para os que o sofrem (*). Mas, aceitando que sio os que
deixamos resumidos os mecanismos de formagio dos pregos
e dos salirios, James Tobin salienta que as economias capi-
talistas actuais apresentam ‘‘uma tendéncia estrutural para
ainflagio e mesmo paraa aceleragio da inflagio™(é o que
por vezes aparece designado como o niicleo duro da inflagio
— “core inflation”), sendo irrelevante a questio de saber se o

(***) Para estas caracteristicas do mercado do trabalho ji Pigou
chamara a atengio, ao tentar esclarecer quais os factores institucionais que
fazem deste mercado um mercado em que os trabalhadores nio estio todos
em concorréncia uns com os outros. E destaca exactamente: 1) a existén-
cia de “centers of employment”, isto é, a segmentagio do mercado do
trabalho, resultante da ndio homogeneidade do trabalho enquanto factor
de produgio, da importincia dos hibitos e da reduzida mobilidade geo-
grifica das pessoas; 2) a acgio dos sindicatos, os quais nio exigiriam taxas de
salirios que deixassem metade do pais sem trabalho, mas também nio teriam
em conta as condi¢des do mercado, de modo a concorrerem, através da
aceitagio da baixa dos salirios nominais, para alcangar o pleno emprego da
mio-de-obra; 3) a existéncia de subsidio de desemprego; 4) uma certa
nogio de ‘lealdade’, que impedia os trabalhadores de oferecer os seus
servigos por um salirio mais baixo que os seus concorrentes; 5) um certo
sentido colectivo de justiga social acerca do que seja um salirio vital razoa-
vel, que conduzira a opinido publica a impor aos parlamentos a fixacio de
um salirio minimo garantido (cfr. R. SoLOw, 4/5).

Com base nestes factores de ‘fricgio’ ou de ‘imperfeigio’ dos mer-
cados do trabalho é que Pigou explicava a existéncia de um volume con-
siderdvel de desemprego a curto prazo, o qual desapareceria a longo prazo,
uma vez que o jogo da concorréncia seria, apesar de tudo, suficientemente
forte para compensar a acgio daqueles factores. Pigou sustentava, por outro
lado, que a existéncia e a acgio dos referidos factores de ‘imperfeicio’ do
mercado do trabalho ligados i oferta de mio-de-obra significariam que esse
desemprego era desemprego voluntdrio, na medida em que esses factores
levavam os trabalhadores a “escolher’ (a s6 aceitar) niveis salariais superiores
aos que de outro modo lhes seriam proporcionados. Ao contririo de muitos
dos liberais (monetaristas) de hoje, Pigou nio recomendava, porém, uma
politica de redugio dos salirios nem sequer a anulagio ou a reducio do
subsidio de desemprego. Recomendava o incremento de planos limitados
de obras pablicas como expediente temporirio de absorgio de mio-de-
-obra desempregada, até que os mecanismos da concorréncia voltassem a
realizar a posigio de pleno emprego.




impulso inicial se deve i pressio dos salirios ou i pressio
dos lucros (**).

Isto mesmo explicaria que uma economia possa conhecer
um processo inflacionista mesmo em periodos de diminui¢io
da taxa de crescimento da produgio, de estagnacio (e mesmo
de diminui¢io) do nivel da producio. Em periodos de acelera-
¢do do progresso tecnolégico, de melhoria da produtividade e
de crescimento da produgio a taxas elevadas e estiveis, podem
reunir-se as condi¢Ges necessirias para que aumentem os
rendimentos do capital e os salirios dos trabalhadores sem se
gerarem pressdes inflacionistas. Mas a inflacio pode irromper
quando, em fase de redugio das taxas de crescimento, de
estagnagdo ou de baixa do nivel da produgio, no conjunto da
economia ou em alguns sectores importantes, se mantém as
expectativas e as exigéncias em matéria de distribuicio do ren-
dimento formuladas durante a fase de expansio.

A aceitagio desta “tendéncia inflacionista estrutural”
explicaria também, por outro lado, que nio possa esperar-se
que qualquer politica tradicional, assente em medidas de natu-
reza monetaria ou em medidas de natureza financeira-or¢a-
mental, seja suficiente para dominar a estagflagdo, pela via da
redugio da quantidade de moeda ou da reducio directa da
procura global.

E, ndo sendo a crescente concentragio da economia (a0
nivel das empresas e das organizagdes sindicais) o (principal)
factor determinante da ineficiéncia do sistema de precos de
mercado e da sua capacidade de auto-regulagio da economia,
ndo terd sentido tentar debelar mais facilmente os processos
inflacionistas mediante a flexibilizagio do modo de formagio
de precos e salirios através do (mirifico) restabelecimento das

(**) Cf.]. ToBIN, [11], 28.




regras de concorréncia entre as empresas e da imposigio de
condi¢des de maior flexibilidade no processo de fixa¢io das
taxas salariais (suprimindo, v. g., os subsidios de desemprego,
o salirio minimo garantido, o principio da contratagio colec-
tiva, ou a propria liberdade de organizagio sindical). Solu-
¢oes deste tipo significario apenas uma reparti¢io ainda mais
desigual dos encargos inerentes ao processo de adaptagio da
economia.

Nas condi¢des actuais, em que a politica econémica tem
de enfrentar, muitas vezes simultaneamente, a luta contra a
inflagio e contra o desemprego, cremos que a generalidade
dos neokeynesianos gostaria de manter-se fiel ao legado de
Keynes segundo o qual a baixa dos salirios reais nio € o
caminho aconselhado para fazer regressar i normalidade as
economias capitalistas em crise. Resta saber se as suas propostas

o conseguirdo (**).

{(**) H4, no entanto, quem se reclame do keynesianismo e assuma a
necessidade da redugio dos salirios monetirios como condigao indispen-
sivel ao éxito de uma politica adequada para pér cobro i inflagio actual.
Cremos ser este o caso de ]. MEADE.

James Meade defende, por um lado, uma “fine tuned tax policy”’, nio
com o objectivo de controlo da produgio real e do emprego através do
controlo da procura, mas com o objectivo de manter o nivel das despesas
totais em bens e servigos a um ritmo constante de crescimento. Considera,
por outro lado, que “o problema da fixagio dos salirios constitui o principal
obsticulo ao éxito de uma politica keynesiana de luta contra o desem-
prego”’, e sustenta que uma reforma profunda do quadro institucional da
formacio dos salirios é “indispensivel i satide e i prosperidade do nosso
mundo livre e democritico”. Em consonincia com estes pontos de vista,
J.Meade propde uma reforma dos esquemas de fixagio dos salirios, a qual,
no quadro de uma taxa constante de crescimento da procura nominal, fixe
taxas de salirio em cada sector da economia que visem primordialmente a
promogio do emprego nesse sector (espreita aqui a ideia pré-keynesiana de
que & o nivel dos salirios que determina o volume do emprego).

Afirmando a sua discordincia relativamente i proibigio dos sindica-
tos, i suspensio da assisténcia social aos desempregados e a outras medidas
destinadas a tornar os trabalhadores mais vulneriveis as flutuagdes do mer-
cado do trabalho, James Meade propée um novo quadro para a fixagio dos




Como salientam Samuelson e Nordhaus (*7), nas socie-
dades capitalistas industrializadas regista-se hoje uma situa-
¢do caracterizada por valores muito elevados da taxa natural
de desemprego, valores “muito acima da taxa necessiria
para a migragio friccional de trabalhadores jovens e sem
experiéncia a procura de emprego”’, sendo certo que, segundo
os autores citados, “a elevada taxa natural de desemprego,
acarretando a necessidade de se aceitar muito desemprego
involuntirio, constitui uma falha central do capitalismo
moderno”’.

salirios que poderi sintetizar-se nestes quatro pontos: a) limitacio de certos
poderes monopolistas excessivos dos sindicatos; b) reforco das limitagdes e
controlos juridicos e institucionais sobre a fixagio dos pregos de venda dos
monopélios para reduzir tanto quanto possivel a sua contribuigio para a
espiral salirios-custos-pregos nominais; ¢) instituigio de um organismo
central representativo que fixe uma norma para os aumentos salariais, de
modo a promover um nivel de emprego estivel e elevado; d) sangdes contra
0§ que pratiquem aumentos salariais para além da norma fixada.

Uma proposta deste tipo —em que a reforma dos esquemas de fixagio
de saldrios visa, claramente, a redugdo destes — nio seria contriria, segundo
James Meade, i légica fundamental do keynesianismo. Certo que, nos anos
trinta, Keynes defendeu nio ser correcto tentar combater o desemprego
através da redugio dos salirios monetirios, propondo em alternativa uma
politica de expansdo da procura global. Poderia pensar-se, pois, que as pro-
postas de Keynes sio incompativeis com qualquer politica que procure
utilizar o controlo da procura para restringir a inflagio dos fluxos moneti-
rios e as restrigGes salariais para proporcionar um maior volume de emprego.

J. Meade entende, porém, que as propostas de Keynes se justificavam
pelo receio de que, na auséncia de politicas de expansio da procura global,
aredugio dos salirios nominais levasse i redugio de todos os pregos, custos
e rendimentos monetirios, sem efeito (significativo) sobre o volume da pro-
dugio e do emprego. Outra deveri ser, no entanto, a perspectiva num
mundo que sofre nio ji de uma forte deflagio dos pregos e dos salirios
monetirios, mas sim (da ameaga) de uma inflagio generalizada. Nestas con-
digdes, ]. Meade julga que Keynes aceitaria que a redugio dos salirios pode
conduzir i expansio da produgio e do emprego, desde que combinada com
politicas de expansio da procura global em medida suficiente para evitar que
a baixa dos salirios monetirios possa provocar a baixa do rendimento
monetario e da despesa total em bens e servigos.

(**) Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 312.




Perante este quadro € que os neokeynesianos insistem de
novo, nos tltimos anos (**), na necessidade de ter em conta que
as forgas econdmicas se exprimem através das institui¢oes
sociais e politicas e que os fenémenos econémicos s6 podem
entender-se devidamente quando enquadrados naquelas insti-
tuigdes. Dai a sua tese de que a luta contra a inflagio, nas condi-
¢Oes actuais, postula mudangas institucionais que se propoem
alcangar através de adequadas polfticas de rendimentos (**).

(**) As politicas de rendimentos tiveram uma forte expressio e
influéncia relevante na politica econémica no periodo imediatamente
posterior & Segunda Guerra Mundial, especialmente na Europa (Holanda,
R.eino Unido e Franga).

Nos fins da década de sessenta e primeiros anos de setenta, as politicas
de rendimentos atavessaram um periodo de crise, revelando-se cada vez
mais dificil, em virtude do desencanto dos sindicatos com os resultados
alcangados, obter o consenso minimo acerca das finalidades e do fun-
cionamento da economia, indispensivel para que elas pudessem aspirar
razoavelmente ao éxito.

A crise do petrdleo de 1973 veio relangi-las, tendo os sindicatos (ao
menos no contexto da Europa capitalista desenvolvida) feito pressio para
qua nelas fosse atribuida maior importincia a preocupagio com a dis-
tribuigio mais equitativa do rendimento nacional e com a obtengio para os
trabalhadores — como compensagio para a aceitagio de certas formas de
contengdo da massa salarial — de determinadas garantias em matéria de
seguranga social, de seguranga no emprego, de melhona dos servigos
publicos, etc. Cfr. RIBEIRO/SARMENTO, 747.

(**) Em principio, Keynes defendia que o direito tradicional dos
sindicatos de negociar livremente com os empregadores deveria ser respei-
tado, entendendo que “nio € prudente po-lo em causa excepto por motivo
grave e inevitivel”. Em sua opinido, ‘¢ dificil tragar a linha entre ajus-
tamento de salirios e aumentos salariais”, pelo que a sua simpatia vai no
sentido de uma politica que tenda a estabilizar o custo de vida e nio requeira
a estabilizagio dos salirios, apontando antes no sentido do aumento dos
impostos directos sobre o rendimento.

Para tanto, Keynes considerava fundamental a criagio de um clima
psicolégico favorivel ao aumento dos impostos directos. No entanto, para
o orgamento de 1941, e com vista a restringir a pressio da procura, na ten-
tativa de evitar um processo inflacionista resultante do excesso de poder de
compra relativamente i capacidade efectiva de produgio, Keynes propés o
que poderemos chamar uma politica de rendimentos, voltada para a conten-




Nas suas grandes linhas, poderd dizer-se que se trata de
politicas que, perante as consequéncias inflacionistas das “engi-
neered expansions’’ — susceptiveis de comprometer, 230 menos

parcialmente, os objectivos desejados das ““demand manage-
ment policies” —, procuram manter o nivel dos pregos relativa-
mente baixo, de modo a que as politicas expansionistas possam
produzir os seus efeitos sobre o emprego e a produgio (**). Em
especial no contexto da estagflaio, as politicas de rendimentos
e pregos procuram alcangar novos padrées de comportamento
dos salirios e dos pregos (e dos lucros), com vista a um com-
promisso aceitivel entre a estabilidade dos pregos e o pleno
emprego. Pretende-se controlar e fazer baixar a taxa de infla-
¢io sem reduzir a procura global (e, portanto, sem aumentar
o desemprego), o que significa, ao fim e a0 cabo, uma tenta-
tiva de melhorar o trade-off phillipsiano entre inflagio e desem-

prego ().

¢io da taxa de inflagio em valores a roda dos 5%. Nas condigoes do Reino
Unido da altura, Keynes achou preferivel propor a adopgio de uma poli-
tica de controlo dos saldrios, acompanhada das medidas no plano social
necessirias para “‘tornar o programa no seu conjunto socialmente justo e
politicamente aceitivel”.

Com este objectivo ¢ também como medida directamente voltada
para o controlo da inflagio, Keynes propés a adopgio de uma série de
subsidios tendentes a evitar a alta do custo de vida e as consequentes rei-
vindicagdes sindicais. Como forma de assegurar a estabilidade dos pregos
dos bens essenciais, Keynes propos, para estes bens, o sistema de racio-
namento, uma vez que “‘¢ mais seguro reduzir os pregos dos bens racionados
do que os dos nio racionados, porque assim se garante que 0s pregos mais
baixos nio conduzam a maior consumo de determinados bens”. Cfr. J.
TREVITHICK, [2], 107-110.

(**) Cfr. A. CODDINGTON, 17.

(*) Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 311 e BAUMOL/BLINDER,
295, Estes Giltimos autores salientam que, até hoje, nenhuma das virias
formas ja ensaiadas da politica de rendimentos conseguiu um éxito per-
manente na melhoria do trade-off inflagio/desemprego, nio obstante alguns
€xitos temporarios.




Considera-se que estas politicas, visando a restri¢io dos
salarios, dos pregos e dos rendimentos (ou a redugio e conten-
¢do do seu ritmo de crescimento), conseguem atenuar certos
factores de rigidez de precos e salirios — os quais actuam de
modo diferente nas fases de expansio e nas fases de depressio
do ciclo econémico —, apresentando-se como instrumento
insubstituivel na luta contra a inflagio-custos e, na hipbtese da
inflagao-procura, como expediente importante para se tentar
evitar que a inflagio acontega porque as pessoas esperam que
ela acontega (**).

As politicas de rendimentos sio recomendadas pela
generalidade dos economistas que se reclamam do keynesia-
nismo (**’). Na opiniio de James Tobin, o que esti em causa
¢ um *“fundamental distribution conflict”. E seria absurdo pre-
tender resolver este conflito, como o fazem os monetaristas,
reduzindo o bolo acerca do qual as partes estio em disputa:
“se ha um conflito irreconciliivel — escreve Tobin —, as doen-
¢as da sociedade sio mais profundas do que os seus sintomas
inflacionirios e certamente estio fora do alcance de qualquer
banco central”. A politica correcta para resolver aquele con-
flito fundamental exige, segundo Tobin, um programa que
coordene a desinflagdo monetdria com uma politica de rendimentos
capaz de desinflacionar as reivindicagées de rendimento mone-
tario para um nivel condizente com a desaceleragio da procura

agregada nominal (**).

(") Cfr. ]. TREVITHICK, [1], 159-168 e 185 ss ¢ BAUMOL/BLIN-
DER, 297.

(*) No entanto, tanto no Reino Unido como nos EUA, foram
governos de orientagio conservadora que, algo paradoxalmente, ensaiaram
pela primeira vez politicas deste tipo, quer mediante a imposigio do
congelamento de pregos e salirios quer por outros meios. Cfr. M. DESAI,
[2]537s

(**) Cfr.]. TOBIN, [12], 39. Num texto de 1983, James Tobin (apud
G. D'ALAURO, 64/65) nio hesita em afirmar que “a politica financeira e
monetiria keynesiana é mais relevante hoje do que em qualquer outra época




16.1. — Dada a natureza das questGes em causa, com-
preende-se que as politicas de rendimentos s6 sejam viaveis se
se conseguir um consenso social basico acerca de temas tio
complexos como a onentagio do desenvolvimento econémico
e a divisio do produto social.

E ji se vé que este consenso nio ¢é ficil de obter, a0 menos
fora do quadro de situagdes de excepgio. E também nio é facil,
em economias de livre empresa, promulgar e fazer cumprir leis
que imponham os pregos a pagar por cada um dos varios bens
e servigos que estio no mercado. Leis deste tipo, que afectam
de modo imediato os rendimentos que cada um procura obter
dos bens e servigos que tem para vender, s poderao aspirar a
um grau razoavel de caumprimento se a grande maioria das pes-
soas as considerar justas e praticiveis, aceitando comportar-se
de acordo com os seus preceitos, sem necessidade de um corpo
de fiscais sempre dispendioso, gerador de corrupgio e em
grande medida ineficaz.

Como este consenso nacional raramente existe, os gover-
nos procuram nao utilizar a coergao legal paraimporas politicas
de rendimentos. A solugio preferivel seria a de politicas de ren-
dimentos que poderiamos chamar voluntdrias ou concertadas,
conseguidas mediante pactos sociais que comprometam os sin-
dicatos, as associaghes patronais e 0s governos, a0s quais caberia
a missio de promover e estimular estes pactos de concertagdo
social.

Nio falta, porém, quem nio confie nesta politica baseada
em exortagdes, em apelos ao ‘interesse nacional’ ou a outros

desde a Grande Depressio”. Mas acrescenta: “Mesmo que seja feito tudo
o que realisticamente pode ser feito politica e economicamente (...) eu
acredito que precisaremos de politicas de rendimentos no nosso arsenal”.
Em outro trabalho (de 1984), reconhece que “os falhangos do passado tor-
naram as politicas de rendimentos fora de moda, mas, faute de mieux, elas
merecem ser reconsideradas’”.




valores deste tipo (jawboning ou moral suasion). Propdem uns
que o governo fixe e anuncie por sua iniciativa orienta¢des
gerais acerca da evolugio desejivel das taxas de aumento dos
salarios e dos pregos, em geral com o objectivo — que é tam-
bém, normalmente, o dos pactos sociais — de evitar que os
aumentos salariais ultrapassem os limites do aumento da pro-
dutividade. A dificuldade desta politica de Wage-Price Guide-
posts reside também em que os governos nio tém meios de a
fazer cumprir (a nio ser, eventualmente, nio comprando bens
ds empresas que nio cumprem as suas orientagoes).

Outra modalidade de politicas de rendimentos tem sido
seguida por autores como Sidney Weintraub, Henry Wallich
e Arthur Okun. Sio as chamadas politicas de rendimentos de base
fiscal, que procuram utilizar o sistema fiscal como instrumento
de combate i inflagio. Muito sintética e genericamente, pode
dizer-se que elas assentam na ideia de subsidiar aqueles traba-
lhadores e/ou empresas cujos salirios ou pregos evoluem de
acordo com orientagdes ou ‘normas’ definidas como anti-
-inflacionistas, penalizando, ao invés, no plano fiscal, os agentes
econdémicos cujo comportamento, no dominio da formagio
dos precos e salirios, se revela inflacionista.

Para além da questio da complexidade da sua aplicagio
pritica, que os autores pdem em relevo, também aqui se
levanta a questio de saber se elas poderio ser eficientes apenas
com base em incentivos, sem coacgio — o que Galbraith, v.g.,
poe em davida (**%).

(**) Cfr. ]. K. GALBRAITH, [2], 154. Sobre estas politicas de rendi-
mentos de base fiscal (TIP — “Tax-Based Incomes Policy”) e, em termos
mais amplos, sobre a problemitica de uma politica de rendimentos anti-infla-
¢do com base em incentivos — que inclui, a par das TIP, as politicas de ren-
dimentos com base no mercado (MIP — “Market-Based Incomes Policy”),
cfr. E. BEBIANO CORREIA.

Umassintese das virias modalidades de politicas de rendimentos e uma
breve anilise critica da sua aplicagio pode ver-se em BAUMOL/BLINDER,
294-302 e em E. SHAPIRO, (5* ed.), 545-565.




Outros autores defendem abertamente a necessidade de
langar mio de politicas de controlo de precos e saldrios, através
da imposigio pelo governo de ‘normas’ ou ‘tectos’ dentro dos
quais terdo de manter-se, obrigatoriamente, os aumentos de
pregos e salarios. Esta foi uma politica adoptada com éxito
—lembram os seus defensores — nos paises beligerantes durante
a 2.* Guerra Mundial e, nos EUA, também durante a Guerra
da Coreia. Naturalmente que hi quem sublinhe os custos ele-
vados desta politica, € quem sublinhe também o fracasso que
constituiu a sua utilizagdo em tempo de paz pela Administra-
¢do Nixon (a taxa de inflagio acabou por nio ser inferior i que
seria sem o controlo e acentuou-se a sua variabilidade, com
grandes diferencas nas taxas de inflagio em curtos intervalos de
tempo) (**).

Nio obstante estas reservas, nio falta quem sustente que
uma politica de controlo permanente de pregos e salarios é a Ginica
solugio eficaz no contexto de economias em que pregos e
salrios se fixam cada vez mais independentemente das con-
di¢des do mercado. Mantendo-se fiéis ao objectivo do pleno
emprego, a0s OVErnos nao restaria outra alternativa que nio
seja a de assumirem eles proprios a responsabilidade de fixarem
pregos e salarios (incluindo, é claro, os que dependem do pro-
prio governo, como os pregos de garantia dos produtos agri-
colas, os salarios minimos legais, os vencimentos dos trabalha-
dores do estado, as pensdes de reforma, as tarifas dos servigos
publicos, etc.) dentro de limites compativeis com o aumento
da produtividade.

Este é, por exemplo, o ponto de vista de Galbraith,
expresso na sua proposta de uma politica global de rendimentos e
presos (*7). Nio rejeitando as negociagdes de pactos sociais

(**) Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 311/312 ¢ BAUMOL/BLINDER,
297,

(") Cfr. . K. GALBRAITH, [1), cap. XXII e [2], 139-156.




promovidas pelos governos, Galbraith considera ut6pica esta
via e sustenta que, uma vez esgotados os seus esforgos no sen-
tido de obter a cooperagao de todos os sectores econdémicos, 0s
governos devem dispor dos meios necessirios para fazer aplicar
a sua politica, “nio podendo haver escapatoria facil para a res-
ponsabilidade dos poderes piiblicos™.

Esta politica “serd necessiria — segundo Galbraith —
enquanto existiremn grandes empresas e sindicatos poderosos,
enquanto os agricultores reclamarem pregos mais elevados e
enquanto os outros actores da economia se baterem pelo cres-
cimento dos seus rendimentos”’. Tendo em conta a realidade
do “‘sistema industrial”’ nos EUA, Galbraith sustenta que os
mesmos factores que provocaram a concentragio do poder
econémico, destruindo o mercado, tornaram necessaria a poli-
tica de rendimentos e viabilizaram-na, na medida em que redu-
ziram a um namero relativamente pequeno as organizagoes
com as quais a administragdo tem que lidar. Ao fim e ao cabo,
“trata-se de regulamentar rendimentos que sdo ja controlados
por algumas centenas de sindicatos, e lucros e pregos que sao
ja fixados por cerca de duas mil grandes empresas’’.

Galbraith acusa as politicas tradicionais destinadas a com-
bater a inflagio (baseadas em medidas monetarias e financeiras)
de imporem a redugio da actividade econémica e o aumento
do desemprego para conseguirem suster a subida dos salarios e
dos pregos. E defende que a politica de restriges directas dos
salarios, dos precgos e dos restantes rendimentos “facilitaria a
criagdo de novos empregos, permitiria as fabricas funcionar em
pleno, reduziria simultaneamente os riscos da inflagio (...),
substituindo o desemprego como arma contra a inflagio”.

16.2. — Simplesmente, a pritica da politica de controlo
de pregos e salarios encaixa mal na logica das economias
capitalistas. Uma tal politica pode funcionar — e tem funcio-




nado — razoavelmente em periodos breves e em circunstincias
excepcionais, normalmente em periodos de guerra. Nestas
condigdes, € relativamente facil conseguir um consenso social
bastante alargado para que o éxito desta politica nio fique
submerso na multidio de inspectores encarregados de fiscalizar
0 seu acatamento, que sempre ficaria, apesar dos fiscais, longe
do total.

Mas, em condig¢6es normais, a grande dificuldade reside
exactamente na obtengio deste consenso social. Para que ele
ndo seja ficticio, é necessirio que a politica de rendimentos
controle os precos dos bens e servigos e os rendimentos de
todos os tipos, ndo s6 os salirios mas também os juros, os lucros,
os rendimentos da propriedade. S6 que a fixagao dos pregos e
a fixagio e controlo das taxas de lucro por parte do governo é
algo de absurdo no quadro de uma economia capitalista. Isto
porque o lucro nio é um rendimento como os outros, ele é a
forga motriz de todo o sistema, € o alimento da acumulagio do
capital, sem o que nio haveri investimento nem crescimento
econémico. Se se levasse até as ultimas consequéncias uma
politica de rendimentos estruturada como se diz acima, & claro
que dela derivaria a asfixia do sector privado capitalista da
economia, vendo-se o estado obrigado a substituir-se aos capi-
talistas e empresarios na fungio de acumulagao do capital e de
promogio do investimento produtivo. Assim entendida, uma
politica obrigatoria e permanente de controlo de pregos, de
salarios e de outros rendimentos pode traduzir-se, em Gltimo
termo, na destrui¢io da ‘economia de mercado’ (**).

(**) O menos que poderi dizer-se ¢ que a manutengio de tal poli-
tica com caricter permanente acabaria por conduzir ao aparecimento das
bichas para aquisi¢io dos produtos cuja procura, a um prego mantido abaixo
do nivel de equilibrio, ultrapassaria a oferta. A alternativa, praticada em
tempo de guerra, & o racionamento. Num caso como noutro, o mercado negro
surgiria como subproduto inevitivel. Cfr. BAUMOL/BLINDER, 298.




Os defensores das politicas de rendimentos atribuem-lhes
hoje, a par do objectivo de combate i inflagio, o objectivo de
assegurar uma redistribui¢io mais equitativa do rendimento
nacional, inclusive no que se refere a ‘correc¢io’ do leque das
diferengas salariais resultante da livre contratacio colectiva.
Galbraith, v.g., acentua particularmente este aspecto: “Um
esforgo para uma repartigio mais equitativa dos rendimentos
constitui um elemento indispensivel da Politica Global de
Rendimentos e Precos”, até porque “‘a relativa redugio do
leque dos rendimentos, a elevagio dos pequenos e médios ren-
dimentos comparativamente aos que estio no topo da escala
corresponde ds aspiragoes da grande maioria” (**).

Isto significa que os neokeynesianos afastam a velha tese
segundo a qual um maior grau de igualdade na distribui¢io do
rendimento afecta negativamente o ritmo do crescimento eco-
némico (**).

Mas significa também a compreensio de que este €, sem
davida, um elemento importante para se conseguir a coopera-
¢do dos sindicatos, indispensavel a execugio e ao éxito desta
politica. Os seus adeptos parecem conscientes de que, como
salienta J. Trevithick (*!) ““ o problema da determinagio e, por-
tanto, do controlo dos salirios monetarios ja nio pode ser ana-

lisado em termos estritamente econémicos: em grande
medida, passou a ser um problema politico”. Em termos mais
gerais, poderd mesmo afirmar-se que a generalidade dos auto-
res que defendem as politicas de rendimentos assim entendidas
subscrevem a ideia de que nio é correcto reduzi-las a uma sim-

E Milton Friedman sustenta, alids, que o mercado negro é preferivel
i inflagao reprimida através do sistema de controlo de pregos e salirios. Cffr.
M. FRIEDMAN, [14], 28 e 56 e [30], 275-278.

(**) Cfr. J. K. GALBRAITH, [2], 144 e 149.

(*") Cfr. G. FEIWEL, [1], 158/159.

(*") Cfr. J. TREVITHICK, [1], 187.




ples solugio técnica para um problema estritamente economico
e de que elas devem ser encaradas como politicas que, nasintese
de]J. M. Rolo (*?), tém que ver coma propria esséncia dos con-
flitos sociais inerentes as sociedades capitalistas contemporaneas
e tocam questdes tio fundamentais como a questio da orien-
tagdo do desenvolvimento econémico e a propria questio do
poder nas modernas sociedades industriais.

Tém razio os defensores das politicas de rendimentos
quando argumentam que, perante a acentuada inflexibilidade
da estrutura salarial observada, ao longo do tempo, nos paises
capitalistas industrializados, cai por terra o argumento dos
monetaristas de que € indispensavel deixar funcionar o mer-
cado para que os ‘sinais’ fornecidos pelos ‘precos relativos’
possam orientar correctamente a distribui¢io dos recursos pela
economia. Com efeito, aquela inflexibilidade do leque salarial
significa que o mercado (através da livre contratagio colectiva)
nio s6 nio torna mais ‘suave’ a diferenca de niveis salariais
como nio assegura a distribui¢io mais racional da mao-de-obra
pelos varios sectores da economia (*).

A verdade, porém, ¢ que também neste aspecto tém vindo
a0 de cima as dificuldades de éxito das politicas de rendimentos.
Os autores salientam que este objectivo s6 poderia alcangar-se
a partir de politicas muito flexiveis, que implicam o risco de
transformar a excepgio em regra e de perder as condi¢6es mini-
mas de eficiéncia. E referem que, na pritica, elas se tém tradu-
zido em distor¢Ges de viria ordem na distribuigao dos rendi-
mentos salariais entre as diversas profissdes e actividades, muitas
vezes em detrimento daquelas profissGes ou actividades em que

(*3) Cfr.]J. M. ROLO, 204,
(*%) Cfr.]. TREVITHICK, [1], 165.




a produtividade por trabalhador € mais dificil de medir ou de
incrementar, ou ambas as coisas (**).

No que toca ao objectivo mais vasto de assegurar maior
igualdade na distribui¢io do rendimento nacional, Galbraith
salienta que, “‘no passado, os sindicatos desconfiaram sempre
que as medidas de austeridade atingiam com prioridade os
salarios dos trabalhadores sindicalizados e s6 depois inci-
diam sobre as outras formas de rendimentos’ (**). Em alguns
casos tem-se mesmo concluido que, em vez de tornarem
mais equitativa a reparticdio do rendimento, as politicas de
rendimentos tém antes acentuado as desigualdades, nomea-
damente permitindo subidas consideraveis dos lucros em
periodos de contengido salarial, alimentando deste modo a
razio dos que sustentam que tais politicas mais nio pre-
tendem do que fazer recair sobre os trabalhadores os
sacrificios exigidos em nome da necessidade de debelar a
inflagio (**).

Nio hi davida de que o controlo permanente do lucro
ndo tem sentido no quadro das economias capitalistas, porque
“‘a no¢io de lucro ‘correcto’ ou ‘razoavel’ € um absurdo num
sistema capitalista” (*7). E por isso é que as politicas de rendi-
mentos que efectivamente sio levadas i pritica nio podem
deixar de actuar como politicas cujo objectivo e cujo resultado
acabam por ser o de conseguir a contengio dos salirios nomi-
nais, a redugao dos salirios reais e o aumento dos rendimentos
do capital. Embora por caminhos diferentes e — apesar da
utopia das propostas de Galbraith, v.g. — com diferentes con-
sequéncias praticas, os neokeynesianos acabam por se apro-
ximar dos monetaristas relativamente a necessidade de dar

(**) Cfr. ]. TREVITHICK, [1], 159-161 e A. DUNNETT, 98ss.
(%) Cfr. ). K. GALBRAITH, [2], 149.

(*) Cfr. RIBEIRO/SARMENTO, 747.

(“") Cfr. GAMBLE/WALTON, 111-115.




combate i estagflagio a custa dos titulares de rendimentos
salariais (**).

16.3. — Por razGes diversas das que se apontam atras, os
liberais em geral (e os monetaristas em particular) tém-se mani-
festado contra as politicas de rendimentos. O argumento de
fundo é o de que elas impedem que o mecanismo dos pregos
desempenhe a sua fungio, provocando, porisso mesmo, efeitos
secundarios negativos no que toca a afectagio dos recursos (**”).
E se o mecanismo dos pregos € o mecanismo essencial da
“rational economic order” (Hayek), compreende-se que se
rejeite com veemeéncia tudo o que possa perturbar o seu fun-
cionamento normal.

E compreende-se a particular veeméncia com que Milton
Friedman ataca a politica de controlo de pregos e salarios. Esta
€ uma técnica que visa ‘reprimir’ ainflagio. E, emseu entender,

a inflagdo reprimida nio s6 nio constitui remédio para combater
a inflagdo aberta como representa a forma mais perniciosa de
todas as formas de inflagdo.

(**®) Talvez seja isto mesmo o que James Tobin reconhece quando,
em finais de 1988, escreve: “Do ponto de vista da macroeconomia
keynesiana, seria preferivel promover a redistribuigio através dos impostos
e das transferéncias em vez de o fazer através da imposigio ou do enco-
rajamento do aumento dos rendimentos salariais, na medida em que os
aumentos dos custos directos se mostram contraproducentes do ponto de
vista macroeconoémico’’ (cfr. J. TOBIN, [15], 4/5).

(**) Reservas de outra ordem sio levantadas s politicas de rendi-
mentos por parte de certos criticos que, ao invés de acentuarem o papel
negativo dos ‘monopolios sindicais’, consideram importante a pressio dos
sindicatos para ‘obrigar’ as empresas i busca permanente de ganhos de
produtividade. Para estes autores, as politicas de rendimentos, na medida em
que controlam o nivel dos pregos e dos lucros e tornam mais débil a pressio
dos sindicatos sobre as empresas, podem afectar negativamente os estimulos
que constituem a esséncia da dinamica de progresso da economia. Cfr. J. M.
RoLo, 204.




Nio eliminando as pressoes inflacionistas, os mecanismos
de controlo de precos e salirios limitar-se-iam a modificar a
localizagio dessas pressdes e a suprimir (temporariamente)
algumas das suas manifestagdes, acabando por acentuar a varia-
bilidade da inflagio, a qual provoca uma desorganizagio da eco-
nomia muito mais grave do que a resultante da inflagio aberta.
“Uma inflagio reprimida — escreve M. Friedman (%) —,
mesmo que seja moderada, pode causar enormes prejuizos ao
sistema economico, exige ampla intervengio governamental
sobre os pormenores da actividade econémica, destrdi o sis-
tema de livre empresa e, juntamente com ele, a liberdade
politica”.

Posta assim a questio, € natural interrogarmo-nos acerca
da explicagio de Milton Friedman para o facto de os governos
nio desistirem de langar mio da politica de controlo de pregos
e salarios. Cremos que essa explicagdo € particularmente repre-
sentativa do pensamento friedmaniano. Por isso valeri a pena
deixa-la aqui, nas palavras do préprio Friedman: ““E necessirio
termos consciéncia de que os controlos sobre os pregos e os
salarios ndo constituem um remédio para a inflagio. Tem-se
recorrido a tais controlos hi dois mil anos e nio se recorda um
s6 caso em que eles tenham produzido efeitos positivos. E
temos de nos convencer também de que aqueles que estio no
governo nao sao tao tolos que o nio saibam. Nixon em 1971
e Heath, na Gri-Bretanha, em 1972, sabiam-no tio bem como
eu. Eles sabiam que os controlos sobre os precos e os salrios
nunca serviram para conter a inflagio. Poderid perguntar-se
entio porque decidiram eles recorrer a tais controlos. A res-
posta € que eles sio sempre impostos por um governo que se
propde produzir inflagio. Isto parece um paradoxo, mas nio é.
Quem estd no poder e deseja produzir inflagio nio pode seguir

(*'%) Cfr. M. FRIEDMAN, [17], 98 e 112,
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uma politica inflacionaria, antes quer conseguir duas coisas: por
um lado, dar a opinido pablica a impressio de estar a fazer
alguma coisa para combater a inflagio; por outro lado, retardar
as consequeéncias da politica inflacionaria. Quem governa é um
politico — conclui Milton Friedman — e, por defini¢io, isto
significa que se ocupa do periodo curto e que olha apenas para
as proximas eleigdes, que estdo para breve ...”" (*').

Mais uma vez aflora a ideia de Friedman de que a inflagio
€ um problema filho da politica econoémica, ao que parece nio
apenas errada mas também maquiavélica ...

No que se refere, em particular, s taxas de cimbio, a pre-
feréncia dos monetaristas vai, em todas as circunstincias, para
um sistema de cambios flutuantes, de acordo com os cinones
de um mercado livre de divisas (*'?). Milton Friedman é espe-
cialmente duro na condenagio da politica de controlo de cdmbios
(em geral associada a politica de taxas de cambio maltiplas, a
concessio de subsidios as exportagdes e a imposigio de quotas
as importagoes e respectivo licenciamento) como instrumento
de luta contra a inflagdo importada. E sublinha que os efeitos de

(*'") E um trecho extraido de “L’ inflazione & un male curabile?”’, em
Bancaria, Jan/1977, 14 (apud G. D’ALAURO, 38).

(*%) Aplicando as suas concepgdes a um pais como a india, Milton
Friedman defendia em 1963, numa conferéncia proferida em Bombaim,
que as autoridades indianas deveriam por em pritica um sistema de cimbios
livres. Como conscquéncia. a rupia desvalorizar-se-ia — e muito —, e as
pessoas de outros paises seriam incentivadas a comprar rupias, propor-
cionando i India uma oferta temporiria de divisas, que aguentariam a
situagio até que as exportagoes indianas comegassem a expandir-se e
pudessem proporcionar ao pais os recursos indispensiveis em moeda
entrangeira. Retirando ele proprio credibilidade i sua tese, Milton Fried-
man admitia, porém, que seria indefinidamente longo o periodo de pleno
ajustamento, porque “‘o pleno ajustamento significa a criagio de indistrias
que originario as exportagoes daqui a cem ou duzentos anos™ (Cfr. M.
FRIEDMAN, [14], 63).




tal politica seriam nio s6 arbitririos como perversos e abririam
sempre as portas a corrupgao (*").

Poderemos, pois, concluir que, na Optica dos monetaris-
tas, a solugdo correcta consiste em deixar funcionar livremente
as forgas do mercado e o mecanismo dos pregos, defendendo,
em conformidade, a desregulamentagdo de todas as actividades
economicas, o funcionamento da concorréncia em todos os
dominios, a derrogagio de todas as formas de intervencio do
estado na fixagio do salirio minimo, na protecgio i actividade
sindical, na fixacio das taxas de cambio, na garantia de pregos
agricolas minimos, na atribuigio de pregos politicos aos ser-
vigos publicos, na defesa dos interesses nacionais nas relages
econdmicas com o exterior, etc., etc..

Como ultima nota relativamente a esta questdo, valerd a
pena referir que, apesar de adversarios acérrimos de qualquer
tipo de intervengio do estado na economia, 0s monetaristas
sio defensores entusiastas de um sistema de indexagdo imediata e
generalizada utilizando de forma concertada aquilo que Milton
Friedman chama indexagdo compulsiva e indexagdo voluntaria (*'*).

A indexagio nio &, como se sabe, um instrumento desti-
nado a por cobro a inflagdo. De certa forma, ela reflecte mesmo
a ideia de que, nio podendo ‘matar-se’ a inflagio, o melhor é
arranjar um modo de viver com ela o melhor possivel. Essa

(*'*) Cfr. M. FRIEDMAN, [14], 50 ss e [30], 277. Embora nio seja o
sistema da sua preferéncia, o leildo das divisas disponiveis (ou das licengas de
importagio) apresenta-se aos olhos de Friedman como um mal menor, na
medida em que, embora nio proporcione incentivos adequados is expor-
tagoes, ele tem ao menos a vantagem de permitir que sejam as forgas do
mercado a determinar quais os bens que serio importados e o respectivo
preco.

(*'*) Cfr. M. FRIEDMAN, [29], [31] e [33]. Contra, v. g. ]. K. GAL-
BRAITH, [2], 136/137.




seria, segundo os monetaristas, a vantagem de um sistema
imediato e generalizado de indexacio, considerado como
expediente capaz de aproximar o mais possivel as antecipacdes
dos agentes econémicos do ritmo efectivo da inflagio, propi-
ciando maior racionalidade is decisdes dos agentes econdémicos
e permitindo assim que a actividade econémica se desenvolva
de forma regular, sem altos e baixos, i. é, sem crises mais ou
menos profundas e duradouras. Assim sendo, um sistema de
indexag¢do como o concebido por Milton Friedman permitiria
anular boa parte dos custos sociais resultantes da inflagio, ‘neu-
tralizando’ os seus efeitos sobre as varidveis reais e criando um

ambiente mais favoravel a adopgio pelos governos e a aceitagio
pelos agentes econémicos e pela opinido publica de uma poli-
tica adequada de combate 2 inflagio (*').

17.—Os monetaristas e a luta contra a inflagdo.

17. — Ja vimos como, ao longo da década de setenta, os
monetaristas conseguiram arvorar a inflagio em inimigo publico
nimero um, responsabilizando por ela as politicas keynesianas
anti-ciclicas.

As situagdes de estagflagdo que comegaram a ocorrer nos
paises capitalistas desenvolvidos foram caracterizadas por Hayek
como situagoes em que “‘a taxa de inflagio aceite nio basta para
produzir durante muito mais tempo emprego satisfatorio”.
Mais: os monetaristas sustentam que quanto maior for o
periodo de tempo durante o qual se persistir em ir aumentando
o emprego a custa de uma inflagio continuada e crescente

(*'%) Ji em outro lugar estudimos com mais vagar as implicagdes e o
significado da indexagio. Limitamo-nos a remeter para A. J. AVELAS
NUNES, [2], 543-584.




maior serd o volume do desemprego que, no fim do processo,
a inflagdo produziri.

Os monetaristas entendem também, como vimos, que,
do ponto de vista estratégico, a continuidade da inflagio poe
em risco a propria esséncia do sistema econdmico capitalista,
atacando as bases da sua ‘racionalidade’ e ‘eficiéncia’.

Tanto basta para justificar a conclusio de que a primeira
prioridade da politica econémica deve ser a de dar combate a
inflagdo, qualquer que seja o prego. Assim se atinge o ponto
mais elevado da tensio sempre existente entre o que James
Tobin chama o “ideological monetarism”, proclamando a
necessidade ingente de por cobro i inflagio e prometendo
livrar-nos dela, e o “‘theoretical monetarism”, segundo o qual
ainflagio teria apenas ligeira e efémera influéncia no compor-
tamento real da economia (segundo a légica das adaptative
expectations de Milton Friedman) ou ndo teria mesmo qualquer
efeito sobre o comportamento real da economia, como decorre
da linha teérica do “monetarism mark II”, isto &, dos adeptos
da teoria das expectativas racionais (*'°).

Perante situacdes de inflagio muito elevada e de dese-
quilibrios graves da economia e perante as situagoes de stagfla-
tion (ou de slumpflation) que vém caracterizando nos Gltimos
anos as economias capitalistas mais avangadas, os monetaristas
tém transformado a sua regra de ouro de nada fazer (do nothing
rule) no imperativo de adoptar uma politica severamente res-
tritiva, com diminuigio da oferta de moeda, baixa da produgio
e aumento do desemprego.

Os friedmanianos entendem que a Ginica possibilidade de
manter um nivel de desemprego inferior i taxa natural de desem-
prego reside na manutengio de um processo inflacionista sem-
pre crescente: nao basta que a taxa de inflagio seja elevada, é

(') Cfr.]. TOBIN, [12], 35.




necessirio que seja crescente. Por isso, dados os males que, do
ponto de vista da racionalidade e da operacionalidade do
funcionamento do sistema, atribuem i inflagio, optam por
dar-lhe luta, custe o que custar, aceitando uma politica que, nos
quadros friedmanianos, se traduzird em taxas de desemprego
efectivo superiores i taxa natural de desemprego.

A acusagdo muitas vezes feita aos monetaristas de que
substimam a importincia do desemprego tem sido por eles
rejeitada, alegando que as suas concepgdes tedricas e as suas
propostas de politica econémica nio reflectem uma opgio
entre mais desemprego ou menos desemprego no presente,
mas antes uma op¢ao entre uma redu¢io menor do desem-
prego no presente e um maior aumento do desemprego no
futuro. Isto porque, na éptica monetarista, como j vimos, o
nivel de desemprego necessirio para ultrapassar a crise provo-
cada pela estagflagdo sera tanto mais elevado quanto mais se adiar
a solugio.

Podera acontecer que, em alguns paises, o banco central
nio funcione nas condi¢des exigidas, a administragio fiscal seja
deficiente ou ndo exista um mercado de titulos significativo e
devidamente estruturado. Nestes casos podem surgir dificul-
dades de ordem técnica na concretizagio das medidas alterna-
tivas d inflagio ou de combate i inflagio. Mas o que, em regra,
acontece € que a execugio destas medidas suscita, da parte dos
governos, resistencias de ordem politica, as quais constituem,
para os monetaristas, os verdadeiros obstaculos (politicos) a que
se ponha termo a inflagio. “Nao ha qualquer dificuldade
técnica acerca de como acabar com a inflagio. Os verdadeiros
obsticulos sio politicos, nao técnicos’ — esta a posigao clara-
mente expressa por Milton Friedman (*7).

() Cfr. M. FRIEDMAN, [33], 25.




Estes obsticulos tém a sua raiz nas vantagens que, segundo
Friedman, os governos extraem do “‘inflation tax’’, vantagens
que lhes permitem evitar o prego politico do recurso aberto ao
aumento dos impostos, a vista da opinido pihblica e 3 mercé da
aprovagdo parlamentar.

Mas, para além de nio quererem perder estas vantagens,
os governos temem o impacte negativo dos efeitos adversos
que temporariamente resultario da politica de combate a infla-
¢io, temor perfeitamente justificado quando a sobrevivéncia se
joga, sempre a curto prazo, nos ‘‘mercados politicos”’. Temor
que se justifica mais fortemente ainda quando existe a obriga-
¢do (por vezes de origem constitucional) de os governos pros-
seguirem uma politica de pleno emprego e quando a primazia
da luta contra o desemprego é um valor enraizado na cultura
politica da comunidade.

Nestas condigoes, perante a baixa da produgio e o
aumento do desemprego, os governos tém tendéncia para rea-
gir — por vezes em excesso — com a adop¢ao de medidas que
dario novo impulso a inflagio e as expectativas inflacionistas.

Como veremos, os monetaristas nio esquecem que sao
estes os verdadeiros obstaculos — obstdculos politicos — a prosse-
cugio e ao éxito das suas politicas anti-inflacionistas e terio isso
em conta na defini¢io do perfil das politicas a utilizar no ataque
imediato a inflagao.

Confrontados com a necessidade desta accio imediata,
alguns lembram mesmo que a defesa da monetary growth-rate rule
foi inicialmente avangada por Milton Friedman com base na
capacidade de uma tal politica para manter a estabilidade numa
economia estavel, nio havendo a mesma unanimidade entre os
monetaristas acerca da questio de saber como enfrentar o
problema de restabelecer a estabilidade quando ela deixa de se
verificar (**). Admitindo em geral que, em tais situagoes, o

(*'8) Cfr. D. LAIDLER, [1].




objectivo de longo prazo deve ser o regresso a uma taxa
moderada de crescimento dos agregados monetarios, enten-
dem alguns que deve fazer-se rapidamente o regresso a regra
monetaria desejada.

Outros, mais préoximos da analise tradicional do trade-off
phillipsiano, defendem uma estratégia gradualista, justificada
com base no argumento de que as expectativas inflacionistas
subsistem para além do momento em que deixa de haver base
para elas. Mas, se assim €, entdo uma politica de redugio ripida
da inflagao apresenta grandes riscos de obrigar, durante um
periodo de tempo que pode ser demasiado longo, a uma
reducio acentuada da taxa de crescimento da massa moneta-
ria, com o agravamento da depressio e da taxa de desemprego,

sem efeitos espectaculares no que se refere i contengio da
inflagio (*'7).

(*'%) O tratamento de choque porposto pelos primeiros foi levado i
pritica hi uns anos, no quadro de ditaduras militares, em paises como o
Chile e a Argentina e — com certos condimentos de ecletismo — no Brasil.
Abstraindo das condigées politicas que a tornaram possivel, cremos que nio
foram estimulantes os resultados da shock therapy. Diremos mesmo que s6 a
ditadura tornou possivel a sua experiéncia.

A estratégia gradualista tem sido ensaiada nos paises capitalistas indus-
trializados, embora alguns autores sejam de opinido que s6 no Canadi teve
algum éxito a tentativa do Banco Central de levar por diante, de modo suave
mas continuado, a redugio das taxas de expansio monetiria. Nos outros
paises, a ocorréncia de taxas de juro elevadas ter-se-i revelado um problema
politico mais complicado do que a existéncia de taxas de desemprego ...
(Cfr. D. LAIDLER, [1], 22/23).

Em algumas situagdes (no Brasil, v.g.) tém-se praticado politicas eclé-
ticas que os autores designam por gradualismo rdpido ¢ gradualismo lento (Cfr.
A. J. AVELAS NUNES, [2], 126, 522 ss € 616 s5).

James Tobin, v.g., mostrou, em fins de 1980, que, nos EUA, os efei-
tos da politica anti-inflacionista baseada na redugio da despesa monetaria se
traduziam, em 90%, na diminuigio da produgio, do emprego e do inves-
timento, 56 ligeiramente baixando a taxa de inflagio (Cfr. ]. TOBIN, [12],
38). Nas palavras de M. DESAL, [1], o amargor do remédio administrado
nio é prova da sua eficicia”.




Em termos gerais, todos os monetaristas estio de acordo
com estes principios fundamentais enunciados por Milton
Friedman (**°):

1—*Sendo a inflagio sempre e em toda a parte um fend-
meno monetario, a responsabilidade pelo seu controlo cabe ao
governo’’;

F. Modigliani defendeu também que a taxa de desemprego de 9%
registada nos EUA na primavera de 1975 se ficou a dever, em larga medida,
ao facto de o Sistema de Reserva Federal se ter recusado a alterar a regra de
orientagido monetarista de nio aumentar a circulagio monetiria mais de 6%
ou 7%, definida anteriormente, para combater a inflagio resultante do
choque do petrbleo de 1973/74 (cfr. F. MODIGLIANI, [4], 4).

Mais recentemente, James Tobin pds em evidéncia os resultados
desastrosos das ““draconian measures’ adoptadas na Europa e nos EUA para
combater os booms inflacionistas resultantes dos choques do petréleo de
1973/74 e de 1979. Nos EUA, a taxa de desemprego passou de 5,8% em
1978/79 para 10,7% no Outono de 1982, periodo durante o qual a utili-
zagio da capacidade produtiva baixou de 86% para 68%. Segundo Tobin,
tal desastre € o resultado da politica deflacionista adoptada pelo Sistema de
Reeserva Federal, que provocou uma queda acentuada da procura agregada.
A diminui¢io da liquidez concedida ao sistema bancirio provocou uma
subida da taxa de juro, a qual desencadeou a redugio das despesas piiblicas
para fins sociais (subsidio de desemprego, saide, educagio, etc), a dimi-
nuigio do investimento pablico em geral, a diminui¢io da procura de todos
os bens comprados a crédito (equipamentos, habitagées, bens de consumo
duradouros) e a diminuigio das exportagdes resultante da subida da cotagio
do délar. Até que as autoridades inverteram a sua actuagio. Foi um triunfo
das ““demand-side economic policies”, um “triunfo keynesiano”, conclui
Tobin, i. é, um triunfo da tese segundo a qual o que é determinante, na
perspectiva da produgio e do emprego, é o comportamento da procura
agregada, para cujo controlo é fundamental o papel das politicas macro-
econdmicas.

Referindo-se is duas recesses ocorridas nos EUA entre 1979-82
(interrompidas por um breve periodo de recuperagio no inverno de 1980/
/81), James Tobin nio resiste, mais uma vez, i ironia: “Talvez alguém pense
— esclarece ele — que os trabalhadores americanos se tornaram de repente
preguigosos e mais desejosos de tempo livre e dos beneficios do desem-
prego, e que perderam a sua formagio profissional. Se fosse este o caso, estes
mesmos trabalhadores nio teriam querido trabalhar durante o periodo de
crescimento que se seguiu, por salirios reais substancialmente iguais aos de
1980". Cfr. ]. TOBIN, [15].

(*") Cfr. M. FRIEDMAN, [17], 98 e 120,




2—"0 tnico caminho eficaz para suster a inflacio é o
de restringir a taxa de crescimento da quantidade de moeda”’;

3 —“A inflagdo tem sido sustida quando e s6 quando se
tem impedido o crescimento demasiado ripido da quantidade
de moeda, e a cura tem sido efectiva quer tenham sido tomadas
outras medidas quer nio”.

Podera dizer-se, com Samuelson (**'), que “‘nio hi no
mundo especticulo mais deprimente do que o de um econo-
mista antiquado deitando espuma pela boca e decidido a curar
ainflagio mediante a disciplina monetaria”. Mas este é o cami-
nho proposto pelos monetaristas. As diferengas entre eles vio
resultar da escolha que fagam entre uma politica de tratamento
de choque (“shock therapy” ou “bang-bang policy”) e uma
politica gradualista (“*go slow policy”).

Segundo os monetaristas friedmanianos, uma politica
financeira restritiva (diminuigio das despesas piblicas, reducio
das taxas tributirias), embora necessiria como complemento
da politica monetiria voltada para o controlo da quantidade de
moeda, ndo € suficiente para reduzir a taxa de inflacio. Assim
como a politica financeira expansionista s6 gera inflacio se for
acompanhada do aumento da massa monetiria, também a poli-
tica financeira restritiva tem que ser acompanhada da dimi-
nuigio da taxa de expansio da massa monetiria para produzir
efeitos anti-inflacionistas. A aceitagio pelos monetaristas das
concepgdes quantitativistas significa que a quantidade de moeda
€avaridvel fundamental das politicas orientadas para o controlo
do nivel dos pregos.

Mas nio € tio simples como pode parecer traduzir esta
1deia geral em termos de politica econémica, mesmo aceitando
que, havendo uma relagio estreita entre a variacio da quanti-

(**') Apud G. FEIWEL, [1],, 167.




dade de moeda e a variagio do nivel dos pregos, o controlo da
quantidade de moeda pode ser usado como instrumento para
combater a instabilidade monetaria.

Em 1.° lugar, esta relagio é uma relagio estreita em média,
consistente com muitas variagdes de caso para caso, sendo certo
que o que conta para a politica a desenvolver em cada ciclo par-
ticular é a relagio especifica que se verifica nesse ciclo e nio a
relacio média.

Em 2.° lugar, uma alteragio na quantidade de moeda s6
produziri os seus efeitos doze ou quinze meses depois, o que
significa que o éxito de tal politica exige uma capacidade de
previsao que nio é ficil de realizar. E porisso que aintervengio
sobre a quantidade de moeda com fins estabilizadores pode ter
efeitos desestabilizadores, influenciando a economia de modo
errado e aleatério (“‘a cura pode ser pior que a doenga”’, reco-
nhece o préprio Milton Friedman) (*%).

17.1. — A estratégia gradualista é a que melhor se conjuga
com a teoria friedmaniana das expectativas adaptativas. Se as
expectativas inflacionistas se formam lentamente, com base na
experiéncia passada, é natural que os efeitos de inércia decor-
rentes desta experiéncia continuem a fazer-se sentir na formu-
lagio das expectativas dos agentes econdmicos mesmo para
além do momento em que, do ponto de vista tedrico, se con-
sidere que elas ja nio se justificam (falam alguns de inertial
inflation).

E natural que, perante a diminuigio da quantidade de
moeda em circulagio e a consequente diminuigdo do ritmo de
crescimento da despesa monetiria total, cada produtor pense

(*2) Cfr. M. FRIEDMAN, [14], 21 e [19], 445. Cremos que serio de
A. W. Phillips as primeiras tentativas de demonstrar que uma politica de
estabilizagio mal orientada pode ter efeitos desestabilizadores. Cfr. A. W.
PHILLIPS, [3] e [4].




que ela se reporta apenas i sua empresa ou ao sector em que se
insere e que se trata de um fenémeno meramente temporario.
A sua reacgio traduzir-se-d, pois, na redugio da produgio
e/ou no aumento dos seus estoques de bens produzidos, mas
nio na baixa dos pregos. Do mesmo modo, os trabalhadores
considerario que as dificuldades sio passageiras, aguardando
que sejam de novo chamados i sua empresa ou procurando
trabalho em outra, sem pensar em aceitar salirios mais baixos
ou em moderar as suas expectativas acerca da evolugio dos
(seus) salarios monetirios. O mesmo se verificara com os
empréstimos, que continuario sujeitos a taxas de juro elevadas,
fixadas também em fungio da inflagio antecipada com base na
experiéncia anterior. A inércia proveniente dos periodos ante-
riores continuara presente, em geral, em todos os contratos em
curso a prazo mais ou menos longo e influenciari ainda alguns
dos novos contratos entretanto celebrados.

Do mesmo modo que admitem que a aceleragio da taxa
de crescimento da massa monetiria possa provocar efeitos
temporarios positivos no dominio da produgio e do emprego,
embora desencadeando efeitos inflacionistas permanentes, os
monetaristas friedmanianos — diferentemente do que defen-
dem os adeptos das expectativas racionais — admitem também
que a desaceleragio da taxa de crescimento da massa monetaria
provocara efeitos directos que se traduzirio na baixa tempordria
do nivel da produgio em termos reais e no aumento fempordrio
da taxa de desemprego, acabando por provocar, mais tarde,
¢feitos positivos permanentes no que toca a desaceleragio da
inflagdo e a baixa do nivel geral dos pregos (**).

Milton Friedman calcula que cerca de seis a nove meses
depois do inicio da desaceleragio da taxa de crescimento da
quantidade de moeda se verificardi uma diminuigio da taxa de

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [30], 275/276 e J. STEIN, [3], 13-15.




crescimento do rendimento nominal e da produgio de bens e
servigos, enquanto que os efeitos relativos a diminuigio da taxa
de crescimento do nivel geral dos pregos 56 se verificardo doze
a dezoito meses apos o inicio da taxa de crescimento da massa
monetaria (**).

A consciéncia da importincia destes efeitos temporarios
negativos por parte dos monetaristas friedmanianos (**) acon-
selha-os também, num plano mais pragmatico, a adoptar uma
estratégia gradualista no combate i inflagio: o plano de dimi-
nuigio da quantidade de moeda em circulagio deve ser levado
i pritica de modo progressivo, ao longo de alguns anos. Caso
contrario, a redugio brusca da quantidade moeda pode tradu-
zir-se na redugdo nao-antecipada da inflagdo, a qual podera acar-
retar — como acontece com a inflagdo ndo-antecipada ou o
aumento nao-antecipado da taxa de inflagio — efeitos extrema-
mente perniciosos por nio ter em conta, além do mais, o pro-
cesso de formagio das expectativas por parte dos agentes
economicos.

A politica gradualista destinada a destruir o que os mone-
taristas consideram as bases da inflagio deve, pois, prosseguir
durante o tempo necessario para que as for¢as do mercado vao
desfazendo as expectativas inflacionistas, diminuindo progres-
sivamente a taxa de inflagio real e a taxa de aumento dossalirios
nominais dos trabalhadores empregados (justificada pela baixa

(**) Assim, M. Friedman, apud J. STEIN, [3], 15.

(**) Alguns autores falam mesmo de “‘crises de estabilizagio™ ou
“crises de reajustamento”, chamando a atengdo, de modo particular, para
o risco da emergéncia da chamada “inflagio correctiva” (subida dos pregos
até ai subsidiados e que deixam de o ser, na sequéncia de uma ‘politica de
verdade’ em matéria de pregos) e para o risco de faléncia de empresas e de
sectores de actividade que vinham vivendo dos “ganhos da inflagio™.
Apesar de considerarem sociﬂmmtcjusus € economicamente correctas e
desejaveis as medidas que podem originar estes riscos, 0s autores consideram
prudente evitar choques bruscos sobre um corpo que vinha vivendo arti-
ficialmente. Cfr. A. J. AVELAS NUNES, [2], 525/526.




dos pregos entretanto verificada), até que a economia regresse
a estabilidade monetiria, passando entio a funcionar ‘racio-
nalmente’, aumentando a produgio até atingir o nivel do output
natural e diminuindo a taxa de desemprego até coincidir de
novo com a taxa natural de desemprego (*%).

A partir deste ponto, anulada a inflacio ou reduzida a
niveis toleriveis, a tarefa das autoridades monetirias deve
limitar-se ao objectivo de manter uma taxa constante de cresci-
mento da quantidade de moeda, de modo a que este factor nio
entrave o crescimento econoémico mas nio ultrapasse a taxa de
crescimento do produto real.

17.2. — Divergindo dos monetaristas friedmanianos, os
adeptos da teoria das expectativas racionais defendem que o
tratamento de choque, reduzindo imediatamente a taxa de expan-
sio da quantidade de moeda para o nivel desejado, é a tinica

solugdo capaz de destruir pela raiz as expectativas inflacionistas
dos agentes econdmicos, especialmente em paises de longa
tradigdo inflacionista, cujas populagdes estio ‘habituadas’ a
lidar com a inflagio crénica.

Porque os agentes econémicos se apercebem da natureza
e do modo de actuar da politica anunciada pelas autoridades,
eles podem antecipar os seus efeitos, verificando-se imedia-
tamente a adequagio das expectativas i realidade. A redugio

(**) Esta politica s6 nio produziri todos os efeitos que delase podem
esperar no dominio da luta contra a inflagio se os governos, alarmados com
a continuagio da inflagio (apesar das medidas de ‘arrefecimento’ da
economia) € com o aumento do desemprego (provocado por estas medi-
das), optarem por adoptar uma politica de natureza expansionista, destinada
a absorver o desemprego. Dai resultard um novo surto inflacionista, e as
pessoas convencem-se de que, afinal, tinham razio em acreditar que os
pregos iriam continuar a subir. Perante o alarme causado pelo elevado ritmo
dainflagio, adoptar-se-io de novo medidas anti-inflacionistas, seguindo-se
um novo periodo de politica expansionista e inflacioniria, e assim por
diante, no ciclo sem fim das politicas stop and go.




da inflagio seri uma redugdo antecipada da inflagio, adequan-
do-se de imediato todos os comportamentos i nova realidade,
0 que permitira reduzir (ou mesmo anular) os efeitos negativos
da politica anti-inflacionista no dominio da produgio e do
emprego. Os governos podem, portanto, nesta Optica, eli-
minar a inflagio em prazo de tempo muito curto e virtu-
almente sem ter de suportar custos sociais significativos em
termos de menos produgio e mais desemprego. Bastari,
para tanto, que se limitem a tornar claro que as opgdes tomadas
na luta contra a inflagdo sio firmes, incontroversas e irrever-
siveis (*%7).

Este ponto de vista pressupoe a existéncia de um “‘Luca-
sian World"” (como lhe chamou F. Hahn), cujos pressupostos
(a market-clearing approach que analisimos atrés) constituem ‘““an
article of faith”. A “quixotic assumption” dos adeptos da nova
economia cldssica, a market-clearing approach ‘‘empobrece a
teoria economica de um modo essencial” e ““omite algumas das
propriedades fundamentais da dinimica e do modus operandi
da economia mista capitalista’” (G. Feiwel), ameagando con-
duzir-nos aum beco sem saida, como receia David Laidler ().

17.3. — As duas correntes do monetarismo estio de
acordo, no entanto, acerca da solugio que, numa perspectiva

(**) Cfr. T.SARGENT, apud G. FEIWEL, [2], 351. O estudo dos resul-
tados conseguidos nos EUA entre 1979 e 1982 (periodo durante o qual se
seguiu uma politica monetarista muito estrita, baseada apenas na fixagio de
metas para o crescimento monetirio) leva Samuelson a concluir exac-
tamente o contririo: a cura da inflagio nio foi ripida e implicou custos
muito pesados em termos da produgio e do desemprego. Nesse periodo,
com efeito, a taxa de desemprego atingiu 10,5%, € o investimento e outros
elementos da procura agregada sensiveis i taxa de juro baixaram significa-
tivamente, dada a subida verificada nas taxas de juro. A taxa de inflagio pela
inércia baixou de 9% em 1980 para 4% em 1984 (cfr. SAMUELSON/
/NORDHAUS, 403/404).

(**®) Cfr. G. FEIWEL, [2], 354 e D. LAIDLER, [2], 48.




de longo prazo, é a inica capaz de erradicar a inflagio da face
da terra.

Tentando uma sintese, poderemos dizer que todos os
monetaristas concordario em que a inflagio e a estagflagdo sio
“the economic consequences of Lord Keynes”, nas palavras de
Hayek. Isto é: elas sio o resultado da actuagio do ‘estado
keynesiano’, com a prioridade atribuida a luta contra o desem-
prego e a prossecugio do objectivo do pleno emprego com
base em politicas monetirias e financeiras activas que acabaram
por ‘produzir’ inflagio e inflagio crescente. A inflagio, nomea-
damente porque perturba o funcionamento do mecanismo dos
pregos, afecta negativamente a capacidade dos agentes econd-
micos (incluindo o estado) para formular as suas expectativas e
para tomar decisdes. O sistema econémico comega a funcionar
de modo ineficiente e esta ineficiéncia traduz-se em redugio da
produgio e do emprego com persisténcia da inflagio.

Enquadrado deste modo o problema da estagflagio, a
solugio para mal tio grave s6 pode ser a seguinte: substituir o
estado de bem-estar pelo estado liberal, que dara prioridade a
prossecu¢io do objectivo da estabilidade monetaria mediante
a adopgdo de uma politica monetaria restriiva. Deste modo
desapareceri a inflagio como problema monetirio. Eliminada
a ‘ilusio monetiria’, os agentes econémicos formulario cor-
rectamente as suas expectativas e tomario ‘racionalmente’ as
suas decisdes. O sistema econdémico sio e concorrencial (com
pregos e salarios perfeitamente flexiveis) garantira por si mesmo
o relangamento da produgio e a criagio de empregos, com
estabilidade de pregos.

Os monetaristas ndo esquecem nunca a sua tese funda-
mental de que a inflagio é sempre um fen6meno monetirio
resultante do aumento excessivo da quantidade de moeda. E
daqui deduzem que o tnico meio de estancar o processo
inflacionista é a redugdo da taxa de crescimento da oferta de




moeda até se atingir uma situagdo de estabilidade. A defesa de
uma monetary constant growth rate rule é a regra de ouro dos
monetaristas no dominio que agora abordamos: as autoridades
responsaveis pela politica econémica devemn preocupar-se ape-
nas com assegurar uma oferta de moeda que se limite a acom-
panhar o (ou que seja apenas ligeiramente superior ao ) ritmo
de crescimento da produgio nacional em termos reais. Esta do
nothing rule substitui-se assim ao que Walter Heller chamou o
fine-tuning das politicas de inspiragio keynesiana (**%).

(**”) Segundo R. GORDON, 19, Milton Friedman chega mesmo a
admitir que os bancos centrais poderiam ser substituidos com vantagem por
computadores programados para proporcionar o crescimento da quanti-
dade de moeda a uma taxa constante.

Mais longe vai talvez Hayek. Num trabalho de 1976, defende este
autor que o ‘poder monetirio’ deve ser totalmente independente do poder
politico. E como entende que ¢ dificil limitar o poder monetirio confiado
ao estado, advoga que a direcgio da politica monetiria deve ser entregue a
organismos que escapem ao controlo politico do estado. Dai que, ao arrepio
da velha mixima de Bagehot, segundo a qual “‘money does not manage
itself”’, Hayek proponha a aboli¢io do monopélio do estado no dominio da
emissio de moeda, podendo cada utilizador escolher livremente a melhor
moeda de entre as virias moedas emitidas por instituigSes diferentes. Neste
contexto, a politica monetiria nio seria desejada nem possivel, 1.é, a politica
monetiria desapareceria. Cfr. P. PASCALLON, [2], 14 ¢ G. MACESICH, 10.

No que toca aos paises subdesenvolvidos, Milton Friedman sustenta
que a politica preferivel consistiria na renfincia i obtengio de receitas atra-
vés da criagio de moeda; na unificagio da respectiva moeda com a moeda
de um pais grande, relativamente estivel e desenvolvido com o qual o pais
subdesenvolvido em causa mantivesse estreitas relagées econdmicas; na nio
imposi¢io de quaisquer barreiras aos movimentos da moeda ou dos pregos
(incluidos os salirios e as taxas de juro). Isto ¢, os paises subdesenvolvidos
deveriam renunciar i existéncia de um banco central préprio. Esta seria a
melhor maneira de maximizar a liberdade dos individuos para empreen-
derem as transacgGes que desejam e de reduzir a possibilidade de uma
politica governamental imprudente, pouco estivel e pouco definida (poli-
tica que é mais de esperar nos paises subdesenvolvidos do que em paises
mais desenvolvidos e de maior peso econémico), e seria também a melhor
maneira de assegurar um maior grau de integragio de um pais subdesen-
volvido no esforgo econémico mundial.




Mas os monetaristas tém igualmente sempre presente a
sua confianga no liberalismo econémico, na bondade das solu-
¢oes do capitalismo de concorréncia, nos resultados ‘6ptimos’
do livre funcionamento do mecanismo dos pregos, que jul-
gam suficiente para assegurar a auto-regulacio da economia,
desde que o estado nio intervenha com quaisquer politicas
anti-ciclicas.

Nio admira, por isso, que nos circulos influenciados pelo
idedrio monetarista tenha ganho popularidade o diagnéstico da
inflacio como resultado da concentragio do poder econémico
(tanto ao nivel das empresas como dos sindicatos), a qual é
apontada como o factor determinante da pritica de pregos e
salarios administrados.

E também nio surpreende que as propostas dos mone-
taristas € dos liberais que lhes estio préximos incluam com

M. Friedman reconhece que ¢ possivel um pais nio recorrer i inflagio
como método de ‘tributagio’ sem ter que unificar a sua moeda com a de
outros paises. S6 que, a seu ver, essa decisdo politica dificilmente sers man-
tida para além de um periodo limitado de tempo, s existir um banco central
¢ a possibilidade de uma politica monetiria auténoma. As pressdes politicas
acabardo por conduzir i adopgio de uma politica monetiria activa, quer
com o objectivo de estabilizacio quer com a finalidade de proporcionar
recursos a0 governo. Daf que a existéncia de um banco central seja con-
siderada um passo decisivo no sentido de uma politica monetiria inflacio-
nista e que a solugio acima referida seja apontada como a {inica capaz de
evitar a tentagio de uma politica monetiria activa.

Como exemplos da bondade da solugio que propde, Milton Fried-
man aponta a experiéncia histérica dos EUA (depois do regresso ao
padrio-ouro em 1879) e do Japio (desde a restauracio Meiji até i Primeira
Guerra Mundial), bem como a situagio actual de Hong-Kong, onde nio
existe banco central nem politica monetiria independente, o que afasta
qualquer hipétese de recurso 3 emissio de notas inflacionista como meio de
obtencio de receitas. Em Hong-Kong, com efeito, a moeda esti estrei-
tamente ligada i libra inglesa, pelo que a emissio de notas obriga ao depésito
de moeda inglesa numa proporgio legalmente estabelecida, a0 mesmo
tempo que a quantidade de depésitos é indirectamente controlada pela
necessidade de os bancos manterem depésitos convertiveis em moeda. Cf.
M. FRIEDMAN, [30], 270-278.




frequéncia o objectivo de regressar (sem se dizer como, a nao
ser quanto 20 ‘mercado do trabalho’...) a0 paraiso perdido da
livre concorréncia, o que implicaria o ataque is estruturas de
tipo monopolista ou oligopolista dos mais importantes sectores
da economia e o desmantelamento dos sindicatos e do seu
‘poder monopolista’, que alguns declaram incompativel com o
livre funcionamento da economia de mercado.

18. —Keynes e a negacdo da lei de Say. Significado
e importincia da procura efectiva.

18. — O edificio tebrico dos economistas *“classicos’ dava
uma imagem instantdnea da actividade econémica, o que pres-
supde a hipbtese de um volume de produgdo dado, o volume de
produgio correspondente ao pleno emprego dos factores de
produgio. Os Ginicos movimentos analisados, no curto prazo,
sdo as variagdes das quantidades oferecidas e procuradas que,
gracas ao mecanismo dos pregos flexiveis, asseguram o equili-
brio permanente e instantdneo em todos os mercados, quer dos
elementos de produgio quer dos bens e servigos, correspon-
dendo esta finica posigio ao pleno emprego de todos os factores
de produgio.

A aceitagio da lei de Say significava, para os “classicos”,
que as empresas tinham sempre a garantia do escoamento de
toda a produgio, qualquer que fosse o seu volume. Dai que os
empresrios estivessem sempre interessados em contratar a
mio-de-obra disponivel a um salirio correspondente i sua
produtividade marginal. O desemprego generalizado nao
existia ou era desemprego voluntirio (os trabalhadores prefe-
riam o desemprego a receberem o salirio fixado no ‘mercado
do trabalho’).




A aceitagio da lei de Say pelos economistas *“clissicos”
tornava descabida, por desnecessiria, a analise da procura agre-
gada. Se a oferta cria a sua propria procura, nio ha razio para
nos ocuparmos com os factores de que depende a dimensio da
procura agregada e as suas variagoes. Por isso a teoria econémica
pré-keynesiana ocupava-se apenas do consumo individual de
cada consumidor, deixando de lado as grandezas agregadas (**°).

A construgio keynesiana parte da negagdo da lei de Say e
defende que nenhum mecanismo automatico é capaz de asse-
gurar o reequilibrio da economia, o que conduz i conclusio de
que o crescimento econdomico em condigoes de estabilidade
exige a intervengdo do estado na economia.

Ao contrario do pressuposto na lei de Say, Keynes veio
defender que o rendimento distribuido pelos participantes na
produgio nio é necessariamente gasto por inteiro, em bens de
consumo ou em bens de produgio. O desemprego é possivel
e o pleno emprego é considerado por Keynes umasituagio rara
e efémera.

Assim sendo, em vez de partir de um nivel dado de pro-
dugio (correspondente, em cada momento, ao pleno emprego
de todos os elementos produtivos), Keynes sustenta que o nivel
da produgio e do emprego depende da procura agregada efec-
tiva. Foi a rejeigio da lei de Say que levou Keynes a sentir a
necessidade de analisar o comportamento da procura efectiva,

(**) Os monetaristas mantém a sua critica i utilizagdo das grandezas
agregadas e ds politicas que assentam no seu manejamento. As grandezas
agregadas ndo sio “‘real acting phenomena”, invocam os neoliberais. O
importante é conhecer e compreender a acgio humana a um nivel micro
(o individuo, a oficina, a empresa, o cartel, o sindicato). As grandezas agre-
gadas nio actuam, ndo tém objectivos, motivagoes ou interesses, nio se
adaptam is circunstincias nem sio impelidas por elas. As politicas baseadas
no seu manuseamento nio podem deixar de levar a resultados nio esperados
e ndo desejados. Cfr. D. GREEN, 215




designadamente o comportamento do consumo agregado
como elemento integrante da procura agregada. Keynes di-lo
expressamente no artigo de 1937 em The Quarterly Journal of
Economics, alegando que as criticas 4 sua teoria do multiplica-
dor s6 tém sentido na medida em que os seus autores, por-
ventura sem se darem conta disso, continuam a aceitar taci-
tamente os dogmas da lei de Say, nomeadamente a ideia de que
cada individuo gasta todo o seu rendimento, ou em consumo
ou na compra (directa ou indirecta) de bens de capital pro-
duzidos (*7).

O comportamento da procura efectiva (a soma das despesas
de consumo e das despesas de investimento) ocupa um papel
central na anilise keynesiana das flutuagées do volume da pro-
dugio e do emprego a curto prazo. A dindmica destas flutuagSes
constitui a preocupagio fundamental da andlise macroeconémica

de Keynes. Abandonando a perspectiva microeconémica da eco-
nomia ““classica” (centrada no estudo dos factores determi-
nantes da oferta e da procura e dos respectivos ajustamentos,
em cada um dos mercados, através do mecanismo dos precos),
Keynes vai privilegiar o estudo das grandezas agregadas que
constituem a procura efectiva (o consumo e o investimento).
A fungdo-consumo e a fungdo-investimento constituem, por isso,
o niicleo fundamental da General Theory (*?).

() Cfr.]J. KEYNES, [3], 223.

(*3) O entendimento de Keynes segundo o qual o crescimento eco-
némico é determinado pela procura agregada efectiva constituiu um dos
fundamentos do welfare state: redistribuir o rendimento, através de politicas
conscientes do estado, em beneficio dos grupos sociais de rendimentos mais
baixos (e, portanto, com mais elevada propensio marginal ao consumo), €
uma forma de aumentar a procura global e de acelerar o ritmo do cres-
cimento econémico (cfr. GINTIS/BOWLES, 341). Este é um ponto de vista
que Keynes afirmou expressamente: “Vimos que uma fraca propensio
marginal a0 consumo, longe de estimular o crescimento do capital, con-
tribui, ao contririo, para o retardar, enquanto nio se atinge a situagio de




Segundo os economistas ‘‘classicos”, como vimos atras, a
taxa de juro — entendida como o prego do dinheiro empres-
tado, resultante do jogo da oferta e da procura de fundos em-
prestaveis no respectivo mercado — desempenhava um papel
fundamental no equilibrio do sistema, nomeadamente asse-
gurando que todo o aforro seria investido. No mercado dos
fundos emprestaveis, a oferta é representada pelo aforro e a pro-
cura pelo investimento. Se o aforro aumenta (i. é, se aumenta
a oferta de fundos aos varios pregos possiveis), a taxa de juro
baixard, o que (mantendo-se as disposi¢oes dos que procuram
fundos para investir) se traduzird em aumento do investimento,
de modo que, a taxa de juro de equilibrio, o investimento sera
sempre igual ao aforro (*°).

Mas esta nio € a perspectiva do sistema keynesiano. Para
Keynes, um aumento do aforro representa sempre uma dimi-
nui¢io da procura agregada. A taxa de juro, entendida como
o prego da renfincia i liquidez, tem que ver apenas com a dis-
tribui¢io da moeda existente por utilizagdes alternativas (manu-
tengdo em saldos liquidos, sem qualquer rendimento, ou apli-
cagio em activos diferentes da moeda, que asseguram um
rendimento). Nio pode funcionar como elemento de ligagio
entre as decisdes de aforrar e as decisdes de investir. Estas
decisbes cabem a entidades diferentes (aforram os individuos

pleno emprego; s6 nas condigdes do pleno emprego uma baixa propensio
a0 consumo conduz ao crescimento do capital. Além disso, a experiéncia
sugere que, nas condigdes actuais, o aforro institucional e o realizado através
dos fundos de amortizagio é mais que suficiente e que medidas de redis-
tribui¢io do rendimento em sentido favorivel ao aumento da propensio ao
consumo podem ser positivamente favoriveis ao crescimento do capital”.
(Cfr. J. KEYNES, [1], 372-374).

(*)) Deixa-se de lado a ac¢io do estado e a presenga das relagdes
internacionais ou admite-se que as receitas pliblicas sio integralmente finan-
ciadas com receitas provenientes dos impostos e que os fluxos financeiros
resultantes das importagdes sio compensados por fluxos de idéntico mon-
tante provenientes das exportagdes.




ou as familias e investem as empresas), ndo existindo qualquer
mecanismo que assegure a igualdade entre o aforro realizado
e o investimento planeado (**).

Como as despesas privadas de consumo (que constituem
o elemento mais constante e previsivel da procura agregada)
ndo sio suficientes para absorver tudo o que pode produzir-se
com a capacidade de produgio instalada, o equilibrio do
sistema (o equiltbrio macroeconémico em sentido keynesiano)
exige, se admitirmos uma economia fechada, que o aforro
(quer o aforro voluntirio quer o aforro forgado pela via dos
impostos) seja compensado por igual montante de investi-
mento privado e/ou de despesas piiblicas. S6 assim os fluxos de
saida do sistema (aforro voluntirio mais impostos) sio anulados
por fluxos de entrada no sistema (investimento privado mais
despesas publicas).

Mas ja vimos que, segundo Keynes, nenhum mecanismo

automatico assegura que tal se verifique. E se o investimento
ndo igualar o volume do aforro estaremos perante uma situa-
¢do de deficiéncia da procura efectiva, a qual significa que a pro-

(*) O investimento (enquanto procura de bens capitais) &, segundo
Keynes, um dos elementos da procura efectiva. Mas nio depende, como na
teoria “‘clissica”, de uma “oferta de capital” pré-existente, resultante das
opgdes de poupanga das pessoas (familias). Ao contririo: no sistema key-
nesiano, & o proprio investimento que gera um volume de aforro de mon-
tante idéntico, realizando-se o ajustamento em resultado do aumento do
rendimento agregado produzido pelo mecanismo do multiplicador (o
montante do aforro induzido em consequéncia da acgio do multiplicador
€ igual a0 montante do investimento inicial).

Na teoria ““clissica”” como na teoria keynesiana, o aforro ¢ o inves-
timento sdo necessariamente iguais. S6 que, para os ““clissicos”, a partir de
um volume de produgio previamente dado, realiza-se um certo volume de
aforro e este aforro pré-existente serd igualado pelo investimento gragas is
variagdes da taxa de juro. Para Keynes, num quadro em que o volume da
produgio flutua de acordo com o comportamento da procura efectiva, & o
investimento que gera um aforro cujo montante é igual ao do investimento
inicial.




cura total de bens e servigos nio absorve toda a produgio
que a economia é capaz de produzir em condigdes de pleno
emprego. Resultado: a economia entrari em depressio, i.¢,
produziri menos do que aquilo que poderia produzir mediante
a plena utilizagio dos seus recursos.

Keynes sustentou que o investimento privado € o ele-
mento mais instivel e imprevisivel da despesa agregada. Embora
o comportamento do investimento nio seja indiferente as
variagdes da taxa de juro, ele depende, em larga medida,
segundo Keynes, dos animal spirits, das expectativas dos empre-
sarios acerca da evolugio dos negécios (“‘the views of the future
about which we know so little””). Na periddica incapacidade de
mobilizar utilmente (i.é, de transformar em investimento) todo
o aforro potencial da economia reside, alids, a explicagdo key-
nesiana das depressoes ciclicas das economias capitalistas.

Mais: Keynes receava que, nos paises ricos, se verificasse
uma tendéncia permanente no sentido de o investimento pri-
vado (e as despesas piblicas minimas normais) nio absorver(em)
todo o aforro correspondente i situagdo de pleno emprego, dai
derivando o risco de depressio e de desemprego cronicos, se
nio fossem adoptadas politicas correctivas adequadas. Dada
a importincia estratégica do investimento como elemento
determinante da procura efectiva, Keynes considera funda-
mental a intervengio do estado com o objectivo de estimular
e de regular o fluxo corrente do investimento, defendendo
mesmo “uma socializagio bastante ampla do investimento™.

Como instrumento da luta anti-ciclica contra a depressio
e o desemprego e pela prossecugio do objectivo do pleno
emprego, Keynes pde particular énfase na politica financeira
concretizada através de medidas adequadas de obtengio de
receitas capazes de financiar despesas publicas que contribuam,
em periodos de crise, para aumentar a procura agregada, a pro-
dugio e o emprego. E que as despesas piiblicas sio o elemento




varidvel da procura agregada mais ficil de manejar pelos
governos. Acresce que as despesas piblicas (bem como as des-
pesas privadas de investimento) traduzir-se-3o, segundo Keynes,
em rendimento acrescido, nos periodos seguintes, de acordo
com a teoria do multiplicador.

Especialmente no periodo imediatamente posterior ao
termo da 2.* Guerra Mundial, muitos economistas de formacio
keynesiana acreditaram que, perante a estabilidade evidenciada
pela propensio marginal ao consumo (sempre inferior a um e
inferior a propensio média ao consumo e baixando sempre i
medida que aumenta o nivel do rendimento), seria ficil cal-
cular com exactidio o volume de investimento privado (ou de
despesas piiblicas) necessirio para se conseguir uma situagdo
permanente de pleno emprego. Estimado o rendimento de
pleno emprego e calculado o consumo que poderia esperar-se
para esse nivel de rendimento, a diferenca seria igual ao aforro,
o 'qual deveria ser compensado por um volume idéntico de
investimento privado e/ou de despesas piiblicas. Bastaria, pois,
que estas cobrissem a diferenga entre o aforro realizado e o
investimento privado para que o pleno emprego fosse alcan-
¢ado e a economia liberta das crises ciclicas e do desperdicio de
recursos a elas inerente.

Acontece que em todas as sociedades (mesmo nas que
atingiram elevados niveis de rendimento) o consumo repre-
senta uma parte muito importante do PNB e absorve uma
percentagem muito elevada do rendimento pessoal disponi-
vel (*¥). As variagdes do consumo exercem, pois, influéncia
muito sensivel no comportamento da procura agregada. Dai a
importancia que, desde Keynes, assumiu a fungio-consumo.

(*®) No inicio dos anos oitenta, o consumo representava, nos EUA,
entre 60% e 65% do PNB e mais de 90% do rendimento pessoal disponivel.
Cfr. SHERMAN/EVANS, 131,




Analisaremos a seguir os aspectos essenciais da fun¢io-con-
sumo keynesiana e as reacgdes que ela suscitou.
Abordaremos depois alguns pontos relacionados com o
comportamento do investimento, referindo-nos, finalmente, 3
importincia das despesas publicas como elemento da procura
agregada e como instrumento da politica anti-ciclica.

18.1. — E no Livro III da General Theory que Keynes
desenvolve a sua teoria da fungio-consumo, que muitos con-
sideram ser o elemento fundamental da teoria geral keynesiana
€ a mais importante contribuigio teérica de Lord Keynes (**).
A teoria da fun¢io-consumo dar-nos-4, como a outra face da
mesma medalha, a teoria keynesiana do aforro, uma vez que,
para Keynes, o aforro ¢ uma grandeza residual — o que fica
depois de satisfeitos os ‘planos’ das unidades de consumo.

Keynes comeca por admitir que o consumo (real) de uma
comunidade depende do seu rendimento real, das circuns-

(**) Assim se exprime Samuelson (1946): “Tenho para mim que o
amplo significado da General Theory reside no facto de ela fornecer um
sistema relativamente realista e completo para analisar o nivel da procura
efectiva e as suas flutuagdes. Mais especificamente, considero que o nicleo
essencial da sua contribuicio se encontra no subconjunto das suas equagdes
que se refere a propensio ao consumo e a0 aforro (...). Além da ligagio
explicita do aforro com o rendimento, apresenta a negacio igualmente
importante do axioma “clissico’implicito de que o investimento desejado
¢ susceptivel de se expandir ou contrair indefinidamente, de tal modo
que, seja qual for o montante que as pessoas tentem aforrar, ele seri sem-
pre plenamente investido (...). E essencial para a anilise do ciclo econé-
mico — continua Samuelson — que se assumam montantes definidos de
investimento que sio altamente variiveis ao longo do tempo em resposta a
uma miriade de factores exdgenos e endégenos, e que ndo estio auto-
maticamente equilibrados aos niveis de aforro de pleno emprego por qualquer processo
econdmico intemo eficaz” (sublinhados de Samuelson, em Collected Scientific
Papers, vol. 2, 1.523).

E Alvin Hansen (1947): “A fungio-consumo é de longe o mais
Ppoderoso instrumento acrescentado na nossa geragio i caixa de ferramentas
do economista. (...) Ela é a maior contribui¢io de Keynes” (apud R.
LEKACHMAN, 31).




tancias objectivas que acompanham esse rendimento e das
necessidades subjectivas, das inclinagdes psicolégicas e dos
habitos dos membros que integram a comunidade, bem como
dos principos que regulam a reparti¢io entre eles do rendi-
mento global. Por razées de clareza e de sistematizagio, Key-
nes agrupa em duas grandes categorias os motivos que levam
as pessoas a consumir: os factores subjectivos e os factores
objectivos.

Considerando como factores subjectivos aquelas forgas
subjectivas e sociais que determinam o montante da despesa
quando sio conhecidos o rendimento global em termos reais
e os factores objectivos, Keynes relaciona-os com varias cir-
cunstancias condicionantes, como as institui¢des sociais e poli-
ticas, a organiza¢io da economia, a reparti¢io da riqueza, os
habitos resultantes da raga, da religido, da moralidade domi-
nante. E, porque admite que todas estas circunstancias condi-
cionantes variam apenas muito lentamente e s6 a longo prazo,
Keynes opta por tomar os factores subjectivos como um dado,
concluindo que a propensio ao consumo varia apenas sob a
influéncia dos factores objectivos.

Sob esta designagio inclui Keynes seis factores principais:
as variagdes da unidade de salirio; as variagbes da diferenga
entre o rendimento e o rendimento liquido; as variagdes
imprevisiveis dos valores de capital que nio sio tomados em
conta no cilculo do rendimento liquido (**"); as varia¢bes da
taxa de preferéncia temporal; as variagdes da politica fiscal; as
modificagdes das previsGes respeitantes a relacio entre os
rendimentos futuros e os rendimentos presentes.

(*7) Esta seria uma das causas principais da variagio da propensio
a0 consumo a curto prazo, uma vez que "o consumo da classe possidente
pode ser extremamente sensivel is variagdes imprevistas do valor nominal
dos bens”. Cfr. J. KEYNES, [1], 90-93.




Keynes nio ignora os efeitos da taxa de juro (efeitos
directos e efeitos indirectos) e da riqueza sobre a propensio ao
consumo. Mas ndo ha diavida de que “o rendimento global
medido em unidades de salirio” (que equivale, no fundo, i
quantidade real de moeda, ou seja, a quantidade de moeda em
termos de poder de compra, ou o rendimento real) foi por ele
considerado, “‘em regra, a varidvel princpal (sublinhado meu.
A.N.) que actua sobre o consumo, isto €, sobre um dos dois
elementos da fungdo da procura global”. Por outro lado, a rela-
¢do entre rendimento e consumo foi por ele resumida desta
maneira: “‘A lei psicolégica fundamental sobre a qual podemos
apoiar-nos com toda a seguranga, quer a priori, em razio do
nosso conhecimento da natureza humana, quer a posteriori, em
razio dos elementos pormenorizados fornecidos pela expe-
riéncia, € que, em média e quase sempre, os homens tendem
para aumentar o seu consumo a medida que o seu rendimento
aumenta, mas nio de uma quantidade tio grande como o
aumento do rendimento” (**).

Tentando uma sintese, poderemos dizer que sio as
seguintes as ideias fundamentais a extrair da teoria keynesiana
da fungio-consumo, que deixa de lado a orientagio neoclassica

(*®) Cfr.J. KEYNES, [1], 93-96.

Em geral, entende-se que o rendimento relevante para este efeito &
o rendimento pessoal disponivel. Este entendimento significa que uma
redugdo do imposto sobre o rendimento pessoal afecta o consumo do
mesmo modo que um aumento do rendimento total que, apds o pagamento
do imposto, representa um aumento do rendimento disponivel equivalente
aquela redugio do imposto sobre o rendimento pessoal. Sobretudo quando
se analisa o comportamento da fungio-consumo em periodos de tempo
mais ou menos longos (em que a variagio da populagio é um elemento
significativo), afigura-se mais correcto tomar em conta os dados sobre o
rendimento per capita (ou por familia, enquanto unidade de consumo fun-
damental) em vez dos dados sobre o rendimento agregado. Sobre estes
problemas, cfr. G. ACKLEY, 246-248.




de reduzir o estudo da fungio-consumo i anilise do consumo
de cada individuo e de deduzir o comportamento do consumo
individual a partir da teoria da escolha do consumidor:

d) Como ha pouco se disse, Keynes defende que, em
especial no curto prazo, *‘o consumo da classe possidente pode
ser extremamente sensivel is variagdes imprevistas do valor
nominal dos seus bens”.

b) Keynes pde também em evidéncia, por outro lado,
que, em virtude de as pessoas s6 muito imperfeitamente pode-
rem ajustar, no curto prazo, as suas despesas as variagSes do seu
rendimento, a propensio marginal ao consumo é menor no
curto prazo do que no longo prazo, isto €, “‘um rendimento
crescente sera frequentemente acompanhado por um cresci-
mento mais acentuado do aforro e um rendimento decrescente
por uma redugio mais acentuada do aforro, numa escala maior
de inicio do que em periodos subsequentes”.

9 Keynes chama ainda a atengio para “‘uma lei psico-
16gica fundamental numa comunidade moderna, a lei segundo
a qual, quando o seu rendimento real aumenta, a comunidade
nio aumenta o seu consumo numa quantidade igual em valor
absoluto [segundo Keynes), pelo que ela aforra necessariamente
um montante maior em valor absoluto”. Keynes sustenta que,
““deixando de lado variagdes de curto prazo do rendimento, (...)
um nivel mais elevado do rendimento em termos absolutos
tende, em regra, a aumentar a diferenca entre rendimento e
consumo” (**).

(***) Em sentido contririo, quando o rendimento baixa, cfr. J. KEY-
NES, [1], 98: “Um declinio do rendimento resultante de uma contracgio do
volume do emprego pode muito bem, para além de um certo limite, ori-
ginar um excesso do consumo sobre o rendimento, ndo apenas porque as




Isto equivale a dizer que, a longo prazo, a propensio
marginal ao consumo (relagio entre o aumento do consumo e o
aumento do rendimento que o proporcionou) tende a dimi-
nuir 3 medida que o rendimento real aumenta. Mas significa
também que a propensdo média ao consumo (relagio entre o
consumo global e o rendimento global) tem tendéncia para
baixar 2 medida que aumenta o rendimento global: “‘em regra
— escreve Keynes (%) —, 4 medida que o rendimento real
aumenta, é aforrada uma proporgio [sublinhado de Keynes]
cada vez maior do rendimento” (*').

d) Mas sem davida que a ideia fundamental contida na
teoria keynesiana da fungio-consumo é aquela segundo a qual
o consumo real é uma fungio estivel do rendimento real. O
consumo varia principalmente em fungio do rendimento

pessoas fisicas ou morais podem utilizar as reservas financeiras constituidas
em tempos melhores, mas ainda porque normalmente os poderes publicos,
quer queiram quer nio, acabam por se comprometer na via do défice orga-
mental, ou podem ser obrigados a financiar certas despesas, nomeadamente
subsidios de desemprego, por meio de recursos provenientes de emprésti-
mos. Do mesmo modo — continua Keynes — quando o emprego desce a um
nivel baixo, o consumo global deve baixar de um montante menor que a
diminuig¢io do rendimento, tanto em virtude das reagdes habituais dos indi-
viduos como da politica provivel dos governos; &€ o que explica que uma
nova posigio de equilibrio possa geralmente ser atingida sem flutuagio
excessiva; se fosse de outro modo, a baixa do emprego e do rendimento,
uma vez posta em marcha, poderia tomar uma amplitude extrema”.

(*) Cfr. J. KEYNES, [1], 17 (também na pig. 114 Keynes reitera a
“lei psicolégica normal” segundo a qual “em caso de variagio do rendi-
mento real da comunidade o consumo varia no mesmo sentido mas em
menor proporgio”).

(*) O comportamento referido da propensio média ao consumo
pode resultar do facto de a propensio marginal ao consumo baixar i medida
que o rendimento aumenta e/ou do facto de um certo elemento da despesa
de consumo ser independente do rendimento, facto este que significa que
a propensio média ao consumo seri mais baixa para rendimentos mais
elevados, mesmo que a propensio marginal ao consumo seja constante. Cfr.
J. TOBIN, [5], 359.
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corrente, de acordo com a lei psicoldgica fundamental que leva
as pessoas a aumentar o seu consumo a medida que o rendi-
mento aumenta, mas em menor propen¢io: a propensio mar-
ginal ao consumo e a propensio marginal ao aforro sio ambas
positivas e menores que um, sendo a sua soma, por defini¢io,
igual a um (*?). Para a comunidade como um todo, o0 aumento
do rendimento real traduz-se em um aumento do consumo
inferior, em valor absoluto, iquele aumento do rendimento real.
A comunidade aumentari o seu aforro em termos absolutos.

Keynes sublinha a ideia de que ““a estabilidade do sistema
econdmico assenta essencialmente na predominincia pritica
destalei”. Perante uma fungio-consumo determinada, o pleno
emprego depende da capacidade de o investimento privado
e/ou as despesas piiblicas atingirem um montante que absorva
todo o aforro. Se o volume do aforro tende a aumentar i
medida que as comunidades se vio tornando mais ricas,
aumenta do mesmo passo a importincia relativa do inves-
timento (e das despesas publicas) como variivel estratégica
numa éptica de pleno emprego.

18.1.1. — As propostas de Keynes sobre a fun¢io-con-
sumo desencadearam um grande volume de trabalhos de inves-

(*%) Ha quem sustente que as propostas de Keynes relativas i fun-
¢do-consumo nio sio dedugdes extraidas de postulados a priori nem conclu-
sdes obtidas indutivamente a partir de estudos estatisticos, antes resultam em
grande parte da introspecgio e de observagdes casuais apoiadas na intuigio
(cfr. G. ACKLEY, 233-235).

De todo 0 modo, quando se fala de propensio nio pode enten-
der-se que tal se refere a qualquer ‘inclinagio’ meramente subjectiva. Vimos
Ja que Keynes salienta que a propensio ao consumo varia essencialmente
por influéncia de factores objectivos (o ambiente familiar, religido, a edu-
cagdo, os valores civilizacionais da comunidade, a publicidade e outras
técnicas da sociedade de consumo, etc.), nio podendo entender-se, 4 seme-
lhang¢a do que alguns pretendem, como um elemento exdgeno dado, como
S€ a5 pessoas nascessem com tais propensoes. Cfr. SHERMAN/EVANS, 133,




tigagdo empirica sobre a matéria. Um estudo baseado em uma
amostra bastante representativa de familias americanas em
1950, realizado pela Universidade da Pensilvania, confirmou,
no que se refere i relagio entre o consumo familiar total e o
rendimento familiar, a hipotese formulada por Keynes a nivel
agregado (para a relagio entre o consumo nacional e o rendi-
mento nacional). Na verdade, os resultados apurados mos-
traram que as familias de rendimentos baixos ‘desaforram’ tipi-
camente, enquanto que as familias de rendimentos elevados
aforram tipicamente; 3 medida que se passa de familias de
rendimentos mais baixos para familias de rendimentos mais
elevados o consumo médio das familias aumenta, embora
menos do que o rendimento. Quanto mais elevado € o rendi-
mento menor é o aumento do consumo derivado de um
aumento adicional de rendimento (a propensio marginal ao
consumo é positiva, menor que um ¢ diminui 3 medida que o
rendimento aumenta).

Apesar de estudos como este, feitos a partir de orgamentos
familiares, permitirem um certo grau de confianga nas teses
keynesianas, a verdade é que Keynes e os keynesianos estavam
interessados na fun¢io-consumo agregada. E ficava o problema
de saber em que medida os resultados apurados com base em
dados resultantes de estudos de orgamentos familiares podem
considerar-se vilidos quando raciocinamos 4 escala do con-
sumo nacional na sua relagio com o rendimento nacional.

Estudos como o referido atrds assentam na andlise de
secgdes representativas do universo das familias e mostram as
diferengas que se verificam no consumo para familias situadas em
niveis diferentes na escala dos rendimentos. Mas as conclusdes
que deles se extraem valerio igualmente quando se relaciona o
modo como varia o consumo agregado (e nio o consumo de
cada familia) 3 medida que varia o rendimento agregado (e nio o
or¢amento de cada familia)? A resposta dos autores ¢ em geral




negativa: os estudos baseados nos orcamentos familiares sio
fundamentais para a anilise do comportamento dos consumi-
dores (unidades de consumo), mas nio permitem conclusdes
seguras sobre a relagio entre o consumo agregado e o rendi-
mento agregado (*?).

Deixando de lado o préprio problema da agregacio, os
dados sobre as diferenas no rendimento sé6 poderiam valer,
quando se trata de variagdo do rendimento, se se admitisse que
€ o rendimento absoluto o factor que explica o comportamento
do consumo das familias. E neste sentido se orientaram alguns
modelos elaborados pelos seguidores de Keynes, nos quais o
rendimento corrente passou a figurar como varidvel finica expli-
cativa da fungdo-consumo e nido como varidvel principal, tal
como Keynes defendera.

Os problemas que acabamos de enunciar foram ultrapas-
sados logo que, em 1942, ficaram disponiveis, nos EUA, dados
estatisticos sobre o rendimento nacional e o consumo agre-
gado. Estudos realizados com base nestes dados confirmaram,
no essencial, para o periodo 1929-1941, as teses keynesianas
sobre a fungdo-consumo agregada. Mas em 1946 Simon
Kuznets publicou os resultados de um estudo relativo aos EUA
para o periodo entre 1869 e 1938 (**). E as conclusdes afigu-
ram-se inequivocas: a longo prazo, a propensio média ao
consumo manteve-se relativamente estivel, apesar de o rendi-
mento nacional real (a pregos constantes de 1929) ter aumen-
tado quase sete vezes entre o primeiro e o tltimo ano da série
cronolégica analisada e de o rendimento per capita ter aumen-
tado também quase trés vezes.

As conclusdes extraidas do estudo de Kuznets e de outros
estudos relativos a virios paises nio infirmam a hipétese key-

(*%) Sobre esta problematica, cfr. G. ACKLEY, 235-242,
(*) Cfr. S. KUZNETS, [3).




nesiana de que o consumo é uma fungio estivel do rendi-
mento, com uma propensio marginal a0 consumo menor que
um. Mas contradizem as conclusdes de estudos feitos a partir
dos orgamentos familiares e de estudos feitos a partir de séries
cronolégicas de dados mensais ou trimestrais sobre o rendi-
mento e o consumo agregados e referentes a periodos de tempo -
relativamente curtos, conclusGes que apontam no sentido da
hipétese keynesiana segundo a qual a propensio marginal ao
consumo e a propensio média ao consumo variam em sentido
inverso ao do rendimento. A longo prazo, verifica-se que,
apesar dos grandes aumentos do rendimento nacional, se man-
tém relativamente estivel a parte dos aumentos de rendimento
gasta em consumo, bem como a percentagem do rendimento
total destinada a consumo. A curto prazo, no entanto, a pro-
pensao marginal ao consumo apresenta-se variavel, umas vezes
crescente outras vezes decrescente, conforme o peso maior ou
menor de factores (que ndo o nivel do rendimento) susceptiveis
de influenciar o consumo (v.g. as previsdes sobre precos e sobre
rendimentos, presentes nio sé quando o rendimento aumenta
mas também quando o rendimento se mantém) (*%).

A consciéncia de que o comportamento do consumo
agregado era (ou podia ser) mais estivel e menos ciclico do que
o do rendimento agregado e a contradigio entre os estudos
baseados nos orgamentos familiares e nas séries cronolégicas de
longo prazo vieram pér em causa a teoria keynesiana da fun-
¢do-consumo e com ela a teoria keynesiana da determinagio
do rendimento e das flutuagdes do nivel do rendimento, bem
como as suas implicagdes no dominio da politica econémica.

A elaboragio teodrica de contestagio das teses keynesianas
passou por trés hipoteses suficientemente distintas umas das

(**) Cfr. G. ACKLEY, 354/355: SHERMAN/EVANS, 133 ¢ TEIXEIRA
RIBEIRO, [1], 365-367.
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outras, mas que tém em comum a defesa de que a propensio
média ao consumo varia com o ciclo no curto prazo — dimi-
nuindo durante a fase de expansio e aumentando durante a fase
de depressio —, mas é uma proporgio constante do rendimento
tendencial de longo prazo (“long run trend in income”). As
trés novas propostas sobre a fung¢io-consumo sio (*%) : 1) a
“relative income hypothesis™, langada por James Duesenberry
em 1949 (*); 2) a “life cycle hypothesis”, resultante dos tra-

() Sobre estas varias abordagens da fungio-consumo, cfr., entre
nés, J. A. GIRAO, 44 ss. As conclusdes do autor sio no sentido de que a hipo-
tese do rendimento permanente se adequa ao comportamento do consumo
quando o rendimento é razoavelmente estivel ao longo do periodo con-
siderado, enquanto que a hipétese do ciclo vital parece ser a finica capaz de
‘explicar o comportamento do consumo em condi¢des de rendimento
instavel.

(*") Cfr. ]. DUESENBERRY, [1]. Na sua “Theory of the Leisure
Class” (1899), Veblen estudara ji os hibitos de consumo de cada individuo
nas suas relagoes com os outros consumidores, utilizando o conceito de
“conspicious consumption” para significar o consumo feito para mostrar
ao0s vizinhos o nosso status superior (apud R.. GILL, 206).

James Tobin refere os trabalhos pioneiros de Samuelson (1943) sobre
o “‘ratchet model’": a longo prazo, os consumidores defendem os padrdes
de vida ji alcangados, nio reduzindo as suas despesas de consumo ou redu-
zindo-as em menor medida do que aquela em que o rendimento baixa
(ratchet effect — efeito cremalheira, na tradugio feliz de Teixeira Ribeiro). Esta
“ratchet idea” seria mais tarde formalizada e testada estatisticamente por
Duesenberry (1948) e por Modigliani (1949), os quais consideram que, em
periodos de baixa do rendimento, a propensio média ao consumo varia na
razio inversa da relagio entre o rendimento corrente e o nivel mais alto de
rendimento anterior (previous peak hypothesis).

Em periodos de depressio, quando baixa o nivel do rendimento
global e o nivel de rendimento de cada uma das familias, o consumo presente
€ influenciado pelo previous peak level of consumption, 1., nio decresce na
mesma proporq:au do rendimento. Porque consideram que a situagio é
transitoria, porque querem preservar o teor de vida a que ji se tinham
habituado e/ou porque nio querem deixar degradar o seu estatuto social
(i.€, a sua posicio relativa na escala social de uma sociedade pautada pelos
valores do consumismo), as familias (unidades de consumo) tentariam man-
ter o nivel do consumo. O que significa que, aumentando a parte do rendi-
mento gasto em consumo, tem que diminuir o aforro: a propensio média




balhos de Franco Modigliani e seus colaboradores Richard
Brumberg (1954) e Albert Ando (1963) (**%); 3) a “permanent
income hypothesis™, associada aos trabalhos de Milton Fried-
man, de 1957 e 1959 (**).

18.1.1.1. — A proposta de Duesenberry, construida com
base na nogio de “demonstration effect”, é a que menos se
afasta das perspectivas tedricas da fun¢io-consumo de Keynes.
A ideia central da relative income hypothesis é a de que o con-
sumo das familias nio é determinado apenas pelo nivel do seu
rendimento corrente (i.é, pelo seu rendimento absoluto), mas
também, e fundamentalmente, pelo rendimento relativo de cada

a0 consumo aumenta, diminuindo a propensio média ao aforro. A medida
que a economia vai recuperando ¢ o nivel do rendimento aumenta, a pro-
pensio média ao consumo vai diminuindo até se estabilizar (bem como a
propensio média ao aforro) no seu nivel de longo prazo.

James Tobin refere também que em um estudo de Dorothy Brady e
Rose Friedman (1947) se antecipa ji a hipétese do rendimento relativo
depois desenvolvida por James Duesenberry (cfr. . TOBIN, [5], 363/364).

Gardner Ackley refere também um primeiro esforgo de Arthur
Smithies (de quem Duesenberry foi discipulo) no sentido de ultrapassar a
contradi¢io referida no texto entre os resultados de diferentes estudos
empiricos, com base no aumento da percentagem da populagio urbana, no
aumento da percentagem da populagio idosa (que consome sem aumentar
o rendimento agregado) e na introdugio acelerada de novos bens de con-
sumo ¢ sua incorporagio nos hibitos de vida de grandes massas popula-
cionais (cfr. G. ACKLEY, 257/258).

(*%) Cfr. MODIGLIANI/BRUMBERG ¢ MODIGLIANI/ANDO, [1].

(*) Cfr. M. FRIEDMAN, (8] e [11]. FRIEDMAN/MEISELMAN pro-
curam demonstrar, no seu estudo de 1963, que o multiplicador keynesiano
€ um instrumento analitico com menor capacidade de explicagio das flu-
tuagGes do produto nacional do que o modelo alternativo por eles apre-
sentado, assente na relagio entre as variagdes da quantidade de moeda e as
variagSes do rendimento nacional, Segundo os autores, os dados empiricos
apoiariam a conclusio de que uma variagio de 1% da taxa de expansio da
quantidade de moeda tende a traduzir-se, em média, em uma taxa de cres-
cimento do rendimento nominal de 2%, o que significaria um elevado
multiplicador monetirio a longo prazo, em consonancia com a logica da
permanent income hypothesis (cfr. M. FRIEDMAN, [20], 334/335).




uma delas (i. &, pela sua posigio relativa na escala dos ren-
dimentos) (*°). Para cada nivel médio de rendimento (seja
ele baixo ou elevado), as familias que auferem rendimentos
relativamente baixos tipicamente ‘desaforram’; as familias que
recebem rendimentos relativamente elevados tipicamente
aforram.

De acordo com o efeito de imitagio, todas as pessoas agem
em fun¢io de um estimulo no sentido de melhorar o seu padrio
de vida, estimulo que seri tanto mais forte quanto mais baixo
for o nivel de rendimento da(s) pessoa(s) considerada(s). Este
estimulo resulta do contacto com bens de qualidade superior
possuidos pelas pessoas mais ricas com as quais habitualmente
se relacionam e que tomam como paradigma, e traduz-se na
imitagio dos consumos destas iltimas. Se o rendimento médio
disponivel regista um movimento ascendente, os grupos sociais
de rendimentos mais elevados vio introduzindo novos bens e
novos habitos de consumo, que os grupos de rendimentos mais
baixos vio progressivamente imitando.

Bastara, pois, que 0 aumento do rendimento se verifique
sem que haja alteragées substanciais na sua distribuigio para
que, nio se alterando, por isso mesmo, a posigio relativa das
pessoas (ninguém vé melhorada a sua posigao relativa perante
os outros), os grupos de rendimento superior 2 média nao sin-
tam necessidade de aumentar o peso das suas despesas de con-
sumo para marcarem distincia relativamente aos de ‘baixo’ e os

(**%) Esta linha de anilise significa ambém que o bem-estar de cada
pessoa nio depende apenas do nivel do seu rendimento, mas depende
também da sua posigio relativa na escala dos rendimentos. Este é um
entendimento que vem pér em causa a tese segundo a qual o bem-estar de
cada individuo, considerado isoladamente, nio teria qualquer relagio com
o bem-estar dos outros membros da comunidade, o que queria dizer que
o bem-estar global de uma comunidade aumenta sempre que aumente o
bem-estar de alguns dos seus membros, desde que nio baixe o bem-estar dos
restantes.




grupos de rendimento inferior 3 média nio sintam também
necessidade de aumentar os seus consumos para nio se afasta-
rem mais dos padrées exibidos pelos de ‘cima’. Mantendo-se
constante este jogo’, manter-se-a constante a propensio média
ao consumo (*'). Esta s6 variara, a longo prazo, se se verifica-
rem alteragdes na distribuigio do rendimento e, portanto, nas
posigdes relativas das pessoas e dos grupos sociais (*?).

Mas foram sobretudo as outras duas abordagens referidas
que puseram em causa a fundamentagao tedrica dos modelos
keynesianos da fun¢io-consumo, valorizando uma certa auto-
nomia de decisio dos consumidores e colocando novamente a
questio numa base microeconémica em termos da teoria da
escolha do consumidor.

18.1.1.2. — A life cycle hypothesis traduz-se, muito sinte-
ticamente, na tentativa de derivara fungio-consumo a partir da
teoria da escolha do consumidor, relacionando o compor-
tamento do consumo com o comportamento dos consumido-
res, os quais, como ‘‘animais que olham para o futuro”, escalo-

(%" E assim durante as fases de crescimento sustentado da economia
e de aumento regular do rendimento global e do rendimento de cada uma
das familias. Em caso de diminuigio do rendimento, o comportamento do
consumo das familias pautar-se-i de acordo com a légica inscrita no ratchet
effect (cfr. supra, nota 447).

(%% Keynes refere expressamente a distribuigdo do rendimento como
um dos factores que influenciam a propensio média ao consumo da comu-
nidade em causa. Di-lo no artigo de 1937 em The Quarterly Journal of Eco-
nomics (p.219). E sublinha-o num outro artigo de 1939 na Review of
Economics and Statistics {qmd SHERMAN/EVANS, 139): “Uma vez que
considero que a propensio individual a0 consumo € (normalmente) tal que
existe uma diferen¢a maior entre consumo e rendimento a medida que o
rendimento aumenta, dai resulta naturalmente que a propensio colectiva de
uma comunidade como um todo pode depender da distribuigio do ren-
dimento no seio dela™.




nam e planificam o seu consumo tendo em conta todo o
periodo da sua vida, de modo a maximizarem, ao longo de todo
o ciclo vital, a utilidade obtida dos consumos.

De acordo com esta teoria, 0 comportamento das pessoas
é determinado pela evolugio do seu ciclo vital: na primeira fase
da vida, as pessoas consomem mais do que o rendimento que
recebem (o seu aforro é negativo); na fase intermédia, as pessoas
consomem apenas uma parte do rendimento que recebem
(aforro positivo acima da média), com a finalidade de pagar as
dividas da fase anterior e de acumular riqueza que lhes permita
manter um nivel de rendimento normal na Gltima fase da vida,
ap6s o abandono da actividade profissional, que é de novo uma
fase de aforro negativo (o consumo é alimentado pela riqueza
entretanto acumulada, que se vai ‘desaforrando’). Deste modo,
as pessoas conseguiriam uma certa regularidade do fluxo de
despesas ao longo da sua existéncia, libertando-se da desi-

gualdade — porventura consideravel — dos fluxos de entradas
monetirias de que vio beneficiando conforme as fases do seu
ciclo vital (*3).

(**) Poderi dizer-se que, levando 3s tiltimas consequéncias a tendéncia
das pessoas inscrita na life cycle hypothesis, o individuo efectuard apenas
aforros temporirios, nio efectuando qualquer aforro liquido no conjunto
da sua vida. E claro que a conclusio poderi alterar-se se se tomarem em
conta outros factores (v.g. o desejo de deixar fortuna aos herdeiros). De
qualquer modo nio seri legitimo concluir-se — mesmo sem entrar em linha
de conta com estes factores — que a comunidade em que as pessoas se inte-
gram também nio fard qualquer aforro liquido. E que, admitindo-se que
aumentem a populagio e a produtividade do trabalho, resulta claro que o
aforro positivo das novas geragGes é mais elevado que o aforro negativo das
geragoes mais velhas, quer porque o niimero de pessoas pertencentes is
primeiras € maior do que o niimero das pessoas mais velhas, quer porque se
verifica, em cada geragio, um aumento do rendimento per capita (cilculos
neste sentido podem ver-se em MODIGLIANI/ANDO, [1]). Mas a validade
dos apoios a teoria do ciclo de vida tem sido objecto de controvérsia (ver
indicagbes em SHERMAN/EVANS, 135).




18.1.1.3. — A permanent income hypothesis, 1., a teoria
friedmaniana da fun¢io-consumo, assenta em novas nogoes
de rendimento e de consumo e “constitui parte integrante
do desenvolvimento do ‘monetarismo’ (***). Segundo
Milton Friedman, o rendimento de uma pessoa nio deve
identificar-se com o rendimento corrente (ou seja, o montante
das entradas de dinheiro em determinado periodo), mas
antes com o rendimento permanente, 1.€, o rendimento que as
pessoas esperam obter em média, ao longo do seu horizonte
de planificagio, tendo em conta o conjunto daqueles ele-
mentos que consideram determinantes da sua propria riqueza
(v.g. a riqueza material de que sio titulares, a sua capacidade
e preparagio — o capital humano —, a natureza do trabalho
que desenvolvem, os seus projectos em matéria de casa-
mento, etc.), e que pensam poder consumir sem afectar a
sua riqueza (**). Com base neste rendimento permanente,
calculado tendo em conta a experiéncia passada e as anteci-
pagdes do futuro nela baseadas, é que as pessoas (familias)
organizam o seu ‘plano’ de consumo.

Paralelamente ao rendimento permanente, Milton
Friedman define rendimento transitério, 1.€, um rendimento
relacionado com circunstincias particulares e quase aciden-
tais da vida (ganhar a lotaria, receber uma heranga ines-
perada, doenga, crise no sector onde a pessoa desenvolve a
sua actividade, etc.). Por isso mesmo ele pode ser positivo
ou negativo, provocando, no periodo considerado, um
volume de entradas liquidas superior ou inferior ao rendi-
mento permanente, mas que nio afectam o cilculo deste
enquanto grandeza de longo prazo.

(*) Cfr. NOBAY/JOHNSON, 475.

(*%) Como observa H. JOHNSON, [3], 31, o conceito de rendimen-
to permanente &, essencialmente, um conceito de riqueza, porque sempre
pode considerar-se a riqueza como fonte de rendimento permanente.




Quanto ao consumo, Milton Friedman releva o con-
ceito de consumo permanente, significando o uso corrente de
mercadorias (ou o valor dos servifos que elas prestam e que
se pensa consumir durante o periodo considerado), distin-
guindo-o do consumo corrente (ou consumo observado ), i.é, o
volume de compras efectuadas em cada periodo (que pode
ser influenciado por elementos ocasionais) (). E, conside-
rando que o rendimento transitério afecta apenas o aforro,
conclui que o consumo dos particulares, o seu consumo
permanente, nio depende do rendimento corrente, mas sim
do rendimento permanente ou normal, sendo uma proporgio
constante deste.

Com efeito, no curto prazo, o facto de o rendimento
corrente ser superior ao rendimento permanente esperado
por cada pessoa ou grupo de pessoas traduzir-se-i apenas no
aumento do aforro (as pessoas nio consomem o rendimento
transitorio positivo); se o rendimento corrente é inferior ao
rendimento permanente esperado, as pessoas procurario nio
diminuir o consumo, reduzindo o aforro ou mesmo desa-
forrando (as pessoas nio reduzem o consumo pelo facto de
o rendimento transitério ser negativo). Assim se explicaria,
alids, a nio proporcionalidade entre o consumo e o rendi-
mento no curto prazo. A razoavel estabilidade da propensio
ao aforro a longo prazo (tanto no que se refere a cada fami-

(*) Na contabilidade do consumo nio se tomam em conta, nor-
malmente, os servigos prestados aos seus titulares pelos bens existentes (de
producio e de consumo), nem os servigos prestados aos seus titulares pelo
aforro incorporado nos seres humanos sob a forma de capital humano
(nivel de educagio melhorado, especializagio mais avancada, melhor
preparacio profissional). No conjunto de todos os bens duradouros, s6
quanto as casas de habitagio se estimam e se incluem na contabilidade
nacional, para efeitos de cilculo do consumo, os semvigos por elas presta-
dos, enquanto activos, aos seus titulares, Quanto ao mais, o consumo
costuma aferir-se pelas compras de novos bens efectuadas em cada

periodo considerado.




lia como em termos agregados) pode explicar-se, por sua
vez, pelo gradual ajustamento (para cima) do rendimento
permanente 3 medida que vai aumentando o rendimento
corrente.

18.1.2. — E patente a analogia entre as duas Gltimas
concepgoes da fungio-consumo que deixamos resumidas,
quer do ponto de vista da construgio tedrica quer no que se
refere as implicagdes de politica econémica:

1) ambas procuram relacionar o consumo com uma
nogdo de rendimento que vai além da nogio keynesiana e se
aproxima da nogio de riqueza;

2) ambas pressupéem que o comportamento das pes-
soas, tanto relativamente ao consumo como relativamente
ao aforro, se pauta por uma espécie de ‘plano de vida® a
longo prazo, abrindo caminho a uma concepgio do aforro
nio como um residuo (o que sobra depois de efectuadas as
despesas de consumo), mas como o resultado de uma
decisio auténoma, baseada em motivos especificos (*);

3) ambas apontam no sentido de que as pessoas consi-
deram que obtém um nivel mais elevado de utilidade total
(ou de bem-estar) quando, em vez de aceitarem que o con-
sumo suba ou des¢a em funcio das flutuagdes do rendi-

(*) “O sentido normal da nossa proposta — concluem MODI-
GLIANI/BRUMBERG, 430 — contém-se em larga medida em duas pro-
posigdes: a) que o objectivo principal do aforro é o de propiciar uma
protec¢io contra as variagdes mais amplas do rendimento que normal-
mente ocorrem ao longo da vida das familias, e também contra as
variagbes menos sistemiticas de curto prazo no rendimento e nas neces-
sidades; b) que as provisdes que as familias desejariam fazer e estio em
condi¢es de fazer, tendo em vista a sua aposentagio bem como situa-
¢Oes de emergéncia, devem ser, em média, sensivelmente proporcionais
d sua capacidade bisica de obtencio de rendimentos, enquanto que o
nimero de anos a0 longo dos quais estas provisdes podem ser feitas é
largamente independente dos niveis de rendimento”.




mento corrente, optam por tentar manter a estabilidade, ao
longo do tempo, de um consumo desejado, consumindo
uma fracgdo constante do seu permanent income ou do seu
lifetime income ;

4) ambas conduzem i desvalorizagio da teoria keyne-
siana da determinagio do rendimento e da explicagio das
suas flutuagdes, uma vez que ambas concluem pela nula (ou
muito reduzida) influéncia das flutuagées do rendimento
corrente sobre o montante das despesas de consumo dos
particulares, no curto prazo (*). As pessoas nio consomem
o aumento transitorio do rendimento que esperam desapa-
re¢a no periodo seguinte, dispondo-se a aumentar o con-
sumo apenas perante um aumento do rendimento que espe-
ram seja permanente. O que quer dizer que o consumo dos
particulares ficard praticamente insensivel aos aumentos de
rendimento provocados no curto prazo pelo aumento do

investimento ou das despesas publicas. Isto significa que sera
muito baixo o valor do multiplicador (cuja grandeza varia
na razio directa da propensio marginal ao consumo), tio

(*") As duas teorias a que estamos a referir-nos contrariam as teses
keynesianas ainda quanto a outro aspecto. Keynes defendeu que a pro-
pensio média ao consumo baixa 4 medida que aumenta o nivel do ren-
dimento. Nestes termos, segundo Keynes, o aumento da desigualdade
na distribui¢io do rendimento (aumentando a parte que cabe aos ricos e
diminuindo a parte que cabe aos pobres) tenderi a fazer diminuir o
consumo. Daqui decorre, na esfera da politica econdémica, que, sendo
necessirio incrementar a procura dos consumidores para combater o
desemprego, o caminho adequado é no sentido de maior igualdade na
distribui¢io do rendimento.

Pois bem. Das teorias em aprego resulta que a alteragio da dis-
tribuigio do rendimento nio provocari qualquer alteragio da propensio
média ao consumo. Projectando esta ideia no dominio da politica
econdmica, isto significa que uma alteragio da distribui¢io do rendi-
mento em sentido favorivel aos mais ricos (agravando as desigualdades)
nio provocard uma diminuigio do consumo e ndo terd, por isso, efeitos
depressivos. Cfr. SHERMAN/EVANS, 136-138.




baixo que ficard esvaziado o poder explicativo das teorias
keynesianas que nele se baseiam. Eis a conclusio de Milton
Friedman: “A ‘permanent income hypothesis’ implica que a
economia ¢ muito menos sensivel ds variagdes do investi-
mento do que o seria se o consumo se adaptasse ao measured
income e ndo ao permanent income — o multiplicador do inves-
timento de curto prazo é decididamente mais baixo que o
multiplicador de longo prazo” (*%);

5) ambas apontam, finalmente, no sentido da estabili-
dade das decisdes de consumo dos particulares, o que asse-
gurari — se se considerar que o consumo € a principal com-
ponente da despesa privada — uma elevada estabilidade da
economia, desde que nio seja afectada pelos demand shocks
resultantes das politicas governamentais anti-ciclicas. Os
consumidores amortecerio a tendéncia da economia para a
recessio reduzindo a sua taxa de aforro e moderario a

marcha expansionista da economia, aumentando a sua taxa
de aforro.

Quer dizer: os hibitos uniformes de consumo repre-
sentam um factor estabilizador dos ciclos econémicos,
amortecendo as fases de expansio e atenuando as recessdes.
E daqui extraem os adversirios do keynesianismo mais um
argumento para negar a necessidade das politicas anti-
~ciclicas.

Mesmo os autores keynesianos concordam em que os
estudos empiricos sobre a fungio-consumo confirmam as
hipéteses de Duesenberry e Modigliani sobre o ratchet effect,
bem como as hipéteses associadas aos modelos de base
microeconémica, como o life cycle model de Modigliani-
-Brumberg-Ando e a permanent income hypothesis de Milton

(*) Cfr. M. FRIEDMAN, [11],139.




Friedman: a propensio ao consumo de curto prazo (“cyclical
propensity to consume *) é relativamente baixa e inferior a de
longo prazo.

Sendo o consumo corrente determinado pelos recursos
esperados ao longo da vida — observa Modigliani — as varia-
¢oes de curto prazo do rendimento, nomeadamente as resul-
tantes de choques, serio amplamente absorvidas pelo aforro.
Por outro lado, tomando o exemplo dos EUA — que podera
alargar-se i generalidade dos paises capitalistas desenvolvidos
—, Modigliani pde em relevo que uma parte do aumento do
rendimento vai ser desviada para o pagamento de impostos
(com taxas marginais crescentes) e outra parte vai traduzir-se
em aumento da procura de bens importados, o que lhe per-
mite estimar uma propensio marginal ao consumo inferior a
0,5 (i.é, um multiplicador inferior a dois).

Apesar destas observagdes, a conclusio de Modigliani &

clara: os estudos efectuados apontam para “uma economia
consideravelmente menos instivel do que admitiam os
primeiros keynesianos, mas nio ainda uma economia muito

estavel” (*).

18.2. — Para Keynes o investimento privado ¢ o ele-
mento mais instivel e mais aleatério de todos os que inte-
gram a procura agregada (*'). E os dados disponiveis nio
deixam de confirmar este ponto de vista keynesiano: as

() Cfr. F. MODIGLIANI, [4],17/18.

() Alguns autores observam, alids, que i instabilidade da econo-
mia privada resultante da flutuagio das decisGes de investimento por
parte dos particulares é necessirio acrescentar a instabilidade, a curto
prazo, das despesas privadas em bens de consumo duradouros.

De acordo com a légica da fungio-consumo, o que importa, rela-
tivamente a este tipo de bens, é a relagio entre os servigos correntes por
eles prestados e o rendimento comente. E como aqueles servigos depen-
dem, em cada ano, das existéncias dos bens de consumo acumulados ao
longo de certo nimero de anos anteriores, o volume desses servigos




flutuacdes ciclicas andam associadas, em regra, a violentas
flutuagdes do investimento privado (*7).

correntes mantém-se mais ou menos estivel, mesmo que se verifiquem
oscilagdes significativas das compras desses bens de um(s) ano(s) para
outro(s), as quais podem afectar sensivelmente a procura agregada.

Esta questio podera ter alguma importincia dado o peso crescente
dos bens de consumo duradouros no cabaz de compras das familias e
dada a maior sensibilidade da procura destes bens as flutuagdes do nivel
do rendimento e de outros factores como a taxa de juro e demais requi-
sitos das vendas a crédito (entrada inicial, prazo de pagamento, garantias
exigidas para a concessio do crédito), uma vez que esses bens sio com-
prados, em elevada percentagem, a prestagGes.

Noutra perspectiva, as despesas em bens de consumo duradouros
(incluidas a reparagio, melhoria e ampliacio das habitagdes) sio tratadas
como uma forma especifica de destino do rendimento, que nio se con-
funde com o consumo corrente, antes se considera uma forma especial
de aforro (diferente do aforro liquido, dos seguros de vida e de outras
formas de aforro contratual). E, tratadas como uma forma de aforro, as
despesas em bens de consumo duradouros sio consideradas muito
sensiveis as flutuagdes transitorias do rendimento, uma vez que os
aumentos transitorios do rendimento se traduzem quase integralmente
em aforro. Sobre a problemitica da instabilidade das despesas em bens
de consumo duradouros, cfr. G. ACKLEY, 302 ss e R.. GORDON, 367ss.

James Tobin defende, por outro lado, que as teses inerentes i
permanent income hypothesis (ou a hipdteses similares, como a previous peak
hypothesis), embora possam ajustar-se ao comportamento das pessoas em
periodos de recessio considerados abertamente como tempordrios,
dificilmente se poderio aplicar ao comportamento que se verifica nos
periodos de depressio acentuada e prolongada, cujo fim ndo esti i vista
(cfr. J. TOBIN, [5], 365).

(*) Tendo em conta a economia dos EUA, apurou-se que, nos
quatro ciclos registados entre 1921 e 1938, o consumo real aumentou,
em média, nas fases de expansio, 15%, percentagem muito inferior i do
aumento do investimento bruto real (55%); nas fases de contracgio, ao
invés, o consumo real diminuiu, em média, 10%, tendo sido de 49% a
baixa do investimento bruto real. Este fendmeno € ainda mais marcado
nos seis ciclos verificados entre 1949 e 1980. Nas fases de expansio, o
consumo real aumentou, em média, 17%; o investimento bruto real
aumentou, em média, 25%. Nas fases de contracgio, o consumo real
acabou por aumentar, em média, 0,1% (subiu em trés fases e baixou em
trés outras), enquanto que o investimento bruto real baixou, em média,
7%. As variagbes do investimento liquido (investimento bruto menos as
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Mas Keynes entende também que, “dada a psicologia
das massas, o nivel da produgio e do emprego como um
todo depende do montante do investimento”. Nio porque
o montante do investimento seja o unico factor de que
depende o output agregado, mas porque “é usual num sistema
complexo considerar como causa causans aquele factor que é
mais susceptivel de flutuagoes amplas e bruscas”. E este
factor & sem diavida o investimento, ele proprio dependente
de motivagoes aleatérias porque “influenciado pelas nossas
visdes do futuro, acerca do qual sabemos tio pouco” (*).

O investimento ocupa uma posi¢io de relevo no sistema
keynesiano, uma vez que, a curto prazo, perante uma deter-
minada propensio ao consumo, dele depende o nivel do
emprego, da produgio e do rendimento. Mas o investimento
€ variavel importante porque, de acordo com a construgio
keynesiana, um acréscimo de investimento nio se limita a
produzir um aumento equivalente de rendimento nacional
no periodo em que ele se verifica. Como é sabido, esta
despesa inicial de rendimento multiplica-se em rendimento nos
periodos seguintes, designando-se por multiplicador o coefi-
ciente de aumento do rendimento. O multiplicador do inves-
timento depende do aumento liquido da procura de bens de
consumo que o acréscimo de rendimento verificado no
periodo inicial (aquele em que ocorre o acréscimo de inves-
timento) vai provocar em periodos sucessivos, de acordo com
a propensio marginal ao consumo dos titulares daqueles
acréscimos de rendimento. O multiplicador varia, pois, no

quotas de amortizacio) sio ainda mais acentuadas do que as do inves-
timento bruto: 49% de aumento médio nas fases de expansio e 36% de
diminuigio média nas fases de contracgio, nos seis ciclos entre 1949 e
1980. Cfr. SHERMAN/EVANS, 155/156.

() Cfr. ]. KEYNES, [2], 221




mesmo sentido da propensio marginal ao consumo (€ o
inverso da propensio marginal ao aforro).

Mas o sistema keynesiano inclui também o prindpio da
aceleragdo : a procura de bens capitais derivada da procura de
bens de consumo acelera-se. Quer dizer que um aumento do
consumo provoca um aumento do investimento e, por
vezes, um aumento muito mais acentuado da procura de
bens de produgdo duradouros, por ser maior que um o
coeficiente capital/produto.

Alvin Hansen acrescentou mais uma pega ao edificio
keynesiano: o “leverage effect” (efeito propulsor, na tradugio de
Teixeira Ribeiro). Este efeito propulsor das despesas traduz a
ac¢io combinada do multiplicador e do acelerador. Se estes
sio elevados, o efeito propulsor também o é; se o multipli-
cador e o acelerador sio baixos, o efeito propulsor & relati-
vamente pequeno € sO actua a curto prazo, amortecendo
progressivamente os seus efeitos, de tal modo que o ren-
dimento pode mesmo ser inferior ao que seria se ndo tivesse
havido o investimento inicial (**).

Os primeiros keynesianos sobrestimaram a propensio
ao aforro a longo prazo (com o consequente receio de que
o investimento nio absorvesse todo o afcrro, abrindo-se
assim o caminho i depressio, ao desemprego, a estagnagao)
e substimaram a propensio ao aforro a curto prazo, acre-
ditando num elevado multiplicador de curto prazo (**).
Hoje, conhecem-se bem as ‘fugas’ que limitam os efeitos do
multiplicador, bem como a complexidade, a incerteza e a

(*) Acerca da teoria do multiplicador (e das restrigdes que limi-
tam os seus efeitos), do principio da acelaragio (e do caricter complexo
e incerto do efeito do acelerador, das restrigbes ao principio da acele-
rfagio e da elevada instabilidade da procura de bens capitais) ¢ do efeito
propulsor, cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 372-390.

(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [4],12.




instabilidade inerente ao acelerador. De todo o modo, os
keynesianos sustentam que as experiéncias das politicas mone-
taristas s6 vieram confirmar a importincia do comportamento
da procura agregada como factor decisive na determinagio do
emprego, da produgio e do rendimento e continuam a defen-
der a necessidade das “demand-side economic policies” como
instrumentos para a prossecugio dos objectivos do pleno
emprego e da estabilidade da actividade econémica (*).

18.2.1. — E, neste quadro, o investimento constitui,
sem davida, uma variivel estratégica. De que depende
entio o investimento, segundo Keynes? Nas economias
capitalistas, o que justifica o investimento feito pelos parti-
culares € a possibilidade de obter lucros. E os empresirios
‘sabem’ que a lei de Say ndo funciona, ou seja, eles ‘sabem’
que podem nio encontrar escoamento para todas as quanti-

dades que produzem. Por isso, s6 produzirio aquelas quanti-
dades que, de acordo com as suas previsdes acerca da pro-
cura efectiva, eles esperam vender em condigdes de obter
lucros. As decisdes de investimento nio dependem, pois,
directamente, do volume do aforro disponivel. Dependem,
sim, do custo do investimento (que é o juro do dinheiro
utilizado na aquisi¢do dos bens capitais) ¢ do rendimento
liquido que se espera obter da utilizagio desses bens capitais.
Em sintese, o investimento depende da taxa de juro e da
eficiéncia marginal do capital (*).

Sob a influéncia da Grande Depressio, os primeiros

(**) Cfr. ]. ToBIN, [15]

(*") Como salienta TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 370, trata-se aqui do que
normalmente se designa por investimento induzido, 1.é, o investimento pro-
vocado pelo rendimento (ou que depende do rendimento ou da actividade
economica). Fica de fora o chamado investimento auténomo, i.é, o invest-
mento que nio depende do nivel do rendimento e das suas variagdes, antes
€ determinado por factores demogrificos ou por razdes de ordem técnica.




keynesianos inclinaram-se para admitir que as economias
capitalistas estavam sujeitas a ‘choques da procura’ capri-
chosos e relativamente violentos, acreditando porventura
serem frequentes as situa¢des do tipo algapdo da liquidez,
caracterizadas por uma grande insensibilidade da procura de
moeda 3s variagdes da taxa de juro. Nestas condi¢des, o
investimento dependeria muito mais dos animal spirits do
que de cilculos racionais baseados no custo do capital.

A baixa da taxa de juro poderia ajudar a prolongar as
situagdes de expansio, mas seria de pouca utilidade para
inverter as fases de depressio. Estas caracterizar-se-iam, além
do mais, por um ambiente de expectativas pessimistas
relativamente ao futuro. Para que, em tal ambiente de falta
de confianga, as decisdes de investimento pudessem ser
estimuladas pela taxa de juro, esta teria de ser muito baixa
(no limite e teoricamente, poderia ter que ser negativa), tio
baixa que ninguém estaria disposto a emprestar o seu
dinheiro, preferindo manté-lo em saldos liquidos.

Esta desvalorizagio do papel da taxa de juro esti na
base da desvalorizagio, por parte dos keynesianos, da impor-
tincia da politica monetiria (que, segundo eles, deveria
centrar-se nio no controlo da oferta de moeda mas no con-
trolo das condigdes de concessio de crédito) como instru-
mento da politica anti-ciclica, e da primazia por eles atri-
buida, neste imbito, i politica financeira, empenhada em
influenciar directamente a procura agregada através do
manuseamento das receitas e das despesas publicas (*).

(*) Acerca da reduzida influéncia da taxa de juro sobre o inves-
timento induzido, cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 371/372. P. SAMUEL-
SON, ([1], na versio publicada em R. GILL, 322) refere estudos virios
que apontam no sentido de que tanto o custo do crédito como a sua
disponibilidade tém sido factores pouco relevantes na determinagio do
Investimento e da actividade econémica.




Mas esta desvalorizagio da importincia da taxa de juro
tem como reverso da medalha a correlativa valorizagio da
eficiéncia marginal do capital como factor determinante do inves-
timento privado: “A curva da eficiéncia marginal do capital é
de uma importincia fundamental — escreve Keynes (*) —,
porque é sobretudo através dela que a previsio do futuro
influencia o presente (muito mais do que através da taxa de
juro)”. Na defini¢io de Teixeira Ribeiro, podemos dizer que a
eficiéncia marginal do capital é “a taxa mais alta de rendi-
mento liquido esperada da utilizagio de mais uma unidade de
certo tipo de bens capitais” (). O proprio Keynes sublinha
que “a eficiéncia marginal [do capital] depende do rendi-
mento esperado do capital e nio simplesmente do seu rendi-
mento corrente”. A eficiéncia marginal do capital depende,
pois, das previsdes acerca do futuro. E Keynes sublinha
também este ponto: “E importante — escreve ele (') — com-
preender a influéncia das variagGes da previsio sobre a eficién-
cia marginal de um estoque dado de capital sujeita a flutuacdes
de uma certa violéncia, que explicam o Ciclo Econémico™.

No Capitulo XII da General Theory Keynes analisa os
factos que determinam o rendimento esperado de um capital.
E sustenta que “as avaliagdes dos rendimentos futuros fun-
damentam-se, em parte, em factos actuais que podemos
supor conhecidos com mais ou menos certeza, e, em parte,
em acontecimentos futuros, que s6 podem ser previstos com
mais ou menos confianga” (7). Entre os primeiros, inclui o
volume actual de diversos tipos de capitais e o do capital em

(**) Cfr. J. KEYNES, [1],145. Por isso se afirma que, para os key-
nesianos, é a eficiéncia marginal do capital que condiciona, no funda-
mental, o volume do emprego (cfr. . STEIN, [3],13).

(") Cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 369.

(') Cf. J. KEYNES, [1],141 e 143/144.

() Cfr. ]. KEYNES, [1], 147/148.




geral, bem como a intensidade da procura actual dos consu-
midores; entre os segundos, considera as mudangas futuras
do tipo e da quantidade dos diversos capitais, as mudangas
dos gostos dos consumidores, a dimensio da procura efec-
tiva em diferentes épocas da existéncia do capital em causa,
bem como as variagdes que podem ocorrer, ao longo da sua
existéncia, no valor monetirio da unidade de salirio ().

Keynes defende, no entanto, que um dos factores que
mais fortemente influencia a curva da eficiéncia marginal do
capital & o estado de confianga (“state of confidence™), i.é, o
estado de espirito dos investidores, o optimismo ou o
pessimismo com que encaram o futuro. Em altimo termo, é
deste estado de confian¢a que depende o investimento
privado: “o estado de confianga e a curva da eficiéncia
marginal do capital — escreve Keynes — nio sio dois factores
distintos, que actuam separadamente sobre o fluxo do
investimento”. Mas a confianga dos investidores depende de
dados extremamente precirios, e é a precariedade dos
elementos que condicionam o estado de confianga que esti na
base de grande parte das dificuldades actuais em assegurar
um volume de investimentos suficiente (**).

Na 6ptica de Keynes, uma das causas da instabilidade
econémica é “inerente i natureza humana”, no sentido em
que “uma grande parte das nossas iniciativas no plano
moral, hedonistico ou econémico dependem mais de um
espontineo optimismo do que de uma previsio matematica”.
E, a0 analisar as decisdes de investimento, Keynes valoriza

(") Acerca dos elementos subjectivos e dos elementos objectivos
em que se baseiam as previsbes do futuro e, portanto, a eficiéncia mar-
ginal do capital, Cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 308 ss ¢ SHERMAN/
/EVANS, 158-165. Para mais desenvolvimentos sobre a “profits theory”
€ a “accelerator theory”, cfr. também E. SHAPIRO (5. ed.), 385-407.

(") Cfr. J. KEYNES, [1],148-153.




de modo particular o papel dos “animal spirits”: “quando &
necessirio um longo periodo para que elas produzam o seu
pleno efeito, a maior parte das nossas decisdes de fazer
qualquer coisa de positivo s6 podem ser consideradas como
manifestagio dos nossos animal spirits, de um impulso espon-
tineo para a ac¢io em vez de para a inacgdo, e nio como ©
resultado de uma qualquer média ponderada de beneficios
quantitativos multiplicados por probabilidades quantitativas”.
“Quando examinamos as perspectivas de investimento
— explicita Keynes —, € necessario, pois, ter em conta os
nervos e os humores, e mesmo as digestdes e as reacgdes as
condi¢des climatéricas das pessoas de cuja actividade espon-
tinea depende, em grande medida, o investimento”.

Nestes termos, nio admira que Keynes conclua que,
“infelizmente, isto significa ndo apenas que as crises € as
depressdes podem atingir uma amplitude excessiva, mas

também que a prosperidade econ6émica estd excessivamente
dependente de um clima politico e social favoravel ao
homem de negdcios médio” ().

(") Cfr. ]. KEYNES, [1], 161-163. Keynes ressalva, porém, que nio
pode concluir-se destas suas observagdes que tudo depende de “waves of
irrational psychology”. “Ao contririo — observa —, o estado da previsio a
longo prazo é muitas vezes estivel, e, mesmo quando o nio &, os outros
factores exercem os seus efeitos compensadores. (...) Alguns factores
importantes atenuam de algum modo, na pritica, os efeitos da nossa
ignorincia sobre o futuro”. O que Keynes pretende, fundamentalmente,
é recordar que “as decisdes humanas que afectam o futuro, no plano
pessoal, politico ou econémico, nio podem ser inspiradas por uma estrita
pmvisiom&nﬁﬁca,ummqu:abasepanmcﬂcu]onﬁocﬁm”.

Apesar da importincia que Keynes atribui i incerfeza, cremos que
Don Patinkin teri razio quando sustenta que nio pode considerar-se
como mensagem fundamental da General Theory a consideracio de que
as decisdes economicas, nomeadamente as decisdes de investimento, sio
tomadas num mundo de incerteza. A verdade é que a incerteza nio é
referida por Keynes no Cap. III da General Theory (sobre “The prin-
ciples of effective demand”), em que enuncia as linhas mestras da teoria




A avaliagio pelos particulares da eficiéncia marginal dos
diversos tipos de capitais é algo que Keynes considera sus-
ceptivel de sofrer flutuagdes demasiado acentuadas para que
possa admitir-se a possibilidade de as compensar através de
variagdes praticiveis da taxa de juro, de modo a garantir per-
manentemente o fluxo de investimentos suficiente. Dai a con-
clusio de Keynes: “Por minha parte, estou bastante céptico
acerca das possibilidades de sucesso de uma politica puramente
monetaria que consista em agir sobre a taxa de juro. Dispondo
o Estado de condigdes para calcular a eficiéncia marginal dos
mpimjscomvistashrgasccombasenosimeressessociaisda
comunidade, espero vé-lo assumir uma responsabilidade cada
vez maior na organizagio directa do-investimento™ ().

No que toca i propensio ao consumo, Keynes sustenta
que o estado deveria “exercer sobre ela uma acgao orien-
tadora através do sistema fiscal, através da fixagdo das taxas
de juro e talvez também por outros meios”. Mas, no que se
refere ao fluxo do investimento, Keynes entende que “&
pouco provivel que a influéncia da politica bancéria sobre a
taxa de juro seja suficiente para determinar uma taxa 6ptima
de investimento™. Por isso ele é levado a considerar “de
importincia vital atribuir a érgios centrais certos poderes de
direc¢io actualmente confiados, no fundamental, 3 iniciativa
privada” e a defender que “o Ginico meio capaz de assegurar
uma situagio préxima do pleno emprego sera uma sociali-
zagio bastante ampla do investimento” (7).

do emprego que desenvolve nos capitulos seguintes, nem no Cap.
XVIII, que se ocupa de “The General Theory of Employment Re-
-Stated”. Cfr. D. PATINKIN, [11], 101.

(") Cfr. J. KEYNES, [1],164.

(") Cfr. . KEYNES, [1], 378. Keynes logo acrescenta que as suas
propostas nio excluem “compromissos e formulas de todo o tipo que
permitem ao Estado cooperar com a iniciativa privada”, defendendo




Keynes defende “a necessidade de uma direcgio central
para realizar a correspondéncia entre a propensio ao consumo
€ o estimulo para investir”. Reconhece que o “alargamento
das funcbes do estado”, indispensivel para se conseguir este
ajustamento reciproco, “pareceria a um publicista do século
XIX ou a um financeiro americano de hoje uma infracgio
horrivel aos principios individualistas”. Mas logo esclarece
que, do seu ponto de vista, o alargamento das fungoes do estado
que propde é “o tnico meio de evitar uma completa destrui-
¢do das instituigdes econdémicas actuais” e “a condigio de um
feliz exercicio da iniciativa individual” (i

No Capitulo XXII da General Theory, Keynes afirma
que o ciclo econémico ¢ influenciado pelas Nutuagses da
propensio ao consumo, do estado da preferéncia pela
liquidez e da eficiéncia marginal do capital. No entanto,
Keynes entende que “é aos modos de variacio da eficiéncia
marginal do capital que devem atribuir-se, fundamental-
mente, as caracteristicas essenciais do ciclo econémico,
nomeadamente a constincia da sua duragio e a sucessio
regular das suas fases”. E, sem negar a influéncia da “abun-
dancia ou da escassez actuais do capital e do custo actual da
sua producio” sobre a eficiéncia marginal do capital, Keynes
sustenta que esta depende também (e depende fundamen-
talmente, sobretudo no caso de investimento em bens dura-
douros) das “previsdes correntes relativas ao seu rendimento
futuro”. Estas previsdes, "fundadas em indices variiveis ¢
incertos, estio sujeitas a variagdes bruscas e violentas” e

que “o que é importante nio é que o Estado assuma a propriedade dos
instrumentos de produgio”, e tornando claro que “ndo existe qualquer
razio evidente que justifique um socialismo de Estado abrangendo a
maior parte da vida econémica da comunidade”.

(™) Cfr. J. KEYNES, [1], 378-381.

() Keynes relaciona estas variagdes bruscas e violentas da eficién-




Sem davida que a incerteza acerca do futuro € o
desencorajamento que acompanham a queda da eficiéncia
marginal do capital motivario um aumento da preferéncia
pela liquidez e, em consequéncia, um aumento da taxa de
juro. Mas nio é aqui que reside a explicagdo da crise,
segundo Keynes. Se, a par da queda da eficiéncia marginal
do capital, se verificar uma subida da taxa de juro, tal
circunstincia agravari a quebra do investmento. Mas “é a
queda brusca da eficiéncia marginal do capital que carac-
teriza a situagio (...) e que fornece a explicagio mais normal
e muitas vezes a explicagdo essencial da crise” (**).

Ao fim de algum tempo, uma vez relangados o investi-
mento e a actividade econémica, a baixa da taxa de juro
pode constituir um factor importante na ultrapassagem da
crise. Mas, no momento em que a crise se desencadeia, "a
baixa da eficiéncia marginal do capital pode ser tao pro-
funda que nenhuma redugio possivel da taxa de juro bas-
taria para a contrabalancar”. Se a baixa da taxa de juro fosse
um remédio eficaz, o relancamento da actividade econé-
mica poderia conseguir-se num curto espago de tempo e

cia marginal do capital e o préprio facto de a pasragem da fase ascendente
do ciclo i fase descendente ser muitas vezes violenta e stibita (fenémeno a
que Keynes chama “crise”) com a circunstincia de os mercados finan-
ceiros estarem sujeitos i influéncia de compradores que ignoram em regra
0 que compram e de especuladores que se interessam mais pela previsio
da préxima mudanga da opiniio bolsista do que pelo cilculo racional do
movimento futuro dos capitais. Cfr. J. KEYNES, [1], 315/316.

(*) A crise pode ainda agravar-se porque, segundo Keynes, uma
queda acentuada da eficiéncia marginal do capital pode provocar uma
baixa da propensdo ao consumo. Isto porque 3 queda da eficiéncia marginal
do capital anda em regra associada uma baixa acentuada das cotagdes das
acgdes na bolsa, a qual contribui ainda mais para agravar o ambiente pessi-
mista das pessoas, que, em alguns paises (onde & importante a presenca da
bolsa na vida econémica e na vida das pessoas), associam mais fortemente a
sua disposicio para consumir 3s variagdes das cotagbes da bolsa do que is
variagdes dos seus proprios rendimentos (cfr. J. KEYNES, [1], 306/307).




através de meios ao alcance das autoridades monetarias. Mas
normalmente nio & este o caso, segundo Keynes. Por isso é
que a saida da crise implica o que ele chama time element, o
lapso de tempo necessirio para mudar profundamente “as
condigdes psicolégicas dos mercados financeiros”, para fazer
regressar a confianga e aumentar a eficiéncia marginal do
capital, determinada pela “psicologia incontrolivel e deso-
bediente do mundo dos negécios”. Por isso é que Keynes
nao acredita na eficicia de um “remédio puramente mone-
tirio” para as crises da economia.

18.2.2. — Dada a importincia que atribui ao investi-
mento, considerando as vantagens sociais que podem espe-
rar-se do seu aumento, Keynes defende que o investimento
nio deve deixar-se “abandonado is fantasias de uma
eficiéncia marginal que depende das opinides pessoais de

individuos ignorantes ou especuladores e i influéncia de
uma taxa de juro a longo prazo que nunca ou quase nunca
baixa aquém de um nivel convencional”. “Concluimos
— escreve Keynes — que nio se pode sem inconveniente
abandonar i iniciativa privada o cuidado de regular o fluxo
corrente do investimento” (**').

Estamos no centro da construgio keynesiana no que
concerne s suas implicagdes em matéria de politica econé-
mica: o estado capitalista deve assumir novas func¢ées e novas
responsabilidades no imbito da economia. O estado deve
actuar de modo a assegurar a estabilidade das despesas de
consumo da grande maioria dos consumidores. Mas o
estado deve, sobretudo, intervir de modo a preencher,
através do acréscimo das despesas piiblicas, o vazio resultante
do facto de os particulares deixarem de fazer certas despesas

(*') Cfr. J. KEYNES, [1], 313-326 ¢ 153-158.




de investimento. As politicas keynesianas sio, claramente,
politicas que privilegiam o lado da procura, uma vez que,
segundo Keynes, € a procura agregada efectiva (consumo
mais investimento) que determina o volume do emprego,
da produgio e do rendimento.

No periodo entre as duas guerras mundiais dominou
no Reino Unido a concepg¢io que ficou conhecida como
Treasury View . Os seus defensores opunham-se as propostas
de realizagio de obras piblicas com o fim de combater o
desemprego. Invocava-se, em termos gerais, que as politicas
expansionistas baseadas no défice do or¢amento do estado
ndo poderiam, mesmo em situagdes de desemprego, provo-
car o aumento da produgio e do emprego. E isto porque,
na medida em que ultrapassassem a receita proveniente dos
impostos, a realizagio de despesas piiblicas implicaria que o
respectivo défice fosse pago com recursos retirados ao sector
privado: o investimento privado diminuiria na mesma
medida do aumento das despesas publicas.

Perante o quadro oferecido pela Grande Depressio,
Keynes op6s-se frontalmente ao pensamento dominante,
defendendo uma politica de loan expenditures, i.é, uma
politica de expansio da procura agregada através do acrés-
cimo das despesas publicas financiadas mediante o recurso
a0 crédito junto do pablico. Numa situagio em que, longe
de se verificar pleno emprego, se registava amplo desem-
prego dos recursos produtivos, os keynesianos vieram sus-
tentar que as politicas expansionistas sio um expediente
adequado para combater o desemprego e para prosseguir o
objectivo do pleno emprego, conduzindo ao aumento da
produgio sem provocar inflagio.

18.3. — Em muitos casos a licio de Keynes foi desvir-
tuada em modelos simplistas nos quais se desvaloriza o pro-




blema do financiamento das despesas piiblicas adicionais. Estas
seriam, em tltima instincia, inteiramente financiadas pelo
aumento do aforro resultante do aumento de rendimento
provocado pelo acréscimo inicial das despesas ptblicas.

Contra estes modelos ergueu-se, desde logo, a critica
dos monetaristas, com fundamento em que as necessidades
de financiamento por parte do estado sio imediatas,
enquanto que o eventual aumento do aforro em conse-
quéncia do aumento do rendimento provocado pelas despe-
sas adicionais do estado nio s6 nio é imediato como pode
exigir o decurso de um periodo de tempo mais ou menos
longo. A necessidade de o estado recorrer aos empréstimos
(a procura de fundos emprestiveis) aumenta mais rapida-
mente do que o aforro necessirio para alimentar a oferta de
fundos emprestiveis (*).

Os monetaristas levantam, assim, o problema do budget
constraint, chamando a atengdo para a questio do finan-
ciamento das despesas publicas. Ndo parece correcto defen-
der-se que Keynes e a generalidade dos keynesianos tenham
ignorado este problema. O préprio Keynes fala de “loan
expenditures” e, em regra, os melhores autores de inspira-
¢do keynesiana admitem, expressa ou tacitamente, que o
financiamento das despesas publicas realizadas com objec-
tivos anti-ciclicos € feito através de empréstimos junto do
publico. Mas as criticas dos monetaristas acabaram por provo-
car maior sofisticagio tedrica dos modelos keynesianos (*).

A critica dos monetaristas as expansionary fiscal policies
enfatiza, no entanto, a chamada crowding out hypothesis
(efeito de exclusio ou efeito de evicgdo, como ji vimos

(*%) Cfr. SHERMAN/EVANS, 289 e G. SHAW, [2], 59 ss.
(*) Cfr. ]. TREVITHICK, [1], 126 e G. SHAW, [2], 65.




traduzido), que, em boa medida, ressuscita, sob novas rou-
pagens, a Treasury View pré-keynesiana. O debate sobre o
crowding out é considerado por Samuelson e Nordhaus “uma
das principais controvérsias da actualidade em relacio is
politicas pablicas™ (**).

Hi quem entenda que pode configurar-se um exemplo
de crowding out quando o aumento das despesas piblicas se
traduz na produgio e na oferta por parte do estado de bens
ou servigos que concorram directamente com os bens ou
servigos vendidos no mercado pelas empresas privadas.
Neste caso, os consumidores podem preferir os bens e servi-
¢os fornecidos pelo estado (gratuitamente ou a pregos muito
baixos, por vezes inferiores aos custos), deixando de consu-
mir os bens e servigos colocados no mercado pelo sector
privado. Se assim acontecer, pode dar-se o caso de o
impacte do aumento das despesas piblicas ser ‘anulado’ por
um aumento do aforro dos particulares do mesmo montante
(ou de montante apenas ligeiramente inferior).

A consciéncia desta possibilidade é que terd levado
Keynes a defender “wholly ‘wasteful’ forms of loan expen-
diture” e a afirmar que “a solugio mais aceitivel de todas
consiste em cavar no solo buracos conhecidos como minas
de ouro, solugio que nio sé6 nio acrescenta nada i riqueza
real do mundo mas ainda implica trabalho inatil” (*%). Com
este sentido é que Keynes escreveu que “o antigo Egipto
era duplamente afortunado, devendo sem divida a esta
circunstincia a sua fabulosa riqueza. E que possuia duas
actividades, nomeadamente a construgio de pirimides e a
€xtraccdo de metais preciosos, cujos frutos, uma vez que

(*) Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 432.
(**) Esta é a interpretagio de G. SHAW, [2], 70/71.




eles nio podiam servir as necessidades humanas sendo con-
sumidos, nio perdem interesse em razio da sua abundancia”.
Na mesma optica é interpretada a afirmagio de Keynes na
General Theory segundo a qual “as despesas publicas finan-
ciadas com empréstimos junto do publico, ainda que de pura
dissipagio (“wasteful”), podem, em dltima instincia, enri-
quecer a comunidade. A construgio de piramides, os tremo-
res de terra e mesmo a guerra — escreve Keynes (*) — podem
contribuir para aumentar a riqueza, se a educagio dos homens
de estado nos principios da Economia Classica se opde a uma
solugio melhor”.

Estas e outras consideragdes de Keynes tém levado a
defesa do ponto de vista segundo o qual, na optica do key-
nesianismo, o importante — para combater a depressio, para
aumentar o emprego, a produgio e o rendimento — é que o
estado aumente as despesas pablicas (e que o sector privado
aumente o investimento). A natureza das despesas publicas e
do investimento seria irrelevante na perspectiva do multipli-
cador, uma vez que o mecanismo do multiplicador parte
dos acréscimos de rendimento distribuidos imediatamente
(na sequéncia da propria despesa piiblica ou do investimento
privado) aos que participam na construgio das instalagdes
ou das infraestruturas ou que produzem os equipamentos,
os bens ou servigos em que se traduzem as despesas publicas
(ou o investimento privado), sem ter em conta os acrésci-
mos de rendimento que podem resultar, em momento pos-
terior, da natureza reprodutiva da despesa publica (ou do
investimento privado) realizada(o).

Pensamos que, em tese geral, esta ideia é correcta. Mas
cremos que ela nio autoriza uma leitura do keynesianismo
no sentido de que este estimula a realizagio de despesas

(™) Cfr.]. KEYNES, [1],128-131.




inditeis pelo estado. E certo que Keynes escreveu o que

segue: “Se o Tesouro estivesse disposto a encher de notas
garrafas velhas, a depositi-las a uma profundidade conve-
niente em minas abandonadas e de seguida atulhadas com
detritos urbanos, e a autorizar uma empresa a extrair de
novo as notas segundo os principios do laissez-faire (sendo o
direito de explorar os terrenos ‘notiferos’ concedido, natu-
ralmente, por adjudica¢io), o desemprego desapareceria e,
tendo em conta as repercussdes, é provivel que o rendi-
mento real da comunidade, bem como a sua riqueza em
capital, fossem sensivelmente mais elevados do que na reali-
dade sio”.

Mas deve dizer-se também que, imediatamente a
seguir, Keynes conclui: “Em boa verdade, seria mais sensato
construir casas ou qualquer coisa atil; mas se dificuldades
politicas e praticas a isso se opdem, entio o que se diz acima
¢ melhor do que nada” (*).

A finica conclusio que podera tirar-se, sem contesta-
¢do, sera a de que, em situagbes de depressio, quando existe
desemprego involuntario , o melhor caminho para combater o
desemprego passa pela intervengio do estado através de uma
politica expansionista de despesas pablicas que aumentem a
procura agregada efectiva.

A existéncia de desemprego involuntdrio é o ponto de
partida de Keynes na Secgio VI do Capitulo X da General
Theory, de onde sio extraidos os trechos acima referidos. E,
tendo presente a situagio de desemprego, nio nos parece
que possa verificar-se crowding out na hipétese posta por
G.K.Shaw, que fica resumida atris. O facto de o estado
aumentar as despesas publicas significa que vai empregar

(*") Cfr. ]J. KEYNES, [1], 129.




recursos produtivos até ai ‘desempregados’, distribuindo
rendimentos aos seus titulares. Estes, exactamente porque o
estado ndo vai vender os bens ou servigos resultantes daque-
las despesas, vio gastar o rendimento que receberam em
outros bens de consumo. Por isso é que as despesas-compra
do estado se multiplicam em rendimento, tal como acontece
com o investimento privado (***).

Ha também quem fale de crowding out para traduzir o
facto de o aumento das despesas piiblicas poder provocar
um clima de desconfianga no sector privado, dai resultando
um aumento da preferéncia pela liquidez e uma diminui¢io
da eficiéncia marginal do capital e, portanto, do investi-
mento privado. Se daqui resultar uma diminui¢io da pro-
cura agregada igual ao montante das despesas pablicas
adicionais, estas nio terio qualquer efeito positivo sobre a
produgio e o emprego em termos reais (**). Nio nos
parece, porém, que o simples facto de o estado aumentar as
despesas publicas, sobretudo quando se verifica recessio e
desemprego e os investidores privados se retraem, possa hoje
considerar-se um factor de perturbagio e de desconfianga
do sector privado, a ponto de provocar, sé por si, uma dimi-
nui¢io do investimento privado. Deixaremos de lado, por
isso, esta hipotese.

(*) Sobre esta matéria, cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 391. No
exemplo dado por G. K. Shaw, nio ¢ crivel que a generalidade das pes-
soas que utilizam os servigos de educagio ¢ de saide fornecidos pelo
estado gratuitamente ou a pregos (muito) inferiores aos custos vio con-
verter em aforro o montante que teriam de gastar pagando aqueles ser-
vigos a0 sector privado no caso de o estado os nio fornecer. A grande
maioria nio utilizaria, pura e simplesmente, quaisquer servigos de edu-
cagdo e de satide. Quanto aos poucos que recorreriam ao sector privado
se o estado ndo fornecesse aqueles servicos, eles destinario ao consumo
de outros bens o rendimento que assim fica 3 sua disposigio.

(**) Cfr. AFTALION/PONCET, 87/88.




Em geral, a crowding out hypothesis aparece enunciada
pelos seus defensores partindo do principio de que o estado
e as empresas privadas concorrem entre si para obterem 0s
fundos emprestiveis existentes em quantidade limitada: a
procura total de fundos consiste na soma do investimento
privado projectado (que se admite ser fun¢io do nivel da
taxa de juro) e do défice orgamental (que nio é fungio da
taxa de juro).

Considerando que é dado o montante do aforro (oferta
de fundos disponiveis para empréstimo) e que este € insensivel
i taxa de juro (i.é, o aforro nio aumenta, para cada nivel de
rendimento, apesar de aumentar a taxa de juro), entio o
aumento da procura de fundos resultante do aumento do
défice orcamental provocari um aumento da taxa de juro.
Deste aumento resultari uma diminui¢do do investimento
privado. E se este diminuir na exacta medida em que aumen-

taram as despesas publicas financiadas com empréstimos con-
traidos junto do piblico, concluir-se-i que estas nio tiveram
qualquer efeito estimulante sobre a economia. A expansionary
fiscal policy ndo funciona, porque a subida da taxa de juro que
dela deriva provoca a exclusdo do investimento privado (*).

(**) Cfr. SHERMAN/EVANS, 289/290 e G. SHAW, [2], 70/71.

Se, a0 invés do que se pressupde no texto, se admitir que o aforro
é sensivel 3 taxa de juro, entio o aumento desta — resultante do aumento
da procura de fundos emprestiveis por parte do estado — vai provocar
um aumento do aforro, i.é, da oferta de fundos emprestiveis. Se este
aumento for igual ao aumento da procura, dir-se-i que nido hi lugar ao
crowding out. Mas, ainda que assim ndo seja, a diminuigio do inves-
timento privado seri inferior a0 aumento da despesa publica: o crowding
out serd apenas parcial e porventura reduzido. Os criticos da expansionary
fiseal policy, no entanto, mantém que, mesmo nesta hipotese, o cowding
out & inevitavel: o aumento do aforro verifica-se d custa do consumo. E
somando a diminui¢io do consumo com a diminuigio do investimento
chegar-se-4 a um montante igual ao aumento da despesa publica e do
défice or¢amental. Nio hi qualquer estimulo para a economia.




Como resulta da sintese que acabamos de expor, o
raciocinio dos monetaristas parece pressupor uma situacio
de pleno emprego ou préxima disso (este é o ponto de
partida dos economistas “clissicos”, fiéis i lei de Say); e
pressupde claramente uma situagio em que todo o aforro é
investido, ponto de partida que é um dos pressupostos da
validade da lei de Say. Cremos que o raciocinio nio vale
para situagoes de depressio mais ou menos acentuada, com
recursos desempregados e aforro em excesso, nio conver-
tido em investimento. Nestas condigdes — que sio as pressu-
postas na construgdo keynesiana — parece ser de afastar o
crowding out. O estado pode financiar as suas despesas adi-
cionais recorrendo ao crédito junto do piblico, sem que dai
resulte 0 aumento da taxa de juro: enquanto se mantiverem
as expectativas pessimistas acerca do futuro, dificilmente os
particulares se decidirio a aumentar os seus investimentos,
qualquer que seja o nivel da taxa de juro.

Tendo em consideragio as despesas piblicas adicionais
geradoras de um défice financiado com empréstimos con-
traidos junto do piblico, sem aumento da quantidade de
moeda em circulagio, Milton Friedman defende que o efeito
expansionista directo resultante do excesso das despesas sobre
as receitas dos impostos serd em grande medida compensado
pelo efeito contraccionista indirecto ligado i transferéncia de
fundos do sector privado para o estado através do emprés-
timo (*'). Nos artigos que publicou em 1970, 1971 e 1972
em The Economic Journal, Milton Friedman confirma a ideia
de que o efeito expansionista de um acréscimo das despesas
publicas financiado “by borrowing from the public” é
menor do que no caso de financiamento através da criacio

(") Cfr. M. FRIEDMAN, [19], 446.




de moeda, embora nio afirme que se verifica um crowding
out total. Naquele primeiro caso, o0 montante do crédito
utilizado pelo sector privado sofrerd uma redugio, mas nio
na mesma medida do empréstimo conseguido pelo estado
junto do publico (**).

A curto prazo, os monetaristas sustentam que a politica
financeira financiada com empréstimos contraidos junto do
ptblico terdi um efeito positivo sobre o rendimento real,
embora inferior a0 montante do acréscimo das despesas
piablicas. A longo prazo, no entanto, os monetaristas susten-
tam a hipétese de um crowding out muito acentuado, em vir-
tude da diminuigio do investimento privado, quer porque se
reduzem os fundos disponiveis para empréstimo quer porque
aumentari a taxa de juro (o proprio estado, para ganhar aos
particulares na competi¢dao que trava com eles pela captagio
de fundos, vé-se obrigado a aumentar a taxa de juro) (**).

Com a nogdo de crowding out, os monetaristas preten-
dem pér em causa o multiplicador keynesiano, o qual, numa
optica de longo prazo, seria igual a zero. Isto porque, nio
obstante eventuais efeitos positivos imediatos, o aumento
das despesas publicas financiadas com empréstimos contrai-
dos junto do piiblico limitar-se-ia a substituir despesas pri-
vadas de igual montante, deixando inalterados o emprego, a
produgio e o rendimento em termos reais.

Os seguidores de Keynes continuam a defender a capa-
cidade da expansionary fiscal policy para reduzir o desemprego

(") Cfr. M. FRIEDMAN, [25], [26], [27].

(**) Ainda numa perspectiva de longo prazo, os monetaristas
sustentam que a substitui¢io do investimento produtive privado pelo
Investimento nio produtivo do sector piblico provocari uma baixa no
crescimento da produtividade da economia que acabari por se traduzir
na dimimuicio da produgio em termos reais (cfr. AFTALION/PONCET,
90/91 e A. DUNNETT, 83).




e relangar a actividade econémica. O aowding out s6 sera
algo de significativo nas situagbes de pleno emprego ou
proximas do pleno emprego. Nestas situagdes, o crowding out
poderi ser total: as despesas privadas diminuirio em medida
exactamente igual 2 do aumento das despesas publicas.

O aumento da procura agregada resultante de um
acréscimo das despesas publicas vai traduzir-se em aumento
do nivel geral dos pregos, exactamente porque, dados os
pressupostos, a produgio, em termos reais, vai manter-se
constante. Sendo assim, a subida dos pregos absorveri o
aumento do rendimento resultante do aumento inicial das
despesas publicas: o rendimento monetirio multiplica-se,
mas o rendimento real nio pode aumentar (o poder de
compra agregado mantém-se, nio aumentando a quantidade
dos bens de consumo adquiridos).

O aumento da taxa de juro contribuird também para a
subida do nivel geral dos pregos, porque provoca o aumento
dos precos dos bens comprados a prestagdes (entre os quais
as casas para habitacio prépria) e significa o aumento de um
elemento dos custos de todos os que recorrem ao crédito
para investimento. E, se os salirios forem flexiveis, o
aumento da procura de mio-de-obra resultante do acrés-
cimo das despesas publicas e o aumento do nivel geral dos
precos traduzir-se-3o em aumento do nivel dos salarios
nominais, com a possibilidade de se desencadear a espiral
precos-salarios-pregos. Nestas condi¢des, a inflagio pode
‘comer’ por inteiro ou reduzir significativamente os efeitos
reais do multiplicador.

Mas situagdes de pleno emprego — como Keynes salien-
tou — sdo raras e efémeras. E nas situagGes em que exista
desemprego involuntirio os keynesianos sustentam que o
crowding out nio se verificard ou terd uma expressio insig-
nificante. Mantém, pois, a sua confian¢a nas politicas expan-




sionistas de despesas pablicas: gragas ao mecanismo do mul-
tiplicador, os seus efeitos positivos sobre o emprego, a
produgdo e o rendimento serio mais importantes do que
qualquer efeito negativo que possa afectar o investimento
privado (**).

Os keynesianos desvalorizam a importincia da taxa de
juro na determinagio do investimento privado e defendem
que o aumento das despesas pablicas financiadas com
empréstimos contraidos junto do publico, embora possa
absorver uma parte do aforro privado, nio provoca, nos
periodos de crise, qualquer baixa do investimento privado,
uma vez que a propria crise significa auséncia de estimulos
para o investimento privado. Aquele aforro, se nio fosse
transferido para o estado e gasto por este, ficaria entesou-
rado, alimentando, portanto, o desemprego e nio o inves-
timento privado. S6 a politica de despesas publicas de natu-
reza expansionista (nomeadamente a loan expenditure policy
de que fala Keynes) permite aproveitar para aumento do
emprego e da produgio os recursos produtivos disponiveis e
nao utilizados (mio-de-obra qualificada e nao-qualificada,
equipamentos ociosos ou sub-utilizados, tecnologia e know
how capazes de os mobilizar).

Quanto a hipotese de financiamento do acréscimo das

despesas piiblicas através do recurso a0 aumento dos impos-
tos, os monetaristas sustentam que o crowding out sera total:
0 estado iri gastar exactamente aquilo que os particulares
deixam de gastar por serem obrigados a pagar os impostos.

(**) Cfr. SHERMAN/EVANS, 291-293. Também i volta desta
questio ‘monetaristas’ ¢ ‘ndo-monetaristas’ tém disputado o apoio dos
dados empiricos analisados através de modelos econométricos (cfr., v.
2., MODIGLIANI/ANDO, [4], e comentirios de Anna Schwartz e outros
autores, em J. STEIN, [2], 43-68).




O aumento dos impostos vai fazer diminuir o consumo
privado porque diminui o rendimento disponivel (no caso
dos impostos directos) ou porque aumentam os pre¢os (no
caso dos impostos indirectos). Baixando a procura de bens
de consumo, € natural que diminua o investimento nas
indistrias produtoras de bens deste tipo, o que afectara, em
momento posterior, as indastrias produtoras de bens de
produgdo. Do aumento dos impostos (designadamente dos
impostos directos) poderio ainda resultar efeitos secundarios
negativos: desincentivo ao trabalho e consequente baixa da
produgio, evasio fiscal, economia paralela. De todo o
modo, sempre fica, na 6ptica monetarista, o efeito negativo
resultante da substituigio da iniciativa privada pelo estado
(aquela é considerada muito mais racional e eficiente do que
este).

Na perspectiva dos monetaristas, as expansionary fiscal
policies s6 nio originario crowding out no caso de os défices
or¢amentais crescentes que elas implicam serem financiados
através do recurso i criagio de moeda, nomeadamente
mediante a concessio de crédito ao estado pelo banco cen-
tral (que, para o efeito, emite notas). Neste caso, o aumento
liquido da procura agregada seri igual ao montante das
despesas publicas adicionais. O aumento da quantidade de
moeda em circulagio provocara inflagio. Mas os efeitos
sobre o rendimento continuario a fazer-se sentir mesmo
depois de o défice desaparecer; ao invés, o efeito sobre o
rendimento, quando o défice é financiado com empréstimos

contraidos junto do publico, so6 se verifica enquanto o
défice se mantiver, cessando quando este desaparecer ().

O facto de os governos niao poderem recorrer ilimita-
damente aos empréstimos contraidos junto do publico para

(") Cfr. G. SHAW, [2], 57.




financiar os défices do orcamento (sob pena de provocar
uma subida das taxas de juro econémica e politicamente
intoleravel) obriga-os muitas vezes a recorrer ao crédito
junto do sistema bancario.

Se os bancos comerciais dispuserem de reservas exce-
dentirias, pode dar-se o caso de o empréstimo ao estado
nido provocar a subida da taxa de juro nem reduzir o mon-
tante do crédito concedido aos particulares. Nesta situagao,
os efeitos assemelhar-se-io aos que se verificam quando o
défice é financiado através da criagio de moeda.

Quando os bancos comerciais nio disponham de
reservas excedentirias, o governo pode autoriza-los a incluir
os titulos da divida publica entre os activos que constituem
as suas reservas obrigatorias. Se assim se fizer, estamos
perante uma simples substitui¢io de activos liquidos
(moeda) por titulos da divida pablica nas reservas dos

bancos comerciais. Estes nio véem, por isso, diminuir os
fundos destinados a empréstimos aos seus clientes privados.
Também neste caso, como no caso da criagio de moeda, se
verifica am aumento liquido da procura agregada e um
aumento da quantidade de moeda em circulagio de mon-
tante igual ao do défice resultante do acréscimo das despesas
publicas. E os efeitos serio os mesmos (**).

Uma nota final para confrontar com os pontos de vista
dos monetaristas as teses defendidas pelos keynesianos acerca
da influéncia do modo de financiamento no comporta-
mento do efeito propulsor das despesas publicas (*7).

Se as despesas publicas forem financiadas com impos-
tos, elas substituem, em grande parte, despesas privadas. Mas

(") Cfr. G. SHAW, [2], 67 ¢ A. DUNNETT, 83/84.
(*") Cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 390 ss.




ndo inteiramente, pois, mesmo admitindo que os impostos
sdo pagos com os rendimentos correntes e que estes seriam
gastos em consumo na sua quase totalidade, sempre se
admite que s6 uma parte do aforro seria investida, ficando
ainda um (pequeno) resto para entesouramento.

Dificilmente pode conceber-se a verificagio das pre-
missas indispensiveis a validade do Teorema de Haavelmo .
Por isso, as despesas financiadas com impostos nio gerario,
no periodo em que sio feitas e nos periodos ulteriores, um
rendimento igual ao seu montante. Mas a generalidade dos
autores aceita que o orgamento equilibrado nio é neutro:
ele aumenta, em alguma medida, as despesas totais. As des-
pesas pablicas financiadas com impostos substituem, quase
integralmente, despesas privadas de consumo e de investi-
mento. O efeito propulsor dessas despesas é positivo. Mas é
tio insignificante que, na pritica, podera desprezar-se.

As divergéncias entre monetaristas e keynesianos nio se
verificam na hipotese que acabamos de analisar. E também
haveri consenso acerca da nio existéncia de crowding out no
caso de as despesas publicas serem financiadas mediante a
criagio de moeda. Os efeitos do recurso ao crédito por
parte do estado, junto do banco emissor ou da banca
comercial, sdo os que acima ficam referidos.

As divergéncias existem quanto as despesas piblicas
financiadas com empréstimos contraidos junto do pblico.
Ja vimos o que sustentam os monetaristas relativamente a
este caso. Os autores de inspiracio keynesiana entendem
que se verifica crowding out parcial. O aumento da procura
de fundos emprestiveis por parte do estado seri sempre
muito superior ao aumento da oferta de fundos que possa
provocar. Assim sendo, a taxa de juro aumentari e uma
parte do investimento privado deixa de se fazer porque o
estado aumentou o montante das suas despesas financiadas




com empréstimos contraidos junto do piblico. Verificar-se-4,
pois, a exclusio de parte do investimento privado. Mas de uma
parte tanto mais pequena quanto menor for a elasticidade-juro
da procura de fundos para investimento. E os keynesianos
admitem que, fora das situagdes de pleno emprego, as decisoes
de investimento sdo (muito) pouco sensiveis i taxa de juro. Os
keynesianos sustentam, por isso, um razoavel efeito propulsor
das despesas piblicas financiadas com empréstimos contraidos
junto do piblico, especialmente quando se esta perante situagoes
de depressio e de desemprego.

19. — O monetarismo como teoria de longo prazo,
baseada na confianga ilimitada nos mecanis-
mos do mercado.

19. — Em defesa dos seus pontos de vista, os monetaristas
invocam ainda outros argumentos. Segundo eles, mesmo acei-
tando um certo grau de instabilidade das despesas privadas, o
sistema de precos flexiveis conduzird a economia para uma
posi¢io de equilibrio equivalente a taxa natural de desem-
prego, assegurando que em cada momento se produzira o que
a economia é capaz de produzir nas condigdes actuais relativas
a populagio, infraestruturas, equipamentos, educagio e conhe-
cimentos cientifico-técnicos (natural output). E acrescentam
que, embora os precos nio sejam completamente flexiveis no
curto prazo (permitindo que a economia se afaste temporaria-
mente do nivel de desemprego natural e do natural output), nio
poderéa por-se em causa a sua flexibilidade a longo prazo.

Sio proposi¢des que reflectem a confianga ilimitada dos
monetaristas nas virtudes da economia de livre concorréncia e
nos frutos dos mecanismos de mercado, iinica forma de organi-
zagio que julgam capaz de assegurar a afectagio Optima dos
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recursos, o desenvolvimento econdémico e a liberdade poli-
tica (%),

E que reflectem também a pouca importincia por eles
atribuidaao curto prazo. Com efeito, os monetaristas associam,
em geral, a 6ptica do curto prazo em que se coloca o keyne-
sianismo as exigéncias do ‘mercado politico’, e este é o ponto
de partida, como veremos, para o essencial das criticas que
fazem as politicas discriciondrias (*“discretion”) de inspiracio
keynesiana. O préprio Milton Friedman salienta que “tende a
haver uma estreita conexio entre a confianga no papel do
estado e a perspectiva temporal” (**%). E a verdade é que enten-

(**) Vejam-se estes dois textos de Milton Friedman, dignos de figu-
rar em qualquer antologia do liberalismo. O primeiro ¢ extraido de “Capi-
talism and Freedom™: “O tipo de organizagio econémica que propicia
directamente liberdade econémica, nomeadamente, o capitalismo de con-
corréncia, promove também a liberdade politica, porque separa o poder
econémico do poder politico, impedindo, deste modo, que um anule o
outro. Os exemplos da histéria mostram inequivocamente uma relagio
entre liberdade politica e mercado livre. Nio conhego nenhum exemplo,
em qualquer tempo ou lugar, de uma sociedade que tenha sido caracterizada
por uma larga medida de liberdade politica e que nio tenha também usado
algo comparivel com um mercado livre para organizar o conjunto da
actividade econémica”. O segundo é um trecho de “The Market v. the
Bureaucrat” (1970), colhido de G. FEIWEL, [1], 146: “O mercado livre
permite que milhdes de homens cooperem entre si em tarefas sem com-
pulsio e sem controlo centralizado. A mio invisivel do mercado livre,
através da qual os homens que tratam apenas de promover os seus préprios
interesses acabam por servir o interesse piiblico, é uma fonte de crescimento
e de liberdade muito mais sensivel e eficaz do que a mio morta do burocrata,
por mais bem intencionado que este seja”.

(*”) Mais detidamente, explica M. FRIEDMAN, [21], 7/8: “O homem
que tem uma perspectiva de curto prazo ficard impaciente com o fun-
cionamento lento das solugdes voluntirias na producio de mudangas nas
instituicoes. Desejard alcangar as mudangas de uma vez, o que exige uma
autoridade centralizada que possa passar por cima de quaisquer obsti-
culos. Dai que ele esteja disposto a favorecer um papel mais importante do
governo. Mas, reciprocamente, o homem que favorece uma importincia
maior do governo estari por isso disposto a ter uma perspectiva a mais curto
prazo. Em parte, porque um governo centralizado pode conseguir rapi-




dem ser ela sempre mais prejudicial do que benéfica, rejeitando
O recurso a quaisquer politicas monetirias ou financeiras
destinadas a compensar as flutuagdes da procura privada, ainda
que se aceitasse ndo ser completamente estavel a despesa pri-
vada e nio serem os pregos inteiramente flexiveis.

Milton Friedman classifica-se a si préprio *“uma pessoa
que considera a liberdade como o maior objectivo nas relaces
entre individuos e que acredita (baseado num Juizo cientifico,
nao num juizo de valor) que a preservagio da liberdade exige
que se limite estreitamente o papel do governo e que se atribua
uma fungio essencial i propriedade privada, aos mercados
livres e a0s compromissos voluntirios”. Ao estado caberia ape-
nas manter a lei e a ordem, prover i defesa nacional, garantir
© cumprimento dos contratos livremente celebrados entre as
pessoas, assegurar a estabilidade monetaria, promover a expan-
530 da escolaridade bisica e das comunica¢oes rodoviirias e,
quanto ao mais, estimular um mercado livre que permita aos
milhGes de individuos de cada pais utilizar os recursos dispo-
niveis de acordo com os seus préprios objectivos (°*).

damente alteragbes de certo tipo; dai que ele sinta que, se forem adversas
a consequéncias a mais longo prazo, ele poderi introduzir — através do
governo — novas medidas que as contrariem, e sentiri que pode ter o seu
bolo e comé-lo. Em parte ele teri uma perspectiva de curto prazo porque
© processo politico o exige... No processo politico, um empresirio tem
Primeiro que ser eleito de modo a ficar em posigio de inovar. Paraser eleito,
ele tem de persuadir o péblico antecipadamente. Dai que ele tenha que
encarar os resultados imediatos que pode oferecer ao piiblico. Ele pode nio
S¢r capaz de ter uma perspectiva de longo prazo e esperar continuar no
(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [14], 67/68. O que se resume no texto foi
@ que Milton Friedman disse em Bombaim em 1963, perante um auditério
especializado, num pais como a India. A ac¢iio do estado em prol do desen-
volvimento econémico nio tem, com efeito, qualquer sentido para quem
Parece acreditar que “o que & necessirio nos paises subdesenvolvidos é a
libertagio das energias de milhdes de homens capazes, activos e vigorosos.. .,
tma atmosfera de liberdade que propicie aos individuos as miximas opor-




Esta sua preferéncia por um ‘“limited government”
casa-se perfeitamente com a proposta fundamental que formu-
lam no dominio da politica econémica: limitar, até onde for
possivel, aliberdade de actuagao dos governos, através de regras
claramente especificadas, em vez de confiar nos juizos do seu
poder discricionario.

Parafraseando Friedman, poderemos dizer que Keynes e
os keynesianos consideram o bem-estar ou a seguran¢a como
objectivos prioritirios nas relagdes sociais, o que se coaduna
com o ponto de vista de que a sua prossecugio justifica a inter-
vengio do estado para controlar e regular a actividade econémica,
numa base de confianga na sua capacidade de julgar e de deci-
dir (discretion). Como ja vimos, Keynes defende abertamente
“uma ampla extensio das fungdes tradicionais do estado”,
admitindo inclusive a existéncia de “6rgios centrais de direc-
¢ao da economia”.

Sobretudo a partir da 2.* Guerra Mundial, a New Econo-
mics keynesiana inspirou as politicas anti-ciclicas adoptadas na
generalidade dos paises capitalistas, apostadas em conseguir um
comportamento estavel da economia através do manuseamento
das medidas de politica monetiria e financeira que, em cada
conjuntura, se considerassem as mais adequadas para enfrentar
os problemas reais (desemprego, inflagio) de um mundo em
permanente mudanga. Os keynesianos entendem que as politi-
cas econdmicas tém que ser flexiveis para poderem adaptar-se
as flutuagdes ciclicas da economia e as alteragoes dos elementos
institucionais que enquadram e condicionam o seu funciona-
mento. Dai a sua defesa do fine tuning: as autoridades res-
ponsiveis tém que dispor de condig¢6es para poderem observar

tunidades de iniciativa, e que os estimule a fazé-lo num ambiente em que
haja medidas objectivas de éxito e fracasso; em resumo, um mercado capi-
talista vigoroso e livre”” (Milton Friedman, citado por W. STRASSMANN,
1.438).




a realidade, fazer o diagnéstico da situagio e decidir sobre as
medidas julgadas mais correctas em cada momento, podendo
acontecer que, em ocasides diferentes, se adoptem (e bem)
solugdes diferentes para problemas (aparentemente) idénticos.

Os monetaristas, convictos de que as autoridades respon-
siveis pela politica econémica cometerao tantos mais erros
quantos mais poderes tiverem, sio contririos ao fine tuning,
preferindo deixar a economia entregue aos mecanismos auto-
miticos que asseguram a sua racionalidade e a sua eficiéncia,
reduzindo a fungio da politica econémica a defini¢do de regras
do jogo claras e estiveis. Ironizando com os ‘liberais’ de 1931,
Keynes fez ironia, antes do tempo, com os monetaristas. Estes
serdo os papagaios velhos que estio sempre a dizer: “‘Podem
confiar em nés. Todos os dias (...), independentemente do
tempo, nés vimos dizendo: ‘Que manhi encantadora’. Os
keynesianos fario a figura do pdssaro mau, que, na opinio dos
papagaios velhos, “‘diz uma coisa um dia e outra coisa no dia
seguinte” ().

19.1. — Os estudos empiricos de Milton Friedman e seus
colaboradores conduziram a algumas conclusdes fundamentais
para a defini¢io das posi¢des monetaristas acerca da politica
econémica. Recordemos o que importa para o fim que agora
temos em vista.

Numa perspectiva de longo prazo, verifica-se uma
estreita correlagio entre variagdes da oferta de moeda e varia-
¢oes da actividade econémica medida através do rendimento
nominal; os efeitos da variagio da oferta de moeda sobre o ren-
dimento nominal verificam-se com um lapso de tempo variavel
entre doze e dezoito meses.

Os monetaristas sustentam, pois, que ‘‘a moeda desem-
penha um importante papel independente™ na configuragao

(™) Cfr. J. KEYNES, CW, vol. IX, 502.




do comportamento do rendimento nominal. Milton Friedman
e Anna Schwartz respondem afirmativamente a questio de
saber se & ou nio significante a influéncia da moeda na actividade
econdmica “‘no sentido de que ela pode explicar uma fracgio
substancial das flutuagdes da actividade econémica’. Nesta
base, sustentam que “‘se pode falar de uma teoria monetiria dos
ciclos econémicos ou — mais precisamente — da necessidade de
atribuir 4 moeda um papel importante numa teoria completa
dos ciclos econémicos”. De modo mais afirmativo ainda,
Friedman e Schwartz defendem que: “1) variagGes apreciaveis
na taxa de crescimento da quantidade de moeda sio uma
condi¢do necessaria e suficiente para variagdes apreciaveis na
taxa de crescimento do rendimento nominal; 2) isto é verdade
quer para variagoes seculares de longo periodo quer para
variagdes ao longo de um periodo com uma extensio mais ou
menos idéntica i dos ciclos econémicos™ (*?).

Destas proposi¢des extraem os monetaristas uma teoria
monetiria do ciclo econémico: sdo as variagdes da oferta de
moeda que explicam (exclusivamente ou em grande medida)
as variagdes da actividade econémica (rendimento nominal).
Daqui a conclusio de que os instrumentos da politica financeira
sio de pouca (ou nenhuma) relevincia do ponto de vista do
controlo dos ciclos econémicos vai um pequeno passo. Como
sabemos, alguns defendem mesmo que “only money matters”,
negando eficicia i politica financeira para colocar toda a énfase
na politica monetaria assente no controlo da oferta de moeda.

Ja vimos atris o que, segundo Milton Friedman, nio pode
conseguir-se através da politica monetaria: nio pode contro-
lar-se a taxa real de juro nem pode controlar-se a taxa de
desemprego (em termos de poder manter duradouramente a
taxa efectiva de desemprego a um nivel inferior ao da taxa natu-

(**) Cfr. FRIEDMAN/SCHWARTZ, [2], 214/215, 219/220 e 235.




ral de desemprego). Em suma, a politica monetaria nio pode
controlar as grandezas reais da economia. Nio obstante, Fried-
man defende que a politica monetiria pode exercer importante
influéncia sobre elas (*®). E o que veremos a seguir, antes de
analisar as razdes que levam os monetaristas a defender que a
politica monetiria nio deve ser utilizada como instrumento de
gestio fina da economia (fine tuning), acompanhando as suas
flutuagdes ciclicas.

Milton Friedman parte da ideia (que a historia dos EUA
confirmaria, segundo cré) de que todas as situagdes de instabili-
dade (a Grande Depressio, bem como os periodos de acen-
tuada inflagio) foram o resultado de desordens monetarias ou
foram por estas fortemente acentuadas. E € com base nos dados
empiricos da anilise histérica por ele empreendida que Fried-
man apresenta as suas propostas:

1) a politica monetiria pode desde logo evitar que a
moeda actue como factor principal de perturbagio da acti-
vidade econémica, permitindo que nio se repitam os erros
cometidos no passado, que por vezes se traduziram na deso-
rientagio do sector bancirio privado, com o consequente
panico no mundo dos negdcios e faléncias em série;

2) a politica monetiria pode também contribuir para
assegurar as condigdes de estabilidade 4 economia, sendo certo
que o sistema econémico funcionari muito melhor se produ-
tores e consumidores, empregadores e empregados puderem
contar com um ambiente de estabilidade dos pregos e salarios,
ou de crescimento moderado e previsivel; neste ambiente as
decisdes dos agentes econémicos ficario facilitadas e serio mais
‘racionais’: reduzir-se-io os custos ligados i incerteza e ser de

(*%) Cfr. M. FRIEDMAN, [18] e supra, n.* 5.1 ¢ 5.2..




esperar que a flexibilidade de pregos e salarios permita as modi-
ficagdes nos pregos e salirios relativos, necessrias para se con-
seguir um permanente ajustamento da economia s alteragdes
dinamicas dos gostos e da tecnologia e para maximizar a efi-
ciéncia do sistema econémico;

3) apoliticamonetiria pode, finalmente, ser um instru-
mento capaz de ajudar a compensar as perturbagdes de origem
nao monetaria que ocorram na economia (v.g. compensando
grandes défices orgamentais ou a euforia excessiva de certos
periodos de expansio econdmica através de uma politica mais
activa de crescimento moderado da oferta da moeda) (**%).

Ao procurar definir os requisitos a que deve obedecer a
politica monetiria, Friedman recorda o padrio-ouro como sis-
tema que cumpriu bastante bem o objectivo de assegurara con-
fianga na estabilidade monetiria futura. Na verdade, uma das
vantagens reconhecidas ao padrio-ouro é a de fixar a taxa de
expansio da quantidade de moeda (tanto ao nivel de cada pais
como ao nivel internacional), uma vez que é mais ou menos
estivel a quantidade de ouro que pode extrair-se anualmente
e o papel-moeda s6 pode imprimir-se tendo correspondéncia
nas reservas de ouro do banco central. Os problemas da inflacio
e da balang¢a de pagamentos ficariam assim resolvidos através
dos mecanismos automaticos do padrio-ouro.

(**) Milton Friedman considera bastante limitadas as potencialida-
des da politica monetiria neste dominio, por razdes que tém que ver, ao fim
e 20 cabo, com as deficiéncias do processo de recolha e de circulagio da
informagio pelas autoridades monetirias: a dificuldade em diagnosticar
situagSes de pouca gravidade e em identificar as suas causas especificas; a
deficiéncia dos conhecimentos cientificos, quer quanto is consequéncias da
mudanga de politica quer quanto ao lapso de tempo que tem de decorrer
até que essas consequéncias se tornem efectivas. Por isso mesmo é que
Friedman entende que uma politica activa s6 se justificari perante uma con-
Jjuntura que possa traduzir-se em instabilidade grave da vida econémica, em
“clear and present danger” (cfr. M. FRIEDMAN, [18], 14 e supra, nota 126).




Abandonado, porém, o padrio-ouro em 1931 e nio
sendo hoje viivel a reposigio do seu funcionamento, poderia
esperar-se que as autoridades se substituissem aos mecanismos
do padrio-ouro, fixando as taxas de cambio exclusivamente
através da alteragio da quantidade de moeda em resposta aos
movimentos da balanga de pagamentos. Mas também esta
hipétese nio tem viabilidade, dado nio poder assegurar-se que
todos os bancos centrais se comportassem deste modo, ficando
cada pais sujeito nio is consequéncias de um mecanismo auto-
mitico e impessoal universalmente vilido, mas aos caprichos
das politicas das autoridades monetarias de outros paises.

Tem que ser outro, pois, o recorte da politica monetaria.
Resumidamente, pode dizer-se que, segundo os monetaristas,
ela deve obedecer a dois critérios fundamentais.

Em 1.° lugar, as autoridades monetirias devem procurar
actuar sobre as grandezas que podem controlar (i.€, que res-
pondam prontamente as medidas de politica monetaria adop-
tadas) e cujo comportamento venha a reflectir-se no compor-
tamento das variiveis que constituem o objectivo Gltimo da
politica econémica. As autoridades monetirias devem evitar,
porém, guiar-se directamente por estas tiltimas (o nivel da pro-
dugio, a taxa de crescimento do PNB, a taxa de desemprego,
o nivel dos pregos), porque elas nio dependem exclusivamente
de factores monetirios e da politica monetiria e porque esta so
asinfluencia, na medida em que o consegue, apos um intervalo
de tempo variivel e mais ou menos longo.

Em 2.° lugar, as autoridades monetarias devem evitar
mudangas bruscas da sua politica, fugindo a tentagio de utilizar
0s instrumentos monetirios (nomeadamente as operagdes de
open market e a fixagio do coeficiente de reservas obrigatorias
da banca) para objectivos de fine tuning. A sua preocupagio
deve ser antes a de modelar a politica monetiria a luz do objec-
tivo estratégico da obten¢io e manutengio da estabilidade dos
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pregos, mediante o controlo da quantidade de moeda (e nio das
condi¢des do mercado de crédito, v.g. fixando as taxas de juro
ou impondo limites quantitativos i concessio de crédito) &

19.2. — Feitas estas observagdes, vejamos entio, de forma
sistemnitica, as razdes apontadas pelos monetaristas para justi-
ficar a sua rejeigio, em termos absolutos, da utilizacio da poli-
tica monetdria como instrumento de gestio fina da economia.

Na literatura monetarista aparecem razdes de viria
ordem, todas elas orientadas para mostrar que a realidade nio
oferece o conjunto de condigdes indispensiveis ao éxito da
politica keynesiana, aquilo a que Arthur Okun chamou o
“utbpico paraiso dos activistas™ (**). Mas cremos que, de todas
as razoes invocadas contra o fine tuning — “‘unfortunately,
escreve Milton Friedman (*”), there are many slips between
this cup and this lip” —, as principais sio as que a seguir enu-
meramos. Com elas pretendem os monetaristas provar que a
utilizagio das varia¢des da quantidade de moeda como “instru-
mento de precisio” de uma politica anti-ciclica poders ter, ao
invés do pretendido, efeitos desestabilizadores, transforman-
do-se num factor adicional de perturbagio da vida econémica,
dado o risco de os seus efeitos se produzirem fora de tempo,
num momento em que ji nio sio necessarios e em que podem
mesmo acelerar a marcha da economia em sentido contririo a0
pretendido no momento da sua efectivagio (*).

(**) Ponto de vista plenamente conforme com o entendimento dos
monetaristas de que a inflagio é sempre o resultado de uma acelerada taxa
de crescimento da quantidade de moeda.

(**) Apud R. GORDON, 351/352.

(*”) Cfr. M. FRIEDMAN, [19], 445.

(**) Milton Friedman afirma com toda a clareza: “as variagdes da
quantidade de moeda orientadas para a estabilizagio da economia podem,
na realidade, ser desestabilizadoras; podem influenciar irregular e erra-
ticamente a vida econdémica”. A titulo de confirmagio do seu ponto de
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1 — Em primeiro lugar, adverte-se que a relagio estreita
entre variagoes da quantidade de moeda e variagées do rendi-
mento nominal é uma relagio verificada em média, compativel
com variagoes muito diversificadas da oferta de moeda e do
rendimento nominal, conforme as circunstancias especificas
em que ocorram. Ora o que interessa para a politica anti-ciclica
nio é esta relagio em média, mas a relagio especifica de cada
ciclo econémico (**).

2 — No mesmo sentido, segundo Milton Friedman,
aponta o facto de serem conflituantes os objectivos que podem
prosseguir-se através das politicas de estabilizagio (estabilidade
dos pregos, estabilidade das taxas de cimbio, alto nivel de
emprego, baixas taxas de juro).

3 — Os governos que estio sujeitos ao voto do ‘mercado
politico’ dificilmente escapam i tentagio de utilizar o instru-
mental do fine tuning para a prossecugio de objectivos de curto
prazo, meramente eleitoralistas, sacrificando o interesse ptiblico
encarado numa perspectiva de longo prazo. Considerando as
economias capitalistas fundamentalmente estaveis, os mone-
taristas parece considerarem mais proviveis e mais significati-
vos os riscos dos ciclos politicos (“political business cycles”) do
que os riscos dos ciclos econémicos.

4 — Se nio forem limitados por disposi¢ces que regulem
de modo imperativo a sua capacidade de ac¢do, os responsaveis

vista, refere Friedman a instabilidade da quantidade de moeda e da vida
econémica verificada nos EUA nas primeiras duas décadas sem guerra
Posteriores i criagio do Federal Reserve System (entre 1919 e 1939),
instabilidade mais acentuada do que a registada em qualquer outro par de
décadas da histéria dos EUA. “As forgas cegas, quase-automiticas que
controlavam as questes monetirias nas décadas anteriores — conclui ele —
conseguiram um grau mais elevado de estabilidade do que um sistema
criado especificamente para provocar a estabilidade monetiria e econé-
mica”, Cfr. M. FRIEDMAN, [19], 445.
(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [19], 445.




pela politica econémica acabardo, em regra, ou por prosseguir
objectivos errados ou por prosseguir objectivos correctos por
caminhos errados. Isto “nio porque eles sejam estipidos ou
perigosos, mas antes porque a discretion implica a selec¢io da
melhor decisio perante cada situagio presente, e tal compor-
tamento ou resulta de um plano consistente mas sub-6ptimo
ou em instabilidade econémica” (*'%). O que parece estar aqui
em causa é a natureza do processo de recolha e de transmissio
da informagio, do qual resultaria que as autoridades respon-
saveis pela politica econémica ou dispdem de informago infe-
rior ou utilizam de modo incompetente a informacio dispo-
nivel ().

5 — Milton Friedman coloca especial énfase no argu-
mento de que uma politica activa exigiria reacgdes instantaneas
a varios niveis: diagnéstico imediato da necessidade de tomar
medidas; adopg¢io imediata de medidas na sequéncia do diag-
néstico feito; produgio imediata de efeitos por parte das medi-
das de politica adoptadas.

Ora, segundo Friedman, cada um destes momentos exige
o decurso de lapsos de tempo (*‘time lags”’) mais ou menos
longos e sempre variiveis: o lapso de tempo entre a necessidade
de acgio e o reconhecimento dessa necessidade; o lapso de
tempo entre este diagnéstico e a adopgio efectiva de medidas
concretas; o lapso de tempo entre a actuagio das autoridades
competentes e a efectividade dos seus efeitos (*'%).

Quer dizer: a eficiéncia das politicas activas de estabili-
za¢io baseadas na discretion ‘‘exige uma elevada capacidade para
prever quer o comportamento do sistema na auséncia de ac¢io

(*') Cfr. KYDLAND/PRESCOTT, 487.

(') Cfr. W. BUITER, 651.

(*12) O préprio Friedman calculou ser necessirio um periodo entre
um ano e quinze meses para se sentirem os efeitos das variagoes da oferta
de moeda sobre o rendimento nominal (cfr. M. FRIEDMAN, [19], 445).
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quer o efeito da acg¢io”, e “nido ha razio — sustenta Milton
Friedman (*'*) — para confiarmos na nossa capacidade para fazer
tais previsdes ‘. Dai o risco muito forte de se ir além da medida,
acelerando ou travando fora de tempo e excessivamente.

Os “long and variable time lags”” tém merecido particular
atengio tanto por parte dos monetaristas como por parte dos
seus criticos. A sua existéncia parece constituir, para M. Fried-
man, ‘“‘no presente estidio dos nossos conhecimentos e com as
nossas instituigdes actuais’” — como referiu em 1958 (*') —, a
razio principal paraa rejeigio das politicas monetarias anti-
~ciclicas. Karl Brunner — outro defensor das teses monetaris-
tas — afirma-o expressamente: ‘A proposta [de M. Friedman]
de uma regra monetaria nio foi motivada por qualquer opgio
pelo laissez-faire, antes resulta da sua apreciagio da imprevisivel
variabilidade dos monetary lags” (**).

(*") Cfr. M. FRIEDMAN, [3], 129, [9], [12] e [18].

(*'*) Cfr. M. FRIEDMAN, [9], 186. Para que a politica activa possa ser
eficaz, escrevia Friedman em 1960 (A Program for Monetary Stability”’,
apud E. SHAPIRO, 455), “precisamos de saber qual a direc¢io em que
soprari o vento da economia quando as medidas que tomamos agora se
tornarem efectivas, o que é um elemento varidvel, que pode ser de meio
ano, de um ano ou de dois anos a partir do momento 2m que nos encontra-
mos. Inclinarmo-nos contra o vento que hi-de soprar no proximo ano é
uma tarefa absolutamente nada ficil no presente estado da meteorologia™.
Outros sio de opinido diferente e sustentam que a invocagio dos long and
variable time lags, “‘embora frequentemente utilizada como argumento
técnico ou ‘cientifico’, ¢ uma confissio de ignorancia” (cfr. M. DESAL
[2], 1).

(®'5) Apud G. MACESICH, 6. E aos monetary lags que se referem as
consideragbes do texto. Mas Milton Friedman considera também a exis-
téncia de time lags no que respeita i politica financeira activa (“fiscal
action””), Segundo Friedman, o intervalo de tempo entre o reconhecimento
da necessidade de acgio e a tomada de medidas é sem dvida maior para a
politica financeira do que para a politica monetiria. Isto porque as
autoridades monetirias podem agir rapidamente, enquanto que a politica
financeira tem normalmente exigéncias legislativas: hi que preparar os
diplomas, garantir a aprovagio parlamentar, fazé-los aplicar. Milton Fried-
man diz desconhecer provas empiricas que permitam, em compensagao,




19.3. — Rejeitada a utilizagio dos instrumentos moneti-
rios como “‘instrumentos de precisio” (M. Friedman) de poli-
ticas activas de inspiragdo keynesiana, e consideradas estas
como as principais fontes de instabilidade da vida econémica
(ao nivel dos pregos, do emprego e do rendimento), os mone-
taristas apontam uma solugio alternativa.

Modigliani, um dos criticos mais lacidos do moneta-
rismo, equaciona assim a postura dos adeptos das teses friedma-
nianas (*'°): “todos os nossos problemas macroeconémicos
podem ser imputados a uma s6 causa — a mé utiliza¢io da poli-
tica monetaria — e eles poderiam desaparecer desde que o
crescimento da oferta de moeda fosse controlado por umaregra
simples, mecinica” . Para fugir as dificuldades e inconvenientes
resultantes da discretion, Friedman propde, com efeito, a apro-
vagio — desejavelmente por via legal ou mesmo constitucio-
nal — de uma “money constant growth rate rule” pela qual se

deveriam pautar obrigatoriamente as autoridades monetarias.
Esta monetary rule (ou “‘Friedman rule”, como alguns a desig-
nam) traduz-se no antncio pablico (para que as expectativas
dos agentes sejam o mais possivel correctas e homogéneas) de
uma taxa fixa anual de crescimento da massa monetaria (°'7).

afirmar que & menor para a politica financeira o lapso de tempo entre a acgio
e a produgio dos seus efeitos. Admite, no entanto, que aquele intervalo de
tempo nio seja menos variivel na politica financeira do que na politica
monetiria. A sua conclusdo vai no sentido de que o problema dos time lags
afecta igualmente a politica financeira. Cfr. M. FRIEDMAN, [9], 186/187.
Para uma anilise mais pormenorizada dos virios tipos de lags, cfr. DORN-
BUSCH/FISCHER, 281ss e E. SHAPIRO, 454 ss.

(°') Cfr. F. MODIGLIANI, [4], 4.

(') Em regra, os autores defendem que a oferta de moeda serd
regulada mediante o cuidadoso controlo — exercido por meio de operagoes
de open market — do nivel das reservas bancirias ou da base monetiria
(reservas bancirias mais a moeda nas mios do piblico). Através de
investigagio empirica, determina-se o multiplicador da moeda (“‘money
multiplier’’) que estabelece a conexio entre as reservas ou a base moneti-
ria e a oferta de moeda. A seguir, adoptar-se-3o operagdes de open market




Esta deve cifrar-se entre 3% e 5%, uma taxa que equivalera sen-
sivelmente i taxa de crescimento do produto real e que, por
isso mesmo, nio impede o crescimento do produto real a sua
taxa secular, mas que ndo deve ir além desta medida.

19.3.1. — A primeira formulagio organizada de uma
monetary rule € a de Henry Simons, num artigo publicado em
1936 no Journal of Political Economy sobre ‘‘Rules versus Autho-
rities in Monetary Policies”. Nio tivemos acesso directo a este
estudo, mas pudemos acompanha-lo através dos trabalhos de
Milton Friedman, de G. Macesich e de E. Schneider (*'"%).

Simons defendeu entio a consagragio de uma regra
publicamente anunciada, simples e relativamente mecanica,
rejeitando a discretion de autoridades com capacidade para
adoptar “the right policy at the right time for the right objec-
tive” (°"). E neste sentido vai também a proposta de Milton
Friedman.

No entanto, Simons entende que a sua preferéncia por
uma regra monetiria deste tipo s & vilida uma vez realizada a
sua reforma do sistema financeiro (nomeadamente a imposigao
da regra dos *“100 per cent reserve banking”, que ele ji defen-
dia no chamado Chicago Program, de 1934), uma vez atingida
a “finantial good society”’. Enquanto esta nio existir, considera

a um ritmo bastante para permitir que as reservas ou a base monetiria cres-
¢am i taxa suficiente para produzir a taxa desejada de crescimento da oferta
de moeda (Cfr. SHERMAN/EVANS, 454). Ponto importante € que, uma vez
escolhida e anunciada a taxa de crescimento da quantidade de moeda,
devem evitar-se alteragcdes e sobretudo alteragdes bruscas.

(5'%) H. Simons ji tinha feito referéncia a uma “‘rule of fixed quantity
of money”' no seu “Positive Program for Laissez-Faire” (1934), que ficou
conhecido como Chicago Program. Para mais pormenores sobre as origens
€ as primeiras propostas da monetary rule ¢ das tentativas de testar empi-
ricamente a sua validade, cfr. M. FRIEDMAN, [13] e [22]; G. MACESICH,
105-126 e V. ARGY, 152-158 (sobre este dltimo ponto).

(*') Apud G. D’ALAURO, 52.




preferivel definir como objectivo a manutengo da estabilidade do
nivel geral dos pregos, por ser este o tinico objectivo alcangivel e
a Gnica possibilidade de “submeter a totalidade das medidas
monetarias 4 disciplina de uma regra” (°2).

Nio existindo a referida “finantial good society”, a debi-
lidade da fixed quantity of money monetary rule “reside no perigo
de profundas mudangas do lado da velocidade”, além de
provocar “‘o aumento da variabilidade perversa do montante
da ‘quase-moeda’ e do grau da sua aceitabilidade geral”. Por
isso Simons defendia que “‘no presente [i.é, tal como a econo-
mia e a sociedade funcionavam em 1936 e, mais acentuada-
mente, ainda funcionam hoje, no que aqui esti em causa. A.
N.], devemos obviamente confiar numa boa dose de discretio-
nary money management’’.

Milton Friedman faz questio de sublinhar a diferenca
entre a sua monetary rule e aquela que Henry Simons consi-
derava preferivel. Este propunha como critério de acgio das
autoridades monetirias que estas mantivessem constante o
montante da quantidade de moeda. Friedman, por sua vez, defende
que a quantidade de moeda cresga a uma taxa fixa ano apés
ano, esperando que esta taxa de crescimento da quantidade de moeda
pré-determinada conduza a pregos mais ou menos estiveis dos
produtos finais. Embora confesse a sua preferéncia por “solu-
¢Oes automiticas” como as que propds em 1948 (°2!), Milton

(**) H.Simons defendia, de resto, que a missio de garantir a estabili-
dade dos pregos “nio é certamente uma missio que deva ser confiada is
autoridades bancirias, com os seus poderes limitados e técnicas restritas e}
O controlo em iltima instincia do valor da moeda reside nas praticas finan-
ceiras — na realizacio de despesas, cobranga de impostos e operagdes de
empréstimo pelo governo” (cfr. M. FRIEDMAN, [22], 82-92).

(*") O conjunto de medidas (monetirias e financeiras) proposto em
1948 por Friedman com vistaa alcangar a estabilidade monetiria tinha como
pega essencial do seu caricter inteiramente automético uma reforma do
sistema monetirio e bancirio com vista a eliminar, por um lado, a possibili-
dade de o sistema bancirio privado criar ou destruir moeda e, por outro




