Friedman manifesta o seu apoio como regra monetaria a ‘‘uma
firme e estavel taxa de crescimento da quantidade de moeda”,
solugio que reputa substancialmente conforme com a sua
opgio por um “limited government” (*%).

lado, a possibilidade de controlo discricionirio da quantidade de moeda
pelo banco central. Pretendia alcangar aquele primeiro objectivo através da
consagragio do principio dos “100 per cent reserve banking”. Este expe-
diente ajudava também a alcangar o segundo objectivo, na medida em que
eliminava o redesconto e os poderes do banco central sobre as reservas da
banca comercial. Para a consecugio deste segundo objectivo concorriam
ainda a eliminagio da capacidade do banco central para realizar operagGes
de open market e a eliminagio dos seus poderes sobre as bolsas e o crédito
ao consumo. Cfr. M. FRIEDMAN, [1], 134-138.

(*#) Cfr. M. FRIEDMAN, [1], [9], 186, [18] e [21], 8/9.

Fala-se no texto da regra referente i esfera monetiria. Mas podem
conceber-se regras obrigatorias também em aspectos relativos i politica
financeira e a outros aspectos da politica econémica (cfr., v.g., M. FRIED-
MAN, [1], 136-138 e R.. LUCAS, [10], 200). No que toca 3 politica finan-
ceira, pode referir-se a balanced full-employment budget rule, que consiste na
obrigagio de o governo manter em equilibrio o chamado orgamento de
pleno emprego, que & o orgamento hipotético correspondente i situagio da
economia a laborar ao nivel do pleno emprego (cfr. BAUMOL/BLINDER,
259). Em matéria de taxas de cimbio, Milton Friedman defende o automa-
tismo do livre coméreio de divisas, convencido de que o sistema de cimbios
flutuantes é “condicio fundamental para a integragio econdmica inter-
nacional do mundo livre [sic] através do comércio multilateral” (cfr. M.
FRIEDMAN, [2], 203).

Outros autores, declarando-se partidirios de uma politica activa,
distinguem esta da disgretion e sugerem a aplicagdo de regras como esta:
a oferta de moeda aumentari 2% ao ano por cada 1% de desemprego que
exceda 5%. Deste modo associar-se-ia o crescimento monetirio i taxa de
desemprego, conseguindo-se uma politica monetiria anti-ciclica (a quan-
tidade de moeda aumenta quando a taxa de desemprego ¢ elevada e baixa
quando a taxa de desemprego é baixa), sem deixar lugar para a actuagio
discricioniria das autoridades monetiras (cfr. DORNBUSCH/FISCHER,,
294-296).

S. FISCHER, [2], 233, di um exemplo de outro tipo: as autoridades
monetirias manteriam, em principio, uma money constant growth rate rule,
sendo obrigadas a justificar ex post, dentro de um prazo determinado,
perante uma comissio especializada do parlamento, todos os desvios
relativamente iquela regra. “Nio & claro para mim — escreve S. Fischer—
Secméunurrgmouseédismﬁm.éumamgrammedidaemqucprcs—




Por outro lado, Henry Simons entendia que, enquanto
nio estivesse realizada a “finantial good society”, a regra que
deveria ser imposta por forga de lei is autoridades monetarias
era a de manter estivel o nivel geral dos pregos. Também
quanto a este aspecto Milton Friedman discorda de Simons.
Nio porque a “estabilidade dos pregos a longo prazo” nio seja
o objectivo Gltimo das propostas de Friedman, para quem “a
estabilidade monetiria é um pré-requisito essencial da estabili-
dade econémica” (**). Mas porque se trata de um objectivo
que as autoridades monetdrias nio podem alcancar clara e
directamente pelos seus proprios meios (°24).

19.3.2. — Na Presidential Address, Milton Friedman retoma
esta questio. Ai defende que “‘a conexio entre as acgdes das
autoridades monetirias e o nivel dos preos, embora inques-
tionavelmente presente, é mais indirecta do que a conexio
entre as ac¢Ges politicas das autoridades e qualquer um dos
varios agregados monetirios”. Acresce que a politica mone-
tiria leva mais tempo para influenciar o nivel dos pregos (entre
quinze e vinte e quatro meses) do que para influenciar qualquer
um dos agregados monetirios, sendo certo que tanto estes time
lags como a dimensio dos efeitos variam com as circunstincias.

Estas as razdes que levam Friedman a concluir que tentar
controlar directamente o nivel dos pregos equivale, com forte
probabilidade, a transformar a politica monetiria numa fonte

creve ds autoridades monetirias uma conduta esperada, mas deixa aquelas
autoridades com suficiente poder para actuar rapidamente, se tal for
necessirio”’.

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [9], 184/185 e [22], 82.

() “E inquestionivel — escreve M. FRIEDMAN, [13], 193 — que
existe uma conexio estreita entre acgdes monetirias e o nivel dos pregos.
Mas esta conexdo nio & tio estreita, tio invaridvel e tio directa que o
objectivo de alcangar um nivel dos pregos estivel possa ser um guia
adequado para as actividades quotidianas das autoridades monetérias”.




autonoma de perturbagdes econdémicas, em consequéncia de
“false stops and starts”’. Admitindo que a situagio possa mudar
a medida que for progredindo a nossa compreensio dos
fenémenos monetirios, Friedman conclui que “um agregado
monetirio ¢ o melhor guia ou critério imediato para a politica
econdémica actualmente disponivel”. Mas acrescenta que
“‘importa muito menos qual o especifico agregado monetirio
escolhido do que o facto de se escolher um”™ (*%).

Dos agregados monetarios possiveis, Milton Friedman
escolhe a oferta de moeda e propde a definigio da monetary rule
com base na taxa de crescimento da oferta de moeda. *“‘No
estado actual dos nossos conhecimentos — escreve ele — pare-
ce-me desejavel estabelecer a regra em termos do compor-
tamento da quantidade de moeda. A minha escolha neste
momento seria uma norma legislativa que impusesse i autori-
dade monetiria conseguir uma determinada taxa de cresci-
mento da quantidade de moeda. Para este efeito, definiria a
quantidade de moeda como a moeda em poder do piiblico fora
dos bancos comerciais mais todos os depésitos existentes nestes
mesmos bancos. Especificaria que a autoridade monetiria
[o Federal Reserve System] deveria ocupar-se dela de modo que
a quantidade total de moeda assim definida aumente més a més
€, tanto quanto possivel, dia a dia, a uma taxa anual de X por
cento, em que X é um namero entre 3 e 5. A definig¢ao de
moeda adoptada e a taxa concreta de crescimento escolhida
importam menos do que a escolha definitiva de uma definicio
especifica e de uma especifica taxa de crescimento” (°%).

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [18], 15 e [28], 308.

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [13], 193/194, onde o professor de Chi-
€ago sugere que "o expediente de impor legislativamente uma regra sobre
4 quantidade de moeda pode conseguir na pritica o que a um banco central
independente cabe conseguir embora nio possa realizi-lo”.




19.3.3.—Como justificam os monetaristas a sua mone-
tary rule? Se quisessemos simplificar, dirlamos com Harry
Johnson (*7): porque, para Milton Friedman, “policy making
is too difficult to be left to policy-makers”. Mas vale a pena
aprofundar mais a compreensio desta proposta monetarista.

A observancia da constant rule tem, para os seus defensores,
a vantagem de libertar a politica econémica dos conhecimen-
tos (ou da falta deles) acerca da dinimica dos ciclos econé-
micos, a0 mesmo tempo que afasta de uma vez por todas a
possibilidade de os choques monetirios (e financeiros) alea-
térios actuarem como fontes de instabilidade.

Ela constitui também uma garantia de que as economias
deixario de estar sujeitas a perturbagbes mais ou menos vio-
lentas da actividade econémica provocadas ou agravadas pela
“monetary disorder”” decorrente da actuagio discricionaria das
autoridades monetarias (**). A adopgio das propostas fried-
manianas tornaria praticamente impossiveis experiéncias

(**) Cfr. The Economist, 23.0UT. 1976. Harry Johnson foi um
autor acerca do qual Samuelson escreveu que *‘tinha uma posigio estocastica
em relagio a0 monetarismo — alguns meses criticava-o severamente, outros
meses defendia-o” (cfr. P. SAMUELSON,[2], 15). Isto ajudari a compreen-
der que Harry Johnson tenha sido (juntamente com Alan Walters, David
Laidler e Brian Griffiths, entre outros) um dos subscritores do Memorial to
the Prime Minister, carta aberta enderecada em Dezembro de 1972 ao
primeiro ministro britinico, eleito pelo Partido Conservador. Neste docu-
mento, os seus autores afirmavam que a politica de rendimentos que entao
estava a ser aplicada nio passava de um paliativo de curto prazo (*“‘um pedago
de gelo a obstruir o curso de um rio”) e propunham que o governo adop-
tasse como regra o controlo da oferta de moeda, que deveria crescer a uma
taxa de 6% a 8% ao ano. Cfr. M. DEsA, [2], 7.

() Mesmo aqueles dos monetaristas que admitem outras causas de
instabilidade econémica para além da mi administragio da oferta de moeda
por parte das autoridades monetirias e que, por isso mesmo, nio véem na
monetary rule uma panaceia para todos os males, entendem que ela cons-
tituird, de todo o0 modo, um instrumento capaz de afastar o principal factor
de instabilidade. Cfr. M. FRIEDMAN, [18], 17; E. SHAPIRO, 456 ¢ VANE/
/THOMPSON, 119.




como as que ocorreram nos EUA em 1920/21, 1929-1933 e
1937/38 (grandes baixas de pregos e de produgio) ou durante
a 1.* Guerra Mundial e no imediato apoOs-guerra, durante a
2.* Guerra Mundial, em 1953/54 e em 1959/60 (ocorréncia de
fortes surtos inflacionistas) (5%9).

Ao fim e ao cabo, a grande vantagem da monetary rule serd
a de proteger a economia contra o ‘papio’ da inflagio susten-
tada, anunciando regras do jogo claras e simples (**) e forne-
cendo soluges institucionais capazes de as fazer cumprir (**!),
de modo a garantir a todos os agentes econémicos um clima de

(*¥) Milton Friedman recorre aos seus estudos empiricos para afir-
mar que “periodos de relativa estabilidade da taxa de crescimento da
quantidade de moeda tém sido também periodos de relativa estabilidade da
actividade econémica, quer nos EUA quer em outros paises”, do mesmo
modo que “‘periodos de ampla oscilagio da taxa de crescimento da quan-
tidade de moeda tém sido também periodos de amplas oscilagdes da acti-
vidade econémica” (cfr. M. FRIEDMAN, [18], 16). Mas Friedman vais mais
longe ainda na defesa da sua proposta de uma taxa de crescimento da
quantidade de moeda entre 3% e 5% ao ano: “Uma taxa de crescimento da
oferta de moeda substancialmente mais ripida — escreve ele, [9], 185 —
significard inevitavelmente inflagio; reciprocamente, uma inflagio conti-
nuada de grandeza substancial nio pode ocorrer sem uma tio elevada taxa
de crescimento da oferta de moeda. Uma taxa de crescimento da oferta de
moeda substancialmente mais lenta, sem falar do sen declinio absoluto,
significard necessariamente deflagio; reciprocamente, uma deflagio conti-
nuada de grandeza substancial nio pode ocorrer sem uma taxa de cresci-
mento da oferta de moeda muito baixa ou negativa” (cfr. M. FRIEDMAN,
[9], 185).

(**) Alguns adeptos da monetary rule destacam, entre as suas van-
tagens, a da simplicidade. E o caso de KYDLAND/PRESCOTT, 487: “Numa
sociedade democritica, é provavelmente preferivel que as regras escolhidas
sejam simples e facilmente compreendidas, de modo a ser 6bvio quando as
entidades responsiveis se desviam da regra definida”. Dir-se-i mesmo
existir uma espécie de frade-off simplicidade/flexibilidade, no sentido de
que a flexibilidade da discretion seria incompativel com a simplicidade. Para
uma critica deste ponto de vista, cfr. W. BUITER, 652.

(*'') Robert Lucas sustenta que a questio central da politica macro-
economica reside hoje em “determinar um conjunto praticivel de limites
quanto ao alcance da influéncia dos governos sobre a actividade econémica
e em elaborar solugdes institucionais que tornem firmes aqueles limites”.




estabilidade monetiria (equivalente a estabilidade econémica,
na Optica dos monetaristas) que lhes proporcione as condigoes
mais favoriveis  formulagio e execugio de “‘planos racionais™.
Nas palavras de Milton Friedman, a regra do crescimento cons-
tante da oferta de moeda *‘parece ser o tinico expediente prati-
cavel actualmente disponivel para converter a politica mone-
tiria em pilar de uma sociedade livre, em vez de uma ameaga
aos seus fundamentos”. S6 ela proporcionara “‘um clima
monetirio favoravel i actuagio das forgas basicas da iniciativa,
engenho, invengao, trabalho duro e espirito de economia, que
sdo as verdadeiras molas impulsionadoras do crescimento eco-
némico” (**).

Afastado o temor apocaliptico do ‘fim do mundo’, fica a
promessa do regresso aos tempos do ‘capitalismo herdico’,
alimentado, smithianamente, pelo trabalho e pela pardménia...
Temos de dar razio a Franco Modigliani quando afirma que,

para os monetaristas, ‘‘ainda que um crescimento constante da
quantidade de moeda nio produzisse um mundo perfeito, ele

produziria pelo menos o melhor dos mundos possiveis” (**).

20. — A critica da ““monetary rule’.

20.1. — O préprio Milton Friedman admite que “ha
pouco que dizer em teoria a favor da regra de que a oferta de
moeda deveria crescer a uma taxa constante’” (***), Nao admira,
porisso, que, tal como acontece a propésito de outras questoes,
todas as propostas de Friedman acerca da monetary rule assentem

“As democracias capitalistas — conclui R. LUCas, [5], 566 — tém pago caro
a sua negligéncia relativamente a esta questio ao longo da tltima década”
[a década de 70]. Cfr. também R.. LUCAS, [7].

(**3) Cfr. M. FRIEDMAN, [13], 194 e [18], 17, respectivamente.

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

(**) Apud E. SCHNEIDER, 114.




nas concluses por ele extraidas da andlise emplrica da experiéncia
passada, inclusive a prépria defini¢do da taxa de aumento da
oferta de moeda (*%).

E da sua anilise da experiéncia passada que Friedman
extrai as conclusdes atrds referidas acerca dos efeitos da variagio
da quantidade de moeda sobre o nivel do rendimento nominal
e sobre o nivel geral dos pregos, bem como a conclusio, tam-
bém atris referida, segundo a qual, nos EUA como em outros
paises, os periodos de relativa estabilidade da taxa de cresci-
mento da quantidade de moeda tinham sido igualmente
periodos de relativa estabilidade econémica, do mesmo modo
que os periodos em que se registaram flutuagdes da taxa de
crescimento da massa monetiria tinham sido também periodos
de grande flutuagio da actividade econémica (**).

A clara diferenga de pontos de vista entre monetaristas e
neokeynesianos acerca da money constant growth rate rule parece

dar razdo i tese friedmaniana segundo a qual “as diferencas
bisicas entre economistas sio empiricas, nio teoréticas” (*7).
Como veremos melhor em outro momento, sé aparentemente
assim é. Cremos que o que estd verdadeiramente em causa

(**) “A experiéncia passada — escreve M. FRIEDMAN, [9], 184 —
sugere que algo como um aumento de 3% a 5% da quantidade de moeda
€ exigido para a estabilidade dos precos a longo prazo”.

(**) Repare-se na seguran¢a de M. FRIEDMAN, [20], 335: “A razio
por que acredito que se faria melhor com uma regra fixa, com uma taxa
constante de crescimento da quantidade de moeda, € porque examinei a
experiéncia dos EUA com a politica monetiria discricioniria. (...) Desafio
quem quer que seja a debrugar-se sobre a histdria monetiria dos EUA e a
apresentar qualquer outra conclusio que nio seja a de que, na maior parte
do tempo, as coisas teriam corrido melhor com 2 regra fixa. Ter-se-iam
claramente evitado todos os maiores erros”.

(*") Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 234, onde pode ler-se, mais especi-
ficamente, sobre as questdes afloradas no texto: *“Muita da controvérsia que
s¢ tem levantado acerca do papel da moeda nas questdes econémicas
reflecte, em minha opiniio, diferentes respostas, implicitas ou explicitas, a
questSes empiricas”.




nesta controvérsia sio diferentes entendimentos acerca das
caracteristicas das economias capitalistas (nomeadamente quanto
a sua estabilidade intrinseca e quanto a capacidade para se
auto-regularem) e acerca do papel que cabe ao estado no domi-
nio econémico e mesmo no dominio social.

Como ji vimos a outros propésitos, os proprios resultados
da anilise empirica de Milton Friedman e seus colaboradores
tém sido postos em causa, bem como os pressupostos metodo-
légicos dessa anilise. Muita contestagio — e com boas razdes —
tem merecido o facto de Friedman transformar simples corre-
lagdes entre varidveis — ainda que estreitas e observadas em
periodos razoavelmente longos — em relagdes causais entre
varidveis (ou entre altera¢Ges de varidveis ) (**%).

Deixando agora de lado estes aspectos, a verdade é que os
criticos da monetary rule tém procurado infirmar os pontos de
vista friedmanianos também com base em dados de natureza
empirica.

Virios estudos relativos ao comportamento das econo-
mias capitalistas no periodo que decorreu entre o fim da
Segunda Guerra Mundial e 1973 apuraram, porém, resultados
que abonam fortemente em favor das politicas de estabiliza-
¢do levadas a cabo nos EUA e nos outros paises capitalistas
industrializados. A estabilidade evidenciada pelas economias
capitalistas no apés-guerra foi de tal modo encorajadora, que
nao faltou mesmo quem propusesse a defini¢io dos ciclos eco-
némicos nio ji como flutuagdes do nivel da produgio mas
antes como simples flutuagdes da taxa de crescimento da eco-

(**) Em poucas palavras, a opiniio de Samuelson: “Embora saiba
que alguns scholars modernos tém tentado estabelecer, através de estudos
histéricos, uma concomitincia empirica entre oferta de moeda e rendi-
mento agregado, querc declarar aqui simplesmente que considero nio
convincente a prova inerente de relagio causal de proporcionalidade
simples e controlivel” (cfr. P. SAMUELSON, [3], 1363).




nomia. Alguns mais optimistas no resistiram mesmo 3 ten-
tagio de considerar os ciclos econémicos como coisa do
passado, gragas aos avangos da “tecnologia monetiria” e da
“tecnologia” utilizada em outros dominios da politica eco-
némica.

Por outro lado, ¢ hoje claro que a estabilidade do cres-
cimento da oferta de moeda verificada nos EUA ao longo dos
anos setenta nio impediu que entre 1971 e 1976 a economia
americana tenha atravessado um periodo de estabilidade sem
precedentes, tanto no que se refere d inflagio como no que toca
a produgio e ao desemprego. A persisténcia do Federal
Reserve System em manter inalterada, ao longo do ano de 1974,
a taxa de crescimento da oferta de moeda anunciada no inicio
do ano atribuem virios autores uma grande quota de respon-
sabilidade na grave crise que abalou a economia americana em
1974/1975. Em vez de adaptarem a expansio monetiria is

pressdes inflacionistas derivadas da subida dos pregos do petréleo,
as autoridades monetirias mantiveram uma taxa de cresci-

mento da oferta de moeda de 6%, o que teria provocado uma
subida brutal das taxas de juro e uma baixa da produgio
industrial 3 taxa anual de 25% entre Setembro/1974 e Feve-
reiro/1975, a par de uma taxa de desemprego sem prece-
dentes (9%).

A verificagio de que os periodos de maior instabilidade
registados na economia americana nas Gltimas décadas coin-
cidiram com periodos de relativa estabilidade da taxa de cres-
cimento da oferta de moeda tem dado forga i conclusio dos
criticos do monetarismo de que a estabilidade da taxa de cres-
cimento da massa monetiria ndo é suficiente para garantir a
estabilidade da economia (**).

(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [3], 11ss.
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20.2. — Com frequéncia as posi¢des de monetaristas e
(neo)keynesianos acerca da questio sobre que nos vimos
debrugando aparecem equacionadas em termos de alternativa:
fixed rules (rules without feedback, open-loop rules) versus
flexible rules (contingent rules, conditional rules, rules with
feedback, closed-loop rules); ou constant rule versus discretion;
ou rules versus authorities; ou law versus men; ou automaticity
versus discretionary action. E, colocada assim a questdo, cremos
que Samuelson tem razio quando afirma que, “‘em principio,
a escolha nio se coloca nunca entre a actuagio discricioniria e
a actuagio nio discricionaria: porque quando os homens esta-
belecem um mecanismo definitivo que deve funcionar a partir
dai, por si préprio, indefinidamente, isso implica um s6 acto de
discricionariedade que transcende quer a arrogincia quer a
capacidade potencial de causar danos de todos os actos repe-
tidos de discricionariedade insensata que possamos ima-
ginar” (**).

Por outro lado, é necessério tornar claro que os ‘activistas’
nio defendem que as autoridades responsaveis pela politica
econdmica possam actuar de forma arbitriria: discricionarie-
dade nio é o mesmo que arbitrariedade. A discretion deve
traduzir-se em “decisbes das autoridades competentes que,
evidentemente, terdo de ser coordenadas e baseadas em diag-
nésticos tio fidedignos quanto possivel” (*'), acompanhando
as mudangas permanentes quer da economia quer dos nossos
conhecimentos acerca dela.

A compreensio das medidas adoptadas no quadro da
discretion, bem como a sua previsibilidade e credibilidade, s6
terdo a ganhar se as autoridades anunciarem publicamente as
motivagdes que presidem i politica que se propdem seguir no

(**) Cfr. P. SAMUELSON, [3], 1362/1363.
(**!) Cfr. E. SCHNEIDER, 124,




futuro previsivel (**). Cremos que esta preocupagio com a
previsibilidade e a credibilidade das politicas activas esti na base
do ponto de vista de Modigliani quando, a0 mesmo tempo que
defende que os dados disponiveis favorecem o uso da discretion
relativamente i observincia de uma regra fixa, admite a
vantagem de estabelecer algumas limitagdes ao uso da discre-
tion, particularmente em termos de um esclarecimento mais
rigoroso dos objectivos a atingir e dos processos a utilizar (>).

Antes de referirmos alguns aspectos das criticas dirigidas
pelos neokeynesianos i monetary rule dos monetaristas, diremos
que o pano de fundo de grande parte delas reside na existéncia
do pressuposto bisico: a existéncia do que, parafraseando
Arthur Okun, poderiamos chamar o utépico parafso dos liberais.
Em certa medida, sio os criticos de Milton Friedman que
parecem colocar-se, quanto a este ponto, na ‘tradi¢io de

Chicago’, que vem de Henry Simons, cujos pontos de vista
referimos atris.

Efectivamente, a operacionalidade da proposta mone-
tarista pressupSe que as economias funcionam com base em
mercados de concorréncia perfeita (quer os mercados de bens
€ servigos, quer os mercados de crédito, das divisas ou da forca
de trabalho) e com (inteira) separagio entre o estado e a eco-
nomia. De lado ficam, pois, algumas das caracteristicas funda-
mentais das economias capitalistas dos nossos dias, resultantes
de transformagdes estruturais que se configuram irresistiveis:
mercados monopolistas ou oligopolistas; presenga de sindicatos
¢ de organiza¢des patronais fortes nos processos de negociagio
colectiva e intervengio do estado no mercado do trabalho —
factores que, em regra, favorecem a inflexibilidade dos salirios

(**) Esta é uma ideia que parece ganhar crescente aceitacio dos
dutores, ao menos nos EUA. Cfr. DORNBUSCH/FISCHER, 296.
(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [2], 244 e [3], 11-15.




na baixa; existéncia de espagos economicos nacionais (a nagao
como entidade econémica) e papel do estado (do “estado
econémico’’) como elemento de articulagio da estrutura eco-
némica e da estrutura politica do sistema; mercados mundiais
dominados por um pequeno niimero de grandes conglomera-
dos multinacionais e alguns cartéis de paises produtores de
matérias-primas; relagoes economicas internacionais comple-
xas, que nio deixam grandes hipéteses para um regime de cam-
bios flutuantes.

Dizem os criticos — e com razio — que, em um mundo
assim, as propostas monetaristas nio podem funcionar. Tal
como defendia Henry Simons, enquanto nio existir a “‘good
finantial society” (o tal utdpico paraiso dos liberais...), temos de
confiar numa boa base de discretionary management. E isto
mesmo que quer dizer Samuelson quando escreve: “Com-
preendo que os adeptos de tais propostas [da constant growth rate
rule] argumentem que resultados tio terriveis [como os que
Samuelson atribui 3 propostas monetaristas] poderiam evi-
tar-se se houvesse taxas de cimbio flutuantes, taxas salarais
perfeitamente flexiveis, e nunca, nunca limites a taxa de juro
ou quaisquer outros limites. Mas uma vez que nio vivemos e
nio viveremos numa tal never-never land, legislar apenas uma
parte do ‘pacote’ faria certamente mais mal do que bem” (**).

20.2.1. — Eric Schneider pe em relevo que a aplicagio
da automatic rule friedmaniana exige que o Banco Central
possa satisfazer a dois requisitos fundamentais: 1) que ele esteja
em condigdes de exercer um efectivo e pleno controlo sobre
a oferta de moeda; 2) que ele nio tenha de preocupar-se com
os pregos dos bens e servigos, as taxas de juro e a balanga de
pagamentos (**). Terdo eles correspondéncia na vida real?

(**) Cfr. P. SAMUELSON, [3], 1363.
(***) Cfr. E. SCHNEIDER, 125.




Comecemos por este segundo requisito. Ele sé6 poderia
verificar-se se todos os precos, em todos os mercados, fossem
perfeitamente flexiveis, isto &, se existisse o que Walter Heller
chamou “frictionless Friedmanesque world without price,
wage, and exchange rigidities —a world of is own making”. J4
dissemos atras que no é isto o que mostra a realidade. E cremos
que esta ndo se altera pelo facto de Milton Friedman afirmar
que o grau de flexibilidade que se regista actualmente (ao
menos na economia dos EUA) é o bastante para se conseguir
que os pregos e salirios relativos variem o necessirio para
garantir a sua adequagio as alteragdes dinamicas dos gostos e
das tecnologias (**).

Admitindo, portanto, um mundo de economias ‘imper-
feitas’, caracterizadas por rigidezes de viria ordem (dos pregos,
dos salarios, das taxas de cimbio), a inica conclusio admissivel
parece sera de que aaplicagio de uma “fixed-throttled money-
-supply rule” (W. Heller) produziria necessariamente efeitos
desestabilizadores: “‘condenar-nos-ia a longos periodos de
estagnacio econdmica ou a longos periodos de inflagio, na
medida em que os lentos processos de ajustamento de salirios
e pregos, dado o forte poder de mercado existente, retardariam
a reacgio da economia i regra monetiria, enquanto os res-
ponsiveis pela politica econémica aguardavam sem poderem
tomar qualquer iniciativa” (**).

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [18], 13 e [20], 335. Se as economias capi-
talistas sdo assim tio flexiveis (se o mecanismo dos pregos “dispde de uma
boa dose de capacidade de ajustamento’), compreendem-se mal os ataques
tio frequentes na literatura de inspiragio monetarista contra os “agressivos
monopélios do trabalho™, responsabilizados pela rigidez das taxas salariais
¢ pelas consequéncias fortemente negativas que os monetaristas dela deri-
vam, nomeadamente como factor propulsor de elevados niveis de desem-
Prego a par de taxas elevadas (e crescentes) de inflagio. Ficam do mesmo
modo enfraquecidas muitas das razdes invocadas pelos monetaristas contra
as politicas keynesianas do estado de bem-estar, acusadas de, entre outros
‘crimes’, produzirem rigidezes acentuadas no mercado do trabalho.

(**") Esta é a conclusio acertada de W. HELLER, 331,




Nomeadamente no que se refere ao mercado do trabalho,
a defesa da monetary rule significa sem davida que os governos,
quando a anunciam publicamente, declaram também com
toda a clareza que estio dispostos a aceitar qualquer taxa de
desemprego que venha a revelar-se necessiria para garantir a
estabilidade dos pregos, e que estio dispostos a manter a sua
decisio por mais elevados que sejam os seus custos sociais € a
consequente impopularidade dos governos.

Como salientam Samuelson e Nordhaus, ““os salarios
diminuiam facilmente durante as depressdes do século XIX,
pois as familias desempregadas quase ndo conseguiam sobre-
viver”’. Mas cremos, com estes mesmos autores, que ‘o estado
de bem-estar nio ira tolerar tal situagio” (**). Isto é: em con-
digoes normais — excluindo o recurso a formas totalitirias e
repressivas de governo — a aplicagio da regra de Friedman
revelar-se-ia econémica, social e politicamente intolerivel nas
actuais sociedades capitalistas desenvolvidas (**).

20.2.2. — Quanto ao segundo requisito atras referido, ele
sO poderia ter uma resposta positiva sem quaisquer reservas
se a oferta de moeda fosse coincidente com o montante da
moeda emitida pelo Banco Central, o que s6 aconteceria se

(**¥) Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 313.

(**) Mais uma vez recorremos i ligio de Samuelson (1977): “Nio
estou convencido, nem pela forga dos argumentos teéricos nem pelos dados
estatisticos até hoje disponiveis para diversas economias mistas, de que os
beneficios que podem obter-se das politicas anti-inflacionistas rigorosas,
mesmo a longo prazo, nio tenham custos excessivos no que se refere aos
niveis médios de desemprego e de crescimento. E mesmo que os beneficios
superassem claramente os custos numa perspectiva de longo prazo, a histria
acontece apenas no presente ¢ a humanidade nio pode, nas condigdes
actuais, fazer experiéncias académicas irreversiveis cujos resultados seriam
inevitavelmente duvidosos e cuja execugio poderia exercer pressio sobre
o consenso politico ja tenso das nagdes modernas” (apud G. FEIWEL, [1],
167).




vigorasse a clausula dos “100 per cent reserve banking™, pro-
posta por H. Simons no Chicago Program e desejada também,
como vimos, por Milton Friedman. Mas ela ndo esta em vigor
em nenhum pais, nem se prevé que possa vir a estar algum dia.

Quer isto dizer, como é sabido, que o sistema bancirio,
através dos mecanismos do crédito, pode igualmente criar
moeda, sendo certo que, para 0 mesmo montante da base
monetiria (a moeda emitida pelo Banco Central), pode variar
muito o volume do crédito concedido e, portanto, o montante
da moeda criada pelo conjunto do sistema bancirio comercial.
E certo que os bancos centrais dispdem de meios que lhes per-
mitem exercer algum controlo sobre o volume do crédito
concedido pela banca comercial (fixagio da percentagem de
reservas obrigatorias relativamente ao volume dos depésitos,
intervengio sobre as taxas de juro, v.g.). Mas sem divida que
ha factores importantes condicionadores do volume do crédito
concedido (e do volume da moeda banciria criada) que
escapam ao controlo do Banco Central. Este argumento
ganha maior peso ainda com a ‘descoberta’ (que nio cessa de
ampliar-se) de novos tipos de activos que sio quase-moeda
(“money-like substances™) e de novos meios de pagamento
(cartdes de crédito, crédito entre empresas, etc.) desenvolvidos
pelos intermediarios financeiros e que escapam quase por com-
pleto ao controlo das autoridades monetarias (**).

Esti seriamente posta em causa, portanto, a capacidade
das autoridades monetirias de controlar efectivamente toda a
oferta de moeda e de assegurar o cumprimento rigoroso da
money constant growth rate rule, ano ap6s ano, més apos més, dia
apés dia, como pretende Milton Friedman. E isto porque esta
aqui em causa a propria nogio de moeda.

(**) Cfr. R. C. MATTHEWS, [1], 45; Ch. STOFFAES, 4 e A. DUN-
NETT, 77-81.




Nos seus estudos empiricos e na defini¢io da monetary rule,
Friedman define moeda como a quantidade de notas e moedas
em poder do piblico mais 0 montante dos depésitos 2 ordem
e a prazo na banca comercial pertencentes a particulares (com
exclusio, portanto, dos depésitos do estado e dos préprios ban-
cos). Reconhece que, se por moeda se entendesse apenas o
montante das notas e moedas em poder do piblico mais os
depésitos 2 ordem, a taxa de crescimento da oferta de moeda
seria menor. Ao contririo, se a defini¢io de moeda fosse mais
ampla — incluindo a nogio anterior mais todos os depésitos a
prazo, nio sé6 na banca comercial mas também em outras
instituigoes (caixas de aforro, correios, etc.) —, a taxa de cres-
cimento da oferta de moeda seria maior. Reconhece também
a existéncia de uma ampla gama de activos que possuem em
maior ou menor grau as qualidades de aceitabilidade geral e
de valor nominal fixo que sdo as caracteristicas principais
da moeda. Daqui conclui que é algo arbitririo definir a linha
de separagio entre moeda e quase-moeda, obrigages ou
outros titulos financeiros. Mas entende que, para a definigio e
execugdo da monetary rule, pouco interessa esta linha de sepa-
ragio (**1) .

A generalidade dos monetaristas entende, alids, que i
discretion € preferivel a fixagio de uma regra, qualquer que seja
a defini¢io de moeda que se adopte. Tendem, assim, para des-
valorizar a importancia da nogio de moeda para o debate teé-
rico (**%), embora esta posigio se case mal com o relevo que a
moeda (e o money stock) assume na analise teorética, na
interpretagdo histérica e na formulagio das propostas de
politica econémica dos monetaristas.

(*') Cfr. M. FRIEDMAN, [9], 172.
(*3) Cfr. G. MACESICH, 111/112.
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Na recensio critica que publicou em 1965 sobre o livro
de Milton Friedman e Anna Schwartz dedicado a histéria
monetiria dos EUA entre 1867 e 1960, James Tobin discorda
deste pragmatismo simplificador dos monetaristas, por enten-
der nio ser indiferente o contetido, a composi¢io do conceito
de moeda. Sugere que pode haver “compositional effects”
gerais e sistematicos que aqueles dois autores ignoraram e
equaciona algumas questdes que, a seu ver, ilustram bem a
importincia que atribui a uma rigorosa defini¢do do conceito
de moeda quando se trabalha no dominio da teoria monetaria.
Porque incluem Friedman e Schwartz os depésitos i ordem e
a prazo nos bancos comerciais — que nio sio meios de paga-
mento — na sua nogio de moeda? E, se os incluem, porque
deixam de fora depositos do mesmo tipo em outras instituigoes
financeiras? Quanto aos titulos da divida publica detidos pelos
particulares (que Friedman e Schwartz ndo consideram moeda),
Tobin pergunta se a sua dimensao e composi¢do nio terdo con-
sequéncias no plano monetario. No seu estilo habitual, James
Tobin ‘castiga’ Milton Friedman: *“As vezes Friedman e os seus
seguidores parecem estar a dizer: ‘Nos nio sabemos o que € a
moeda, mas, seja ela o que for, a sua quantidade deveria crescer
a uma taxa constante de 3 a 4 por cento ao ano™” (***).

Esta ligeireza dos monetaristas acerca da aferi¢io rigorosa
danogio de moeda sofre a critica de Tobin por mais uma razio:
€ que a velocidade de circulagio da moeda pode variar con-
forme a nogio de moeda que se adoptar (**). Como vimos
atras, Henry Simons ja tinha alertado para o risco de a fixed
quantity of money monetary rule, se adoptada fora do quadro da
“finantial good society”, pode provocar *‘profundas mudangas
do lado da velocidade”. Os monetaristas, no entanto, prefe-

(%) Cr. ]. TOBIN, [4], 472/473.
(***) Neste sentido, cfr. também P. SAMUELSON, [3], 1364.




rem admitir que a velocidade de circulagio da moeda é rela-
tivamente estavel e previsivel, tese que os neokeynesianos
contestam (a velocidade de circulagio da moeda pode sofrer
variagdes aleatorias), invocando que ela nio é confirmada pela
analise empirica, nem sequer pelo estudo de Friedman e
Schwartz (*%).

Mas o problema de saber se as autoridades monetirias
tém ou nio possibilidade de controlar toda a oferta de moeda
tem que ver com outra questio fundamental que divide mone-
taristas e keynesianos (e que toca também a prépria nogio de
moeda): a questio de saber se a oferta de moeda é um factor
exdgeno ou um factor endégeno relativamente 3 economia
real (*%).

Segundo o modelo quantitativista aceito pelos monetaris-
tas, as variagGes da oferta de moeda sio variagdes exdgenas
relativamente i economia, isto é, sio determinadas autonoma-
mente pelas autoridades monetirias e nio em resposta a
solicitagdes da vida real. A procura de moeda é que se ajusta a
oferta de moeda (determinada e controlada pelas autoridades
monetdrias) através da variagio dos pregos. A aceitagio do

(**) Cfr.E. SCHNEIDER, 113-115 e G. MACESICH, 112. Uma das
conclusdes do Raddliffe Commitee (1959) apontava axactamente no sentido
de a realidade ndo confirmar a tese quantitativista da invariabilidade da
velocidade de circulagio da moeda, o que significa que nio é possivel
predizer rigorosamente o produto com base apenas na oferta de moeda (cfr.
P. SAMUELSON, [1], 59).

O argumento de que a velocidade de circulagio da moeda tem
variado significativamente a0 longo dos tempos foi utilizado por Walter
Heller no diilogo directo que manteve com Milton Friedman em 1968.
Segundo W. Heller, a income velocity of money variou nos EUA cerca de
28% entre 1960 e 1968, o que significaria que, no pressuposto de que ela
se tivesse mantido constante, o produto nominal em 1968 teria sido de $675
bilides de délares e ndo de $860 bilides de délares (cfr. W. HELLER, 331).

(**) Cfr. M. DESAL [2], 3 e 200-203 e SHERMAN/EVANS, 318-328.
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principio da exogeneidade da oferta de moeda arrasta consigo
a ideia de que as autoridades monetirias podem controlar em
absoluto as variagdes da oferta de moeda, exactamente porque
estas dependem inteiramente da gestio discricionaria das auto-
ridades, de acordo com critérios por elas proprias definidos,
independentemente das necessidades reais da economia.

A este principio, inscrito no paradigma quantitativista-
-monetarista, opde-se a tese que defende ser a moeda uma
variavel dependente, o que significa que é a oferta de moeda que
se ajusta i procura de moeda, isto &, is ‘necessidades do
comércio’. O principio da endogeneidade da oferta de moeda foi
defendido por Adam Smith e pelos adeptos da Banking School
na célebre polémica dos anos quarenta do século passado com
a Currency School. Na General Theory (caps. XVII e XVIII),
Keynes parece aceitar a ideia de que o banco central pode
controlar a quantidade de moeda em circulagio, referindo-se
mesmo 3 “‘quantidade de moeda tal qual é determinada pela
ac¢io do Banco Central” (*7). Mas os autores que se reclamam
do keynesianismo retomaram a tese smithiana da endogeneidade
da oferta de moeda.

A tese quantitativista-monetarista, argimenta-se, poderia
ter algum cabimento em economias em que s6 o ouro (ou
qualquer outra mercadoria isoladamente) funcionasse como
meio de pagamento (*‘commodity-money economies’’). Mas

() Cfr. J. KEYNES, [1], 247. Esta nio & uma leitura pacifica do
ponto de vista de Keynes. Com observagdes ponderiveis, Paul Davidson
sustenta que a endogeneidade da oferta de moeda é uma ideia que esta
presente em Keynes desde o Treatise on Money (1930). A propria nogio
de elasticidade da produgio igual a zero como caracteristica essencial da moeda
(cfr.J. KEYNES, [1], 229-232) apontaria no sentido de que, do ponto de vista
de Keynes, a moeda nio cai na economia como o mani cai do céu, nem
surge do ar como se fosse langada de um helicoptero, nem a sua quantidade
pode ser multiplicada pelo simples desvio para a sua produgio de recursos
Produtivos adicionais. Cfr. P. DAVIDSON, 877-879.




nio tem consisténcia quando se passa para as credit-money
economies de hoje, em que a maior parte da moeda que circula
¢ moeda criada através do sistema bancirio comercial em
resposta a pedidos de empréstimos por parte dos agentes
econdmicos. Por isso nestas ltimas a oferta de moeda tem de
considerar-se demand determined (um factor endégeno relativa-
mente i economia) e nio supply determined (um factor exégeno
relativamente a4 economia) como pode acontecer naquelas
(v.g. em resultado da descoberta de novas minas de ouro). E
a endogeneidade da oferta de moeda significa que, nas aedit-money
economies, as autoridades monetarias nio podem controlar
directamente e integralmente a oferta de moeda.

Este principio é defendido no Raddiffe Report, onde se
sustenta que, tendo todos os activos financeiros, em maior ou
menor grau, as qualidades da moeda (i.é, nio sendo possivel
separar em absoluto a moeda dos demais activos financeiros),
amoeda “‘é criagio do publico, que escolhe atribuir determina-
das qualidades a certos titulos”. O que significa que, em tltima
instancia, “‘as autoridades monetirias nio podem parar a cria-
¢do privada de moeda”. O que significa também que, mais
tarde ou mais cedo, os particulares acabario por criar instru-
mentos que substituam a moeda como meio de pagamento, se
o sistema bancario nio criar moeda de acordo com as solicita-
¢Oes da economia. Esta foi uma pratica corrente no século
XVIII, segundo informa Adam Smith (**%). E isto mesmo con-
tinua a verificar-se nos nossos dias, sob diversas formas, s6 nio
constituindo uma pratica mais ampla e sistematica se o sistema

(**%) Cfr. A. SMITH, I, 545/546. A aceitagio da teoria quantitativa
por Ricardo veio diminuir a credibilidade do principio da endogeneidade
da oferta de moeda. Os “Bank Acts” promulgados em 1844 e 1845, ao aca-
tarem as teses da Curmrency School contra as propostas de Tooke, Fullarton e
outros (Banking School) acabariam por consagrar o consenso acerca do ‘facto’
de serem as autoridades monetirias a controlar a oferta de moeda, pressuposto
essencial das teses quantitativistas.
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bancirio responder adequadamente as necessidades do trifico
econémico (**°). A conclusio geral dos criticos do paradigma
quantitativista-monetarista €, pois, a de que as autoridades
monetarias, nas actuais credit-money economies, nio tém capa-
cidade para controlar em absoluto a oferta de moeda, nem a
curto prazo nem a longo prazo. Cai assim por terra um dos
pressupostos essenciais daquele paradigma.

20.2.3. — Quanto ao problema dos time lags em que os
monetaristas fazem tanta for¢a, os neokeynesianos, sem
negarem a sua existéncia, nio dramatizam a situagio. As eco-
nomias funcionam deste modo. Ha que procurar conhecer
melhor os fenémenos econémicos, aprofundando o conheci-
mento tedrico e a ‘tecnologia’ ao servigo da elaboragio, da exe-
cugio e do controlo das politicas econémicas.

Ha mesmo quem invoque um outro argumento contra as
teses monetaristas: se tem que contar-se Com um certo fime lag
entre a adopgio das medidas de politica activa e a produgio dos
seus efeitos — e esse time lag existe, embora relativamente curto
(trés a seis meses) e facilmente previsivel —, nio se vé qualquer
razio para que um lapso de tempo semelhante nio se verifique
relativamente 3 produgio dos efeitos das “‘natural stabilizing
forces”. E, sendo assim, é preferivel uma politica activa a uma

(**) Cfr. N. KALDOR, [1], 7/8: “O que, em qualquer época, é consi-
derado como ‘moeda’ sio aquelas formas de titulos financeiros vulgarmente
usadas como meios de liquidar dividas. Mas qualquer escassez dos tipos de
moeda vulgarmente utilizados conduzird i emergéncia de novos tipos; na
verdade, foi assim que historicamente surgiram as primeiras notas de banco
€ 0s pagamentos por cheque™.

Alguns autores (D. LAIDLER, [1], e ]J. TOBIN, [7], v.g.) salientam
mesmo uma certa contradigio dos monetaristas a este propésito. Adeptos
das virtudes do laissez-faire e das capacidades de inovagio da iniciativa
individual, os monetaristas negam estas capacidades e aquelas virtudes
quando se trata do sector financeiro, no qual todos os agentes econémicos
seriam vitimas indefesas do poder discricionirio das autoridades monetirias.




politica que mantenha as autoridades monetarias quietas, qual-
quer que seja a “‘direc¢io em que sopra o vento” (>%).

Os monetaristas péem muita énfase na afirmag¢io de que
a sua do nothing rule, ao proporcionar a estabilidade monetaria,
oferece o quadro ideal para a actuagdo ‘racional’ dos agentes
econdémicos e para a eficiéncia da economia. Mas também
neste terreno aparecem criticas de peso. Em um mundo mar-
cado pela incerteza (com relevo para a que resulta dos “long and
variable time lags™), os monetaristas sustentam que é dificil
escolher, no quadro da discretion, a melhor contingent rule,
mesmo que a entidade responsavel pela politica econémica seja
bem informada, competente e bem intencionada.

A este argumento responde Willem Buiter alegando que,
em favor do poder discricionirio das autoridades monetirias,
sempre milita um dado indesmentivel: o de que, num mundo
de incertezas e em rapida mutagio, s a discretion permite utili-
zar, em cada momento, toda a informagio disponivel para fazer
um diagnéstico correcto e decidir o modo mais adequado de
enfrentar a situagio. Nisto consiste a raconalidade das politicas
activas de fine tuning em confronto com as fixed rules que amar-
ram as autoridades monetirias a informag¢io disponivel no
momento da defini¢io da regra, desprezando toda a informagio
posterior. A op¢io dos monetaristas por uma regra fixa nao
pode, pois, basear-se nas dificuldades resultantes da existéncia
de time lags longos e varidveis. SO pode justificar-se pela ideia
de que a discretion significa, para os monetaristas, ‘‘deixar
poderosos instrumentos com efeitos incertos nas maos de pes-
soas ou institui¢des com capacidades limitadas e por vezes com
motivagoes duvidosas™ (**').

(*" Cfr. ]. M. CULBERTSON.
(**") Cfr. W. BUITER, 650/651.




20.2.4. — Em coeréncia com as teses friedmanianas que
abordamos em outro lugar, os monetaristas defendem que a
fixed rule visa apenas influenciar as grandezas nominais (pregos,
rendimento monetario, taxa de cambio), aceitando as conse-
quéncias que se verificarem, quaisquer que elas sejam, no que
toca as grandezas reais (emprego, produgio).

Comentirio frontal de James Tobin: “Defendo que as
autoridades monetarias nio devem nem podem escapar a res-
ponsabilidade pelos resultados macroeconémicos reais’. E isto
porque, do ponto de vista econémico, nio considera valida,
nem teérica nem empiricamente, a dicotomia entre operagoes
de politica econémica reais e nominais, cabendo nesta ltima
categoria as operagdes de politica monetiria. E porque, no
plano politico, o nivel do emprego, a taxa de crescimento real
e as variaveis com ele relacionadas sio factores com grande peso
na opinido piblica e nos ‘mercados politicos’, nio sendo rea-
lista admitir que os bancos centrais possam manter-se 3 margem
de objectivos politicos altamente valorizados pelas sociedades
que servem.

Respondendo directamente i tese defendida por Milton
Friedman na Presidential Address, segundo a qual “a politica
monetaria nao pode fixar [“peg”’] as grandezas reais a niveis
pré-determinados’ (**?), James Tobin diz que tudo depende do
significado do verbo fo peg usado por Friedman. A politica
monetaria nio pode pretender, v.g., fixar valores minimos para
o desemprego com a ideia de que esses valores fiquem invania-
veis para todo o sempre. Mas coisa diferente € ter em conta as
condi¢des concretas do mercado do trabalho em determinada
conjuntura e, perante essas condi¢des, encontrar meios de fazer
baixar a taxa de desemprego. Para tanto, Tobin defende que “a
politica monetiria nio pode ser governada por regras fixas

(*?) Cfr. M. FRIEDMAN, [18], 11.




irrevogavelmente cegas as circunstincias econémicas efectivas;
que politicas capazes de responder aos acontecimentos nio
podem ser inteiramente prescritas ex ante, antes devem depen-
der, em dltima instancia, da discricionariedade; que as autori-
dades monetirias nio podem fugir as responsabilidades pelos
resultados econdmicos reais que sio relevantes para a socie-
dade”. E conclui que “‘os bancos centrais nio podem pretender
administrar regras mecinicas, independentes das condigdes
econdmicas efectivas e prospectivas’ (°%).

A proposta monetarista de amarrar as autoridades mone-
tarias 2 uma regra monetaria fixa é acusada também de poder
por em perigo a posigio internacional do respectivo pais. Isto
porque, segundo os friedmanianos, as autoridades monetarias
desinteressam-se em absoluto da taxa de juro, que ficari depen-
dente das condigées do mercado do crédito. Ora — alegam os
criticos da monetary rule (***) — esta atitude das autoridades
monetirias abre a porta a variagdes consideraveis das taxas de
Jjuro internas que, por sua vez, desencadeario movimentos
especulativos de capitais fortemente desestabilizadores da
balanga de pagamentos, uma vez que estes movimentos de
capitais sdo muito sensiveis as variagdes das taxas de juro.

E como os monetaristas rejeitam igualmente qualquer
interven¢ao no mercado das divisas — que, de todo o modo,
nio seria bastante para resolver o problema das flutuagdes das
taxas de juro no mercado interno —, a tinica saida que apontam
para esta questdo € a de confiar o equilibrio externo i livre flu-
tuacdo das taxas de cimbio.

(**) Cfr.]. TOBIN, “Monetary Policy: Rules, Targets and Shocks”
(Journal of Money, Credit and Banking, Nov/1983), apud G. D’ ALAURO,
61-64.

(**) Cfr., v. g., W. HELLER, 331,




20.2.5. — Os keynesianos adiantam ainda este outro argu-
mento contra a monetary rule. A manutengio de uma oferta de
moeda constante ndo pode furtar a economia aos desequilibrios
provocados pelos elementos que condicionam de modo deter-
minante as variaveis reais. E estes elementos (o consumo, o
investimento, as despesas publicas) estio condicionados no seu
comportamento por factores que podem nio ter nada a ver
com o comportamento da oferta de moeda (*°). Quer dizer:
a monetary rule nio s6 nio liberta as economias dos desequili-
brios resultantes da dinimica das suas forgas endogenas e da
acgio (por vezes irregular e imprevisivel) de factores exogenos,
como coloca as autoridades monetirias em situagio de nio
poderem responder nem as perturbagdes internas do sistema
nem — por maioria de razio — i ac¢do dos “‘choques externos”
(situagdes de guerra; alteragdes bruscas no mercado mundial de
produtos estratégicos para as economias industriais; efeitos de

inovagdes tecnologicas, de alteragdes demogrificas, ou de
mudangas bruscas das politicas governamentais no que toca a
cobranga de impostos e a realizagio de despesas, a politica
agricola, a0 comércio externo, etc.) (**).

Qutra é, porém, a posi¢io dos monetaristas: a constant
growth rate rule of money seria a ((inica) resposta correcta, mesmo
perante a ocorréncia de choques ex6genos sobre a economia.

(**%) Cfr. P. SAMUELSON, [1], 54/55.

(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [3], 11 ss e W. BUITER, 651. Deve
dizer-se que, quanto a este aspecto, também os adeptos da teoria das
expectativas racionais sublinham o facto de as economias estarem expos-
tas a choques extemos aleatérios, inevitiveis e ndo controliveis, que
escapam is antecipagdes dos agentes racionais, por se tratar de eventos
incertos e inicos. Os erros que resultam da sua ocorréncia nio sio, pois,
erros sistemiticos e sO estes sdo evitiveis, porque 0s agentes racionais
aprendem com os proprios erros € nio os repetirio. Porisso mesmo os NCE
entendem que nem o governo nem qualquer agente econémico pode
fazer seja o que for para neutralizar os efeitos dos dhoques extemos.




Eis o seu raciocinio. Admitamos uma situagio inicial em que
o nivel de desemprego corresponde i taxa natural de desem-
prego e admitamos que ¢ de zero a correspondente taxa cons-
tante de inflagio. Admitamos ainda que, entretanto, um cho-
que exégeno se faz sentir sobre a economia, provocando a
subida da taxa de inflagdo para 10%. Se as autoridades, acomo-
dando-se a esta subida dos pregos, mantiverem o nivel de
emprego a sua taxa natural, a nova taxa de inflagio de 10% sera
igualmente mantida, continuando a verificar-se enquanto a
oferta de moeda se adequar a taxa de inflagio. O tinico modo
de eliminar a inflagio consiste em aumentar o desemprego para
niveis superiores a taxa natural de desemprego, em medida
bastante e durante o tempo suficiente para que, através de
sucessivas redugdes, a taxa de inflagio volte a ser de zero.

A necessidade de um determinado aumento do desem-
prego (elevado e duradouro) serd, pois, inevitivel para anular
a inflagdo. E serd mesmo preferivel aceitar agora um desem-
prego mais elevado do que o eventualmente resultante de
outras politicas que nio a constant growth rate rule, uma vez que
tal significard menor desemprego no futuro, e quanto maior for
o periodo de tempo por que se deixe arrastar a situagio de
inflagdo (para se obter, temporariamente, uma taxa de desem-
prego menos elevada), maior serd a taxa de desemprego a
suportar no futuro para se obter 0 mesmo resultado.

Franco Modigliani destréi, porém, este raciocinio,
demonstrando que ele assenta numa confusio entre nivel dos
pregos e taxa de variagdo dos pregos. Com efeito, mantendo-se
inalterada a taxa de crescimento da quantidade de moeda em
circulagio, o sistema regressa a posigio de equilibrio nio
quando a taxa de inflagio volta a ser de zero, mas apenas quando,
complementarmente, o proprio nivel dos pregos regressa ao seu
nivel inicial. Ora isto significa que, mesmo regressando a




inflagdo i sua taxa inicial, o nivel de desemprego tem de conti-
nuar ainda acima do nivel inicial durante o tempo necessario
para que a deflagio compense a inflagio acumulada ante-
riormente e o nivel dos pregos regresse ao seu nivel inicial. E
€ isto que torna inaceitivel a solugio monetarista. Ela significa
que os titulares de contratos a longo prazo estabelecidos em
moeda (os devedores, v.g.) nio pagam qualquer prego pelo
reequilibrio da economia, o qual recairi inteiramente sobre os
outros grupos sociais. Mas, se o objectivo a atingir for apenas
o de fazer regressar o sistema a taxa de inflagio inicial, entio o
crescimento da oferta de moeda nio pode manter-se constante.
Tem que aumentar, entre 0 momento da verificagio do cho-
que sobre a economia e 0 momento em que a inflagio regresse
a0 seu nivel de longo prazo, de modo a acompanhar o nivel
dos pregos ou a inflagio acumulada ao longo do processso (7).

21.—O ponto de vista da teoria das expectativas
racionais: a neutralidade da politica econémica.

21. — Uma nota final para sintetizar os pontos de vista dos
adeptos da teoria das expectativas racionais (o ‘‘hardcore mone-
tarism”, na expressio de G. K. Shaw (*%)).

E na aceitagio de que as expectativas dos agentes econo-
micos s6 gradualmente se vio ajustando i taxa efectiva de
inflagio que a teoria friedmaniana das adaptative expectations
assenta a possibilidade de a taxa efectiva de desemprego descer
temporariamente abaixo da taxa natural de desemprego. Se se
defende que o ajustamento das expectativas é imediato, entio
desaparece qualquer fundamento para a discretionary policy, ja

(*7) Cfr. F. MODIGLIANI, [3], 16.
(%) Cfr. G. SHAW, [2], 52.




que nem temporariamente poderi produzir quaisquer efeitos
positivos. E este, como vimos, 0 ponto de vista dos “‘novos
economistas classicos”.

Os adeptos da NCE defendem que as expectativas dos
agentes econoémicos se formam ‘racionalmente’, mediante a
utilizagio de toda a informagio disponivel em cada momento,
que é, para os agentes privados, a2 mesma de que dispdem as
autoridades responsaveis pela politica econémica. Nesta con-
formidade, os agentes econémicos apreendem imediatamente o
modelo que subjaz ao funcionamento da economia, pelo que
a taxa esperada de inflagio crescera imediatamente, em resposta a
qualquer aumento da taxa de crescimento da quantidade de
moeda, esvaziando-se a possivel eficicia da politica monetiria,
mesmo a curto prazo. Deixando de verificar-se qualquer lapso
de tempo entre o aumento da taxa efectiva da inflagio e o
aumento da taxa esperada da inflagao, fica anulada a possibilidade
de ‘ilusio monetiria’, porque a inflagio é plena e imediata-
mente antecipada. Os agentes econémicos deixam de poder ser
‘enganados’ pelas autoridades monetirias — & a monetary policy
ineffectiveness.

No caso de politicas anti-ciclicas sisteméticas — sejam elas
baseadas nos instrumentos de politica monetiria ou nos instru-
mentos de politica financeira—, os agentes econémicos capazes
de formular expectativas racionais antecipardo essas politicas
mesmo antes de elas serem anunciadas, antecipando também
plenamente os seus eventuais efeitos reais. Se a economia
caminha para a recessio, eles antecipam a aplicagio de medi-
das expansionistas; se a economia come¢a a ‘aquecer’ dema-
siado, eles antecipam a aplicagio de medidas contraccionistas.
A policy ineffectiveness é a conclusio logica deste raciocinio, que,
ja o dissemos, conduz, em tltimo termo, a morte da politica eco-
ndmica, assim ressuscitando o velho mito da separagao entre 0
estado e a economia.




Os novos economistas clissicos, partindo do pressuposto
de que a economia se mantém em posigio de equilibrio perma-
nente, instantaneo e continuo, entendem que a politica activa
ndo s6 € ineficaz como ¢é perfeitamente iniitil, dado nio existir
o problema que ela se propde resolver. Quixotescamente,
esgrimiria contra imaginarios moinhos de vento.

Em suma: s6 ‘enganando’ os agentes econoémicos com
medidas de surpresa as politicas activas podem ter efeitos sobre a
economia. Mas um governo que ‘engana’ os agentes econ6-
micos racionais nio pode estar a maximizar o bem-estar destes.
As politicas activas, sendo ineficazes e infteis, s6 podem
contribuir para agravar as flutuagdes da economia, acentuando
a variabilidade da produgio e do emprego. A monetary rule
tem a vantagem de reduzir ao minimo a incerteza resultante
do comportamento das autoridades monetirias, minimi-
zando, eventualmente, as flutuagdes do rendimento real e do
emprego.

Nio nos demoramos mais com a caracteriza¢io dos aspec-
tos tedricos essenciais na Nova Macroeconomia Cldssica, reme-
tendo para outro ponto deste trabalho (n.° 10.2.). Aqui limi-
tar-nos-emos a sistematizar algumas ideias para por em relevo
a diferente fundamentagio da do nothing rule friedmaniana — a
defesa da “constant money growth rule” — e da “policy
ineffectiveness proposition” dos New Classicals.

Os monetaristas friedmanianos invocam em defesa do seu
ponto de vista a relativa estabilidade do sector privado da
economia, capaz de absorver, com perturbagdes minimas,
mesmo os choques externos, desde que as politicas monetiria
e financeira nio perturbem as condigdes de funcionamento
da economia. Invocam também o facto de os governos
(sujeitos aos votos do ‘mercado politico’) serem propensos a
adoptar politicas que tém apenas em vista o curto prazo,
prejudicando o interesse publico na éptica do longo prazo.




Invocam ainda que, gragas ao fenémeno do crowding out, a
politica financeira se reduz a realizagio de despesas que o sector
privado deixa de fazer por for¢a dela mesma. Mas Milton
Friedman e os seus seguidores colocam especial énfase nas
dificuldades resultantes dos “long and variable time lags’.
Num mundo de “alleged economic ignorance and human
weakeness and folly” (W. Heller), a fixed monetary rule &, para
os monetaristas friedmanianos, a inica solugido que funciona a
longo prazo.

Pois bem. Em vez de invocarem, contra a discretion key-
nesiana, esta ideia do conhecimento deficiente, por parte dos
responsaveis pela politica econémica, dos mecanismos através
dos quais esta actua sobre a economia, os adeptos da NCE pro-
clamam a completa inutilidade das politicas estabilizadoras.
Partindo do pressuposto fundamental do “instantaneous and
continuous market clearing” — para muitos o nticleo essencial
da nova economia cldssica, mais do que as expectativas racio-
nais — os NCE argumentam que, nio existindo desequilibrio,
nio existe sequer o problema que aquelas politicas se propdem
resolver.

Em segunda linha, defendem os NCE a sua tese da policy
ineffectiveness com base no argumento de que os agentes
econémicos conhecem bem o modo de funcionamento da
economia e o modo de agir dos responsaveis pela politica eco-
némica.

Segundo o ponto de vista mais radical — expresso no
trabalho pioneiro de John Muth —, as expectativas racionais sao
“informed predictions of future events”. A informagao em que
se baseia o comportamento dos agentes econdmicos é consti-
tuida exactamente pelas mesmas realidades empiricas obser-
vadas que servem de suporte i (ou confirmam a) teoria
econdmica. Dai que a capacidade de previsio dos agentes
econdmicos (nomeadamente das empresas), traduzida na for-




mulagio das suas expectativas, seja tio rigorosa como a capa-
cidade de previsio da teoria econémica (**°).

Alguns dos mais representativos adeptos da NCE (R.
Lucas, v.g. (")) admitem, no entanto, a possibilidade de situa-
¢oOes de caréncia ou de deficiéncia da informagio, aceitando
que tais situagdes (e nio qualquer tipo de ‘irracionalidade’ no
comportamento dos agentes econdmicos) podem levar os
individuos a cometer erros (ndo sistematicos) de previsio. Dai
a possibilidade de, a curto prazo, se verificar o trade-off phil-
lipsiano inflagio/desemprego. S6 que o aproveitamento sis-
tematico deste trade-off acabaria por conduzir a neutralidade da
politica econémica: quanto mais as autoridades monetarias e
financeiras prosseguirem politicas expansionistas (geradoras de
inflagdo), tanto mais vertical serd a Curva de Phillips. Em todo
0 caso, é claro que i discretion de inspiragio keynesiana os
adeptos da NCE preferem abertamente uma fix-policy-rule de
inspiragio friedmaniana, v.g. uma taxa constante de aumento
da quantidade de moeda ou uma média constante de pressio
fiscal (*"").

22.—Uma visio global da controvérsia entre
monetaristas e keynesianos.

22. — O debate entre monetaristas e keynesianos, que
procuramos acompanhar ao longo deste nosso trabalho, é,
afinal, um debate antigo, tio antigo como a economia politica

(***) Cfr. J. MUTH, 316-318. O facto de se admitir que a informa-
¢3o tem um custo leva, porém, alguns autores a por em causa a instanta-
neidade do acesso i informagdo. Ao invés do que resulta da  rational
expectations hypothesis, tal significa a possibilidade de os agentes economi-
Cos cometerem erros sistemiticos em periodo curto, o que deixaria uma
certa margem de eficicia i politica econémica (cfr. G. TRAVAGLINI, 43).

(™) Cfr. R. Lucas, [2] e [3].

(") Cfr. KYDLAND/PRESCOTT.




enquanto disciplina cientifica. Apresenta-se hoje, por forga das
circunstancias — que nio sio as mesmas de hi dois séculos —,
com novas personagens, novos temas, (alguns) novos argu-
mentos, um novo enquadramento institucional. Mas ele nio é
mais do que a continuagio do debate entre, por um lado, os
defensores da teoria quantitativa-laissez-faire-mio invisivel-lei
de Say (com destaque para A. Smith, David Hume, Ricardo e,
mais tarde, Cassel, Irving Fisher e mesmo o primeiro Keynes)
e, por outro lado, a corrente constituida pelos criticos da teoria
quantitativa tradicional (Cantillon, Thornton, Wicksell, von
Mises, o Hayek dos anos trinta, Myrdal e o Keynes do Treatise
on Money) e pelos criticos da lei de Say (na tradigio de Malthus,
Marx, Hobson e o Keynes da General Theory).

Na sua nova veste, o debate reanimou-se, poderi
dizer-se, em 1956, com a publicagio de “The Quantity
Theory of Money — A Restatement”, de Milton Friedman, a
que se seguiu, logo em 1957, a publicagio de “The Theory of
Consumption Function”. Em 1963, Friedman publicaria outros
dois trabalhos: um, em colaboragio com Anna Schwartz, em
que procura mostrar empiricamente que a procura de moeda
¢ relativamente estivel e quantitativamente insensivel is
variagoes da taxa de juro; outro, em colaboragio com David
Meiselman, em que desenvolve anilise empirica destinada a
mostrar que a velocidade de circulagio da moeda é uma varii-
vel mais estivel que o multiplicador keynesiano. Com a Presi-
dential Address de Milton Friedman (1967), encerra-se esta
primeira fase do monetarismo. A segunda fase inicia-se com a
publicagio, em 1970, de “A Theoretical Framework for the
Monetary Analysis™, a que se seguiram outros estudos em 1971
([18]) e em 1972 ([19]). Com a entrada em cena da teoria das
expectativas racionais, comegou — por volta de 1972 — a
terceira fase do monetarismo (°72).

() Cfr. M. BLAUG, [1], 244-248.




Quando, em 1956, Friedman ‘redescobriu’ a teoria quan-
titativa, ela apareceu como *‘uma loucura peculiar de Chicago,
indulgentemente desdenhada por alguns, mas considerada
como nio perigosa” (**). Mas em 1970 M. Friedman afirmava
que o quadro teorético que informava a sua anilise monetaria
era a teoria quantitativa da moeda. E o certo € que, por razoes
que tentimos enunciar em outro momento, o éxito do mone-
tarismo foi fulgurante, especialmente junto dos responsiveis
pela politica econémica e junto da opiniio piblica nio espe-
cializada. Para este éxito tera contribuido a simplicidade
atraente do que Modigliani chamou “monetarism for the
masses’’: os principais problemas a nivel macroeconémico tém
origem nas politicas de estabilizagio de inspiragio keynesiana,
geradoras de grande instabilidade monetiria; a solugio para os
nossos males reside na adopgio de uma regra fixa, simples, que
regule mecanicamente o crescimento da oferta de moeda (*’%).

Alguns terio pensado que o monetarismo, fortalecido
com os éxitos imediatos, viria tomar conta das novas geragoes
de economistas. Mas logo em 1970 um autor de certo peso no
campo monetarista (Karl Brunner) reconhecia que, embora as
ideias monetaristas se tivessem tornado “‘quase respeitiveis” e
as suas propostas fundamentais acerca do papel da moeda e da
politica monetaria tivessem vindo a ser progressivamente acei-
tas ou pelo menos seriamente ponderadas, “a posi¢io mone-
tarista permanece como uma problemitica nio clarificada
nem consolidada quer no que toca ao seu grau de confirma-
¢d0 empirica quer no que se refere i sua formulagio anali-
tica” (°%). Ainda em 1970 Harry Johnson avangava a ideia de
que 0 monetarismo, “ao por de pé os seus contornos intelec-
tuais, para alcangar plena respeitabilidade cientifica, terd de

(™) Cfr. M. DEsAL [2], 2.
(™) Cfr. F. MODIGLIANI, [4], 4.
(™) Apud ]. STEIN, [1], 868.




comprometer-se irremediavelmente com a sua oposigio keyne-
siana”’. E rematava: “I expect it to peter out” (*°).

E, como reacgio i tentativa de Milton Friedman de defi-
nir (com o importante artigo de 1970) a base teérica susceptivel
de enquadrar as suas posi¢oes de raiz empirica, alguns mone-
taristas (K. Brunner e A. Meltzer) nio hesitaram em proclamar
(1972) que o monetarismo estava a descaracterizar-se, aproxi-
mando-se da matriz analitica do keynesianismo. Segundo eles,
as concepgoes apresentadas por Friedman acerca do meca-
nismo de transmissio arrastavam-no para uma concordancia
genérica com os neokeynesianos: tais concepgoes ‘“‘ou sio
enganadoras ou sio uma inversio completa da tese por ele
muitas vezes sustentada’ (7).

Se os adeptos do monetarismo pdem em causa a sua
solidez no plano téorico, nio admira que o fizessem também
os seus adversirios. Ao comentar, em 1972, os trabalhos de
Milton Friedman de 1970 e 1971 ([17] e [18]), James Tobin
conclui igualmente que ““os dois artigos nio proporcionam ao
monetarismo, quer nas suas teses de curto prazo, quer nas de
longo prazo, um sélido suporte tebrico” (°’). Em 1974,
Jerome Stein era igualmente peremptério: “‘nao ha uma teoria
satisfatoria do monetarismo” (*°). Em 1980, Mark Blaug
insistia neste ponto de vista: “a crescente debilidade das for-
mulag¢oes iniciais da posi¢io monetarista, bem como a cres-
cente disposi¢io dos monetaristas para se adaptarem a formas
keynesianas de anilise dio indicios da derrocada da contra-
-revolugio monetarista” (**). Em 1981, o editor do Times (17.
7.81) afirmava que, tendo sido a década de setenta a década do

(*™) Cfr. H. JOHNSON, [4], 12.

(*"") Cfr. BRUNNER/MELTZER, [1], 846.
(™) Cfr.]. TOBIN, [9], 863.

(™ Cfr.]. STEIN, [1].

(**) Cfr. M. BLAUG, [1], 242.




monetarismo, a década de oitenta se preparava para remeter as
suas propostas para a secgio da historia do pensamento econé-
mico dos manuais de economia.

E possivel que 0 monetarismo esteja em perda de velo-
cidade. Mas a verdade é que continua ai e nio é possivel igno-
ri-lo nem no plano tedrico nem no terreno das politicas eco-
némicas. E, no entanto, cremos que podemos definir hoje um
monetarista como Friedman se vem definindo desde 1956 e
como Mark Blaug o definiria em 1985: “Monetarista é alguém
que acredita na teoria quantitativa da moeda™ (**').

O debate entre keynesianos e monetaristas — que foi
particularmente vivo no inicio dos anos setenta (*3) — tem
continuado até aos nossos dias.

Parece correcto afirmar-se que, até 1970, os trabalhos de
Milton Friedman apontavam no sentido de que o cerne da

divergéncia entre keynesianos e monetaristas residia na dife-
renga de pontos de vista acerca da elasticidade-juro da procura
de moeda. E assim o entendia a generalidade dos autores (°*%).
As criticas 4 ‘demonstragio empirica’ até ai apresentada por
Milton Friedman (**) levaram-no i elaboragio de um quadro
tedrico que desse sentido is regularidades estatisticas por ele

(**') Cfr. M. BLAUG, [2], 11, 489.

(*2) A esse debate dedica largo espago o vol. 80 (1972) do Jourmnal
of Political Economy, inserindo (pp. 837-950) artigos de K. Brunner e A.
Meltzer, ]. Tobin, P.Davidson, Don Patinkin e M. Friedman. A mesma
problemitica constituiu o tema de uma conferéncia organizada pela
Brown University (1975), cujas intervengdes integram um livro editado
por Jerome Stein (cfr. J. STEIN, [2]), do qual constam comunicagbes de
F. Modigliani ¢ A. Ando, de K. Brunner e A. Meltzer, de J- Stein, de
J. Tobine W. Buiter, com comentarios de varios autores (Anna Schwartz,
Robert Gordon e Milton Friedman).

(**) Cfr., por todos, E. SHAPIRO, 448.

(**) Cfr.]. TOBIN, [4] e [7].




apuradas. S6 que, nesses trabalhos teéricos (**), Milton Fried-
man acaba por afastar-se da sua tese inicial segundo a qual a
procura de moeda é “interest inelastic”’, aproximando-se assim
das posigoes keynesianas.

O “‘empirismo ingénuo de Milton Friedman” (**) foi
desde o inicio alvo de muita contestagio, quer no plano
metodolbgico quer no que se refere aos resultados a que che-
gou e is conclusdes que deles extraiu (**’). No entanto, Fried-
man insistia, em 1970, em que “as diferengas basicas entre
economistas sio empiricas, ndo tebricas ‘. Relativamente a
uma das questdes centrais da problemitica monetarista — 0
papel da moeda na actividade econémica —, a controvérsia
travada entre keynesianos e monetaristas diz respeito, em sua
opinido, “a diferentes respostas implicitas ou explicitas a
questdes empiricas” (**). Ndo admira, porisso, que a guerra das
verificagdes empiricas das teses de uma e de outra das correntes

em presenga tenha continuado até hoje — como fomos ilus-
trando ao longo do nosso trabalho —, acumulando *“montanhas
de evidéncia empirica” (M. Blaug). Depois de todo este
esforgo, hi quem entenda que “o suporte empirico do mone-
tarismo & muito mais fraco do que parece” (*?). Outros con-
cluem que “uma observagio mais atenta da literatura revela
uma tendéncia regular para o estreitamento da distincia exis-

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

(3%) A expressio é de M. BLAUG, [1], 243.

(**7) Esta problemitica ¢ analisada com grande profundidade em
M. DEsAl, [2], 93-204.

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 234/235. A mesma ideia é retomada
por Friedman em [32], 315. No preficio que fez para a edi¢io das comu-
nica¢des apresentadas 3 Conferéncia organizada pel: Brown University
a que nos referimos atris, Jerome Stein diz que ‘“‘as propostas mais
importantes dos monetaristas sio uma espécie de observagio :mplrlﬂ
cuja validade é ainda objecto de controvérsia, em vez de uma teoria em
oposigio directa i anilise neokeynesiana” (cfr. J. STEIN, [2], 2).

(**%) Cfr. M. DESAI, [2], 12. Cfr. também supra, notas 33 e 35.
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tente entre os distintos pontos de vista, e em especial para o
crescente reconhecimento das limitagoes que apresentam todas
as contrastagoes (confirmagdes) ao uso da eficiéncia relativa das
politicas financeira e monetaria” (**).

22.1.—Podera dizer-se, alids, que este longo debate ainda
em curso tem permitido a ambas as partes aprender algo com
a outra, dai resultando maior rigor na formulagio teérica e na
justaposigio das respectivas propostas e alguma aproximagio
de pontos de vista em determinados aspectos que vém consti-
tuindo objecto de debate (**'). Tal ndo é mais do que o resul-
tado natural de uma atitude de espirito que Solow traduziu
nestes termos coloquiais: “Toda a ortodoxia, incluindo a
minha, necessita com frequéncia de um pontapé no traseiro
para evitar que se torne auto-indulgente e aplique a si propria
normas pouco exigentes’ (*2).

22.1.1. — Poucos aceitario hoje, por exemplo, a tese de
que a controvérsia possa equacionar-se na oposi¢io moneta-
ristas/fiscalistas, pondo a énfase nos diferentes pontos de vista
acerca de qual a politica mais adequada para se conseguir a esta-
bilizagio da economia: a politica monetiria, segundo os mone-
taristas, que a consideram o instrumento mais eficaz para con-
trolar a oferta de moeda, principal factor determinante do nivel
de rendimento; a politica financeira, segundo os keynesianos,
que véem na acgio sobre as receitas e as despesas publicas o
caminho mais seguro para controlar a procura global, da qual
depende, essencialmente, a seu ver, o nivel do rendimento.

(™) Cfr. M. BLAUG, [1], 243.

(*"') Ha quem admita que poderi chegar-se a uma sintese das duas
correntes. Nesta hipéotese, “na medida em que se verifique esta sintese
Clentifica, o monetarismo perderd a magnética simplicidade essencialaoseu
dtractivo ideologico™ (cfr. J. TOBIN, [8], 42).

(**) Apud G. FEIwWEL, [1], 180.




Na verdade, nenhum nio-monetarista afirmara hoje que
“money does not matter”’. Em 1973, Samuelson criticava o
RadCdiffe Committe porque, tendo mostrado nio ser verdade que
money alone matters, dai concluiu que money does not matter; e
criticava do mesmo modo os “fossil-keynesians” (fiscal policy
only matters) por nio reconhecerem o papel da moeda na
macroeconomia moderna (**). Ao contririo, o reconhecimento
generalizado entre os neokeynesianos de que a quantidade de
moeda em circulagio desempenha um papel importante na
determinagio da produgio, do rendimento e dos pregos
justifica a afirmagdo de Franco Modigliani, parafraseando
Milton Friedman, de que “we are all monetarists now” (**!).
Num estudo publicado em 1976, Modigliani reconhece que,
em geral, ambas as escolas admitem que tanto a politica mone-
tiria como a politica financeira podem influenciar o rendi-
mento monetirio e o rendimento real, ao menos durante
algum tempo. A velha questio de saber se only money matters ou
se money does not matter &, pois, segundo Modigliani, “na
melhor das hipoteses, uma questio secundaria, uma questio
mais de énfase do que de principio™ (**).

O “keynesianismo de Neanderthal” (M. Blaug) perdeu
credibilidade, registando-se, também aqui, um ‘regresso a
Keynes’, uma vez que nio se vé fundamento para atribuir a
Keynes qualquer ideia de que money does not matter, ponto que
nio sofrerd quaisquer dividas, especialmente aps os trabalhos
de A. Leijonhufvud (**). E muitos autores que se reclamam do

(**) Cfr. P. SAMUELSON, [1], 53-59.

(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [3], 1. Para evitar mis interpretagdes
acerca da coeréncia dos neokeynesianos, James Tobin faz questio de que
se diga “we are all monetarists now, and we always were” (cfr. J. TOBIN,
[13], 56).

(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [4], 6.

(**) Cfr. A. LEJONHUFVUD, [2], cap. VI, n° 2.




keynesianismo defendem que ele s6 ganhou com esta “redes-
coberta da moeda”, abandonando formulagées reducionistas
da década de cinquenta em beneficio de um grau mais elevado
de sofisticagio (*”).

Por outro lado, ja em 1966 Milton Friedman abando-
nava o “Monetarismo de Neanderthal”’ (M. Blaug), admitindo
expressamente que a politica financeira pode afectar, a curto
prazo, a composigio ¢ o nivel do rendimento e, a longo
prazo, o nivel dos precos, ideia que retoma (em 1968) no
célebre didlogo com Walter Heller (“I don’t believe that
money is all that matter”’) e que reafirma em 1970: “Considero
a afirmagio de que ‘money is all that matters’ como uma
interpretagio fundamentalmente errada das nossas conclu-
sdes” (*%).

A partir dos anos setenta, é este o entendimento generali-
zado entre os monetaristas, que reconhecem hoje a politica

financeira a vantagem de poder ser accionada com maior rapi-
dez que a politica monetaria. E legitimo, pois, concluir, com
W. Baumol e A. Blinder, que ““s6 o machismo e o habito ani-
mam hoje esta controvérsia’ (**%).

22.1.2. — Em outro aspecto fundamental — o da esta-
bilidade ou instabilidade das economias capitalistas — o
debate provocou alguma aproximagio entre keynesianos
€ monetaristas, embora sem eliminar as diferencas entre
ambos.

Keynes deixou bem clara a sua opiniio de que uma das
propriedades essenciais do sistema capitalista, ‘‘embora sujeito
aflutuages severas no que se refere i produgio e a0 emprego”,

() Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 404/405. Cfr. também M.
Braug, [1], 247.

(") Cfr. M. FRIEDMAN, [16] 153, [20], 335 e [25], 217.

(***) Cfr. BAUMOL/BLINDER, 257.




era a de “ndo ser violentamente instivel” (*°). Os primeiros
keynesianos, no entanto, talvez tenham exagerado a instabili-
dade das economias capitalistas. Por um lado, com base na ideia
de uma procura de moeda muito elistica em relagio i taxa de
juro (com situagdes frequentes préximas da liguidity trap); por
outro lado, admitindo uma procura agregada de bens e servigos
ndo significativamente sensivel is variagSes da taxa de juro,
particularmente no respeitante ao investimento privado (mais
influenciado pelos animal spirits do que pelos cilculos baseados
no custo do capital).

A experiéncia historica e virios estudos econométricos
(referentes sobretudo a economia americana) parecem apontar
no sentido de moderar este ponto de vista. “Os valores esti-
mados dos parimetros — defende Modigliani (') — implicam
uma economia bastante menos instivel do que o assumido
pelos primeiros keynesianos, mas ainda nio uma economia
muito estavel”.

Em favor dos pontos de vista de inspiragao keynesiana,
sempre poderi dizer-se que as despesas privadas nio deixario
de apresentar um grau considerivel de instabilidade, mesmo
que se aceitem as concluses de certas teorias acerca da fun-
¢do-consumo diferentes das de Keynes (permanent income hy-

(**) Vale a pena referir o trecho da General Theory: “Uma das
propriedades essenciais do sistema econémico em que vivemos ¢ a de nio
ser violentamente instivel, embora esteja sujeito a flutuagdes severas no
que se refere i produgio e ao emprego. Na verdade, este sistema parece
apto a permanecer durante um lapso de tempo consideravel num estado
de actividade inferior a0 normal, sem que haja tendéncia marcada para o
relangamento da actividade econémica ou para o afundamento completo.
Além disso, resulta claramente que o pleno emprego ou mesmo uma situa-
¢io vizinha do pleno emprego ¢ tio rara como efémera. As flutuagdes
podem amortecer-se bruscamente, mas parece que elas se amortecem antes
de terem adquirido uma amplitude extrema; e a nossa sorte normal consiste
numa situagio intermédia que nio é nem desesperada nem satisfatoria”
(cfr. J. KEYNES, [1], 249/250).

(*") Cfr. F. MODIGLIANI, [4], 12-19.




pothesis, life cycle hypothesis). Com efeito, um (por vezes forte)
factor de instabilidade reside nas taxas altamente instaveis da
‘acumulagio de capital’, quer por parte dos empresarios, quer
por parte dos consumidores, sob a forma de bens duradouros.
Esta instabilidade afecta directamente as industrias produtoras
deste tipo de bens, e, através delas, o conjunto da economia,
traduzindo-se em forte desperdicio de recursos humanos e de
equipamentos se, perante uma quebra do investimento pri-
vado, as autoridades competentes nio adoptarem as medidas
adequadas para evitarem a persisténcia de baixos niveis de
produgio e de elevados indices de desemprego. Perante eco-
nomias em que predominam os pregos administrados, consi-
deravelmente rigidos 2 baixa, nada justifica o longo tempo de
crise que seria necessario aguardar para que a economia regres-
sasse automaticamente ao nivel de equilibrio, tanto mais que os
resultados das politicas de estabilizagdo nos paises capitalistas
industrializados e a qualidade dos conhecimentos e meios
técnicos ao dispor dos economistas abonam hoje em favor dos
defensores das politicas anti-ciclicas.

Mas também é verdade que o debate contribuiu para que
muitos keynesianos admitam que as politicas estabilizadoras
podem, na pritica, revelar-se desestabilizadoras e susceptiveis
de ser manobradas ao sabor do ‘ciclo politico’. Por outro lado,
talvez os primeiros keynesianos tenham sobrestimado as
capacidades do multiplicador, concluindo da discussio travada
com os seus adversarios que era necessirio reforgar as exigen-
cias na elaboragio tedrica e na articulagio pratica das politicas
de gestio da procura. E concluindo também que era correcto
relativizar a confianga nas potencialidades dessas politicas,
moderando as ambigdes e a euforia dos que, embalados com os
éxitos do periodo posterior ao segundo conflito mundial (éxi-
tos por eles creditados por inteiro as politicas de gestio fina da
economia) , enterravam prematuramente o ciclo econémico




como coisa do passado e anunciavam o advento do capitalismo
post-diclico (?).

Embora pondo em relevo que virios estudos relativos ao
comportamento das economias capitalistas no periodo entre o
fim da Segunda Guerra Mundial e 1973 abonam fortemente
em favor das politicas de estabilizagio levadas a cabo nos EUA
e em outros paises capitalistas industrializados (), alguns dos
mais representativos neokeynesianos vém advogando hé anos
a conveniéncia de introduzir “‘algumas limitagbes ao uso da
discretion, particularmente em termos de se esclarecer mais pre-
cisamente os objectivos a cuja prossecugio deviam dirigir-se
os poderes discricionarios e os processos através dos quais esses
objectivos serdo alcangados” (%)

(") Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 405.

(***) Cfr. F. MODIGLIANI, [3], 11-17 e R. GORDON, 361/362. Ana-
lisando algumas dificuldades sentidas a partir de 1973, Modigliani expli-
ca-as como resultado dos chogues extemos (nomeadamente os supply shocks
ligados i subida do prego do petréleo), perante os quais “‘nem mesmo a
melhor gestio da procura agregada pode compensar tais choques sem uma
certa dose de desemprego a par de uma certa dose de inflagio”. A isto
devem acrescentar-se os erros cometidos no dominio da politica eco-
némica, por falta de experiéncia em lidar com este tipo de chogques, por
deficiente conhecimento tedrico e por influéncia negativa das teses
monetaristas da constant rate rule of money growth, influéncia que se fez
sentir em 1974/75, tanto nos EUA como na Europa (cfr. F. MODIGLIANI,
[4]. 4).

A mesma defesa das politicas keynesianas perante as dificuldades do
periodo posterior a 1973 & feita por J. TOBIN, [15], 10: “As politicas de
gestio da procura nio produziram certamente as guerras no Médio
Oriente, a vitoria de Komeiny no Irdo, os ‘choques’ relativos i oferta
e a0s pregos como resultado de dedisGes da OPEP ou de outras coaligées
de produtores de matérias-primas. Abandonar definitivamente a politica
de controlo da procura i luz destes acontecimentos extraordinirios
significaria ampliar e prolongar os custos econémicos i escala mundial”.

(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [2], 244. E uma posigio que decorre da
aceitagio do ponto de vista segundo o qual a taxa de crescimento da oferta
de moeda influencia, em alguma medida, o nivel do rendimento. Contra
a sugestio de Modigliani tém-se invocado, porém, alguns argumentos
dignos de atengio (cfr. E. SHAPIRO, 457/458).




Reconhecendo algumas das suas limitagdes no plano
tedrico e no plano da definigio e da execugio das politicas, os
keynesianos empenham-se hoje em conhecer melhor “how
the real world works”” (W. Heller), muito conscientes de que,
sendo desejivel que ele funcione ainda melhor, o sistema
capitalista (a economia dos paises capitalistas industrializados
desenvolvidos) funciona melhor depois dos anos trinta. E por-
qué ? A resposta ¢ clara: “Quanto mais activas, informadas e
conscientes de si proprias se tornaram as politicas monetirias e
financeiras, tanto mais estiveis e préximas do pleno emprego
se foram tornando, em geral, as economias a que elas se apli-
caram” (%%),

Como € clara a resposta marcadamente diferente dada por
Milton Friedman. Em diilogo com Walter Heller, ele retoma,
em 1968, a argumentagdo que ji invocara em 1953 em Esto-
colmo, numa conferéncia em que tentava mostrar as razdes que
faziam da economia americana uma economia “depression
proof”’. Diz Friedman: “Creio que a razio por que o mundo
tem funcionado bastante melhor, a razio por que nio temos
tido depressio neste periodo, nio se deve is virtudes positivas
do fine-tuning que temos seguido, mas ao facto de termos
evitado os erros mais graves do periodo inter-guerras. Esses
erTos mais salientes foram as severas deflagdes ocasionais da
quantidade de moeda”. Recordando a sua tese sobre as causas
da Grande Depressio (a diminuigio de cerca de um terco da
quantidade de moeda em circulagio nos trés ou quatro anos
Posteriores a 1929), Friedman conclui que, “‘desde entio, nio
Permitimos — e nio o permitiremos no futuro previsivel — que
3 autoridades monetirias cometam o tipo de erros que as
Nossas autoridades monetirias cometeram nos anos trinta” (%),

(*®) Cfr. W. HELLER, 332.
(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [20], 336.




22.2. — Os neokeynesianos continuam a por em causa
a existéncia de uma conexio estreita e estivel entre as
variagdes da taxa de crescimento da oferta de moeda e as
variagdes do nivel da produgdo e do rendimento. Os mone-
taristas, por seu turno, continuam fiéis i sua tese de que a
moeda é o factor determinante das variagbes do nivel de
rendimento. Embora considere fundamentalmente errada a
identificagio das suas conclusdes através da afirmagio de
que “money is all that matters”, Milton Friedman afirma
claramente: “Considero a descri¢do da nossa posi¢io como
‘money is all that matters for changes in nominal income and
for short-run changes in real income’ como um exagero, mas
que di o tom exacto das nossas consideragdes™ (*7).

A maior ou menor relevancia atribuida a0 papel da moe-
da no sistema econdémico influencia também a diferente posi-
¢do de monetaristas e keynesianos acerca da explicagio (das
origens) da inflagio e da prioridade que uns e outros lhe atri-
buem entre os objectivos da politica econémica. Os keynesia-
nos, embora levem hoje a inflagio muito mais a sério do que
ha vinte anos, continuam a considerar prioritiria a luta contra
o desemprego (desemprego involuntdrio) e a prossecugio do pleno
emprego. Os monetaristas, pelo contririo, continuam a defen-
der os seus pontos de vista de que uma grande parte do desem-
prego é desemprego voluntdrio, de que a taxa natural de desemprego
s6 pode baixar através de medidas estruturais de longo prazo
que nada tém a ver com as politicas de pleno emprego; de que
a tentativa de alcangar taxas de desemprego inferiores a taxa
natural de desemprego implica o prego insustentivel de taxas
de inflacio muito elevadas e crescentes; de que, em conformi-
dade, deve ser atribuida prioridade absoluta ao combate 3
inflacio e i prossecugio da estabilidade monetiria.

(") Cfr. M. FRIEDMAN, [25], 216/217.




E claro que ninguém poderi hoje defender que a essén-
cia da controvérsia a que nos vimos referindo radica no dife-
rente entendimento acerca de quais os instrumentos mais ade-
quados da politica monetaria (o controlo da oferta de moeda,
defendido pelos monetaristas, ou o controlo das condigdes de
concessio do crédito — nomeadamente as taxas de juro —,
advogado pelos keynesianos). Nem sequer pode reduzir-se esta
controvérsia a ‘velha’ distingdo entre monetaristas e fiscalistas.

Mas cremos que continua a ser verdadeira a afirmagio
de que os monetaristas favorecem a politica monetiria
(identificada como o conjunto de instrumentos ao dispor
das autoridades para controlar a oferta de moeda) e de que
os keynesianos continuam a preferir a politica financeira i
politica monetiria, a qual insistem em atribuir, basicamente,
o controlo da taxa de juro e das condigées do mercado de
crédito, especialmente pela via das operagdes de open market.
Para os keynesianos, é maior a eficicia da politica financeira,
uma vez que as variagdes do nivel das despesas pablicas, dos
impostos e das transferéncias garantem um controlo mais
directo sobre o volume da procura global do que as varia-
¢Oes das taxas de juro, is quais correspondem variagdes
incertas e aleatérias da procura (o investimento privado
pPode ser muito pouco sensivel is variagdes da taxa de juro).

Os monetaristas continuam a defender, no essencial,
que a politica financeira, se nio provocar variagoes da
quantidade de moeda, nio exerce qualquer influéncia sobre
a procura real global, o rendimento nominal ou o nivel dos
pregos: os efeitos da politica financeira — defende Milton
Friedman (**) — sio “sem diivida temporirios e provavel-
mente de menor importincia”.

(**) Cfr. M. FRIEDMAN, [27], 915-917. Cfr. também BRUNNER/
/MELTZER, [3].




Enquanto os monetaristas desvalorizam a importincia
da procura (cujas variagdes associam basicamente is varia-
¢Oes da quantidade de moeda em circulagio), os neokeyne-
sianos continuam a privilegiar a importancia da procura
agregada na determinagio da produgio, do rendimento e
do emprego (e das suas flutuagdes, i.é, dos ciclos econo6-
micos), ligando as variagdes da procura agregada aos fluxos
de entrada na economia (investimento privado, despesas
publicas, receitas das exportagdes) e aos fluxos de saida da
economia (aforro, cobranga de impostos, despesas em bens
importados). Em conformidade, os neokeynesianos man-
tém a sua tese de que o aumento das despesas publicas reais
e o incremento da procura agregada se traduz, em periodos
de depressio, em aumento da produgio, do emprego e do
rendimento nacional que se projectara ao longo de virios
anos (mecanismo do multiplicador), no pressuposto de que
a elasticidade da oferta em periodos de desemprego de
recursos produtivos serd suficientemente elevada para res-
ponder ao aumento da procura agregada (os pregos pode-
rao subir a curto prazo, mas baixario a médio e a longo
prazos, ao contririo do que pressupoe a long-run quantity
theory) (*7).

Com o advento da teoria das expectativas racionais,
assistiu-se a uma valoriza¢do, no quadro da teoria econo-
mica, do problema da distingdo entre curto prazo e longo
prazo, do problema do tempo e do problema da perspecti-
vagio do futuro (ou da formulagio das expectativas acerca
do futuro) por parte dos agentes econémicos. E estas foram
questdes que ganharam relevo também no ambito da con-
trovérsia entre keynesianos e monetaristas.

(“) Cfr. ]. TREVITHICK, [1], 115-123; MODIGLIANI/ANDO, [4];
TOBIN/BUITER, 302/303.




Os keynesianos adoptam, desde Keynes, uma optica de
curto prazo. Segundo Joan Robinson, Keynes costumava
dizer que o estudo das “questdes de longo prazo era coisa
de estudantes” (*'Y). E ficou famosa a sua sentenga de que “a
longo prazo estaremos todos mortos”.

Milton Friedman, por sua vez, torna claro que “tende
a adoptar uma perspectiva de longo prazo e a colocar maior
enfase nas consequéncias Gltimas e permanentes das politicas
do que nas consequéncias transitérias, imediatas e possi-
veis” (*""). E dos seus trabalhos tedricos resulta que a dicoto-
mia curto prazo/longo prazo marca de forma decisiva a
‘tensio’ do debate que vem travando com os keynesianos.
Mas se, para os monetaristas friedmanianos, “only long run
matters”, para os defensores das expectativas racionais, como
vimos, nio tem qualquer sentido a distingio curto
prazo/longo prazo. Todos os monetaristas, no entanto,
desvalorizam os efeitos de curto prazo da politica econé-
mica (os first round effects ) apostando nas mudangas institu-
cionais de longo prazo e valorizando os seus efeitos cumu-
lativos (steady state effects ou ultimate effects) ().

Os keynesianos assumem que a sua teoria econémica e
a sua politica econémica assentam sobre problemas de curto
prazo. Esclarecem alguns que o keynesianismo se preocupa
com o equilibrio entre a oferta e a procura agregadas,
década apés década, ano apés ano, trimestre apds trimestre,
mas nio diz grande coisa acerca dos processos de longo
prazo relativos ao desenvolvimento econémico, os quais nio
colocam, em regra, problemas do lado da procura, mas
problemas do lado da oferta (acumulagio do capital, nivel

() Cfr. J. ROBINSON, [3], 88.
(*) Cfr. M. FRIEDMAN, [21], 8.
(") Cfr. BRUNNER/MELTZER, [3], 97.




de educagio e de preparagio profissional da populagio,
espirito empresarial, investigacio para o desenvolvimento,
etc.) (*7). Outros, porém, sustentam que o longo prazo nio
passa de uma sucessio de periodos de curto prazo, nio
existindo de modo independente: a economia funciona
com certos problemas e restrigbes e 0 modo como se resol-
vem os problemas de cada momento ou de cada periodo
curto € que condiciona a evolugio futura da economia. O
conceito monetarista de longo prazo nio passaria, para
alguns, de “um mito tedrico-utdépico no qual se resolveram
todos os problemas do presente” (*¢).

Entendem os monetaristas que o curto prazo nio €
relevante porque ¢ de muito curta duragio. Para os keyne-
sianos, trata-se de saber, exactamente, o que € o curto prazo
(semanas? meses? anos?). Isto porque € no curto prazo que
se registam as situagoes de desequilibrio com os respectivos
Custos sociais.

Na optica monetarista, ao abstrair-se do curto prazo
para centrar a anilise nas condig¢oes do equilibrio de longo
prazo (segundo eles a tinica solugio de equilibrio possivel)
abstrai-se também das variagoes de curto prazo das varidveis
reais (produgio, desemprego), ignorando-se os custos
sociais que lhes sio inerentes. Eles constituiriam como que
0 castigo necessirio para a remissio dos ‘pecados’ dos
periodos anteriores (‘pecados por obras’, porque concre-
tizados nas politicas activas anti-ciclicas de inspiragio

keynesiana).

(**) Neste sentido, na sintese de J. TOBIN, [15], 4, “a economia
keynesiana nio pode remediar a miséria do Blangladesh ou da Tanzénia:
o seu problema assenta claramente na baixa produtividade e nio certa-
mente em uma procura insuficiente”.

(") Cfr. P. MELLER, 404-406, onde podem ver-se outras refe-

Y .

rencias.




Mas os keynesianos perguntam: como se compara a
perda de bem-estar no presente com o eventual bem-estar
mais elevado no futuro? E quanto dura este presente de
peniténcia? E quando chega o futuro redentor? Os keyne-
sianos entendem que uma das tarefas da politica econoémica
consiste precisamente em reduzir ao minimo os custos de
ajustamento de curto prazo, porque estes custos existem,
“mesmo quando os agentes econémicos tenham expecta-
tivas racionais durante mil anos seguidos”™ (**).

Os keynesianos questionam também o que é o equili-
brio de longo prazo, uma vez que, ao rejeitarem a hipétese
dos mercados walrasianos, contestam a ideia de um tinico
equilibrio possivel e defendem a possibilidade de vdrias posicoes
de equilibrio. Qual é entdo a posigio de equilibrio de longo
prazo a ter em conta na anailise econdmica?

Como se encara entio o futuro? A percepgio do futuro
tem que ver com o problema da formulagio das expectativas
por parte dos agentes economicos (*'%).

Em regra, as decisdes dos agentes econémicos projec-
tam-se no futuro: os efeitos das decisdes tomadas no pre-

(**) Assim, F. Hahn, apud P. MELLER,, 405.

(") Alguns autores valorizam sobremaneira o tratamento deste
ponto. E o caso, v.g., de Joan Robinson: “Quando Keynes estava a
escrever The General Theory, a sua principal diferenga relativamente i
escola da qual se esforgava por escapar reside no reconhecimento da
procura efectiva, que eles [os “clissicos”] ignoravam. Foi por esta razio
que ele colocou todos, desde Ricardo a Pigou, na mesma categoria, ¢
foi por essa razio que ele sobrevalorizou Malthus. Depois de publicado
o livro, ele colocou a questio de modo diferente. Apercebeu-se de que
a principal distingdo residia em que ele reconhecia e eles ignoravam o
facto Gbvio de que as expectativas acerca do futuro sio necessariamente
incertas. E deste ponto de vista que arranca a teoria post-keynesiana. O
reconhecimento da incerteza pde em causa a nogio tradicional de equi-
librio™ (apud J. PILLING, 17). Sobre esta problemitica cfr. também
P. MELLER, 407-413 e G. SHAW, [2], 72ss.




sente so se verificam no futuro. E isto o que se passa, V.g.,
com as decisdes de aforrar e de investir, as quais se baseiam
em cilculos que se apoiam nas expectativas dos agentes acerca
do futuro.

E a questio que se pde é a de saber como formam os
agentes econémicos as suas expectativas acerca do futuro,
quais os factores que determinam as mudangas dessas expec-
tativas ¢ como afectam elas o comportamento dos agentes.

Os economistas “classicos” e os monetaristas pressu-
pdem uma informagio perfeita e um conhecimento per-
feito acerca do futuro. Todas as decisdes que implicam
afectagio intertemporal de recursos podem ser tomadas (e
admite-se que sio tomadas) num momento dado inicial,
porque os agentes conhecem o que se vai passar no futuro,
o que lhes permite tomar no presente decisdes quanto ao

futuro ().

(*") Joan Robinson ilustra bem esta ideia a0 comentar a nogio
iana de longo prazo. “Nas exposi¢des de teoria econémica faz-
-se muitas vezes a afirmagio de que isto ou aquilo aconteceri ‘a longo
prazo’. Para Marshall, o longo prazo é o periodo de tempo futuro, depois
de ter acontecido determinado evento. Um aumento imprevisto da
procura de peixe em determinado momento provoca a subida do prego.
Os lucros elevados atraem investimentos para a inddstria e a subsequente
oferta mais elevada trard os pregos para um nivel inferior. Marshall di a
entender que o prego regressa mais ou menos ao nivel anterior, mas pre-
digdes deste tipo sio normalmente defendidas pela expressio ‘coeteris
paribus’. O método marshalliano de exposi¢io consiste em tentar tragar os
efeitos no futuro de um acontecimento particular que ocorra ‘hoje’ por
meio do one at a time method, isto €, assumindo que sabemos o que teria
acontecido ao longo desse periodo particular de tempo futuro se este
evento nio tivesse acontecido. Isto poderia especificar-se num modelo
em que todos os elementos estio sob o controlo do economista: Marshall
passa de um modelo para a realidade através de um acto de fé. Ele sabe
que as outras coisas de facto nio serio iguais — a histéria continua a sua
marcha — mas supde que é possivel delinear os efeitos de um evento
determinado como se ele fosse a tinica mudanga ocorrida em determinada
data” (cfr. ]. ROBINSON, [2], 226).




E diferente a perspectiva keynesiana acerca do papel que
desempenha o problema do futuro na anilise econémica.
“Acuso a teoria econémica clissica — escreve Keynes — (**) de
ser uma dessas técnicas atraentes e elegantes que tenta testar
o presente abstraindo do facto de que sabemos muito pouco
acerca do futuro”. Ao contrario dos “clissicos”, Keynes
atribui uma importancia decisiva ao facto de que “o nosso
conhecimento acerca do futuro é flutuante, vago e incerto”.
E explica que, ao falar de “conhecimento incerto” nio quer
referir-se 3 mera distingdo entre o que é conhecido como
certo e o que € apenas provavel. “O jogo da roleta — escreve
Keynes — nio esti sujeito a incerteza, neste sentido. (...)
A esperanga de vida é apenas ligeiramente incerta. Mesmo o
tempo ¢ apenas moderadamente incerto”.

Keynes fala de incerteza no sentido de que “a pers-
pectiva de uma guerra europeia é incerta, ou o prego do
cobre e a taxa de juros daqui a vinte anos ou a obsolescéncia
de uma nova invengido, ou a posigio dos proprietirios
privados no sistema social em 1970”. A incerteza implicita
nestes exemplos reside no facto de que “acerca destas
questdes nao ha qualquer base cientifica a partir da qual
possa obter-se uma qualquer probabilidade calculavel. Sim-
plesmente, nio sabemos nada” ().

Nio ha ponte possivel entre o passado (que se conhece
com certeza) e o futuro que é incerto. Shackle exprime
bem este ponto de vista quando escreve que “nas acgdes dos
homens (“human affairs”) o futuro é diferente do passado,
diferente na sua natureza e na sua esséncia (um é ficcio e o
outro ¢, em certo sentido, * facto’), e diferente na forma,
Pois aquilo que julgamos estar a acontecer pode ser desmen-

(%) Cfr. J. KEYNES, [2], 215.
(**) Cfr.]. KEYNES, [2], 213/214.




tido pela historia, quando o presente se desloca do principio
para o fim do intervalo de tempo considerado™ (**).

Mas as expectativas tém que elaborar-se no presente
perante um futuro que se desconhece. Como escreveu Joan
Robinson, “hoje é influenciado, mas nio completamente
determinado pelo passado. Qualquer acgio na decisio
tomada hoje ou é o resultado de convengdes ou hibitos
cegos ou ¢ orientada para as suas futuras consequéncias, que
ainda nio podem ser completamente conhecidas” (**).

Este conhecimento incerto, esta incapacidade para ante-
cipar as consequéncias futuras das acgdes presentes é que
constituem a causa permanente da existéncia de situagdes de
desemprego dos recursos produtivos e dos desequilibrios
que caracterizam as economias capitalistas. Como ja disse-
mos atris, a taxa de juro &, para Keynes, "o prémio que tem
de ser oferecido para induzir as pessoas a deter a sua riqueza
sob formas diferentes da moeda liquida. (...) A taxa de juro
é o elemento que ajusta na margem a procura de liquidez
(“demand for hoards”) e a oferta de liquidez (“supply of
hoards”)” (*?). A taxa de juro nio é, pois, o elemento que
permite ligar a rentincia a0 consumo no presente 3 decisio
de investir tomada no futuro. Nio pode, pois, dizer-se que
uma decisio de aforrar no presente conduzira a uma decisio
de investir no futuro. “Os que raciocinam deste modo

(®) Cfr. G. SHACKLE, 517. Esta mesma ideia pode encontrar-se
expressa em J. ROBINSON, [2], 219: “As consequéncias de eventos
passados podem, em principio, ser conhecidas, ou, pelo menos, discu-
tidas, enquanto que as consequéncias de um evento presente podem, na
melhor das hipéteses, ser preditas dentro de um leque de possibilidades
que podem revelar-se incorrectamente antecipadas. Esta € uma con-
di¢io necessiria da vida humana. A vida tal como nés a vivemos niao
seria possivel se o futuro fosse conhecido com certeza”.

(*) Cfr. ]. ROBINSON, [2], 219.

() Cfr.]. KEYNES, [2], 216/217.




— escreve Keynes (**) — sdo vitimas de uma ilusio de optica
que leva a confundir duas actividades essencialmente distin-
tas. Supoem falaciosamente que hi um nexo que une as
decisdes de absten¢io do consumo presente is decisdes de
prover a um consumo futuro; ¢ no entanto ndo existe uma
relagio simples entre os motivos que determinam as Gltimas
e os motivos que determinam as primeiras”.

Os novos economistas clissicos pressupéem uma infor-
magdo imperfeita e admitem que os agentes econémicos
elaboram as suas expectativas racionalmente, chegando, por
outra via, as conclusdes da corrente dominante antes de
Keynes. Os “monetaristas tipo II” admitem que o futuro
pode ser predizivel do ponto de vista probabilistico. O pres-
suposto da informagio perfeita (certeza) acerca do futuro,
que caracteriza o pensamento dos “clissicos” e dos mone-
taristas friedmanianos, é substituido pelo conhecmento proba-
bilistico do futuro. Os agentes econémicos, actuando com
base em expectativas racionais, podem actuar como se tives-
sem um conhecimento perfeito acerca dos eventos futuros,
nao cometendo erros sistematicos na antecipagio da evolu-
¢do futura da economia.

Mas os resultados sio os mesmos quando se admite que
0s agentes actuam com cerfeza (informagio perfeita) a
respeito do futuro ou quando se admite que eles sio capazes
de formular racionalmente as suas expectativas, antecipando
correctamente os eventos futuros. A tnica diferenga entre as

duas correntes do monetarismo reside em que os adeptos
das expectativas racionais entendem que os agentes econé-
micos podem antecipar correctamente apenas a evolugdo
sistemdtica da economia, escapando por completo  sua capa-

(*") Cfr. ). KEYNES, [1], 21.




cidade de antecipagio correcta os choques aleatérios que
afectam a economia (nomeadamente os choques externos).

Diferentemente dos tedricos das expectativas racionais,
Keynes nio admite a possibilidade de um cilculo de proba-
bilidades objectivo acerca dos acontecimentos futuros. Estes
nio acontecem como os resultados num ‘jogo de roleta’.
Aqui, o risco de cada um dos resultados possiveis pode ser
calculado previamente de acordo com as regras objectivas do
cilculo de probabilidades. Mas a incerfeza relativamente aos
eventos futuros (o seu caricter de eventos incertos e Ginicos)
torna impossivel qualquer cilculo objectivo acerca da proba-
bilidade da sua ocorréncia (cilculo que se admite seria capaz
de reduzir a incerteza ao mesmo ‘“calculable status” que
caracteriza a certeza em si mesma) (**).

Os agentes econémicos nio formulam racionalmente
as suas expectativas, nio podem antecipar racionalmente o
futuro. As suas decisoes relativamente ao futuro nio podem
basear-se em nada de solido, determinivel ou demonstravel,
antes ficam dependentes dos pontos de vista subjectivos dos
agentes, dos animal spirits, do “conventional judgement”
(cada agente procura seguir o juizo e o comportamento da
maioria ou da média do ‘resto do mundo’, que talvez dispo-
nha de melhor informagio), da confianga com que encaram
o futuro, "’confianga’ que é, de todas as coisas, aquela em
que podemos confiar menos, aquela que pode esvanecer-se
em virtude de mas noticias, de noticias confusas, ou de falta
de noticias”, no dizer de Shackle (*¥).

(*9 Cfr. J. KEYNES, [2], 213.

(%) Cfr. G. SHACKLE, 517. Keynes estuda “the state of confi-
dence” no Cap. XII da General Theory, dedicado ao estado da previsio a
longo prazo. “O nosso método habitual [na formagio das nossas previ-
soes a longo prazo) consiste em considerar a situagdo presente e em pro-
jecti-la depois no futuro, apds té-la modificado na Gnica medida em




Admitindo-se que os agentes econémicos nio dispdem
de informagio completa sobre as circunstancias, terd de
concluir-se que eles (e os homens em geral) nio podem
prosseguir racionalmente os seus interesses. As actividades
econdmicas, perspectivadas num futuro que nio se conhece,
levadas a efeito por agentes que sio “prisioneiros do tempo”
e nio “senhores seguros e omniscientes de uma circunstan-
cia conhecida pela via da razio”, nio podem ser entendidas,
neste sentido, como actividades racionais (“*). A “practical
theory of the future” tem fundamentos tio pouco sélidos
que esta sujeita a flutuagées subitas e violentas: “a pritica da
calma, da imobilidade, da certeza e da seguranca desaparece
subitamente. Novos medos e esperanc¢as dominario, inespe-
radamente, a conduta humana. As forgas da desilusao
podem impor, bruscamente, uma nova base convencional
de avaliagao” (*7).

Em suma: as expectativas, para Keynes, nio sio formu-
ladas racionalmente e sio marcadamente instiveis. E este é
um aspecto importante na explicagio do ciclo econémico
exposta por Keynes no capitulo XXII da General Theory.
Aceitando que a subida da taxa de juro resultante de um
aumento da procura de moeda provocado simultaneamente
por necessidades comerciais e especulativas pode agravar e,
em certos casos, talvez mesmo desencadear uma crise,

que temos razdes mais ou menos precisas para esperar uma mudanga”.
Mas logo acrescenta que “o estado da previsio a longo prazo nio
depende apenas da eventualidade mais provivel que podemos conside-
rar. Depende também da confianga com que a prevemos, isto &, da
avaliagio que fazemos da probabilidade de vir a revelar-se completa-
mente falsa a previsio melhor elaborada”(cfr. J. KEYNES,[1], 148). E o
tema deste Cap. XII da General Theory que Keynes retoma na segunda
parte do artigo que publicou no niimero de Fev/1937 de The Quarterly
Joumal of Economics.

(***) Cfr. G. SHACKLE, 517-519.

(") Cfr. J. KEYNES, [2], 214/215.




Keynes sustenta que “ndo € a subida da taxa de juro mas a
queda brusca da eficiéncia marginal do capital que fornece a
explicagio mais normal e muitas vezes a explicagio essencial
da crise”. ;
Mas Keynes chama a atengdo para o facto de a eficién-
cia marginal do capital nio depender apenas da escassez (ou
abundincia) actual do capital e do custo actual da sua pro-
dugio. Ela depende também, e em boa medida, das previ-
sdes que os potenciais investidores fazem no presente acerca
do rendimento futuro do capital, o que é particularmente
relevante quando o investimento incide sobre bens dura-
douros. Ora — conclui Keynes — “a base destas previsoes €
das mais precidrias. Apoiadas em dados incertos e pouco
dignos de confianga, elas estio sujeitas a variagées bruscas e
violentas”.

A incerteza caracteristica da actividade econémica e a

natureza nio racional e altamente instivel das expectativas dos
agentes econémicos acerca do futuro estdo no centro da expli-
cagio keynesiana do ciclo econémico: “o time-element no ciclo
econdmico, i.é, o facto de ser necessirio que decorra um
certo lapso de tempo antes de comegar o relancamento da
actividade econdmica explica-se pelas influéncias que coman-
dam a recuperagio da eficiéncia marginal do capital” ().

A valorizacio da incerteza acerca do futuro (“we simply
do not know”, escreveu Keynes) poderia levar i conclusio
de que Keynes e os seus seguidores acabariam por se aproxi-
mar dos adeptos da teoria das expectativas racionais perante
a ocorréncia de choques aleatérios inevitiveis e incontrolaveis:
a politica econdémica nio pode fazer nada para os neutra-

(* Cfr. ]. KEYNES, [1], 315-317.




lizar, i.é, em termos gerais, nio vale a pena a politica anti-
~ciclica.

Este parece ser o ponto de vista dos autores que Alan
Coddington chamou keynesianos fundamentalistas (°).
Considerando o artigo publicado por Keynes em 1937 em
The Quarterly Journal of Economics como o mais esclarecedor
de toda a obra de Lord Keynes, levam até as altimas conse-
quéncias o subjectivismo e a inconstincia que Keynes
atribui ao processo de tomada de decisées dos agentes
econémicos, a ponto de concluirem, de forma nihilista,
que, se nio é possivel obter um conhecimento certo acerca
do futuro, nio é possivel fazer nada relativamente a evolu-
¢io futura da economia. G. Shackle ilustra bem esta ideia
quando afirma que “o livro de Keynes [a General Theory | €
um grande enigma; (...) alcanga o seu triunfo chamando a
atencdo para o facto de os problemas de que se ocupa
estarem fora de qualquer solugio™ (*).

Cremos que nio tem cabimento esta interpretagio da
obra de Keynes. Ela equivaleria a equiparar a certeza ao
conhecimento sem margem para erro e a incerteza a igno-
rincia. Mas entio faz sentido perguntar, com A. Codding-
ton: “se interpretamos a ‘certeza’ de um modo que a torna
inalcangivel, porque haveriamos de nos interessar com a
falta dela?” (*'). Como o mesmo autor salienta, se nio
queremos cair em posigoes de cepticismo (e irracionalismo),
temos de admitir que o conhecimento (ou a certeza) nio se
reduz aos resultados da matematica ou da logica formal (**)

(**) Cfr. A. CODDINGTON, 50ss e 92ss.

(**) Cfr. G. SHACKLE, 516.

(*") Cfr. A. CODDINGTON, 55-58.

(**) Nesta base, a ciéncia economica reduzir-se-ia a uma simples
anilise légico-matematica, girando i volta de modelos puramente
teéricos, utilizando o que Joan Robinson chama “logical time in

specifed model” (cfr. ]. ROBINSON, [2], 219/220).




€ que, neste sentido, toda a antecipagio do futuro é ‘cor-
recta’ ou ‘incorrecta’ conforme o padrio de exactidio que
adoptarmos. Nio podemos aferir o grau do nosso conheci-
mento (certeza) acerca do futuro pelo caminho que nos falta
percorrer até atingir a certeza absoluta (nunca alcangivel...),
mas pelo caminho que ji percorremos no aperfeicoamento
dos nossos conhecimentos (*).

Este keynesian fundamentalism nio encontra, por outro
lado, apoio vilido na obra fundamental de Keynes. Cremos
que o mais importante, na analise keynesiana, nio é tanto a
“incerteza” em si mesma mas o modo ‘subjectivo’ como
reagem perante ela os agentes econémicos, nomeadamente
os que tém de tomar decisdes de investir. E este facto que
leva Keynes a considerar o investimento privado como o
elemento mais variivel e aleatério (sujeito a variagdes
autdnomas, independentes de circunstincias que ‘objectiva-

mente’ as justifiquem) dos elementos que determinam a
procura global, a produgio e o emprego.

Tém sido os “post-keynesianos” (com destaque para
Joan Robinson) os autores mais interessados em utilizar as
anilises de Keynes sobre a incerteza da actividade econémica

(*) Aqui deixamos esta sintese tio sugestiva de P. MELLER, 411:
“Ao avaliar a medida do nosso conhecimento através da incerteza,
implicitamente estamos a admitir: i)ou se sabe tudo ou nio se sabe nada;
o conhecimento incompleto nio serve. ii) Estamos a medir algo por
aquilo que falta, nio pelo que existe. Isto assemelha-se ao caso de um
barco que navega rumo ao horizonte, em que se mede o que este barco
navega nio pela distincia percorrida mas pela distincia relativamente ao
horizonte. E corre-se o risco de que, quanto mais o barco se aproxima
do horizonte, mais pareca afastar-se dele. Algo de semelhante aconte-
ceria com o conhecimento humano, no sentido em que a percepgio da
grandeza do desconhecido aumenta cada vez mais 3 medida que o
proprio conhecimento se desenvolve. Mas a verdade & que, assim como
o barco se move, assim também vai aumentando o nosso conhe-
cimento. De tal modo que, se é certo que hoje sabemos menos que
amanhi, também & certo que sabemos mais que ontem”.




futura e o subjectivismo dos agentes econémicos na formu-
lagdo das suas expectativas acerca do futuro. Com base nelas
extraem a conclusio de que a natureza irregular e indisci-
plinada das decisdes de investimento (produgio) no quadro
das economias capitalistas é, de algum modo, um produto
das proprias institui¢des capitalistas e de que, em outro qua-
dro institucional, é possivel melhorar as condi¢des de fun-
cionamento da economia (**).

Parece-nos ser esta a leitura mais razoivel da obra de
Keynes. Com efeito, Keynes desvaloriza a importincia da
taxa de juro no desencadear das crises ciclicas, o que o leva,
consequentemente, a desvalorizar o papel da politica mone-
tiria enquanto politica adequada para ultrapassar as situacdes
ciclicas de depressio (**). Por outro lado, com vista a estabi-
lizar e ‘maximizar’ um fluxo da despesa agregada tio impor-

(*) Cfr. A. CODDINGTON, 60/61.

(**) Keynes & muito claro a este respeito. Veja se este trecho do
Cap. XXII da General Theory:” Nas tltimas fases de expansio [do ciclo
econdmico] as previsdes relativas ao rendimento futuro dos bens de
capital sio demasiado optimistas para compensar a abundincia crescente
desses bens, a subida dos seus custos de produgio e em geral também a
subida da taxa de juro. Uma vez que os mercados financeiros organiza-
dos estio submetidos a influéncia de compradores que, na sua maioria,
ignoram o que compram e por especuladores que se interessam mais
pela previsio da préxima mudanga da opinido bolsista do que pelo
cilculo racional do rendimento futuro dos capitais, € normal, quando
uma decepgdo atinge um mercado sobrevaliado e demasiado optimista,
que as cotagdes baixem num movimento brusco e mesmo catastrbfico.
Além disso, a incerteza a respeito do futuro e o desencorajamento que
acompanham a queda da eficiéncia marginal do capital suscitam um

aumento da preferéncia pela liquidez e, em consequéncia, a subida
da taxa de juro. O facto de a queda da eficiéncia marginal do capital ser
muitas vezes acompanhada de uma subida da taxa de juro pode agravar
seriamente o declinio do investimento. Mas nio é menos verdade que &
4 queda da eficiéncia marginal do capital que caracteriza a situagio, e
sobretudo a queda da eficiéncia marginal das categorias de capital que,
no decurso da fase anterior, mais participaram na euforia do investi-
mento novo. A preferéncia pela liquidez, abstraindo dos seus elementos




tante como é o investimento, Keynes propde uma “ampla
socializa¢io do investimento”, uma “direc¢io central para
manter a correspondéncia entre a propensio a0 consumo e
o estimulo para investir”, a criagio de “brgios centrais de
direc¢io necessirios para assegurar o pleno emprego”, no
quadro de “uma ampla expansio das fungdes tradicionais do
estado”, nio no sentido de este “chamar a si a propriedade
dos meios de produ¢io”, mas apenas para assegurar as

que sio fungdo da actividade comercial e especulativa, s6 comega a
aumentar quando a eficiéncia marginal do capital se afunda.

E por isso que é tio dificil suster a baixa. Depois de um certo
tempo, o declinio da taxa de juro contribui grandemente para o relan-
camento da actividade e constitui sem divida uma condigio necessiria
desse relangamento. Mas no momento a baixa da eficiéncia marginal do
capital pode ser tio profunda que nenhuma redugio possivel da taxa de
juro seria capaz de a contrabalangar. Se a baixa da taxa de juro consti-
tuisse, em si mesma, um remédio eficaz, o relangamento da actividade
econdémica poderia conseguir-se num curto lapso de tempo ¢ com a
ajuda de meios que dependem mais ou menos directamente das autori-
dades monetirias. Mas nio & esse o caso habitual; ndo € ficil reanimar a
eficiéncia marginal do capital, tal como a determina o estado de espirito
caprichoso e sem regra dos meios de negdcios. E o regresso da con-
fianga, para usar a linguagem corrente, que & dificil de conseguir numa
economia fundada no capitalismo individual. Os banqueiros e os ho-
mens de negbcios insistem com razio neste aspecto da depressio, e 0s
economistas que acreditaram na eficicia de um remédio ‘puramente
monetirio’ nio lhe concederam a importincia que ele merece”.

E, a concluir o capitulo da General Theory sobre “o estado da
previsio a longo prazo”, Keynes escreve: “Por minha parte, sou hoje
bastante céptico acerca das possibilidades de éxito de uma politica
puramente monetiria que consista em agir sobre a taxa de juro. Dispondo
o Estado de condigdes para calcular a eficiéncia marginal dos bens de
capital numa perspectiva de longo prazo e na base dos interesses sociais
da comunidade, espero vé-lo assumir uma responsabilidade crescente na
organizagio directa do investimento. Isto porque o cilculo da eficiéncia
dos diversos tipos de capital, tal como & feito no mercado de acordo
com os principios atris indicados, parece condenado a sofrer flutuagdes
de uma grandeza demasiado considerivel para que possa ser comi-
pensado com as variagbes praticamente possiveis da taxa de juro”. Cfr.
J- KEYNES, [1], 315-317 e 164.




melhores condi¢des de funcionamento ao “sistema de Man-
chester”, como “{inico meio de evitar uma completa des-
truigio das institui¢ées econdémicas actuais e como condigio
de um feliz exercicio da iniciativa privada”. Este o sentido
das propostas de Keynes de acordo com a sintese que ele
proprio faz no Gltimo capitulo da General Theory. E cremos
que desta ‘filosofia’ nido se afastam significativamente os
“post-keynesianos” (nomeadamente a Sr* Robinson) e os
keynesianos em geral ().

Os melhores especialistas defendem actualmente — com
a concordincia do proprio Milton Friedman — que o que
verdadeiramente separa os monetaristas dos nio-monetaris-
tas (*) & o papel diferente que uns e outros atribuem is
politicas de estabilizagio (*).

Defendem estes tiltimos o fundamental da mensagem

keynesiana, segundo a qual as economias capitalistas, dada a
instabilidade das despesas privadas, sio economias (alta-
mente) instiveis, pelo que carecem de ser estabilizadas, podem
ser estabilizadas e devem ser estabilizadas, mediante o recurso
a adequadas politicas monetirias e financeiras.

Sustentam os primeiros que a economia privada é
intrinsecamente estivel, o que torna dispensivel qualquer

(*) E claro que — como refere A. CODDINGTON, 61 — fica de pé
a questdo de saber se estas medidas propostas por Keynes e pelos keyne-
sianos “ndo aumentardo o grau de incerteza que envolve o investimento
agregado, em vez de o reduzir”. Mas este é outro problema, de que nio
NO0s ocuparemos agui.

(*") Utilizamos estas designagoes apesar de reconhecermos que a
distingdo por elas insinuada pode conter elementos equivocos. Cfr. R.
GORDON, 336.

(*) Vejam-se, a este respeito, as sinteses de F. MODIGLIANI, [1],
e [4]; R. GORDON, 336 ss; BAUMOL/BLINDER, 255ss; D. LAIDLER,
[1], 18ss; F. HAHN, 7/8; VANE/THOMPSON, 190 ss; P. PITTA e
CUNHA, 431/432.




politica de estabilizagio; que politicas deste tipo, ainda que
consideradas necessirias, nio deverdo ser levadas a cabo, ji
que delas s6 poderdo resultar factores adicionais de insta-
bilidade; que deve desconfiar-se da capacidade dos governos
para escolher as medidas adequadas e para as pér em pratica
em tempo oportuno e até as fltimas consequéncias, pelo
que devera afastar-se a sua intervengdo com objectivos anti-
-ciclicos, mesmo que se aceitassem como globalmente
positivos os resultados das politicas de estabilizagio.

O que verdadeiramente esti em causa nesta contro-
vérsia sio diferentes concepgdes a priori acerca da natureza
das economias capitalistas e acerca das fungdes que devem
caber ao estado capitalista no dominio da economia. Na
sintese de Mark Blaug, a persisténcia da controvérsia “s6
pode explicar-se em termos de um certo ‘nicleo’ muito
profundo de desacordo a respeito da capacidade de auto-
-ajustamento do sector privado das economias mistas e, por
conseguinte, a respeito da medida em que as politicas
financeira e monetaria sio, de facto, estabilizadoras ou
desestabilizadoras” (*).

Os keynesianos entendem que os mecanismos automa-
ticos actuam com (muito) atraso, funcionam lentamente e
nio sio de inteira confian¢a quanto aos resultados. A defesa
da possibilidade de existirem situagoes de equilibrio abaixo
do pleno emprego nio é mais do que a afirmacio de que
nio existe nenhum mecanismo nas economias capitalistas
que garanta o pleno emprego de todos os recursos.

Os monetaristas, a0 contririo, pressupdem a existéncia
de um “frictionless Friedmanesque world without price,
wage and exchange rigidities” (W. Heller), que representa o
regresso is concepgdes pré-keynesianas da estabilidade do

(*") Cfr. M. BLAUG, [1], 243.




sistema (eventuais perturbagdes tém a sua origem nas poli-
ticas anti-ciclicas e passam sempre por variagoes da quanti-
dade de moeda) e da sua capacidade para regressar automa-
ticamente a Unica posigio de equilibrio admissivel: o equili-
brio de pleno emprego.

Nestes termos, € razoavel que os neokeynesianos
continuem a entender ser necessario que o estado capitalista
se assuma como protagonista da vida econémica, enquanto
agente activo do crescimento e regularizador das flutuagdes
ciclicas da economia, empenhado na prossecugio dos objec-
tivos do pleno emprego e da redistribuigio do rendimento.

Diferentemente, a “Chicago-style market economics”
(Samuelson) insiste na afirmagio da sua fé no laissez-faire ¢ na
sua desconfianca relativamente a interven¢io do estado na
economia, 4 margem de regras e de limites rigorosamente
definidos e no dmbito de solugdes institucionais que garantam
o cumprimento daquelas regras e o respeito destes limites.

A oposi¢io entre o keynesianismo e as correntes
monetaristas radicalizou-se, como jia vimos, com o desen-
volvimento das teses da nova economia cldssica, a ponto de os
defensores desta corrente entenderem que ndo hd lugar para
Keynes depois de Lucas. O “Lucasian world” assumido pelos
adeptos da NCE ¢, ja o dissemos, uma economia cujos pila-
res fundamentais sio o “instantaneous and continuous
market clearing” e a hipotese das expectativas racionais,
perante a qual a politica econémica nio s6 é ineficaz como
nio faz qualquer sentido.

Alguns neokeynesianos reconhecem que se trata de
“uma construgio altamenta engenhosa, e isso talvez expli-
que porque é que ela exerce um tio grande poder de atrac-
¢io sobre as jovens geragdes de macroeconomistas” (*).

(*9) Cfr. F. MODIGLIANI, [4], 26.




Outros reconhecem que esta “contra-revolugio” (Samuel-
son) veio obrigar os neokeynesianos a encarar com mais
cuidado o problema das expectativas e o problema da reac-
¢do das pessoas as politicas econémicas. Compreendeu-se
que as pessoas ‘aprendem a ligdo’ rapidamente, pelo que a
solugio para os problemas de ontem pode nio valer para
problemas idénticos de hoje. Hi que ter cuidado com a
aplicagio mecanica de solugdes pré-fabricadas e ‘prontas-a-
-usar’ (**').

Os neokeynesianos admitem mesmo, em geral, que os
pressupostos da perfeita flexibilidade dos pregos e das
expectativas racionais podem ‘funcionar’ bem na abordagem
de auction markets altamente organizados, como certos
mercados financeiros (bolsas de valores, nomeadamente).
Mas recusam a possibilidade da sua aplicagio i generalidade
dos mercados de bens e servigos e ao mercado do trabalho,
caracterizados por amplos e estruturais factores de rigidez,
por imperfei¢ées de viria ordem e pela presenga de grande
namero de contratos a longo prazo (explicita ou implicita-
mente), que nio se compadecem com a imediata flexibi-
lidade das condigoes neles fixadas (*?). Os neokeynesianos
recusam, pois, em absoluto, por “escandalosamente contra-
rios a realidade”, os pressupostos em que assenta esta “revo-
lugio de palicio dentro do campo monetarista” (Modi-
gliani), rejeitando, do mesmo modo, as suas conclusdes
sobre a “policy ineffectiveness” e a inutilidade da politica
econdémica.

Recusando qualquer fundamento a do nothing rule

friedmaniana e 2 ideia da morte da politica econémica (implicita

(*") Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 420.
(**) Cfr. F. MODIGLIANI, [4], 25 28 e SAMUELSON/ NORDHAUS,
420/421.




nas teses dos adeptos da NEC), os neokeynesianos perma-
necem fiéis a necessidade da politica econémica e acreditam
na possibilidade de aperfeigoar a sua base tedrica e as suas
técnicas, a sua capacidade de previsio, de diagnéstico e de
ac¢io correctiva. A pergunta de Samuelson “Was the
keynesian revolution all a big mistake?” (**), a resposta dos
neokeynesianos ¢ frontalmente negativa. “Devemos rejeitar
categoricamente — escreve Modigliani (*) — o apelo
monetarista para atrasar o relégio quarenta anos abando-
nando a mensagem fundamental da General Theory. Deve-
mos antes concentrar os nossos esfor¢os para tentar que as
politicas de estabilizagio sejam no futuro mais eficazes do
que o tém sido no passado”.

Muito recentemente, e i luz da realidade da economia
dos EUA e da generalidade dos paises capitalistas desen-
volvidos (coexisténcia de taxas elevadas de desemprego com
a estagnagdo econdmica), James Tobin sustentou que essa
realidade “atribui renovada credibilidade i teoria e i politica
keynesianas” (**). Dir-se-ia, parafraseando o titulo de um
livro ji virias vezes referido de G.K.Shaw, que a “revolugio
keynesiana” tem que assumir, no quadro do capitalismo con-
temporaneo, a natureza de uma “revolugio permanente” (*).

(*%) Cfr. P. SAMUELSON, [2], 5.

(*9 Cfr. F. MODIGLIANI, [3],18.

(**) Cfr. ]. TOBIN, [15],10.

(*9) Cfr. G. SHAW, [2]. No contexto do processo de integragio
econdmica por que passa a Europa comunitiria, nio faltam razdes, no
entanto, para se prever a necessidade de profundas altera¢es no instru-
mental analitico e nas técnicas da politica econdémica. Em um nimero
da Rivista di Politica Economica de Abril/1989, dedicado a “Keynes and
the Economic Policies in the 80's”, escreve Mario ARCELLI, (2], 71:
“Amanhi, o processo de integragio europeia, no sentido da uniio
monetiria, poderd privar os paises da sua autonomia do dominio da
politica monetiria e reduzir a capacidade para utilizar politicas finan-
ceiras na hipotese de a harmonizagio dos sistemas fiscais vir a concre-




22.3. — Poderemos dizer que esta “furiosa controvérsia”
foi um “debate inatil”? A pergunta foi formulada por Mark
Blaug em 1980. E a resposta deste autor nio andari longe da
positiva. “Retrospectivamente — escreve ele (*7) —, o debate
das duas Gltimas décadas entre keynesianos e monetaristas
hi-de considerar-se como uma das controvérsias mais
frustrantes e irritantes de toda a histéria do pensamento
econdémico, uma controvérsia que recorda com frequéncia
as piores disputas medievais. (...) Grande parte do debate
consiste em falar entre linhas e por vezes é dificil apurar o
que realmente se esti a discutir, dificuldade sentida inclusive
pelos mais directos protagonistas da discussio”.

Por nossa parte, cremos que uma certa ‘violéncia’, um
certo ‘furor’ que frequentemente tem marcado este debate é
consequéncia de ele se travar, em boa medida, no terreno
dos pré-supostos, das concepgdes a priori, das convicgdes. O
que estd em causa, ao fim e ao cabo, sio diferentes concep-
¢Oes acerca da economia e da sociedade e, de modo parti-
cular, acerca do papel do estado perante a economia e
perante a sociedade. Os monetaristas e os neoliberais em
geral sio fiéis ao ideirio liberal do laissez-faire, da mao
invisivel e da lei de Say; os keynesianos nio confiam nos
mecanismos automaticos da economia e atribuem ao estado
um papel nuclear no dominio da promogio do desenvolvi-
mento econémico, do combate a0 desemprego e da promo-
¢do do pleno emprego, no dominio da redistribuicio do
rendimento e da seguranga social.

tizar-se. Haverd entio lugar para outras politicas econémicas e para os
problemas de coordenagio das grandes ireas internacionais. E dificil
antecipar o futuro, mas é razodvel esperar que novos tipos de anilises e
novos instrumentos conceptuais irdo apoiar as decisdes, num mundo
que serd muito diferente do de Keynes”.

(*") Cfr. M. BLAUG, [1], 242-248,




Estamos, pois, perante um debate em que qualquer dos
intervenientes dificilmente pode despir as suas vestes ideo-
légicas. Cremos, por isso, que valeri a pena, a concluir o
nosso trabalho, tentar analisar sob este ingulo o debate de
que nos ocupamos. Nio ignoramos os riscos inerentes a
uma tal empresa. Mas acreditamos que vale a pena enfrenti-
-los, abandonando, como propde Meghnad Desai, "the
aesthetic and scientific satisfaction of conducting a debate
objectively and at leisure” (**).

Acreditamos que o esclarecimento da matriz ideolé-
gica das questSes mais marcantes da controvérsia entre as
duas correntes do pensamento econémico ajudari a esclare-
cer melhor o alcance do debate teérico que procurimos
acompanhar. Como James Tobin, pensamos que “as reco-
mendagGes monetaristas em matéria de politica econémica
resultam menos de consideragdes tedricas ou de resultados

empiricos do que de 6bvios juizos de valor. As preferéncias
consistentemente reveladas nessas recomendagdes sio no
sentido de minimizar o sector pablico e de pagar um prego
elevado em termos de desemprego para estabilizar os

pregos™ (**).

22.3.1. — Uma leitura atenta das concepgdes mone-
taristas leva-nos a conclusio de que, na sua logica, a condi-

(*) Cfr. M.DEsAL, [2], 13. Ao fazé-lo, talvez estejamos, afinal, a
seguir na esteira de Keynes, a0 menos para quem faga uma leitura da
‘revolugio keynesiana’ como a que dela faz Joan Robinson, que merece
© nosso acordo: “Ao tornar impossivel acreditar por mais tempo na
conciliagio automitica de interesses conflituantes num todo harmo-
nioso, a General Theory pds a claro o problema da escolha e do julga-
mento que os neoclissicos tinham conseguido escamotear. A ideologia
que pretende acabar com todas as ideologias esboroou-se. A cién-
cia econémica tornou-se uma vez mais economia politica” (Cfr.
J. RoBinson, [3], 86).

(*) Cfr.]. TOBIN, [10], 336.




cio fundamental para que o desemprego possa reduzir-se € a
diminui¢io dos salarios reais: fora desta condigio, as poli-
ticas assentes na expansio da procura global apenas gerarao
inflagio sem criarem empregos suplementares (*).

Assim se regressa 3 concepgio pré-keynesiana segundo
a qual o aumento do niimero de empregados ou a redugio
do ntmero de desempregados s6 poderd conseguir-se
através de uma diminuigio dos salarios reais.

Assim se regressa também a outro aspecto do pensa-
mento pré-keynesiano segundo o qual a teoria da deter-
minagio do emprego aplicivel ao nivel da empresa indivi-
dual é igualmente aplicivel & determinagio do nivel global
do emprego.

Assim se faz tibua rasa da critica dirigida por Keynes aos
“clissicos” ao demonstrar que é o nivel do emprego,
determinado pela procura efectiva, que determina o nivel dos
salirios reais, e nio o inverso. Assim se esquece a tese
keynesiana — pressuposta na critica do pensamento classico —
segundo a qual o montante dos salirios reais é simultanea-
menta um elemento dos custos e um componente da procura
global, pelo que a politica de reduzir os salirios nominais para
aumentar o emprego nio poderia deixar de fracassar, a nio

(**) Na sintese de F. HAYEK, [2], 298, “o problema do emprego
é um problema de salirios (wage problem)”. A solugio deste problema
exige, por isso, segundo o autor, “o restabelecimento de um mercado
do trabalho que proporcione salirios compativeis com uma moeda
estavel”.

Esta é uma tese comum aos liberais, entre os quais se incluem os
monetaristas. Considerando que o desemprego se traduz em uma série
de desequilibrios entre a oferta e a procura nos mercados do trabalho de
sectores especificos da economia, entendem estes autores que o pleno
emprego s6 pode ser restabelecido com base no ajustamento de pregos €
salirios em cada sector particular da economia, até que a oferta e a pro-
cura de novo se equilibrem. A baixa dos salirios aparece, assim, como
um factor indispensivel para ultrapassar as situagbes dedesemprego.




ser que, por outra via, se conseguisse fazer aumentar a
procura global (investimento, consumo, exportagdes).

Assim, os monetaristas e os “novos economistas clis-
sicos” vdo mais longe, no seu radicalismo, do que tinham
ido os proprios “classicos”, perdendo aqueles o realismo de
que deram provas alguns destes Gltimos, entre os quais
sobressai A.C.Pigou, que nio defendia uma politica de
redugio dos salirios nem sequer a anulagio ou a redugio do
subsidio de desemprego ().

As politicas propostas por Keynes nos anos trinta viam
no desemprego o problema fundamental e procuravam
resolvé-lo através de uma intervengio estadual mais ampla,
de uma regulagio da economia e de uma politica de redis-
tribui¢io do rendimento que possibilitasse o aumento da
procura efectiva.

(*") Cfr. supra, notas 139 e 140. No entanto, mesmo durante a
Grande Depressio, os fiéis mais ortodoxos dos dogmas liberais e da
capacidade de auto-regulagio das economias capitalistas combateram os
subsidios de desemprego (existentes na Gri-Bretanha desde 1906),
argumentando que o simples facto da sua existéncia encorajava a resis-
téncia dos sindicatos i baixa dos salirios para o nivel de equilibrio. Ora,
se as taxas dos salarios pudessem baixar, argumentavam os ortodoxos, o
equilibrio retabelecer-se-ia automaticamente.

Durante a crise financeira de 1931, o governador do Banco de
Inglaterra, por instigagio dos meios financeiros dos EUA, ameagou
mesmo o governo trabalhista de que certos créditos poderiam ser cance-
lados se o subsidio de desemprego nio fosse abolido (cfr. ROBINSON/
/EATWELL, 47).

A esta rigidez dos salirios acrescentavam os defensores da tradigio
ortodoxa um outro elemento de regidez para explicarem a crise. Este
elemento ligava-se a0 comportamento das empresas i margem das regras
da concorréncia: o seu poder de mercado permitia-lhes controlar os
precos, reduzindo a flexibilidade destes, e resistir 4 baixa dos pregos
mesmo em fases de depressio e de quebra da procura. Curiosamente,
este tipo de argumentagio viria a ganhar maior énfase a partir dos
trabalhos de Joan Robinson e de E. H. Chamberlin sobre a concor-
réncia imperfeita e a concorréncia monopolista.




As politicas de inspiragio monetarista, ao contririo,
concedem prioridade absoluta ao combate a inflagio,
privilegiando a estabilidade monetiria como objectivo de
politica econémica, no confronto com o objectivo do pleno
emprego (ou da redugio do desemprego); procuram com-
bater a inflagio essencialmente com base na redugio do
crescimento da oferta de moeda; apostam na reanimagio da
actividade econdémica a partir da redugio da intervengio
estadual, da liberaliza¢cio da economia e da destrui¢io dos
“monopolios sindicais”.

Esta politica anti-inflacionista opera através da con-
trac¢io da actividade econdémica e do aumento do desem-
prego, esperando os seus defensores que daqui resulte uma
reducio dos salarios reais capaz de assegurar is empresas
uma taxa de lucro suficientemente elevada para estimular o
aumento dos investimentos privados e o relangamento pos-
terior da economia, com o consequente aumento do
volume do emprego.

O ‘monetarismo tedrico’ nio considera os sindicatos
directamente responsaveis pela inflagio (*?). Mas considera-os
responsaveis pelo desemprego, dada a resisténcia que ofere-
cem a baixa dos salirios nominais (**). Assim sendo, os

(**) Assim o entende também F. A. Hayek. “Diz-se muitas vezes
— escreve F. HAYEK, [3], 281/282 — que o éxito das pressdes sindicais no
sentido de salirios mais elevados produz inflagio. Como tese geral, esta
afirmagdo nio € verdadeira. S6 € verdadeira sob as condigdes particula-
res em que vivemos actualmente. Desde que se tornou doutrina geral-
mente aceita a ideia segundo a qual o dever das autoridades monetirias
€ o de prover crédito suficiente para garantir o pleno emprego qualquer
que seja o nivel dos salirios, e desde que esse dever se vem impondo
estatutariamente s autoridades monetirias, o poder dos sindicatos para
pressionar os salirios monetirios no sentido da alta nio pode deixar de
conduzir a uma inflagio continua e progressiva”. Em resumo: “como
sempre, € a politica monetiria e nada mais que é a causa da inflagio™.

(**) Friedman afirma expressamente que, ao exigirem salirios




monetaristas defendem que os governos devem abandonar o
objectivo politico de manutengio do pleno emprego, uma
vez que a politica de pleno emprego ¢ atribuida a responsa-
bilidade pela inflagio e uma vez que, para controlar a infla-
¢do, & indispensavel que se deixe aumentar o desemprego.

E proclamam, por outro lado, que os sindicatos devem
assumir toda a responsabilidade pela criagio das condigdes
para o pleno emprego da mio-de-obra. Quer dizer:
enquanto houver trabalhadores desempregados, os sindicatos
téem de aceitar a redugdo dos salirios nominais. Este seria o
Gnico meio de forgar a mobilidade da mio-de-obra entre as
indistrias e de elevar as margens de lucro, redistribuindo os
trabalhadores de modo a que a distribui¢io da oferta de
maio-de-obra acompanhe a distribui¢do da respectiva
procura, favorecendo assim o aumento desta por parte das
empresas.

F A. Hayek — cujo ideirio individualista e liberal e

e

partilhado pelos monetaristas — afirma abertamente: “é
necessario que a responsabilidade de estabelecer um nivel de
salirios compativel com um nivel de emprego elevado e
estavel seja de novo firmemente colocada onde deve estar:
nos sindicatos™ (*4).

elevados, os sindicatos tém contribuido para restringir o nimero de
postos de trabalho. Por isso, nido hesita em proclamar que “as vitdrias
que os sindicatos fortes conseguem para os seus membros sio obtidos
acima de tudo i custa dos outros trabalhadores™” (cfr. M. e Rose
FRIEDMAN, [2], 305 307).

(*9) Cfr. F. HAYEK, [2], 298. E, logo a seguir, escreve Hayek: “A
actual divisio de responsabilidades em que aos sindicatos cabe apenas
obter a taxa mixima de salirios nominais sem ter em conta o efeito
sobre o emprego, e as autoridades monetirias se responsabilizam por
oferecer os aumentos de rendimento monetirio para assegurar o pleno
emprego ao nivel de salirios alcangado, conduz necessariamente a uma
inflagio continua e progressiva”.




Mas Hayek vai mais longe (**). Considera “especial-
mente perigoso” o poder alcangado pelos sindicatos, poder
que, a seu ver, se traduz na “coer¢io de homens sobre
outros homens”, na “coer¢io de trabalhadores pelos seus
companheiros trabalhadores”. S6 porque se tem admiudo
que eles exercam um tal poder de coergio “sobre aqueles
que querem trabalhar em condi¢des nio aprovadas pelos
sindicatos” € que estes se tornaram capazes de exercer
igualmente uma poderosa coer¢io sobre os empregadores.

Tendo-se instalado a ideia de que é do interesse
puablico que os sindicatos sejam restringidos o menos pos-
sivel na prossecugio dos seus objectivos, os monopoélios
sindicais acabaram por adquirir “privilégios tinicos, de que
nio goza qualquer outra associagio ou individuo”, situagio
que, segundo Hayek, equivale a aceitar que, no dominio das
relag6es de trabalho, os fins justificam os meios.

“Pessoalmente — escreve Hayek —, estou convencido de
que o poder dos monopdlios sindicais €, juntamente com os
modernos métodos de tributagio, o principal factor de
desencorajamento do investimento privado em equipa-
mento produtivo”.

A satisfagio da exigéncia dos sindicatos de aumentar os
salarios tendo em conta os aumentos da produtividade (os
quais resultam muitas vezes da realizagio de novos inves-
timentos ¢ nio de qualquer melhoria da produtividade da
mao-de-obra) significa, para Hayek, o reconhecimento do
direito de expropriar uma parte do capital das empresas.
Vejamo-lo nas suas proprias palavras (*%): “O reconheci-
mento do direito do trabalhador de uma empresa, enquanto
trabalhador, de participar numa quota dos lucros, indepen-

(%) Cfr. F. HAYEK, [3], 281 ss.
(%) Cfr. F. HAYEK, [3], 291-293.




dentemente de qualquer contribuigio que ele tenha feito
para o seu capital, faz dele proprietirio de uma parte da
empresa. Neste sentido, tal exigéncia é, sem diavida, pura-
mente socialista e, o que & mais, ndo baseada em qualquer
teoria socialista do tipo mais sofisticado e racional, mas no
mais grosseiro tipo de socialismo, vulgarmente conhecido
por sindicalismo™.

A partir de tal entendimento da acg¢io dos sindicatos,
compreende-se que Hayek levante a questio de saber “até
onde se permitiri que os grupos organizados de trabalha-
dores industriais utilizem o poder coercivo que adquiriram
de forcar no resto do pais uma mudanga nas institui¢oes
fundamentais em que assenta o nosso sistema econdémico e
social”. Perante uma tal subversio das instituigdes, a resposta
€ clara: “Ha um momento em que todos os que desejam a
preservagiao do sistema de mercado baseado na livre empresa

tém que desejar e apoiar sem ambiguidade uma recusa
frontal daquelas exigéncias [as exigéncias sindicais], sem
vacilar perante as consequéncias que esta atitude possa ter a
curto prazo”.

Num artigo muito conhecido de Haberler sobre
politica de salirios, emprego e estabilidade econémica, pode
ler-se exactamente que muitas das dificuldades por ele
consideradas das mais relevantes nas economias capitalistas
actuais (“salarios monetarios rigidos a baixa” e “pressio
constante a alta das taxas de salario monetirio”) sio atri-
buidas a “legislagio do salirio minimo, aos planos de segu-
ranga social, aos subsidios de desemprego mais liberais™ (*').
E estas sio realidades apontadas como o fruto da acgio do
que em outro artigo o mesmo autor chama os “opressivos

(*) Cfr. G. HABERLER, [2],165.




monopélios do trabalho”, um dos “vicios [sic] dos paises
mais desenvolvidos” que “muitos paises subdesenvolvidos
foram mais rapidos a adoptar” (*). Ndo admira, por isso,
que Haberler defenda que “o poder das organizagdes
operarias cresceu até um ponto em que os sindicatos come-
¢am a ser incompativeis com a economia de livre empresa”.
O que justificaria, em sua opinido — que abona com posi¢io
idéntica de Milton Friedman —, que “se se quer preservar o
sistema de livre empresa, e se se quer evitar os controlos dras-
ticos, serd necessirio mudar as actuais politicas salariais e
reduzir o poder monopolistico dos sindicatos operarios”™ (*).

Nio terio ido tio longe nesta franqueza os governos
cujas politicas se reclamam abertamente das concepgoes
monetaristas (salvo, é claro, em paises menos ‘exigentes’ do

(*") Cfr. G. HABERLER, [1], 90/91.

(*) Cfr. G. HABERLER, [2],165 e 173. Sdo propostas que fazem
lembrar tempos antigos. Atente-se nesta adverténcia de The Economist
aos operiarios do Lancashire, em 1863 (apud R.. LEKACHMAN, 102/
/103): “Nenhum homem ou mulher tem direito a pedir nem motivos
para esperar pelo seu trabalho um salirio igual quando existem 250.000
operirios desempregados e quando toda agente tem emprego (...).
Nenhum trabalhador que se negasse a trabalhar com salirios de subsis-
téncia deveria ter direito a receber ajudas de carcter caritativo™.

A incompreensio do fenémeno do sindicalismo (ou o propésito
de o desvirtuar para mais facilmente o atacar) por parte de Friedman
leva-o a defender que os sindicatos nio sio “um produto do desenvol-
vimento industrial moderno”, antes “constituem até um retrocesso ao
periodo pré-industrial, is corporagdes que eram a forma caracteristica de
organizagio tanto dos comerciantes como dos artesdos das cidades do
fim da época feudal” (cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2], 300).

A redescoberta das concepgdes individualistas e liberais do séc.
KVIII alimentardi mesmo teses no sentido de que os sindicatos devem
ser abolidos, porque, além de serem agentes subvertedores do sistema de
livre empresa, eles nio realizam nenhuma fungio econémica Gtil, pois
nio hi razio para que os ‘homens econémicos’ actuem de forma
colectiva (apud GAMBLE/WALTON, 107).




chamado Terceiro Mundo, como tem acontecido com as
ditaduras militares latino-americanas e como acontece nos
‘paraisos laborais’ do tipo da Coreia do Sul, Singapura,
Taiwan, etc.). Mas a verdade é que virios autores denun-
claram a actuagdo sistematica dos governos conservadores
no Reino Unido (particularmente os da Sr* Thatcher) no
sentido de enfraquecer o poder dos sindicatos, na tentativa
de criar condi¢bes que permitam retirar-lhes forca reivin-
dicativa e capacidade de pressio sobre o governo, por forma
a permitir que este se furte 2 adopgio de medidas de defesa
do emprego e de promogio do pleno emprego ().

Num pais onde o movimento sindical era tradicional-
mente considerado uma instituicio quase tio intocivel
como a realeza, a propria Primeira Ministra nio hesitou em
acusar os sindicatos de quererem “destruir o estado”, eri-
gindo-os desse modo em inimigo interno sobre o qual toda a

repressao se pretende legitimada. Tal como nos primérdios
da revolugio industrial, quando os novos assalariados indus-
triais eram apontados e tratados como “birbaros que amea-
¢am invadir a cidade”.

22.3.2. = Os liberais dos nossos dias (entre os quais
incluimos Milton Friedman) colocam a liberdade individual
(a liberdade para escolher) acima de quaisquer outros valores. E
defendem que a liberdade econdémica é condigio sine qua
non da liberdade politica. A economia de mercado livre impde-
=S¢, nesta Optica, nao apenas pela superior eficiéncia econé-
mica que lhe ¢ atribuida, mas também por razdes de ordem
politica. Friedman subscreve a proclamagio de 1947 da
Société du Mont Pélérin, em cujos trabalhos participa: “sem o
poder difuso e a iniciativa associada a estas institucdes [a

(*) Cfr. M. DEsAL, [2], 224.




propriedade privada e o mercado de concorréncial, € dificil
imaginar uma sociedade em que a liberdade possa ser efec-
tivamente salvaguardada”. No projecto de sociedade que
subjaz a0 seu modelo econémico, Milton Friedman advoga
o ideal jeffersoniano de um “governo sensato e frugal, que
impedird os homens de se prejudicarem mutuamente e 0s
deixard, por outro lado, livres para dirigir os seus proprios
interesses na industria” (*').

E uma concepgio que diverge radicalmente da de
Keynes e da generalidade dos neokeynesianos. Ji vimos
como Keynes perspectiva, na General Theory, o papel do
estado nas modernas economias capitalistas, apontando no
sentido de “uma ampla expansio das fung¢des tradicionais do
estado” e admitindo mesmo “a existéncia de 6rgdos centrais
de direcgio” (*%). Mas ji na famosa conferéncia de 1924
sobre “The End of Laissez-Faire” Keynes defendia a neces-

sidade de uma certa coordenagio pelo estado do aforro e do
investimento de toda a comunidade. “Creio — escreveu ele —
que é necessiria uma ac¢io inteligentemente coordenada
para definir a escala em que é desejivel o aforro da comu-

(*) Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2], 33. Milton Friedman
defende, alids, que o critério de Adam Smith para delimitar a esfera de
acgio do estado se tem revelado demasiado permissivo. “Quase nio hi
nenhuma actividade — escreveu M.Friedman em 1976, apud G. FEIWEL,
[2], 146 — que nio se tenha considerado adequada 3 intervengio do
estado de acordo com os argumentos de Smith. E ficil afirmar, como o
faz Smith mais de uma vez, que ha ‘efeitos externos’ que colocam uma
actividade ou outra na esfera do ‘interesse piblico’, e nio na esfera do
‘interesse de algum individuo ou algum niimero pequeno de indivi-
duos’. Nio hi critérios objectivos amplamente aceites para avaliar tais
assergdes, para medir a grandeza dos efeitos externos, para identificar os
efeitos externos das acgdes governamentais e compari-los com os efeitos
externos que se produziriam se se deixassem as coisas em mdos privadas.
A anilise superficialmente cientifica de custo-beneficio erigida com base
em Smith transformou-se numa formidivel Caixa de Pandora™.

(*9) Cir. J. KEYNES, [1], 379.




nidade como um todo, a escala em que esse aforro deve
exportar-se sob a forma de investimentos estrangeiros, e
para definir se a presente organizacio do mercado de inves-
timento distribui o aforro pelos canais nacionais mais pro-
dutivos. Penso que estas questdes nio devem ser deixadas
inteiramente 3 mercé de juizos privados e dos lucros priva-
dos, como acontece no presente”.

Keynes nao é, porém, um colectivista. Por isso insiste
na necessidade de definir a esfera de acgio do estado, que
nao deveria substituir-se aos individuos. “Devemos procurar
separar aqueles servigos que sio tecnicamente sociais daqueles
que sdo tecnicamente individuais, escreve Keynes. O mais
importante Agenda do estado diz respeito nio aquelas acti-
vidades que os individuos privados ja estio a preencher, mas
aquelas fun¢bes que ficam fora da esfera dos individuos,
aquelas decisdes que ndo sdo tomadas por ninguém se o estado
as ndo tomar. O que é importante nio € que o estado faga,
um pouco melhor ou um pouco pior, coisas que os indivi-
duos ji estio a fazer, mas que faga coisas que nio estio a ser
feitas em absoluto™ ().

Em coeréncia com o seu projecto de sociedade, Mil-
ton Friedman considera que se deve impedir que o estado
controle, sob qualquer forma, a actividade econémica, pois
tal ndo é mais do que uma forma de impedir a concentragio
de mais poder nas maos do estado. Ao invés, deve assegurar-
-s¢ a sua disseminagdo por grande nimero de pessoas, que
assim ficardo mais livres, compensando de algum modo o
poder politico do estado.

No plano da economia, o liberalismo de Friedman
afirma-se pela confianga absoluta na mao invisivel smithiana e
nas potencialidades do laissez-faire e do mecanismo dos

(*) Ctr. J. KEYNES, CW, t.IX, 291/292.




pregos, justificando, também neste aspecto, o retrato que
dele fez Galbraith: “é um economista do século XVIII”.
Pois este “economista do século XVIII” defende o seguinte:
“O sistema de precos permite que as pessoas cooperem
pacificamente numa fase da sua vida enquanto cada uma
trata daquilo que lhe interessa. A ideia luminosa de Adam
Smith foi reconhecer que os pregos que emergiam de
transacgoes voluntarias entre compradores e vendedores
— em resumo, um mercado livre — podiam coordenar a acti-
vidade de milhGes de pessoas, cada uma a procura dos seus
proprios interesses” (**Y).

(*) Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2], 42. Cremos, porém, que
Adam Smith foi bastante mais realista (ou menos ingénuo, ou menos
mistificador) acerca da perfei¢io do mercado livre e da exceléncia dos
seus resultados, a0 menos no que se refere ao mercado do trabalho. “Os
salirios correntes do trabalho — escreve ele — dependem, por toda a
parte, de contrato habitualmente celebrado entre duas partes, cujos
interesses nio sio de modo algum idénticos. Os operirios pretendem
obter o miximo possivel, os patroes procuram pagar-lhes o minimo
possivel”.

Adam Smith revela, nesse trecho, uma clara compreensio da
natureza do salirio nas relagdes de produgio de tipo capitalista e do
enquadramento juridico do ‘contrato de trabalho’, expressamente apon-
tado como um contrato entre duas partes cujos interesses nio sio idén-
ticos e cuja posigio relativa nio € de igualdade, mas de acentuada desi-
gualdade. Esta resulta da seguinte consideragio: “Um proprietirio, um
rendeiro, um dono de uma fibrica, ou um comerciante, poderiam nor-
malmente subsistir um ou dois anos sem empregar um tnico trabalha-
dor, com base no peciilio previamente acumulado. Muitos trabalhadores
nio conseguiriam subsistir uma semana, poucos subsistiriam um més, e
praticamente nenhum sobreviveria um ano sem emprego. A longo
prazo, o operario pode ser tio necessirio ao patrio como o patrio The é
necessario a ele, mas a necessidade nio ¢ tio imediata”.

Mas Adam Smith leva mais longe as sua reflexdes: “Nio é dificil
prever qual das partes, em circunstincias normais, levard sempre a
melhor nesta disputa [a disputa entre os op-er.mns que “pretendem obter
o maximo possivel” e os patroes que “procuram pagar—lhcs o minimo
possivel”] e obrigari a outra a aceitar os seus proprios termos™. “Os
patrdes, sendo em menor niimero — escreve Adam Smith — tém muito




Estamos longe da visio keynesiana, que vem de doze
anos antes da publicagio da General Theory. Em “The End
of Laissez-Faire” escreveu Keynes este ‘discurso’ contra os
principios “metafisicos” em que se fundamenta o laissez-
~faire: “Nao é verdade que os individuos disponham de uma
inquestionavel ‘liberdade natural’ nas suas actividades
econémicas. Nao existe nenhum ‘contrato’ que confira
direitos perpétuos aos que tém ou aos que adquirem. O
mundo ndo é governado a partir de cima de modo que os
interesses privados e os interesses sociais sempre coincidam.
E ndo é gerido a partir de baixo de modo que, na pratica,
eles coincidam. Nao é uma dedugio correcta dos principios
da economia que o interesse proprio esclarecidamente
entendido opere sempre no interesse publico. Nem & ver-
dade que o interesse proprio seja em regra esclarecidamente
entendido; a maior parte das vezes os individuos que
actuam isoladamente para prosseguir os seus proprios
objectivos sio demasiado ignorantes ou demasiado fracos,

maior facilidade em associar-se; além disso, a lei autoriza, ou pelo
menos nio proibe, as suas coligagdes, enquanto proibe as dos traba-
lhadores. Nio temos qualquer lei do parlamento contra as coligagdes
destinadas a baixar o prego do trabalho, mas temos muitas contra aque-
las que pretendem elevi-lo”.

(...) “Tem-se dito que é raro ouvir-se falar de coligagdes de
patrdes, enquanto se ouve com frequéncia falar nas dos operirios. Mas
quem quer que, com base nesse facto, imagine que os patrées raamente
se coligam é tio ignorante do mundo como deste assunto. Os patroes
mantém sempre e por toda a parte uma espécie de acordo ticito, mas
constante e uniforme, tendente a que os salirios do trabalho se nio
elevem para além da taxa que vigora no momento”. (...) As vezes, os
patrdes entram também em coligagdes especificas para fazer descer os
salirios do trabalho ainda abaixo dessa taxa. Estas sio sempre organizadas
debaixo do maior siléncio e segredo, até serem postas em pritica e,
quando os trabalhadores cedem, como por vezes acontece, sem opor
resisténcia, as outras pessoas nunca chegam a ouvir falar delas, por muito
gravemente que pesem sobre os trabalhadores™ (cfr. A. sMITH, 1,176~
-178 e 199/200).




mesmo para atingir estes objectivos. A experiéncia ndo
mostra que, quando os individuos formam uma unidade
social, sejam sempre menos esclarecidos do que quando
actuam separadamente.

“Naio podemos, portanto — continua Keynes —, basear-
-nos em fundamentos abstractos, antes devemos considerar
em pormenor, pelos seus proprios méritos, o que Burke
chamou ‘um dos mais delicados problemas legislativos,
nomeadamente, determinar os assuntos que o estado deve
chamar a si para os dirigir directamente numa éptica de
interesse publico, e os que deve deixar, interferindo o
menos possivel, d iniciativa individual’. Temos de distinguir
entre 0 que Bentham, na sua esquecida mas ttil nomen-
clatura, costumava designar por Agenda e Non-Agenda, e
fazé-lo sem a presung¢io a priori de Bentham de que a
interferéncia do estado ¢, ao mesmo tempo, 'geralmente
desnecessaria’ e ‘geralmente perniciosa’™ (*).

Neste dominio da filosofia social, cremos que a fron-
teira mais relevante entre o keynesianismo e o liberalismo
friedmaniano reside no facto de os liberais colocarem fora
da esfera da responsabilidade do estado as questdes atinentes
a justica social, para cometerem ao estado apenas a garantia
da liberdade individual, que asseguraria a todos igualdade de
oportunidades. Negam, por isso, toda a legitimidade (e
afirmam a completa ineficiéncia) das politicas de redistri-
bui¢io do rendimento orientadas para o objectivo de
reduzir as desigualdades de riqueza e de rendimento, na
busca de mais equidade, de mais justi¢a social, de mais
igualdade efectiva entre as pessoas (*¢). Admitem apenas a

(**) Cfr.J. KEYNES, CW, t. IX, 287/288.

(*) Ainda aqui, é inevitivel que se recorde Adam Smith. Tam-
bém para ele ao estado estava vedada qualquer intervengio correctiva
das desigualdades: “Ferir os interesses de uma classe de cidadios, por




redistribui¢io do rendimento através do estado com vista a
evitar situagdes de pobreza intoleravel. “Uma sociedade que
poe a igualdade — no sentido de igualdade de resultados — a
frente da liberdade, escrevem Milton e Rose Friedman (*7),
acabard por nio ter nem igualdade nem liberdade. (...) Por
outro lado, uma sociedade que pde a liberdade em primeiro
lugar acabara por ter, como feliz subproduto, mais liberdade
e mais igualdade”.

Keynes adopta uma perspectiva completamente dife-
rente e os neokeynesianos de hoje incluem expressamente
entre as fun¢des do estado, a par da promogio do cresci-
mento econémico, do pleno emprego e da estabilidade da
economia, a redistribuicio do rendimento com vista a um
grau mais elevado de justi¢a social.

Na General Theory Keynes identifica os dois vicios que
considera mais marcantes das economias capitalistas. E, a par

da possibilidade da existéncia de desemprego involuntario, ele
refere que a “reparti¢io da riqueza e do rendimento ¢
arbitriria e carece de equidade”. E defende que a correcgio
destes ‘vicios’ constitui a principal responsabilidade do
estado.

Embora aceite que a propriedade privada e o aguilhio
do lucro possam ser factores estimulantes do progresso
econémico, entende que “a sabedoria e a prudéncia exigi-
rio sem davida aos homens de estado autorizar a pratica do
jogo sob certas regras e dentro de certos limites”. Por outro
lado, defende que a acentuada desigualdade de rendimentos

mais ligeiramente que possa ser, sem outro objectivo que nio seja o de
favorecer qualquer outra classe — escreve Adam SMITH, I, 70 — € uma
coisa evidentemente contraria iquela justiga, dquela igualdade de pro-
tec¢io que o soberano deve, indistintamente, aos seus sabditos de todas
as classes”.

(*) Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2], 202.




contraria mais do que favorece o desenvolvimento da
riqueza, negando assim uma das principais justificagdes
sociais da grande desigualdade de riqueza e de rendimento.
“Podem justificar-se, por razdes sociais e psicologicas, desi-
gualdades significativas de riqueza, mas nio desigualdades
tio marcadas como as que actualmente se verificam” (*),

Ficava assim legitimada a interven¢io do estado na
busca de maior justi¢a social, de maior igualdade entre as
pessoas, os grupos e as classes sociais. A “equagio keyne-
siana” veio mostrar que € possivel conciliar o progresso
social e a eficicia econémica. E o discurso keynesiano
tornou claro que a conciliagio destes dois objectivos (em
vez da aceitagio da sua natureza conflituante) é uma
necessidade decorrente das estruturas econdémicas e sociais
do capitalismo contemporineo. A esta necessidade respon-
deu, a partir dos anos trinta, e, mais acentuadamente, a
partir da Segunda Guerra Mundial, a criagio do estado-
-providéncia, assente na intervengio econdmica, na redistri-
bui¢do da riqueza e do rendimento, na regulamentacio das
relagdes sociais.

Os neokeynesianos, embora nio escondendo alguma
frustragio acerca dos resultados das politicas de redistri-
buigao do rendimento e mesmo algumas criticas ao desem-
penho do estado-providéncia, mantém-se firmes na defesa
das suas opg¢oes neste dominio, baseadas no principio da
responsabilidade social colectiva. Trinta e cinco anos depois de
Keynes, James Tobin sustentava que “a welfare-economics
continua a ser um tema relevante e estimulante. Atrevo-me
a acreditar — acrescenta Tobin (**) — que ela tem um
brilhante futuro”. Paul Samuelson ¢ William Nordhaus,

(*) Cfr. J. KEYNES, [1], 372-374.
(*") Cfr.]. ToBIN, [8],18.




embora reconhecendo que “o humanitarismo tem os seus
custos”, defendem que o estado de bem-estar nio permitira
que os trabalhadores regressem ao século XIX: “sio poucos
aqueles que propdem que o relégio da histéria volte para
tras, de regresso ao regime sem compaixio do capitalismo
puro” (7).

Pois bem. Os liberais entendem que a obrigatoriedade
dos descontos para a seguranga social constitui um atentado
contra a liberdade individual, cometido em nome do objec-
tivo de garantir as pessoas contra determinadas situagdes
(desemprego, doenga, invalidez, velhice). Mas este objec-
tivo, segundo o pensamento liberal, ficari melhor acaute-
lado (com menores custos financeiros e menores custos
sociais) se cada pessoa (ou cada familia) o assumir como
responsabilidade prépria, tomando, em conformidade, as
medidas adequadas.

Na verdade, Milton Friedman defende que o depri-
mente esbanjamento de recursos financeiros é ainda o
menor de todos os males resultantes dos programas pater-
nalistas de seguranga social. “O maior de todos os seus

() Cfr. SAMUELSON/NORDHAUS, 313. Tendo em conta a
situagio de desemprego e de miséria que afecta milhdes de pessoas (mais
de 30 milhdes de desempregados nos paises da OCDE; 70 milhées de
individuos sem emprego e cerca de 500 milhdes de subempregados em
outras regides do mundo; 881 milhdes de pessoas vivendo abaixo de
nivel de subsisténcia, o Director-Geral da OIT, Francis Blanchard,
escrevia em fins de Dezembro de 1987 (transcrito de Le Monde Diplo-
matique, Janeiro de 1988, p.3): “Para milhdes de pessoas, a palavra
‘reestruturagio’ ¢ um eufemismo que significa desemprego, pobreza,
malnutri¢io e outros males sociais que ela provoca. Anular os ganhos
sociais das trés altimas décadas, desmantelar a protecgio social e regres-
sar aos niveis de desemprego que o mundo nio conheceu desde hi
meio século, tudo isso dificilmente pode chamar-se progresso. Deve
haver outros meios, menos dolorosos ¢ menos custosos, de realizar o
desenvolvimento econdémico”,




males é o efeito maligno que exercem sobre a estrutura da
nossa sociedade. Eles enfraquecem os alicerces da familia;
reduzem o incentivo para o trabalho, a poupanga e a inova-
¢do; diminuem a acumulagio do capital; e limitam a nossa
liberdade. Estes sio os principais factores que devem ser
julgados™ (*"").

Contra o estado-providéncia e as suas regalias sociais, 0s
monetaristas sustentam que as transferéncias sociais, reduzindo
o custo do 6cio (do nio-trabalho), sio uma auténtica subven-
¢do a preguica. Utilizando o comentirio de Galbraith perante
as opgoes da Administragio Reagan neste dominio, poderemos
sintetizar deste modo a ‘filosofia’ dos neoliberais: “Os ricos nio
trabalham o suficiente porque nio ganham o suficiente; os
pobres trabalham pouco porque ganham demasiado™.

No que se refere a redistribui¢io operada através do
sistema de seguranga social, Milton Friedman sustentou, em
entrevista a “Le Nouvel Observateur” (Abril de 1981), que
ele “tira o dinheiro aos pobres, aos ricos e as classes médias,
para distribuir apenas aos ricos e as classes médias” (7).

(") Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2], 178. Noutra passagem
(p. 172), os autores sustentam que o actual sistema de assisténcia social
“ndo s6 mina e destrdi a familia como também envenena o floresci-
mento das actividades de caridade privadas”. Esta é uma ténica presente
em todas as correntes do neoliberalismo, que por isso mesmo consi-
deram, com Milton Friedman, que o principio da responsabilidade
social colectiva é “uma doutrina fundamentalmente subversiva”. Gragas
as politicas sociais, o estado tende a transformar-se em instituigdo de
assisténcia, o que — sustenta G. MANCA, 323 — comportaria “uma ine-
vitivel limitacio da dignidade e da liberdade individual” e enfraqueceria
“o sentido da responsabilidade que é uma das caracteristicas mais rele-
vantes do homem e o estimulo mais vital da sua acgio”.

() Entrevista transcrita em “O Jornal”, de 24.4.81. A este pro-
pésito, M. e Rose FRIEDMAN, [2], 152, citam George Stigler: “as des-
pesas publicas [com a seguranga social] sio feitas em beneficio directo da
classe média e financiadas pelos impostos, na maioria provenientes dos
pobres e dos ricos”.




Os monetaristas acusam também as politicas keyne-
sianas associadas ao welfare state de gerarem pressoes
inflacionistas, acabando por ser prejudicados mais forte-
mente com a inflagio os grupos sociais que aquelas politicas
pretendem proteger. E com o argumento de que o sofri-
mento dos pobres com a inflagio e o desemprego é maior
do que aquilo que ganham com os programas de seguranca
social, os monetaristas defendem, com perfeita paz de
consciéncia, uma politica de cortes dristicos nas despesas
publicas destinadas a fins sociais e mesmo a eliminacio do
sistema publico de seguranga social. Deste modo — argu-
mentam — podem baixar os impostos para que aumente o
rendimento i disposi¢io dos ricos e estes possam aumentar
as suas despesas de consumo e de investimento, relancando a
economia, aumentando a produgio e o emprego. Assim se
regressa a velha tese de que o luxo dos ricos é que garante a
sobrevivéncia dos pobres. Assim se regressa a Malthus,
renegando Keynes.

Friedman invoca ainda, contra os sistemas de seguranga
social, que eles acabam por traduzir-se, em termos reais, em
que “os pobres tendem a pagar taxas durante maior niimero
de anos e a receber beneficios durante um periodo de
tempo inferior ao dos ricos” (), o que reforgaria a sua tese
dos efeitos perversos dos sistemas de seguranga social
enquanto mecanismos de redistribui¢io do rendimento.

Admitimos que podem ter algum fundamento estas
criticas de Milton Friedman. Os efeitos redistributivos dos
sistemas de seguranca social tém sido muito inferiores aos
que inicialmente os seus adeptos esperavam deles. E sio
relevantes as contradi¢des que os afectam. Pensamos, porém,

(") Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2], 151.




que estas contradi¢es nio sio separaveis das contradigoes
~do sistema em que tais politicas se inserem e cuja logica
fundamental nio podem contrariar (*"*).

Mas a questio que se poe é a de saber se ha outra
alternativa melhor, no quadro do capitalismo. Em nossa
opinido, essa alternativa nio esti, com certeza, nas propostas
de Milton Friedman e dos neoliberais em geral (°”).

Fiel ao seu ideirio liberal, Friedman defende, porém,
com toda a clareza, a necessidade de “derrubar definitiva-
mente este Estado-providéncia ao servigo dos ricos e das
classes médias”, advogando a ideia de que, em vez dele, "¢
altura de as democracias ocidentais retomarem o0s incentivos

(") Estudimos hi uns anos alguns aspectos desta problemitica em
A. J. AVELAS NUNES, [1], 30-42 e 64-74. Num estudo muito licido e
esclarecedor sobre a crise do estado-providéncia, Pierre Rosanvallon
defende a ideia de que esta crise é também a crise do modelo social-
-democrata tradicional, apontando, a seu ver, nio para o regresso ao
liberalismo puro nem para a “manutengio nostilgica do modelo key-
nesiano”, mas para o que chama “post-social-democracia”, buscando
um novo compromisso social que “produza efeitos equivalentes iquilo que
representava o compromisso social-democrata no quadro do espago
keynesiano” (cfr. P. ROSANVALLON, 10 e 136).

(") E a verdade é que o acentuado agravamento da desigualdade
na distribuigio do rendimento e o dramitico alargamento das camadas
da populagio situadas abaixo da linha de pobreza oficial sio fenémenos
constantes e inequivocos nos paises onde — sob virias vestes — tém sido
levadas 4 pritica as receitas neoliberais, desde o Brasil e a Argentina dos
militares e o Chile de Pinochet e dos ‘Chicago Boys’, aos EUA de
Reagan e i Gri-Bretanha da Sra. Thatcher. Neste tltimo pais, os
(muito) ricos tém enriquecido (muito) mais ainda (“get rich quickly”
parece ser o lema do novo liberalismo, a recordar o “Enrichissez-vous”
do velho Guizot). Mas os pobres tém-se tornado (muito) mais pobres.
Nio sd6 aumentou consideravelmente o nimero dos pobres como se
ampliou gravemente a diferenga de rendimento entre o pequeno
niimero dos muito ricos e a grande massa dos muito pobres. Hoje,
talvez mais acertadamente do que em qualquer outra altura depois de
Disraéli, o Primeiro-Ministro inglés bem podera dizer: “A nossa rainha
reina sobre duas nagdes...”.




para produzir, empreender, investir” (*¢). Estamos assim
regressados a matriz smithiana da indiistria, prudéncia e
parciménia como condigdes basicas do progresso. Estamos
assim em consondancia com os valores exaltados pela New
Era iniciada com Reagan nos EUA, apoiada no apelo quase
religioso (hi quem fale da reaganomics como de uma
verdadeira contra-reforma no dominio da economia...) i
trilogia magica do ‘éxito’ americano (Trabalho-Aforro-
-Investimento), levada i pritica em termos que alguém
definiu como uma espécie de New Deal ao contrdrio.

Friedman considera que, se nio tivessem sido aplicados
os programas de assisténcia social, “muitas das pessoas hoje
dependentes desses programas ter-se-iam transformado em
individuos auto-suficientes, em vez de protegidos do
estado”. Mas entende que, no estado actual das coisas, tais
programas “niao podem, pura e simplesmente, ser postos de
parte da noite para o dia”. Dai a sua proposta de um
programa de transigdo que consistiria em: a) substituir o
sistema publico de Assisténcia Social (“old age assistance”,
"aid to dependent children”, “public housing”, "general
assistance”, entre outros programas) por “um Gnico e vasto
programa de suplementos salariais em dinheiro”; b) libertar
a Seguranga Social, estimulando as pessoas, gradualmente, a
“tomarem as suas proprias disposi¢des no sentido de assegu-
rarem o seu futuro” (*77).

Uma pega importante deste programa é o imposto
negativo de rendimento, que Friedman apresentou pela
primeira vez em 1962 (). Muito esquematicamente, esta

(**) Cfr. entrevista citada, em “O Jomal”, 24.4.81.
() Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2],176-194.
(") Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [1],190-195.




proposta significaria que as pessoas (ou as familias) cujo
rendimento fosse inferior ao montante das isengdes e dedu-
¢oes praticadas para o efeito do cilculo da matéria colecta-
vel sobre que incide o imposto sobre o rendimento das
pessoas singulares nio s6 nio pagariam qualquer imposto,
mas receberiam da administracio fiscal uma contribuigio
em dinheiro calculada em fungio das taxas fixadas para o
imposto negativo de rendimento, as quais incidiriam sobre a
diferenca entre o rendimento auferido por cada contri-
buinte e o montante daquelas isengoes e dedugdes ().

Esta proposta de Milton Friedman parte da consciéncia
de que a pobreza existe e de que ela nio pode ser mitigada
pela caridade privada (“o mais desejivel” de todos os meios
para aliviar a pobreza), uma vez que “um dos custos maiores
da extensio das governmental welfare activities foi o
correspondente declinio das actividades privadas de cari-
dade”, que proliferaram no Reino Unido e nos EUA no
periodo dureo do laissez-faire, na segunda metade do século
XIX.

Friedman considera que “a caridade privada dirigida
para ajudar os menos afortunados é um exemplo do uso
correcto da liberdade”. Esti a pensar, evidentemente, na
liberdade daqueles que fazem a caridade. Mas e a liberdade
dos que se véem na necessidade de ‘estender a mio a
caridade’? Nio serdo estes, precisamente, aqueles que mais
se véem privados da sua dignidade e liberdade como pessoas, ©
mais elevado dos valores a proteger, segundo o idedrio
liberal? Ao proclamar que a tGnica igualdade a que os

#

homens tém direito é “o seu igual direito a liberdade”,

(") Para uma exposigio genérica do imposto negativo de rendi-
mento ¢ da logica do seu funcionamento enquanto instrumento de
redugio da pobreza, cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 355-361.




garantira o liberalismo a liberdade e a dignidade de todos e
de cada um dos homens? A proposta friedmaniana de
regresso ao passado nio contém a promessa de nenhum
‘paraiso’, mas contém a ameaga de nos fazer regressar ao
‘inferno perdido’ do apogeu do laissez-faire.

Mas, para além do reduzido volume das actividades
privadas de caridade, Friedman parece reconhecer que a
solugio da caridade dificilmente resolveria o problema “nas
grandes comunidades impessoais que vém crescentemente
dominando as nossas sociedades”. S6 nestas condi¢es é
que, como bom liberal, Milton Friedman admite a acgio do
estado para “aliviar a pobreza”, embora lamente que tenha
de se substituir a ac¢do voluntiria das pessoas pela actividade
(compulsiva) do estado, sempre vista como uma ameaga
liberdade individual.

Fica assim definido o Gnico objectivo do imposto
negativo de rendimento, segundo M. Friedman: aliviar a
pobreza (**). De que modo? Ajudando os pobres da maneira
mais til, i.é, na 6ptica de Friedman, dando-lhes dinheiro.
A partir dai comega o reino da ‘soberania do consumidor’,
confiando os resultados a liberdade individual e as leis do
mercado livre, sem curar de saber quem € o ‘rei’ e quem sio
os ‘subditos’ naquele ‘reino’.

Cremos que é esta a maior vantagem que Friedman
atribui ao sistema baseado no imposto negativo de rendi-
mento: caracterizando-o — ¢ bem — como uma forma de
intervengdo do estado (“governmental action to alleviate

(**") Este parece ser, como mostra Teixeira Ribeiro, o Gnico
objectivo que logicamente pode esperar-se do imposto negativo de ren-
dimento (cfr. TEIXEIRA RIBEIRO, [1], 358-361). Ha, no entanto, quem
defenda que a proposta de Friedman, nas suas condi¢des concretas,
sacrificaria claramente o objectivo proclamado de reduzir a pobreza (cfr.
J. XAVIER de BAsTO, 21-23).




poverty”), entende que a sua forma de actuagio “nio
distorce o mercado nem impede o seu funcionamento” (**').

Mas, se bem vemos, esta equagio do problema envolve
uma contradi¢do insanivel. Se se admite a infervengao do
estado € porque se aceita que o livre exercicio da ‘soberania
do consumidor’ e as leis do mercado produziram resultados
indesejaveis. Mas entio como justificar uma intervengio do
estado que vai remeter tudo de novo para as leis do mercado
livre? A ‘maio visivel’ do estado-providéncia nio substitui,
verdadeiramente, a ‘mao invisivel’ da free market society.

No ambito do projecto global de sociedade defendido
por Friedman, parece-nos que esta contradi¢io é ultra-
passada na medida em que o seu objectivo ultimo é o de
eliminar total e definitivamente o estado-providéncia. Em
“Liberdade para escolher”, o imposto negativo de rendi-
mento € apresentado como elemento de um “programa de

transi¢io” cujos objectivos referimos atras (**). Como
elemento deste programa, o INR destinar-se-ia a substituir
o conjunto dos programas do sistema publico de assisténcia
social existentes nos EUA. O INR nio é apresentado,
portanto, como alternativa ao sistema de seguranga social (**).

(*") Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [1], 191. Para além de outras
vantagens, Friedman calcula (em 1962) que o imposto negativo de
rendimento — ainda que complementasse o rendimento de 20% das
unidades de consumo — custaria ao estado menos de metade de todos os
programas que nos EUA se destinam especificamente a aliviar a pobreza
(p. 194).

(*?) Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2],168.

(**) Menos claro serd talvez o sentido da primeira proposta de
Friedman em “Capitalism and Freedom”. Aqui, parece que o imposto
negativo de rendimento é encarado como alternativa ao welfare state,
pretendendo-se que ele substitua”our present collection of welfare
measures”, sem excluir que nestas welfare measures se queiram abranger
também os beneficios da seguranga social (subsidios de desemprego, de
doenga e invalidez, direito a uma pensio de reforma, sistema piblico de
saide) e outras formas de garantia para os trabalhadores de rendimentos




Mas os autores nio escondem que “a melhor solugio seria
associar a promulgacio de um imposto negativo de rendi-
mento com o término gradual da Seguranga Social”,
adiantando um conjunto de medidas que, em seu entender,
"possibilitariam o desmantelamento imediato do actual
aparelho administrativo da Seguran¢a Social”. E terminam
explicitando as vantagens que atribuem i “extingio do
actual sistema de seguranca social” ().

Deixaremos aqui de lado a anilise das potencialidades
de um sistema que integrasse um imposto negativo de
rendimento. A verdade é que um tal sistema nio foi até hoje
levado i pritica de forma generalizada e continuada.
Realgaremos apenas que os objectivos que podem ser-lhe
atribuidos nio se confundem com os objectivos dos sistemas
de seguranga social tal como eles tém sido desenvolvidos no

quadro do moderno estado-providéncia. A vigéncia de um
imposto negativo de rendimento nio implica, portanto, a
aniquilagio dos sistemas de seguranga social e do estado-
-providéncia.

Mas € este, inequivocamente, o objectivo das propostas
friedmanianas. A sua filosofia liberal repugna qualquer ideia
de responsabilidade social colectiva, de socializacio das

mais baixos (legislagio sobre o salirio minimo, v.g.). Cfr. M. e Rose
FRIEDMAN, [1], 193.

(*) Essas sdo, no fundo, as vantagens do ‘estado liberal’: “A
extingdo do actual sistema de Seguranga Social eliminaria os efeitos que
presentemente se fazem sentir relativamente i falta de incentivo para a
procura de trabalho, o que representaria, igualmente, um maior rendi-
mento nacional corrente. Conduziria 4 poupanga individual e, portanto,
i formagio de taxas de capital mais elevadas e de uma taxa de cresci-
mento do rendimento mais acelerada. Estimularia o desenvolvimento e
4 expansio de planos de pensio privados, aumentando deste modo a
seguranga de muitos trabalhadores”(Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [2],
172-174).




responsabilidades perante determinados ‘problemas sociais’.
O seu ideirio rejeita o objectivo de redugdo das desigualdades,
em nome de um qualquer ideal de equidade e de justica: as
politicas que buscam realizar a justiga social distributiva sio
sempre encaradas como um atentado contra a liberdade
individual. Milton Friedman é muito claro: “a este nivel, a
igualdade entra vivamente em conflito com a liberdade”. E
ele escolhe a liberdade, confiando em que esta assegure o
maior grau de igualdade possivel. E o regresso i tese
smithiana de que o mecanismo do mercado realiza “a
concordincia admirivel do interesse e da justi¢a”, tornando
indissociaveis a liberdade (econémica), a eficiéncia econo-
mica e a equidade social (**).

Os neoliberais voltam, assim, as costas 4 cultura
democritica e igualitiria da época contemporinea, carac-
terizada nio s6 pela afirmagio da igualdade civil e poli-

tica para todos, mas também pela busca da redugdo das desi-
gualdades entre os individuos no plano econémico e social,
no idmbito de um objectivo mais amplo de libertar a socie-
dade e os seus membros da necessidade e do risco, objec-

(*) Mais radical é Hayek ao defender que nio tem sentido falar-
-se de justi¢a ou injustiga acerca da distribui¢io do rendimento operada
pelo mecanismo do mercado (s6 teria sentido falar de injustica na distri-
buigio dos beneficios e dos énus se ela fosse o resultado da acgio deli-
berada de alguma pessoa ou grupo de pessoas, o que nio & o caso) € a0
defender que a expressio justiga social deveria ser abolida da nossa lingua-
gem. “A expressio ‘justi¢a social’ nio €, como a maioria das pessoas
provavelmente sente — escreve Hayek — uma expressio inocente de boa
vontade para com os menos afortunados, (...) tendo-se transformado
numa insinuagio desonesta de que se deve concordar com as exigéncias
de alguns interesses especificos que nio oferecem para tanto qualquer
razio auténtica” (apud D. GREEN, 127). No limite, a confianga nas
virtudes do mercado e da free sodety poderd levar mesmo i conclusio
sem disfarce de que “a pobreza é o fruto da preguiga” (William Simon,
apud P. ROSANVALLON, 89).




tivo que estd na base dos modernos sistemas de seguranga
social (**).

Por nossa parte, cremos que a liquidagio do estado-
-providéncia para que aponta o projecto friedmaniano de
sociedade nido é o caminho por onde passara a histéria
futura do capitalismo. “Sio poucos aqueles que propdem
que o relogio da histéria volte para tris”, nas palavras de
Samuelson e Nordhaus. E isto porque, na nossa perspectiva,
o estado-providéncia de inspiragao keynesiana é um
elemento de regulagio estrutural do capitalismo contempo-
raneo, permitindo que o estado capitalista assegure, nas
condiges actuais, a conciliacio das duas condigdes essen-
ciais a sua sobrevivéncia e a sobrevivéncia do préprio sis-
tema: garantir a acumulagio do capital e salvaguardar a sua
legitimagio social. O sistema nio pode dispensar uma
estrutura como esta, ainda que carecida de algumas adap-

tagdes. Também nesta 6ptica a “revolugio keynesiana” tem
de ser assumida pelo capitalismo como uma “revolugio
permanente’”.

Na sequeéncia do que atras fica dito, somos levados a
aceitar a tese dos que sustentam que um dos pontos carac-
terizadores da ideologia das correntes neoliberais é o
pressuposto de que o capitalismo sé poderd desenvolver-se
sem os sobressaltos das situagoes de depressao e desemprego,
de inflagio acelerada ou de inflagio associada 3 estagnagio
economica (ou mesmo a baixa de produgio) e ao desem-
prego, se se confirmar como a ‘civilizagio da desigualdade’,
1.€, se se afastar das perniciosas preocupagdes e tendéncias
igualitaristas do estado de bem-estar.

(*) Cfr. P. ROSANVALLON, 33-37.




Este € um ponto de vista que tem sido sustentado para
os chamados paises subdesenvolvidos (*). Mas também no
que se refere aos paises capitalistas industrializados as cor-
rentes neoliberais inclinam-se hoje para atribuir 3 maior
igualdade na distribuig¢io do rendimento que se vinha regis-
tando nesses paises a partir do fim da Segunda Guerra Mun-
dial um importante papel na explicagio da inflagio e da
estagna¢do que véem marcando as respectivas economias ().

Neste sentido, invoca-se que a acgio do estado, asse-
gurando a todos — através da politica fiscal, da politica sala-
rial e da politica social — rendimentos sensivelmente equiva-
lentes, provoca, por um lado, a diminui¢io do estimulo ao
esfor¢o de produgao ou de invengio, afirmando-se o princi-
pio da responsabilidade colectiva da sociedade em vez do
principio da responsabilidade individual. Daqui resultaria
uma produgio inferior e, consequentemente, uma pressio
inflacionista por insuficiéncia da oferta.

A maior igualdade na distribui¢io do rendimento, na
medida em que di lugar a um aumento imediato do con-
sumo, seria, por outro lado, responsavel pela diminui¢io da
poupanga espontinea de longo prazo das familias. E desta
diminuigdo resultaria uma redugio do investimento (com a
consequente quebra do ritmo de crescimento econémico, a
estagnacio, i.€, o crescimento zero, ou mesmo, no limite, a
diminuigio da produgio e até da capacidade de produgio ins-
talada) e/ou o relangamento da inflagio (que financiard, gragas
ao aforro forgado, a que sujeita certos grupos sociais, uma par-
te do investimento, se ndo se quiser reduzir o seu montante).

Nesta perspectiva, seria mesmo irrelevante a distingao
entre inflagio-custos e inflagio-procura, especialmente nas

(*") Cfr. A.J. AVELAS NUNES, [3].
(*) Para uma visio de sintese, cfr. Ph. ROBERT, 332ss.
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sociedades com uma elevada taxa de salarizagio da

lagdo activa. Esta caracteristica constituiria, desde logo, um
factor de igualizagio dos rendimentos e de aumento da pro-
pensio ao consumo, uma vez que os rendimentos do traba-
lho seriam menos desiguais que os rendimentos de outras
proveniéncias e, para o mesmo nivel de rendimento, os
independentes e os empresarios apresentariam maior pro-
pensdo média ao aforro do que os assalariados.

Mas nas sociedades em que os salirios representam a
maior parte do rendimento global eles traduzem-se quase
totalmente em consumo, alimentando uma parte substancial
da procura global. Dai derivam alguns uma nova lei de
bronze dos salarios : os salirios s6 podem (devem) aumentar
moderadamente porque, constituindo eles a maior parte do
rendimento global e destinando-se quase integralmente a
despesas de consumo, os aumentos salariais provocam uma
redugio do aforro e desencadeiam efeitos inflacionistas por
pressio da procura.

De acordo com este ponto de vista, a coeréncia e a
eficicia do capitalismo dos primeiros tempos da revolugio
industrial — que assegurou um ritmo acelerado de cresci-
mento economico aliado a estabilidade dos pregos — dever-
-se-ia exactamente ao facto de os trabalhadores assalariados,
gragas ao baixo nivel dos seus salirios, produzirem mais do
que aquilo que consumiam, e de os capitalistas, em favor de
quem revertia o excedente assim libertado, pouparem e
Investirem sistematicamente uma parte dos seus elevados
rendimentos.

Em finais do século XIX esta acentuada desigualdade
de rendimentos comegou a esbater-se, e daqui teriam
derivado as condigdes favoriveis i ocorréncia das crises que
se foram repetindo ciclicamente nos paises de economia
capitalista até aos anos trinta do nosso século. Esta fase do




capitalismo, caracterizada por razoavel crescimento econé-
mico sem inflagio permanente e generalizada (salvo situa-
¢oes excepcionais, como na Alemanha em 1923 e na Franga
em 1925 e em 1936) s6 teria sido possivel, porém, gracas a
‘cura’ imposta pelos periodos de depressio, que, essen-
cialmente, significam a reposi¢io (embora temporariamente)
de uma forte desigualdade de rendimentos.

Com efeito, nos periodos de crise, os rendimentos
baixam, designadamente os dos trabalhadores atingidos pelo
desemprego. Por isso mesmo, apesar da baixa dos pregos, o
consumo diminui, permitindo o aumento do aforro, que se
converte em investimento a partir do momento em que 0s
salarios tiverem baixado o suficiente para reduzir os custos
de produgio a tal ponto que de novo surgem os lucros que
tornam o investimento atraente, num momento em que a
abundincia do aforro permite o seu relangcamento sem ten-
soes inflacionistas. As crises seriam assim ultrapassadas como
que automaticamente, a custa da baixa acentuada dos rendi-
mentos dos trabalhadores.

A partir da grande crise dos anos trinta, as economias
capitalistas tornaram-se mais igualitirias e as crises ciclicas
foram relativamente controladas gragas as politicas de
inspira¢io keynesiana. S6 que agora, durante as fases de
recessio, os salirios e, mais recentemente, outros elementos
importantes dos custos de produgio (v.g. as matérias-primas
e os recursos energéticos) revelam uma consideravel resis-
téncia a baixa. A ‘cura’ por meio da crise nio pode operar-
-se, portanto, a0 menos exclusivamente, a custa da baixa dos
salirios e do sacrificio dos consumos dos trabalhadores. Na
tentativa de relangarem a economia, perante a incapacidade
de autofinanciamento das empresas, os governos aumentam
os investimentos publicos, financiados por meios infla-
cionistas, uma vez que o consumo nao baixa e o aforro
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nio aumenta o suficiente para cobrir os investimentos
NEeCcessarios.

De acordo com esta concepgio, o maior grau de
igualdade social das sociedades capitalistas contemporineas,
ao aumentar a procura global e ao diminuir o aforro,
condeni-las-ia, na melhor das hipoteses, a uma existéncia
marcada pelo stop and go e, cada vez com mais frequéncia, a
situagdes de estagflagio ou mesmo de slumpflagao (“slump-
flation”): crescimento zero ou negativo acompanhado de
taxas elevadas de inflagio e de desemprego (**).

Perante situagdes de crise assim caracterizadas ficaria a
né o antagonismo entre a justi¢a social (aferida por uma
distribuigio mais igualitiria dos rendimentos) e a eficicia
econémica, no quadro das economias capitalistas. Neste
contexto, as medidas tendentes a aliviar as dificuldades das
classes trabalhadoras promovendo a preservagio do seu
poder de compra e melhor justi¢a social a custa dos ren-
dimentos dos mais ricos, acabariam por ter efeitos contra-
producentes, agravando a estagflagio: ao reduzir os rendi-

(*") Mesmo autores como Samuleson ¢ Nordhaus admitem que
“0 humanitarismo tem os seus custos”, os quais se traduzem em que
“taxas cada vez maiores de desemprego sio actualmente necessarias para
conter a inflagio”. “Isto acontece — explicam SAMUELSON/ NOR-
DHAUS, 312/313 — devido ao facto de os paises, 20 defenderem os indi-
viduos das agruras da pobreza e do desemprego, os terem tornado mais
resistentes is redugdes dos pregos e dos salirios. Em periodos anteriores
o capitalismo era mais eficiente mas também menos humano. Era um
sistema em que 0s que nio podmm trabalhar também nio podiam
comer. Sem senhas para aquisi¢io de alimentos e sem seguranga no
emprego, pais e filhos ofereciam o seu trabalho em troca de pequems-
sima contrapartida, trabalhando de manhi i noite, caminhando varias
milhas por dia, se necessirio. Os salirios diminuiam durante as depres-
sdes do século XIX, pois as familias desempregadas quase nio conse-
guiam sobreviver”. Hoje, porém, concluem os autores, “sio muito
poucos aqueles que propem que o relogio da historia volte para tris,
de regresso ao regime sem compaixio do capitalismo puro™.




mentos (nao salariais) dos ricos — que, admite-se, tém uma
elevada propensio ao aforro/investimento — em beneficio
dos mais pobres, o estado contribui para aumentar a pressio
da procura e para reduzir o investimento, acentuando a
crise.

Vistas assim as coisas, podem encarar-sa duas solu¢des
alternativas:

1) Uma delas consiste em uma economia assente na
colectivizagio da propriedade dos meios de produgio, em
que o excedente social é concentrado nas mios do estado e
em que ao estado competem também as decisdes de investi-
mento, possibilitando assim um sistema que pode ser iguali-
tirio, coerente e relativamente eficaz no plano econémico.

2) Outra solugio é a de uma economia capitalista
neoliberal, a qual exigirdi ou uma considerivel desigual-
dade de rendimentos ou a adopgio de medidas tendentes a
neutralizar os efeitos estagflacionistas das politicas iguali-
tarias, através da preservagio ou da criagio das condigdes
indispensaveis para que a igualdade social nio anule a
formagio de um volume conveniente de aforro individual
produtivo.

Esta dltima solucio é a daqueles que entendem que
ndo & possivel nem desejivel o regresso a padrdes passados
de desigualdade social e que entendem também que a
apontada contradigio das sociedades capitalistas deve ser
ultrapassada sem sacrificar a aspiragio a um grau mais
elevado de equidade. E esta a légica de todas as praticas
integradoras das for¢as antagénicas existentes na sociedade
capitalista, do tipo do capitalismo popular, da participagio dos
trabalhadores (cogestio e participagio nos lucros das empre-
sas), do accionariado operirio, as quais visam reduzir o
salario directo, complementando-o com rendimentos de




outro tipo, de modo a encorajar e a favorecer o aforro
produtivo por parte dos trabalhadores ().

A solugio que pressupde a necessidade de uma desi-
gualdade de rendimentos mais ou menos acentuada, aliada i
ideia de que as economias capitalistas actuais s6 poderio
funcionar de acordo com os principios do liberalismo
econdmico, & a que decorre das concepgdes de inspiracio
monetarista.

Uma tal politica visa a criagio de condi¢cdes no mercado
do trabalho semelhantes is que eram correntes antes da
Segunda Guerra Mundial. Os seus defensores acreditam que
s6 em tais condigdes é possivel enfraquecer de modo perma-
nente a forga dos trabalhadores e das suas organizagées, com
vista a moderar as suas exigéncias salariais consideradas infla-
ciondrias. Nas economias capitalistas de hoje nio se verifica-
riam mesmo os pressupostos da andlise inscrita na Curva de
Phillips, segundo a qual a redugio da inflagio poderia
conseguir-se a custa de um aumento moderado do desem-
prego. Em virtude da forga das organizagdes sindicais, os
salarios resistem a baixa, mesmo nos periodos de crise; em
consequéncia da concentragio monopolista ao nivel das
empresas, estas detéem forte poder de mercado para fixar de
antemao as suas margens de lucro e para resistir 4 baixa dos
precos dos seus produtos, mesmo em situagdes de recessio.

(*) Dentro deste espirito e com o objectivo de “fazer sair os assa-
lariados do seu exclusivismo salarial e consumidor”, hi quem defenda
que seja paga em dinheiro apenas uma parte do salirio (correspondente
30 salirio minimo acrescido de uma certa percentagem do salirio
restante), sendo o excedente pago em titulos nio negociiveis durante
certo nimero de anos. Esta Gltima parte dos salirios seria deste modo
convertida obrigatoriamente em aforro produtivo através de um esque-
ma de empréstimo forgado, que teria a vantagem sobre a ‘alternativa
colectivista’ de deixar aos aforradores a propriedade dos titulos e, em
;l]:inn anilise, a propriedade dos meios de produgio. Cfr. Ph. ROBERT,

7-369.




Em tais condigdes, a restauragio do correcto funciona-
mento dos mecanismos do mercado obrigaria a pagar o
pre¢o de um enorme aumento do desemprego para se con-
seguir reduzir a inflagio. E que para restaurar os lucros do
sistema produtivo (factor indispensavel ao relangamento do
investimento, da actividade econémica e do emprego) €
necessario reduzir os salirios reais e é esta reducio que se
espera do aumento do desemprego consequente a politica
monetaria restritiva de efeitos recessivos ao nivel da activi-
dade econdomica (*").

22.3.3. — Tendo em atengio as consideragdes ante-
riores, nio podemos deixar de acompanhar Samuelson na
sua preocupagio — expressa em 1980, no México, em
comunicagio apresentada ao Congresso Mundial de Econo-
mistas — perante o risco que se corre, especialmente em
tempo de crise, de se cair no “fascismo de mercado”, como
consequéncia da tentagio (e das tentativas, cada vez mais
ameagadoras), por parte dos grupos sociais e dos interesses
econémicos dominantes, de responsabilizar as organizagoes
sindicais pelos males de que padece o capitalismo e de, em
consequéncia, sacrificar os direitos historicos dos trabalha-
dores e a propria democracia politica a salvagio do ‘sistema
de mercado’ e da ‘liberdade do mercado’ (i.é, dos interesses

(*") Partindo da caracteriza¢io das relagbes econdémicas no qua-
dro do capitalismo como relagées entre duas classes (o capital e 0
trabalho), H. Gintis e S. Bowles defendem que a “practical truth” do
keynesianismo reside na rejei¢io da flexibilidade da taxa de salirio como
meio de eliminar um excesso de oferta de moeda e a rejeigio de eleva-
dos niveis de desemprego como meio adequado para disciplinar o traba-
lho. A esta “keynesian carrot”, como instrumento de regulagio das rela-
¢bes entre o capital e o trabalho através da “carrot strategy™ caracteri-
zadora do estado-providéncia, opdem-se os monetaristas e os neoliberais
em geral, defensores do regresso a “stick strategy”, baseada no restabele-
cimento da flexibilidade do mercado de trabalho. Cfr. GINTIS/BOWLES.




do Big Business, dos grandes potentados multinacionais,
apoiados, afinal, pelo Big Government que se diz querer
destruir).

No que toca aos paises da América Latina (que aqui
podem bem representar todos os paises do chamado Terceiro
Mundo), a vida confirma, através de diversos tipos e situagdes
de “fascismo dependente”, as acusagdes de varios autores s
teses monetaristas. “Exaltam a liberdade politica e os direitos
individuais — escreve Ral Prebisch referindo-se a Friedman
e a Hayek. Mas nio se dio conta de que nestas terras perifé-
ricas a vossa prédica s6 pode frutificar suprimindo essa liber-
dade e violando esses direitos”, Na sintese de um outro autor,
nos paises da América Latina “a mdo invisfvel s6 pode vigorar
se acompanhada da manu militari * (*7).

Em termos mais gerais, hi mesmo quem defenda que
“uma politica monetarista s6 pode funcionar se os governos
puderem permanecer imunes i pressio popular, como
acontecia no século dezanove”. Entio, os ciclos podiam ser
curtos ou longos. O laissez-faire funcionou porque os
trabalhadores nio estavam organizados (ou dispunham
apenas de organizagdes muito deficientes), nio dispunham
de direitos politicos e quase nio tinham acesso ao estado.
Estas condigbes é que tornaram possivel ao poder politico
ignorar impunemente o desemprego ciclico, qualquer que
fosse a extensio e a profundidade dos ciclos.

A medida que os trabalhadores foram conquistando o
direito ao sufrigio universal e a generalidade dos direitos
civis e politicos (liberdade de expressio, direito de associa-
¢do, etc.), o laissez-faire comegou a perder viabilidade, por-

(") Cfr. R. VILLAREAL, 430 e 450. Sobre os reflexos negativos
dos “mitos de Milton Friedman™ nos paises da América Latina podem
ver-se também virios estudos publicados em Rosario GREEN.




que os governos, passando a depender do voto popular, nio
puderam continuar alheios as vicissitudes do ciclo econ6-
mico. O génio de Keynes ter-se-a traduzido, precisamente,
segundo alguns, em conciliar a democracia politica com a
economia de mercado capitalista. Nas condi¢des actuais,
porém, dificilmente se compreende como poderdo
sobreviver, apds longos periodos de depressio e de desem-
prego elevado, governos que dependem do voto popular em
condi¢des democraticas.

No entanto, os proprios monetaristas admitem que a
sua politica exigira, antes de se atingir o nivel corres-
pondente a taxa natural de desemprego, um longo periodo
de desemprego elevado e crescente. Este &€ o prego a pagar
— defende M. Desai (*) — “para se atingir o verdadeiro
objectivo [da politica monetarista] de alterar a relagio de
forgas entre o trabalho e o capital nas sociedades post-

-keynesianas”. Saber se 0 monetarismo é compativel com a
manutenc¢io das instituigdes democriticas — “este € o
verdadeiro teste do monetarismo”, poderemos concluir com
Meghnad Desai.

Importa salientar que as concepgdes individualistas e
‘laisser-fairistas’ que informam os virios monetarismos nio
podem desligar-se de certas correntes da filosofia politica
que acusam o “excesso de carga do governo” de ter
conduzido a “ingovernabilidade das democracias” e o
“excesso de democracia” de ter provocado a “crise da
democracia”. Para os que assim pensam, o inflacionamento
das responsabilidades atribuidas ao estado (i.¢, dos objectivos
atribuidos i politica econémica e social) terd gerado uma
escalada nas expectativas das pessoas relativamente 20s

(") Cfr. M. DEsAl, [2], 225.




resultados que esperam da acgio dos governos. E estes tém
visto acrescidas as suas tarefas e alargada a esfera da activi-
dade politica; e tém visto aumentar as reivindicagoes e alas-
trar a politizagio de problemas virios; e tém sofrido a gene-
ralizagdo dos conflitos sociais, emergentes até da dificuldade
em cumprir as promessas eleitorais e em satisfazer as aspira-
¢Oes crescentes das comunidades. Dai resultaria a frustragio
de camadas sociais cada vez mais amplas, o afundamento dos
governos e a crise da democracia.

Para fugir ao dilema anarquia/Leviathan, a solugio
estaria no revigoramento de uma organizagio politica
assente no contrato, nos direitos individuais e na proprie-
dade privada, cabendo ao estado apenas a fungio de prote-
ger a ordem social assim fundada e orientada de acordo com
um principio de maximizagio de interesses individuais que
a mdo invisivel conciliaria.

Na esteira de Hayek, rejeita-se, como inimiga da
liberdade, "a ilusio do homem 3 semelhan¢a de Prometeu,
alimentada por uma filosofia social de tipo construtivista”, e
proclama-se que “a civilizagio € o resultado de um cresci-
mento espontineo e nio de uma vontade”. S6 a “ordem
espontanea” consubstanciada no mercado asseguraria a free
society . Qualquer propésito de intervengio do estado, mes-
mo que apenas para corrigir injustigas, € identificado como
“o caminho da servidio”, utilizando aqui o titulo do livro
famoso de Hayek, publicado em Chicago em 1944 ().

A este respeito, o Friedman de “Capitalism and Free-
dom” (1962) nio hesita em colocar no mesmo plano os
dois elementos que, a seu ver, ameagam a preservacio € a
expansio da liberdade. Por um lado, o que podemos chamar

(“9) Cfr. H. LEPAGE, [2], 329-365; M. Rojas Mix; D. GREEN,
109-150.




o inimigo externo (“‘a ameaca externa vinda do homem mau

do Kremlin, que promete enterrar-nos”); por outro lado, o
inimigo interno (‘a ameaga interna, bastante mais subtil, vinda
dos homens de boas inten¢oes e de boa vontade que dese-
jam reformar a sociedade (...) e obter grandes transforma-
¢oes sociais”, com base na ampliagio da esfera de responsa-
bilidade do estado e no alargamento do seu campo de
intervengao) (**).

A solugido passaria pela restauragio da concorréncia,
pela morte do Big Government, pela desestatizacio da
actividade econémica, pela separagio da esfera politica (que
competiria ao estado) da esfera econémica (do foro exclu-
sivo dos particulares), pela ‘libertagio da sociedade civil’. E
passaria, também, por um controlo social através de uma
nova pedagogia de ‘disciplina’ dos professores e de reforgo
do papel dos pais nas escolas, pelo controlo das fontes de

(**) Cfr. M. e Rose FRIEDMAN, [1], 201. A maior contradi¢io
desta 16gica ‘libertinia’ reside, se nio erramos, em que a necessidade de
dar combate ao ‘inimigo interno’ tem sido a pedra de toque e o deno-
minador comum de todos os totalitarismos. Nio sera facil negar o eco
das teses friedmanianas no editorial do jornal oficioso da ditadura de
Pinochet (“El Mercurio”, 27.6.76): “O estatismo & caro e ineficiente,
mas além disso é injusto porque lesa os direitos fundamentais da pessoa e
muito especialmente a sua verdadeira liberdade, que reside, mais do que
na possibilidade de votar pelas suas preferéncias, no direito de dispor,
sem intromissoes alheias, de uma margem segura e inviolivel para levar
a cabo a sua vida, o seu trabalho e em geral as suas proprias iniciativas...
Por tris destas no¢des equivocas prosperam com frequéncia os tota-
litarismos. Estes ndo sio sindénimos dos regimes autoritirios, do mesmo
modo que a verdadeira natureza livre de um regime nio depende da
existéncia formal de eleigdes... O perigo do totalitarismo pode estar
mais proximo do que imaginamos, mas 0s seus representantes encon-
tram-se entre os que qualificam de fascista o governo militar e entre 05
que, invocando os direitos humanos ou mostrando um sentido popu-
lista, procuram debilitar a autoridade do regime” (apud M.Rojas
Mix, 133).




informagdo, pela marginalizagio dos intelectuais nocivos e
dos grupos que lhes estio proximos (**).

E notério que esta logica transporta no seu seio uma
critica i filosofia informadora e a pratica concretizadora da
democracia econémica e social que ganhou foros de cons-
titucionalidade em bom nimero de paises, sobretudo apos a
Segunda Guerra Mundial. E é notério também que ela
arrasta consigo projectos de orientagio totalitiria, conside-
rados como que o fruto necessirio do excesso de carga do
governo e da ingovernabilidade das democracias, do excesso da
democracia e da crise da democracia, mas considerados também
-e talvez primordialmente — como a solugio desejada para
acabar com o ‘escindalo’ dos opressivos monopdlios do trabalho
por parte de quantos proclamam que “os sindicatos come-
¢am a ser incompativeis com a economia de livre mercado”.

Salve-se o mercado, fonte pura e tnica da liberdade
econdémica e da liberdade politica, e acabe-se com os
sindicatos, com a contratagio colectiva dos salarios, com as
politicas de redistribui¢ao do rendimento e com as politicas
de pleno emprego, com a legisla¢io do salirio minimo, com
os subsidios de desemprego, com as garantias da seguranga
social, com a legislagio reguladora dos despedimentos e
com todas as ‘imperfei¢des’ e ‘impurezas’ que vém pertur-
bar o bom funcionamento de uma sociedade que se ficciona
ser composta por homens livres e iguais. E acabe-se tam-
bém, é claro, com tudo o que esteja ao servigo destas
conquistas historicas das sociedades humanas. E domes-
tiquem-se os professores. E controlem-se as fontes de infor-

(**) Estas outras propostas constam de um relatério apresentado
por M.Crozier, S.P. Huntington ¢ |.Wanatuki 3 Comissdo Trnlateral
(“The Crisis of Democracy: Report on the Governability of Demo-
cracies to the Trilateral Comission”, N. York, 1975), referido por J.
CANOTILHO, 338/ 339.




