mas é também sensivel ds variagoes
da taxa de juro. Fisher considerava a taxa de juro um dos factores que
influenciam os hdbitos de pagamento das pessoas e, portanto, um dos factores
que podem influenciar a procura de moeda. Mas, tal como os hdbitos s6
variam numa perspectiva de longo prazo, a procura de moeda também s6
a longo prazo poderia ver afectada a sua estabilidade de curto e de médio
prazos. Keynes, como ji vimos, defendeu também que, em periodo curto,
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Mas ¢ claro que esta interdependéncia entre a oferta e a
procura de moeda vem esvaziar a relagio causal inscrita na
teoria quantitativa classica: uma variagio da quantidade de
moeda provoca uma variagio directamente proporcional do
nivel dos precos. Com efeito, se um aumento da oferta de
moeda (M) provoca um aumento da procura de moeda, isto
significa que V (o inverso da procura de moeda) deixa de ser
estivel e pode variar em sentido inverso ao de M. Numa
situagdo limite, a procura de moeda pode aumentar na exacta
medida da oferta de moeda, o que equivale a dizer que a dimi-
nuigio de V anula 0 aumento de M: o brago esquerdo da equa-
¢do das trocas (MV) mantém-se inalterado, nio podendo trans-
mitir qualquer efeito ao brago direito da equagio (PQ) (*).

ndo seriam de esperar alteragies materiais (**material change™) dos factores
susceptiveis de influenciar V (que, por isso, poderia considerar-se razoa-
velmente constante a curto prazo). Gragas aos trabalhos de Alvin HANSEN
(1949), W. J. BAUMOL (1952) e James TOBIN (1956 e 1958), consoli-
dou-se a ideia da elasticidade-juro da procura de moeda pelo motivo-tran-
sacgdes, mesmo no curto prazo. Em primeiro lugar, porque a variagio da
taxa de juro significa a variagio em sentido inverso do custo de oportu-
nidade da detengio de moeda em saldos liquidos (e quanto maior for esse
custo de oportunidade menor seri a quantidade de moeda detida em
média pelo motivo-transacgdes). Em segundo lugar, porque a normal
aversio ao risco refor¢a também a relagio inversa entre a taxa de juro e a
procura de moeda. Para mais desenvolvimentos, cfr. H. JOHNSON, [2],
30/31; R.. SELDEN, 451; G. AKERLOFF, 220/221; G. SHAW, [2], 51.

(**) Estasituagio limite (em que a preferéncia pela liquidez se torna
virtualmente absoluta) foi considerada por Keynes irrelevante no passado,
embora admitisse que poderia adquirir importincia pratica no futuro (cfr.
J. KEYNES, [1], 207). No entanto, alguns seguidores de Keynes consideram
que situagdes do tipo liguidity trap (que Keynes qualifica de “absolute
liquidity preference') foram frequentes durante a crise dos anos trinta:
perante baixissimas taxas de juro, a procura de moeda apresentava-se
infinitamente elistica (cfr. F. MODIGLIANI, [4], 12). E foi exactamente por
influéncia dos trabalhos de Hicks, Modigliani e Hansen que este caso limite
comegou a surgir como situagio-regra na ‘teoria keynesiana' (cfr. D.
PATINKIN, [2], 349 e [8], 900/901).

Milton Friedman considera, no entanto — cfr. [19], 438/439 e [25],
206 e 215 —, como “‘elemento fundamental” da teoria de Keynes o seu




entendimento de que a taxa de juro se encontrava com frequéncia nio
muito acima do nivel em que a preferéncia pela liquidez se torna absoluta,
o que o levara a considerar V altamente instivel, como se o seu comporta-
mento fosse, na pritica, frequentemente préximo do que corresponde ao
caso limite da preferéncia pela liquidez infinitamente elistica. E defende
que alguns seguidores de Keynes foram mais longe do que ele, quer con-
siderando frequentes estas situagbes de preferéncia pela liquidez abso-
luta, quer desvalorizando a influéncia da taxa de juro sobre as decisdes de
consumo e de investimento. Em tltima instincia, as variagoes da oferta de
moeda (M) limitar-se-iam a provocar alteragdes da taxa de juro cuja influén-
cia se traduziria tio sé em, por sua vez, provocar variagdes de V que com-
pensariam por inteiro as variagdes de M, deixando inalterados quer o nivel
dos pregos quer o nivel do rendimento.

Tanto Paul DAVIDSON (cfr. supra, nota 215) como D. Patinkin con-
testam a identificagio da teoria de Keynes com a liquidity trap (cfr. D.
PATINKIN, [2], 349-355). Patinkin ‘acusa’ mesmo Friedman de invocar em
abono do seu ponto de vista a anilise de Leijonhufvud, quando € certo que
este expressamente defende que a nogio de liguidity trap é anti-keynesiana,
rejeitando as interpretagdes de Keynes baseadas nesse conceito (cfr. D.
PATINKIN, [8], 900/901).

Em resposta aos seus criticos, Milton Friedman sustenta que cada vez
se consolida mais a sua ideia de que a situagio de preferéncia absoluta pela
liquidez (ou algapdo da liquidez) ocupa um lugar fundamental na teoria de
Keynes , invocando neste sentido uma série de citagdes da General Theory
(cfr. M. FRIEDMAN [27], 945/946 e 923 s5). Quanto  ‘acusagio’ atris refe-
rida de Patinkin, Friedman reconhece que a sua anilise deve muito ao tra-
balho de Leijonhufvud, mas isso nio significa concordincia entre as con-
clusdes de um e de outro, acreditando ele (M. F.) que a “penetrante andlise™
de Leijonhufvud “justifica uma conclusdo, acerca do papel da preferéncia
absoluta pela liquidez no sistema de Keynes, diferente da que extrai
Leijonhufivud [que ela nio desempenha qualquer papel importante]” (cfr.
M. FRIEDMAN, [27], 949.

De todo o modo, o importante para Milton Friedman ¢ deixar claro
que, na sua optica, “‘os desafios postos 3 teoria quantitativa pela anilise
keynesiana sio claramente empiricos e nio teoréticos™ (cfr. M. FRIEDMAN,
[19], 439). E um facto que a quantidade de moeda procurada é primaria-
mente uma fungio do rendimento corrente ¢ da taxa de juro de titulos de
rendimento fixo? E um facto que a quantidade procurada de moeda ¢




Este caso limite pode representar-se graficamente,
figurando a objecc¢io keynesiana a teoria quantitativa tradi-

cional (**).

e M, My

A

1/P — Valor da moeda; M — Quantidade de moeda

Dada a interdependéncia das fungoes da oferta e da pro-
cura de moeda, o aumento da oferta de moeda, de M, para M,
traduz-se na deslocagio da curva da procura de moeda para
cima e para a direita (de D, para D,), em termos tais que o
aumento de M foi inteiramente absorvido por D, deixando
inalterado o nivel geral dos pregos e, portanto, o valor da
moeda.

12.7. — A teoria monetiria de Keynes assenta na valori-
zagdo da fungdo da moeda como reserva de valor e no enten-
dimento da moeda como activo, como forma de detengio de
riqueza. Keynes considerou a compra de titulos (debts) como a
Unica alternativa 3 deten¢io de moeda em saldos liquidos
enquanto forma de detengio de riqueza (excluindo, v. g., os
bens duradouros, que podem guardar-se com vista i sua venda

altamente elistica relativamente 3 taxa de juro de tais titulos a uma taxa de
Juro baixa mas finita? E um facto que as despesas sio altamente inelisticas
relativamente a tal taxa de juro? E um facto que a velocidade de circulagio
da moeda é uma grandeza altamente instivel e imprevisivel, que varia
geralmente em sentido oposto ao da quantidade de moeda?

(*®) Cf. G. SHAW, [2], 51.




em momento posterior, quando os respectivos pre¢os tiverem
subido).

Apesar desta concepgio restritiva, a possibilidade de
escolha, por parte do publico, entre moeda e titulos, foi uma
perspectiva aberta por Keynes, que levou ao desenvolvimento
da teoria da procura de moeda como parte de uma teoria da
escolha de uma carteira dptima de activos enquanto aplicagio da
teoria geral da escolha. E a chamada portfolio approach (*%*).

(**) Na General Theory Keynes adopta claramente a logica de um
optimum portfolio (cfr. J. KEYNES, [1], 165-172 e 222-229). Partindo da
nogio de liquidity premium, Keynes defende que os detentores de riqueza
ajustardo as suas carteiras de activos até que sejam iguais os rendimentos
liquidos (Keynes chama-lhes “taxa de juro”) marginais de todos os activos,
traduzindo-se o equilibrio no facto de nio haver qualquer vantagem em
possuir um deles em vez de qualquer dos outros (¢ de salientar que, no
exemplo dado, Keynes considera como activos, a par da moeda, nio so os
titulos, mas também as casas). Por rendimento liquido (*‘taxa de juro™ de cada
activo) entende Keynes o resultado da soma algébrica do prémio de liqui-
dez + despesas de conservagio + rendimento bruto (cfr. J. KEYNES, [1],
225-229).

Don Patinkin sustenta que ¢ a aplicagdo sistemitica desta portfolio
approach que distingue a teoria monetiria de Keynes da anilise da escola
de Cambridge. E a tese defendida em D. PATINKIN, [7], artigo em que
Patinkin procura mostrar que nio tem fundamento a tentativa (de M.
Friedman, v. g.) de desvalorizar a teoria monetiria de Keynes, conside-
rando-a nio uma teoria nova mas apenas uma simples variante da cash-balances
approach de Cambridge (no mesmo sentido, cfr. também D. PATINKIN, [8],
886/887).

Don Patinkin considera, alids (D. PATINKIN, [8], 255/256), que per-
tence a Milton Friedman ([7]) * a mais elegante e sofisticada afirmagao da
moderna teoria monetiria keynesiana”, contribuigio que Patinkin insere
na sequéncia dos trabalhos que deram consisténcia i teoria da portfolio choice,
desde Keynes (Treatise on Money, 1930), até Hicks (1935), Keynes (General
Theory, 1936), Makower e Marschack (1938), Modigliani (1944), Joan
Robinson (1951), H. Markowitz (1952), R.. Kahn (1954) e ]. Tobin (1955).

Alguns autores (v. g., SHERMAN/EVANS, 100/101) consideram que
cabe aJames Tobin ([1]) o mérito da primeira exposi¢io moderna da portfolio
theory. E, na optica de Tobin, o eptimum portfolio é conseguido, por cada
detentor de riqueza, através da combinagio risco-rendimento que maximize
a sua utilidade, tendo em conta a diferente aversio ao risco de cada detentor
de uma carteira de activos.




Vimos ha pouco que foi sobretudo a partir dos anos 50-
-60 — fundamentalmente na sequéncia de trabalhos de W. J.
Baumol e de James Tobin (") — que a procura de moeda pelo
motivo-transac¢des passou a ser considerada elastica relativa-
mente i taxa de juro. Partindo-se da ideia de que a moeda é,
para os que a detém, uma espécie de provisio utilizivel no
processo de consumo e de produgio, considera-se que as pes-
soas adoptario na gestio dos seus encaixes monetarios os mes-
mos critérios econdémicos que adoptam na gestio dos seus esto-
ques de bens. Assim sendo, os agentes econémicos que no
inicio de um periodo considerado dispéem de um determi-
nado montante de moeda para utilizar em transacg¢oes de modo
uniforme ao longo de todo o periodo podem perfeitamente
investir, até i altura em que precisarem deles, os fundos que em
certo momento estio ociosos, obtendo deste modo um juro.
Logicamente, portanto, as pessoas deterio em saldos liquidos
um montante que hi-de variar na razio inversa da taxa de
juro. Assim se chegava, no ambito do pensamento keyne-
siano, a uma concep¢io unitiria da procura de moeda, que se
admite variar, globalmente, em fun¢io do rendimento e da
taxa de juro.

Gragas sobretudo aos trabalhos de James Tobin, supe-
rou-se igualmente a ideia — implicita em Keynes, na medida
em que considerava apenas uma finica taxa de juro — de consi-
derar somente os dois tipos de activos financeiros acima
referidos.

Desagregando-se e diversificando-se os virios titulos
diferentes da moeda, elaborou-se uma teoria geral da escolha

Para uma analise dos virios caminhos abertos na teoria econémica
posterior a Keynes acerca da problemitica do processo de transmissio da
politica monetaria, cfr. também Y. C. PARK ¢ VANE/THOMPSON, 11-13
e 33-47.

(**) Cfr. W. BAUMOL e ]J. TOBIN, [1], [2] e [3].
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de titulos, cuja procura se considera dependente das respectivas
taxas de rendimento. Assim se abria caminho para que a expli-
cagio do mecanismo de transmissio mediante o qual as varia-
¢Oes da oferta de moeda provocam variagdes do nivel da pro-
dugio e do rendimento passasse a fazer-se com base na teoria
do portfolio adjustement process (uma complexa sequéncia de
substitui¢es, nas carteiras dos detentores de riqueza, entre
activos financeiros e activos reais).

Esta teoria parte do principio de que todos os activos as-
seguram uma determinada taxa de rendimento aos seus titu-
lares, quer se trate de empresas, de ac¢des ou de obrigagdes, de
moeda ou de bens de consumo duradouros detidos pelos
consumidores (v. g. o automével familiar, os utensilios e equi-
pamentos domésticos) (2').

Nestes termos, se as autoridades monetirias resolvem
aumentar a oferta de moeda mediante a compra de titulos no
mercado livre, assistir-se-4 i subida das cotagdes desses titulos
e a consequente baixa da sua taxa de rendimento, o que leva as
pessoas a substituir esses titulos por outras formas de detengio
de riqueza cuja taxa de rendimento se mantenha inalterada.
Inicia-se assim um processo de ajustamentos sucessivos que
prosseguird até que, perante os rendimentos relativos dos varios
activos, as pessoas tenham a sua carteira constituida por moeda
e por outros activos, distribuidos de modo a maximizar a utili-
dade. Assim se qualificaa posi¢ao de equilibrio da carteira (port-
folio equilibrium), que se atinge quando deixa de ser possivel
aumentar a sua utilidade através de diferentes composi¢oes da
carteira.

Admitindo que as pessoas sio sensiveis as variagdes dos
rendimentos relativos dos varios activos, é natural que, perante

(") Cfr.]. ToBIN, [6)].




a baixa generalizada das taxas de rendimento dos activos finan-
ceiros resultante da primeira fase de ajustamento das carteiras,
os titulares de riqueza comecem a substituir activos financeiros
por activos reais (bens de capital e bens de consumo dura-
douros) logo que os rendimentos relativos destes se tenham
tornado mais atraentes.

Este portfolio adjustment process explicaria, pois, como é que
— na perspectiva dos neokeynesianos — um aumento da oferta
de moeda pode traduzir-se, por via indirecta, num aumento da
procura de activos reais (bens de capital e bens de consumo
duradouros) e, consequentemente, num aumento da produgio
e do rendimento, tanto mais que a compra de titulos pelas auto-
ridades monetarias aumentara os fundos disponiveis para con-
cessio de empréstimos por parte do sistema bancirio, o que se
traduzira na baixa das taxas de juro, susceptivel de incentivar
Novos INVestimentos.

13. — Milton Friedman e a reformulagido da teoria
quantitativa.

13. — “Keynes apresentou uma teoria da produgao agre-
gada e do emprego, e isso — escreve Meghnad Desai (*) — alte-
rou a natureza e o objecto da teoria monetaria”. A tentativa
de Milton Friedman de reformular a teoria quantitativa da
moeda nio poderia, evidentemente, ignorar o ambiente novo
criado, no plano tedrico e no plano das politicas, pela vitoriosa
“revolucio keynesiana”. Os trabalhos de Friedman surgem
exactamente como contra-revolugio, que vai buscar as suas raizes
a “tradi¢io oral de Chicago™ dos anos trinta e quarenta, “‘uma
perspectiva teorética que insistia em que amoeda € importante,
em que qualquer interpreta¢io dos movimentos de curto prazo

(*?) Cfr. M. DEsaAl, [2], 60.




daactividade econ6émica é provavelmente bastante inadequada
se desvalorizar as alteragGes monetirias e suas repercussdes e se
deixarsem explicagio o facto de as pessoas desejarem deteruma
certa quantidade nominal de moeda existente™ (***).

(*) Cfr. M. FRIEDMAN, [7], 51/52. Esta ligagio & Chicago tradition
dos anos 30 e 40 tem sido um dos muitos pontos i volta dos quais se vem
travando a polémica desencadeada pelos trabalhos de Milton Friedman.
Segundo ele, Chicago foi entio um dos poucos centros académicos onde
os estudantes continuaram a estudar a teoria monetiria e a escrever teses
sobre problemas monetirios. Em Chicago, H. Simons, L. Mints, F. Knight
e J. Viner pensaram e desenvolveram — segundo M. FRIEDMAN, [7], 51/
/52 — “uma versio mais subtil e relevante da teoria quantitativa, rela-
cionando-a com e integrando-a em a teoria geral dos pregos e tornando-a
um instrumento flexivel e sensivel para interpretar os movimentos da acti-
vidade econdmica agregada ¢ para desenvolver relevantes prescri¢oes de
politica”. “A tradi¢io de Chicago — esclarece Milton Friedman — nio foi
um sistema rigido, uma ortodoxia imutivel, mas um modo de olhar as
coisas. Foi uma perspectiva tedrica que insistiu em que a moeda é impor-
tante, em que laborari provavelmente em erro qualquer interpretagio dos
movimentos de curto prazo da actividade econémica que negligencie as
alteragdes monetarias e suas repercussoes e que deixe sem explicagio o facto
de as pessoas desejarem deter uma certa quantidade nominal da moeda
existente”'.

Don Patinkin tem sido o maior critico desta tese friedmaniana acerca
da existéncia da referida ““Chicago tradition™ (cfr. D. PATINKIN, [5], [7], [8]
e [10]), empenhado como esti em mostrar: que os quadros teéricos de
Milton Friedman (tal como este os expde fundamentalmente em M.
FRIEDMAN, (7] e [25]) sio um desenvolvimento da teoria keynesiana da
preferéncia pela liquidez com algumas contribuigGes especificas (cfr. D.
PATINKIN, [8], 884-886); que, empiricamente, a procura de moeda é
relativamente ineldstica em relagio i taxa de juro; que nio sio relevantes
— ao contririo do que, na interpretagio de Friedman, é ponto fundamen-
tal da construgdo keynesiana — as situagdes em que a procura de moeda se
torna infinitamente elistica (ou proxima disso) relativamente i taxa de juro
(cfr. D. PATINKIN, [5], 255/256).

Nio sairiam diminuidos os méritos de Friedman — observa Don
Patinkin — se ele reconhecesse que a sua teoria da procura de moeda
corresponde, basicamente, a0 quadro analitico da preferéncia pela liquidez
keynesiana da qual é uma versio adaptada do tipo portfolio approach. O
que ele censura ¢ a sua persistente recusa em reconhecer isto mesmo (D.
PATINKIN, [8], 886/887), a ponto de insinuar um certo malabarismo de
Milton Friedman, que em 1956 invoca a sua inserio da tradigio oral de




