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A INSTABILIDADE DO
CAPITALISMO

Joseph Schumpeter

1 ESTABILIDADE ECONOMICA SOB
CONDICOES ESTATICAS

|

A guisa de esclarecimento, talvez seja conveniente, em primeiro lugar, separar o tipo de esta-
bilidade ou instabilidade que nos propomos a discutir de outros fendmenos abrangidos pe-
los mesmos termos. Analisando, por exemplo, a Franca, com sua populagéo, suas empresas
estaciondrias e seu vasto império colonial, e a situagdo oposta na Itélia, o observador pode
perfeitamente ter a impressdo de instabilidade — chamémo-la de instabilidade politica -,
que, entretanto, nada tem a ver com a instabilidade econdmica conforme a entendemos; isto
porque nos sistemas econdmicos destes paises pode ser que haja, todavia, uma estabilidade
perfeita. Ou, ainda, se supusermos uma situagao na qual todas as industrias de um pais es-
tejam monopolizadas por uma tinica empresa, provavelmente, concordariamos em chamar
tal sistema de instavel em sentido muito dbvio - classifiquemos o caso como de instabilidade
social -, embora ele pudesse ser altamente estavel economicamente. A instabilidade, em ou-
tro sentido, poderia existir em um sistema em que os salarios de equilibrio estivessem abaixo
do que os trabalhadores pudessem suportar — apesar de nao ser necessario haver nenhuma
tendéncia de as proprias condi¢des economicas produzirem quaisquer mudangas pelo sim-
ples funcionamento do sistema. Finalmente, casos especiais de instabilidade podem decorrer
de influéncias particulares externas, as quais ndo podem de maneira nenhuma ser atribu-
idas ao sistema econdmico. O retorno da Inglaterra ao padrdo-ouro é um bom exemplo.

* [Este artigo foi originalmente publicado no The Economic Journal, v. XXXVIII, n. 151, Sept. 1928.
A tradugéo ¢é de Fabio Chazyn e Antonio de Lima Brito, sobre uma versao preliminar de George
Land Sobrinho. A revisdo técnica é de Jeff Frieden. (N. do Ed.)]
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A estabilizagdo da libra no que era, do ponto de vista das condigoes existentes, um valor
artificial, naturalmente implicou a desarticulagao dos negocios, o incentivo as importagoes
e a taxa¢ao das exportagdes, 0 aumento dos prejuizos e do desemprego, criando, assim, uma
situacdo eminentemente instavel. Mas esta instabilidade se deve, evidentemente, a atuacio
de politicos, e ndo ao funcionamento do sistema, o qual, pelo contrario, teria proporciona-
do para a libra um valor que se adaptaria exatamente as circunstancias. Em suma, a estabi-
lidade econdmica a que nos referimos, apesar de contribuir para a estabilidade em outros
sentidos, ndo é sindnimo destes sentidos nem implica sua existéncia. Esta opinido deve, na-
turalmente, parecer extremamente superficial para todos os que admitem a existéncia de
uma relacdo tio estreita entre a esfera econdmica e as outras esferas da vida social, como foi
o caso, por exemplo, de Marx. Como, no entanto, seria perda de tempo provar aos leitores
ingleses a necessidade de separar estas diversas esferas, limito-me a estas observagoes.

Em segundo lugar, temos de definir o que entendemos por “nosso sistema econdmico”:
referimo-nos a um sistema econdmico caracterizado pela propriedade privada (iniciativa
privada), pela produgdo para um mercado e pelo fendmeno do crédito que, por sua vez, é a
differentia specifica que distingue o sistema capitalista de outros sistemas, histéricos ou pos-
stveis, do género maior definido pelas duas primeiras caracteristicas. Embora poucas coisas
me parecam mais fortemente estabelecidas pela investigacao histdrica do que o fato de a
historia econdmica nio poder ser dividida em épocas correspondentes a sistemas diferentes,
ainda ¢é possivel datar o predominio dos métodos capitalistas desde aproximadamente me-
ados do século XVIII - para a Inglaterra — e chamar o século XIX de época do capitalismo
concorrencial, e 0 que a ele se seguiu até agora de capitalismo progressivamente oligopolizado
ou de capitalismo organizado, regulamentado ou administrado.

Em terceiro lugar, o capitalismo pode ser estavel ou ndo, simplesmente em de-
corréncia da expectativa que se faz de sua duragdo. Sua histdria pode ser repleta das
mais violentas flutuacdes ou mesmo catistrofes — como sem duvida tem sido até
agora —, e estas flutuagdes ou catastrofes poderiam até ser inerentes ao seu meca-
nismo - aspecto sobre o qual queremos precisamente formar uma opinido. Mesmo
assim, deveriamos considera-lo estdvel se encontrarmos razdes para esperar que ele
dure. Sempre que ndo quisermos dizer nada além disso - isto é, quando quisermos
simplesmente tratar da questdo do que pode ser chamado de a sobrevivéncia ins-
titucional do capitalismo, falaremos, daqui por diante, da ordem capitalista em vez
do sistema capitalista. Quando falarmos da estabilidade ou instabilidade do sisterma
capitalista, estaremos nos referindo a algo relacionado ao que os homens de negé-
cios chamam de estabilidade ou instabilidade das condi¢cées comerciais. E logico,
a simples instabilidade do sistema, se suficientemente grave, pode ameagar a esta-
bilidade da ordem, ou o sistema pode ter uma tendéncia inerente para destruir a
ordem, solapando as posi¢des sociais nas quais esta se apoia.
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O que o homem de negdcios entende por estabilidade devemos agora traduzir para alin-
guagem tedrica. O assunto pode ser abreviado, e sua exposigao facilitada, se eu afirmar
de inicio que, salvo diferencas em alguns pontos especificos, as observagdes seguintes
giram inteiramente em torno da linha marshalliana. Mas eu poderia igualmente chama-
las muito bem de linhas walrasianas. Isto porque, no &mbito da teoria economica séria,
ndo existem coisas como “escolas” ou diferengas de principios, e a unica divisdo funda-
mental em economia moderna esta entre o bom e o mau trabalho. As linhas bésicas sao
as mesmas para todos no mundo inteiro: existem diferencas na exposi¢ao, na maneira —
e no maneirismo — de colocar as coisas, por exemplo, de acordo com a relativa impor-
tancia que os diferentes autores atribuem, respectivamente, ao rigor e a generalidade,
ou a fidelidade para com a “vida real”. E, ainda, existem diferengas de técnicas adotadas;
a propria grandeza de Menger, Bohm-Bawerk e Wieser reside no fato de eles terem
conseguido tanto com ferramentas tao chocantemente toscas e primitivas, cujo manu-
seio foi uma barreira intransponivel para se atingir a precisdo. Existem, ainda, diferen-
¢as nas pegas individuais da maquina analitica — como, por exemplo, entre as curvas
de demanda walrasianas e marshallianas, ou entre o papel atribuido aos coeficientes de
producdo, respectivamente por Marshall e Walras, Pareto e Barone. Finalmente, exis-
tem diferengas no que se refere a problemas especificos, sendo os mais importan-
tes aqueles sobre a teoria dos juros e a teoria do ciclo econdémico. Mas é apenas isto.
Nao existe diferenga nos principios fundamentais — seja na produtividade de Clark,
no equilibrio de Walras, nas concepg¢des austriacas, na substituicio de Marshall ou na
combinacdo entre Walras e Bohm-Bawerk feita por Wicksell; todos eles, em ultima ana-
lise, si0 a mesma coisa, e todos, apesar das aparéncias contrarias, igualmente distantes
e, 20 mesmo tempo e no mesmo sentido, oriundos da colcha de retalhos de Ricardo.

O sistema economico, no sentido de condigdes e processos, reduz-se, para os
propositos da teoria, a um sistema, no sentido cientifico da palavra - isto é, um siste-
ma de quantidades interdependentes variaveis e parametros -, que consiste em quan-
tidades de mercadorias, taxas de mercadoria e precos, determinando-se mutuamente.
Este sistema tem sido considerado estavel, e sua estabilidade passivel de compro-
vacdo racional, sob condicdes estaticas. Ndo tdo estdvel, é bem verdade, como os
economistas teriam sustentado 60 anos atras, quando a maioria deles — quase todos,
na realidade, exceto os marxistas — teria afirmado com toda a confianga a absoluta
estabilidade tanto da ordem como do sistema capitalista: a estabilidade tem sido sub-
metida a muito daquilo por que passou também a teoria da maximizagdo de satisfa-
¢des. Assim, como os métodos mais modernos confirmaram a corre¢do de uma parte
da teoria da maximiza¢do competitiva, depois de terem diminuido a importancia

17
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daquela teoria, da mesma forma, eles demonstraram que temos geralmente tantas
equagOes quanto quantidades “desconhecidas”, e, portanto, um determinado estado
de equilibrio correspondendo a certo grupo de dados vem a se mostrar estavel sob
condi¢des apropriadas; estes mesmos métodos também tém demonstrado que as ex-
cecdes a esta “determinagdo” sdo, em geral, consideraveis. Mesmo desconsiderando
casos como a possibilidade de reversdo da curva de oferta de trabalho' ou como o
caso do valor da moeda em um sistema de bimetalismo sem proporgdes legais,? te-
mos muitas outras situagdes em que o equilibrio nao pode ser considerado determi-
nado. O caso em que tanto a oferta como a demanda sdo inelasticas é um exemplo.’?
Pode-se dizer, por exemplo, que a demanda interna de trigo nos Estados Unidos é
altamente inelastica em uma variagdo de precos consideravel. A oferta, mais uma vez,
embora muito variavel, é igualmente inelastica - se for possivel aplicar este termo a
oferta para fins de simplificagdo — em periodos de tempo pequenos demais para per-
mitir um aumento ou uma diminui¢ao da area cultivada; e isto talvez possa explicar
parcialmente a instabilidade da agricultura americana.

Mas, embora haja abundancia de ilustragdes sobre esse e outros casos, a deter-
minagdo do equilibrio estatico sob condigdes de concorréncia ainda é um fato geral
basico, sendo que este equilibrio é estavel, uma vez que o preco da oferta* — o preco
da “disposi¢do para vender” - é uma fungéo crescente da quantidade do produto.

1. Isto, naturalmente, ndo torna o equilibrio inteiramente indeterminado, mas apenas faz que o
sistema tenha vérias - e na maioria das vezes duas - solu¢des diferentes.

2. Vale a pena enfatizar, entretanto, que nao existe indeterminag¢do quando duas ou mais mercado-
rias circulam como moeda e cada transagio é concluida especificamente por meio de uma delas.
A instabilidade s6 aparece se os contratos sao realizados em termos de dinheiro em geral, de forma
que os pagamentos podem ser feitos em qualquer daquelas mercadorias.

3. Outro exemplo foi apontado por Wicksell, em Geldwert und Giiterpreise: se os coeficientes de
produgéo fossem constantes e nao houvesse nenhum uso alternativo para os fatores de produgao -
sendo fixas, além disso, suas quantidades - entdo, haveria indeterminagdo das suas proporg¢des
no produto. Outros sdo também discutidos por Marshall, Edgeworth e Taussig (Is market price
determinate? Quarterly Journal of Economics, 1921, e Divisia, Economie rationnelle, p. 410, 1928).
Este caso de indeterminac¢do sé surge na auséncia de qualquer utilidade marginal verdadeira da
moeda. Ele foi anteriormente apontado pelo prof. Cassel e é, obviamente, facilmente remediavel.

4. O esquema de pregos de oferta aqui referido compreende as séries de preos nas quais, dados os
métodos de produgdo usados atualmente pelas industrias e sob condigdes gerais e praticas comer-
ciais determinadas, as respectivas quantidades de produtos estariam disponiveis. O esquema, por
conseguinte, refere-se logicamente a um determinado momento. Ele ndo leva em conta, todavia, as
ocorréncias ocasionais, como as situagdes momenténeas do mercado, por um lado; e nao leva em
conta também, por outro lado, a ndo ser os ajustamentos marginais capazes de serem decompostos
em avangos infinitesimais; portanto, pode ser chamado de prazo curto e normal. Mas as obje¢des a
isto seriam a implica¢do da existéncia de algum periodo longo e normal e, além disso, a énfase que
este modo de expressao coloca no elemento temporal, embora o importante nao seja o periodo de
tempo em si, mas o que acontece durante ele mesmo.
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Esta condigdo se apoia no fato fundamental de que o aumento de produgao por parte
de qualquer industria significa a retirada de quantidades de fatores de produgao de
outros usos cada vez mais “importantes”, o que, obviamente, ndo se vé nas firmas in-
dividuais - como também néo se vé a influéncia de um aumento de produgao sobre
o preco de demanda na esfera de a¢do destas mesmas firmas em situa¢ao de concor-
réncia perfeita —, mas constitui, todavia, a for¢a que, ao ser contraposta a utilidade
marginal decrescente do produto, determina a distribuicdo de recursos entre as in-
dustrias. Existe, é verdade, um periodo em praticamente quase toda empresa no qual
esta condi¢do ndo se verifica, devido ao fato de que esta tendéncia é compensada pelo
rateio dos custos fixos entre um numero crescente de produtos. Sempre que for este
o0 caso, ndo pode haver um ponto de equilibrio estavel.” Mas o efeito inevitavelmente
se esgota e, portanto, o equilibrio estavel pode, nao obstante, eventualmente surgir,
embora possa haver, e frequentemente hd, uma instabilidade prévia - um tipo de
instabilidade que é uma das fontes da chamada superprodugao.

A hipotese estatica exclui qualquer outra causa do custo crescente. Justifica-se a
aceitagdo de tal arranjo pelo fato de que ela separa claramente diferentes conjuntos de
fendmenos que exigem tratamentos diferentes. As inovagcdes nos métodos produtivos e
comerciais no sentido mais amplo do termo - inclusive a especializacio e o desenvolvi-
mento da produgdo em escala diferente da que prevalecia anteriormente — sem duvida
alteram as condigdes do sistema estatico e constituem, tenham ou ndo algo a ver com
a “invengao’, outro grupo de fatos e problemas. Assim ocorre com a economia externa,
que é representada, por exemplo, pelas revistas especializadas, pelos servigos de padro-
nizagao, pelo pool de estoques de reserva de materiais decorrente da presenca de um
grande mercado para eles, e assim por diante. Pede-se ao leitor que reserve para mais
adiante o seu juizo sobre a exclusao destas coisas. Aqui basta esclarecer que deveriamos
enfatizar a natureza heterogénea de todos estes fendmenos no momento exato em que
os analisamos. De qualquer modo, teriamos de reconhecer que néo existe lei de custos
decrescentes do mesmo tipo e simétrica a lei dos custos crescentes.® A relagdo entre as

5. Nem mesmo se, na ilustragdo conhecida, a curva da demanda cortar a curva da oferta negativa-
mente. Pois, mesmo neste caso, deve ser do interesse de cada produtor individual, que, ex hipothesi,
desconsidera a influéncia de sua propria agdo sobre os precos e continua produzindo. Enquanto
isto persistir, havera um movimento em dire¢do ao equilibrio - e isto distingue fundamentalmente
este caso de “rendimentos crescentes” dos outros —, mas nao o equilibrio em si. Enquanto outros
casos do conjunto chamado de “rendimentos crescentes” vires acquirunt eundo podem, assim, con-
duzir a um monopdlio, este dificilmente consegue fazé-lo. Ele, contudo, pode apresentar situagdes
de custos crescentes para a industria como um todo diante da presencga de custos unitarios decres-
centes em cada firma individual.

6. Por lei dos custos crescentes, podemos entender quatro coisas inteiramente independentes entre si.
Primeiro, podemos, como anteriormente, entender o que é a verdadeira esséncia do processo eco-
ndmico e, também, apenas outra maneira de apresentar a lei da satisfagdo das necessidades, na qual
aimportancia das doses sucessivas de meios de produgao deve sempre aumentar, na medida em que
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duas pode, talvez, ser mais bem visualizada por meio da analogia com o lado da deman-
da do problema. Empiricamente, ¢ evidente que poderiamos, em muitos casos, chegar a
curvas de demanda que se inclinassem positivamente em vez de negativamente - como,
por exemplo, as curvas de demanda para o ferro-gusa do prof. Moore. E existem, claro,
muitos casos similares, sendo que o principal ponto de interesse quanto a curva do ferro-
gusa reside no fato de que a sua periodicidade ¢ indicativa do ciclo de negdcios. Nin-
guém, entretanto, da pouca importancia ao que é universalmente considerado como a
inclinagao “verdadeira” da curva tedrica de demanda. Todos, pelo contrério, reconhecem
que, em tais casos, acontece uma mudanga — termo com o qual pretendemos incluir de
forma inexata nao apenas o deslocamento, mas também a distor¢do — das curvas tedricas,
cada uma das quais mantém suas caracteristicas fundamentais em conformidade com a
“lei” que deve representar, e que qualquer curva que apresenta uma inclinagao positiva
¢ simplesmente uma curva estatistica’ ou histdrica, ajustada por meio de uma familia
de curvas tedricas sucessivas. O mesmo se aplica — se me for permitido prescindir, por
uma questdo de simplificagdo, das dificuldades de falar de algo tdo duvidoso - as cur-
vas de oferta. Existe somente uma curva tedrica de oferta; e ela se inclina positivamente
em todos os casos. Mudangas nos dados ndo a fazem inclinar-se negativamente, mas

se incorporam a qualquer industria, pelo fato de eles serem real ou virtualmente retirados de outras.
Em segundo lugar, podemos, conforme apontado anteriormente, entender que doses sucessivas de
qualquer fator de produgao aplicado a uma quantidade constante dos outros produz um incremen-
to fisico decrescente do produto, sendo que tudo, especialmente o método, permanece o mesmo.
A forma mais “pratica” de fazer uso desta proposi¢do é considerar uma fabrica determinada que
englobe tanto um determinado método de produgdo dado quanto um conjunto ineldstico de custos
suplementares, e variar os elementos dos custos primarios um de cada vez. Esta talvez seja a melhor
ferramenta com a qual temos de lidar para o trabalho rotineiro da administragao de uma firma in-
dividual. Isto, porém, ndo tem nada a ver com o terceiro caso, que é o fato de uma comunidade estar
sendo compelida, pelo processo de expansdo da produgéo, a explorar oportunidades produtivas
cada vez menos proficuas, o que ficou bem claro no acurado estudo do prof. Sraffa, Relazioni fra
costo e quantita prodotta, Annali de Economia, 1925, resumido em artigo desta revista em dezem-
bro de 1926, e comentado pelo prof. Pigou no niimero de junho de 1927. [Este artigo de Piero Sraffa,
com o titulo As leis dos rendimentos sob condi¢des de concorréncia, foi traduzido e publicado em
Literatura Econdmica, Rio de Janeiro, v. 4, n. 1, p. 13-34, jan./fev. 1982.) (N. do Ed.)] E, em quarto lu-
gar, hd a profecia, gragas a qual Ricardo deve o epiteto de pessimista, de que melhorias dos métodos
produtivos — na agricultura - serdo, a longo prazo, incapazes de contrabalangar os custos crescentes
no segundo e terceiro sentidos, no caso de a populagao continuar crescendo.

7. A curva tedrica pode, é claro, ser determinada estatisticamente sem deixar de ser uma curva
tedrica, ja que a distingdo feita anteriormente ndo se baseia no fato ou na possibilidade, de deter-
minagdo estatistica, mas sim no fato de a curva expressar e ilustrar ou ndo um teorema, adquirindo,
assim, uma unidade ldgica, em contraposi¢do ao que poderia ser qualificado de unidade descritiva.
No entanto, estou longe de exagerar a importancia desta distingao: de um lado, a teoria em si mes-
ma ¢ apenas um modo de descrever os fatos; de outro, qualquer unidade descritiva pode a qual-
quer tempo converter-se, em processo de andlise, em unidade légica — de fato, a fronteira entre as
duas altera-se continuamente com o progresso da ciéncia. Mas isto ndo é razao para simplesmente
ignora-la, nem para relacionar coisas que nao estdo no mesmo plano.
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a deslocam, ou, mais corretamente, a interrompem® e iniciam uma nova. E, por meio
destas mudancas de posigdes — nas quais estas curvas mantém sua inclinagao e seu signi-
ficado - no6s podemos, se preferirmos, ajustar curvas historicas que, certamente, muitas
vezes se inclinarao negativamente. Elas ndo apresentarao, de fato, nenhuma regularidade.
Pode até nao ser nada facil, em alguns casos, evitar a suprema desgraca de o custo to-
tal ser, na realidade, menor para uma produgdo maior do que para uma menor, pois as
mudangas nos dados, uma vez admitidas, produziriam as vezes este resultado, que nao
poderia, em condigdes de concorréncia, ser descartado, supondo-se que uma quantidade
maior seria produzida, mas parcialmente destruida.’

Nio ha nada de novo ou surpreendente em limitarmos, assim, o alcance desta parte
do nosso aparato analitico. Na verdade, ndo estamos fazendo nada mais do que resumir
o que tem sido uma tendéncia doutrindria inequivoca, desde que se tornou reconhecido,
em primeiro lugar, que o custo crescente, no sentido da resposta fisica decrescente ao
esforco produtivo aplicado a uma quantidade constante de um dos fatores, ndo é uma
peculiaridade da agricultura, mas sim um fendmeno geral - um fendmeno que, dadas
as mesmas condi¢oes, aplica-se a todos os tipos de produgio e, dadas outras condigoes,
nao se aplica sequer a agricultura; em segundo lugar, que existe uma tendéncia mais
fundamental que age para tornar positiva a segunda derivada do custo total em relacao
a produgao, e que nao tem nada a ver com a lei fisica dos rendimentos decrescentes, dai a
dificuldade de encher certas caixas vazias. Estamos simplesmente confirmando, por um
lado, o que nos parece ser o verdadeiro fendmeno do custo real e, por outro, o que pare-
ce ser tanto o significado de economia estdtica quanto a natureza do equilibrio estatico.
Que isto estd perfeitamente de acordo com a dire¢do fundamental da analise marshallia-
na, tentarei mostrar em nota de rodapé.*’

8. Isto se relaciona com outra distingdo, cuja importancia é mais bem vista por meio de um exem-
plo: a teoria dos juros de Von B6hm-Bawerk acentua a importéncia do processo de produgio in-
direta. Mas nao o funcionamento da produ¢ao com um nivel dado de circulagdo que importa, e
sim o ato de introduzir maior circulagdo. Existe uma queda — de natureza descontinua, irregular,
“imprevisivel” e “historicamente” particular — nos custos no momento em que a produgao comega
com um novo plano - em qualquer novo plano bem-sucedido, pouco importando se ele implica ou
ndo circulagdo —, mas ndo existem novas e continuas economias de custo por unidade de produto
no funcionamento do processo. Generalizando: mudangas de pardmetros podem ser representadas
por linhas ligando as curvas tedricas deslocadas e destorcidas. Se estas linhas forem pequenas e fre-
quentes, elas podem, elas mesmas, parecer-se com as nossas curvas. Mas nunca sdo curvas tedricas
e ndo tém, neste sentido, nenhum significado tedrico.

9. Cf. C. G. H. Schultz, Theoretical considerations relating to supply, Journal of Political Economy,
p- 441, Aug. 1929. Por conseguinte, a hipotese de que % >0 continua sendo arbitraria, a ndo ser que

. e Ldy y
seja reforcada pelo critério de Cunynghame: >~

10. Marshall, na realidade, protesta repetidamente contra as limitagdes do aparato estatico — cf. es-
pecialmente em carta sua ao prof. John E. Clark. Ora, se fosse verdade que raciocinar por meio dele
esta “demasiadamente distante da vida para ser util’, entdo, a maior parte da anélise dos Principios
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Parece haver, entretanto, duas outras fontes de instabilidade decorrentes da inde-
terminacgdo, nos limites do sistema estdtico. Por consenso universal, o monopolio
unico produz um equilibrio determinado e estavel, mas, segundo altas autorida-
des, tal ndo é o caso do duopdlio e do monopdlio multiplo ou, geralmente, nos

seria inutil, como seria a maior parte de toda ciéncia exata. Isto porque a anélise marshalliana apoia-
se tanto nas hipoteses da estitica quanto na estrutura do prof. Clark. Mas isto ndo é verdade. Nao ha
nada de indevidamente abstrato em considerar um a um os fendmenos que agem no funcionamento
da vida econdmica sob determinadas condi¢des. Ao contrario, significa dar a estes problemas o tra-
tamento que eles requerem. E o proprio Marshall contribuiu substancialmente para a perfeicao deste
tratamento ao criar instrumentos tdo preciosos como seu excedente do consumidor e sua quase-
renda. Além disso, ele fez uso de hipdteses de estdtica tanto na sua teoria de distribuigdo como nos
fundamentos dos seus catallactics; de fato, em ponto decisivo, tratando de detalhes que exigem rigor
de anilise, ele limitou seus argumentos aos custos crescentes. Finalmente, ele proprio insistiu na irre-
versibilidade e nas dificuldades peculiares de uma curva de oferta negativa e, ao fazé-lo, chega muito
perto de dizer quase o mesmo que foi dito anteriormente. A lealdade para com a tradigao, a aversao a
parecer demasiado “tedrico” — & qual ele atentava significativamente - e aquela sua tendéncia, que em
outros aspectos devemos tanto, de resumir os problemas da vida pratica podem justificar o fato de ele
ndo ter sido conclusivo, e, por isso, s6 posso concordar com o Sr. Keynes em considerar como a parte
menos satisfatoria de sua analise, devidamente conduzida pelo prof. Sraffa. Isto acarreta uma série de
consequéncias, mas, fundamentalmente, o que dissemos nada mais é do que o desenvolvimento de
uma tendéncia oculta por outras coisas, mas ainda presente nos Principios.

Podemos acrescentar o peso da autoridade do prof. Pigou, porque no artigo citado em nota anterior
ele exclui da fung¢do de custo, por motivos de “coeréncia logica’, o conjunto destes fendmenos que
nds mesmos nos propomos a excluir, pela mesma razao. Na verdade, ele até rejeita o que chamamos
de lei fundamental dos custos ("(x)>0). Mas o faz apoiado apenas na hipdtese técnica de que é “im-
possivel construir-se uma fungao de custos” baseada nas mudangas dos valores relativos dos fatores
de produgao, possiveis de ocorrer em consequéncia das mudangas na escala de produ¢iao de uma
industria. Por outro lado, ele ndo rejeita inteiramente as economias externas. Mas o que ele conserva
delas sao meramente “variacdes nos custos agregados associados a variagdes na escala de produgéao
e decorrentes destas” (op. cit., p. 189); e se inserirmos, como devemos, a palavra “automaticamente”
nesta frase, serdo encontrados poucos casos, se houver, que correspondam aquele critério, como
foi apontado pelo prof. Young (Quarterly Journal of Economics, p. 678, Aug. 1913). Naturalmente,
a expansdo e o aperfeicoamento estdo intimamente ligados na vida real. Mas, como tentaremos
explicar no texto, a causa principal é a que vai do aperfeioamento a expanséo, e ndo pode ser de
forma alguma adequadamente tratada pela analise estética. Se for correto, a posi¢ao do prof. Pigou
podera ser vista como bem préxima aquela assumida no texto, caso o leitor leve em conta o fato de
que as economias, antes de se tornarem externas, devem geralmente ser internas em alguma firma
ou firmas da mesma ou de alguma outra industria.

Nao pretendo, além disso, com o que disse, levantar obje¢des as tentativas de determinar estatisti-
camente as fungdes de custo. Pelo contrario, sou um humilde admirador do trabalho pioneiro feito
pelo prof. H. L. Moore e seus seguidores, apesar de pedir licenga para dizer que falar de “equilibrios
em movimento” pode ser enganoso ante o fato de que o que realmente acontece é uma destruigao
dos equilibrios no significado comumente aceito.
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casos em que as firmas tém consciéncia da sua influéncia sobre os precos. O pro-
cedimento de Cournot e as obje¢oes levantadas contra este, primeiramente, por
Bertrand e, depois, por Edgeworth, sio bem conhecidos. Como este caso nao é so-
mente mais importante na pratica do que aqueles de concorréncia “livre, perfeita
ou simples”, de um lado, e de monopdlio unico, de outro, mas também de um caso
mais geral em sentido tedrico - pois a hipdtese de concorréncia é, afinal de con-
tas, uma condicao adicional e, em grande parte, uma espécie de muleta -, entdo,
a falha na nossa constru¢do parecia ser bastante séria. Tornar claro este problema
foi um dos ultimos entre os muitos servigos que Knut Wicksell prestou a ciéncia."

11. E com relutancia que contradigo a grande sombra de Edgeworth. Mas nio parece haver nenhuma
garantia em supor-se indeterminagdo no caso que o prof. Pigou chama de competigdo monopolista.
Levando em consideragio apenas o caso limite, o do duopdlio, que pode ser facilmente generalizado,
e supondo que ambos os concorrentes estao exatamente na mesma posi¢ao, estamos, primeiro, frente
ao fato de que eles ndo podem deixar de se dar conta de sua situagdo. Mas eles encontrarao o prego
e aderirdo a este para que maximize a renda de monopdlio para ambos conjuntamente — pois eles
teriam, na auséncia da preferéncia do consumidor por um deles, que repartir a renda de monopolio,
qualquer que fosse o preco. O caso ndo difere muito daquele da combinagao consciente — em princi-
pio — e esta tao determinado quanto este. A Unica outra alternativa que se apresenta, na auséncia de
qualquer esperanga de expulsar o concorrente do mercado, ¢ mais bem “visualizada” partindo-se
de uma situagdo em que um monopolista controla o mercado e s entdo surge um segundo monopo-
lista (procedimento de Cournot). Talvez seja mais “realista” supor que o primeiro monopolista ndo
cedera facilmente — o que seria uma vantagem eventual para ele — a metade do seu mercado para
o recém-chegado, e sim que este tltimo terd que forgar a sua entrada. E este caso estd igualmente
determinado, como foi mostrado por Wicksell na sua resenha sobre o Groundwork do prof. Bowley
(Ekonomisk tidskrift, 1925 e Archiv fiir sozialwissenschaft, 1927). Tomando, como unidade do prego
P> aquele preco no qual a produgdo seria zero e, similarmente, como unidade da quantidade vendida
x, aquela quantidade que poderia ser disponivel ao prego zero (Edgeworth), temos: p = I - x. Se ndo
houvesse custos, um monopolista individual maximizaria px e cobraria um prego de um meio, ven-
dendo um meio. Um segundo produtor, tendo que enfrentar esta situagao, obviamente maximizaria
sua produgao x, multiplicada pelo preco - ou seja, x? p = x? (% - x?), vendendo portanto um quarto.
Diante disto, o primeiro tera de reajustar sua produgio, x', e oferecer trés oitavos, e assim por diante.
Finalmente, o processo leva a um limite de pre¢o de um ter¢o, quando cada um deles vende um terco,
com um pre¢o mais elevado e vendendo uma quantidade menor do que sob condi¢des de concor-
réncia. Nao ha nada de absurdo nisto. Nao se pode contestar que nenhum dos dois concorrentes estd
certo em supor, ao decidir sobre o ajustamento do nivel de sua produgdo, que o outro concorrente
mantera o seu. Porque tal suposi¢do ndo esta realmente cogitada, e o argumento dado s6 objetiva
descrever o processo de tdatonnement, do qual o preco de equilibrio é finalmente obrigado a surgir,
e as coisas permaneceriam substancialmente as mesmas se fossem retiradas algumas etapas — assim
como o equilibrio da concorréncia perfeita ndo ocorre necessariamente em cada uma das etapas
tedricas de um leildo que realmente se verifica na pratica. Tampouco se pode dizer que os dois mono-
polistas, ao alcangarem o que chamamos prego de equilibrio, tentariam retomar os mesmos passos.
Isto porque nenhum deles poderia fazer isto individualmente sem perder os clientes. S6 poderiam
fazé-lo juntos — e o caso converter-se-ia em um monopdlio tinico. O mesmo resultado foi alcanga-
do independentemente pelo dr. Chamberlin, no seu Monopolistic competition, ainda nao publicado.
[O livro de Edward Chamberlin foi publicado com o titulo The theory of monopolistic competition,
Cambridge, Massachusetts, Harvard University Press, 1933. (N. do Ed.)]

23



24

CLAssIcos DE LITERATURA EcONOMICA

A forma mais simples do segundo caso, a qual chamo de pregos correspondentes,'
é apresentada pelo intercAmbio entre dois monopolistas. E novamente a autoridade do prof.
Edgeworth a responsavel pela aceitagao quase universal desta opinido — expressa primeiramen-
te por ele no seu Mathematical psychics — de que existe uma indeterminacao de prego durante
um intervalo (sobre a curva de contrato) que deve, geralmente, ser significativo. Ele chegou até
a descrever a situagao do mundo econémico oligopolizado como um “caos”. Aqui, portanto,
inicia-se uma rica fonte de instabilidade. Naturalmente, qualquer tedrico se sentiria tentado a
relacionar as instabilidades que vé com esta possivel explicagdo para elas. Tampouco podemos
contestar chamando atencio para o fato de que os precos fixados pelos trustes apresentam, em
muitas e importantes situagdes, muito menos flutuagdes do que se poderia esperar em condi-
¢oes de concorréncia; isto porque as for¢as nao economicas, a pressao da opinido publica ou o
medo da agdo governamental, por exemplo, podem ser os responsaveis. E a autoridade do prof.
Edgeworth tem sido reforcada pela autoridade ndo menos importante do prof. Pigou.

E bem verdade que existe, nesse caso, assim como no do monopélio unilateral,
muito menos garantia de que uma tendéncia de pregos de equilibrio realmente se impo-
nha. Temos muito menos razdo — do que temos no caso de concorréncia perfeita — para
esperar que os monopolistas cobrem, em qualquer dos casos, um preco de equilibrio;
isto porque os produtores em concorréncia tém que geralmente cobrar este preco sob
pena de morte econdmica, enquanto os monopolistas, embora tendo um motivo para
cobrar o preco de equilibrio monopolista, ndo sio for¢ados a tal, podendo até ser im-
pedidos de fazé-lo, por outros motivos. Além do mais, é verdade também que atitudes
como o blefe, o uso de for¢as ndo econdmicas, o desejo de subjugar a outra parte tém
muito mais perspectiva no caso de monopolio bilateral - como tém os métodos preda-
tdrios no caso de concorréncia limitada — do que em situacdo de concorréncia perfeita.

Porém, ha mais do que interesse académico quando afirmamos que nossa teoria nao
perde o seu valor a esta altura. O equilibrio é determinado mesmo neste caso - mesmo se
tomarmos um exemplo tao extremo como o de um sindicato que congregue todos os tra-
balhadores de um pais, inteiramente certo da lealdade de seus membros, capaz de impedir
aimigracdo do exterior ou de outros estratos da sociedade, e de um sindicato patronal com
caracteristicas similares. Se admitirmos que cada parte tem uma curva de demanda mo-
nopolista definida e conhece a curva do outro, que cada qual deseja conseguir as melhores
condig¢bes possiveis — com o sindicato dos trabalhadores oferecendo quantidades variaveis
de mao de obra e proporcionando meios para aqueles entre os seus membros que venham
a ficar desempregados — sem tentar alcangar vitérias ou infligir derrotas, e que o con-
trato é para cobrir todo o periodo considerado (a condigdo uno actu), entdo, o ponto de
negociagdo entre as partes fica perfeitamente determinado, e ndo somente o periodo em
que sera feita a negociagdo. Ele poderia ser indeterminado somente devido a razdes que

12. [No original, Correspective prices. (N. do Ed.)]
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também tornassem o caso indeterminado na concorréncia. Tampouco se pode assegurar
que as hipoteses aludidas estdo muito longe da realidade. Pode ser, até, que elas estejam
mais proximas da realidade do que as hipdteses implicitas na ideia da concorréncia teori-
camente perfeita: é, por exemplo, muito mais comum do que creem os observadores, cuja
atengdo estd naturalmente dirigida para os casos anormais, que patrdes e empregados se
encontrem precisamente em estado de &nimo imaginado e que vejam com receio todos os
riscos economicos, politicos e sociais oriundos do fato de nao fazer concessoes ou de en-
trar em atrito, o que pode resultar em mau negécio, mesmo no caso de sucesso. Seguindo o
procedimento do método do prix creé par hazard de Walras, ou simplesmente observando
os dois esquemas plotados um contra o outro, nossa afirmativa sera tdo prontamente evi-
denciada a ponto de nio ser necessario dar nenhuma prova formal."?

IV

Assim, existe bem mais estabilidade' no sistema econdémico do que poderiamos espe-
rar, baseando-nos na maioria das afirmativas das autoridades na matéria. Mas até que
ponto esta estabilidade depende inteiramente da natureza daquela restricdo que apre-

13. O conhecido aparato edgeworthiano, usado comumente para provar o contrario, somente mostra
que os elementos que ele descreve nao sdo suficientes para determinar nada mais do que um intervalo.
O prof. Bowley, no seu Groundwork, considerando o caso de um patrdo e um empregado, sé chega
ao resultado de incompatibilidade entre os maximos respectivos supondo que o empregado poderia
gerar o produto por conta propria. O Groundwork contém, no entanto, duas abordagens muito su-
gestivas para o problema do monopdlio universal, uma delas incluida em nota que leva aquele titulo
e a outra conduzindo ao teorema segundo o qual existe determinagdo no caso em que os produtos
ou os fatores — mas ndao ambos — estejam monopolizados. Argumentos andlogos aos do nosso texto
parecem mostrar que pelo menos o mesmo tipo de determinagio prevalece também nestes casos.

14. Esta estabilidade ¢ da mesma natureza, e sua prova exata ¢ do mesmo valor que a estabilidade de qual-
quer outro sistema exato. E claro, ela é compativel com uma grande parcela de instabilidade no fenome-
no real. Uma parte dela ndo é importante, tanto para propositos tedricos quanto praticos; a outra parte,
ainda que praticamente importante, é todavia desinteressante em discussdo de principios; embora outra,
entretanto, tenha, como veremos, importancia tanto pratica quanto tedrica. Nenhum destes grupos de
casos afeta a importancia fundamental da prova exata da estabilidade no sentido entendido, como seria
6bvio em qualquer lugar que ndo a economia, em que a esterilidade decorrente da prevaléncia do interesse
no “problema pratico” deve ainda ser superada, e em que o refinamento cientifico ainda é uma afronta.
Mas devemos ter em mente que 0 nosso argumento exclui todos os casos importantes de equilibrio deter-
minado mas instavel. Para o argumento anterior, portanto, e no nosso significado dos termos, a determi-
nagdo implica estabilidade econdmica sob condigdes estaticas, embora, ¢ claro, estas duas coisas nao coin-
cidam logicamente e exijam sempre provas separadas. A forma mais breve de evidenciar este ponto é por
meio da comprovagio da afirmagéo segundo a qual, de todos os casos de equilibrio conhecidos pela andlise
marshalliana, somente os estaveis permanecem — com a excegdo dos equilibrios acidentais que ocorrem du-
rante o processo de tdtonnement walrasiano — para uma teoria da estatica da forma definida acima. A prova
correta desta estabilidade néo foi dada até agora, mas nao parece encontrar qualquer dificuldade maior.
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sentamos junto a hipdtese de concorréncia que acabamos de descartar: o estado estdtico,
que definimos tanto por meio de um conjunto perceptivel de fatos como por meio de
um aparato analitico ou ponto de vista tedrico. Este conjunto de fatos consistentes entre
si se define em termos das operagdes que sdo a esséncia do processo circular e continuo
de produgéo e consumo. Ndo é uma objecdo valida dizer que este processo niao pode ser
imaginado independentemente do crescimento ou, de forma geral, da mudanca. Porque
ele pode. Da mesma forma que a circulagdo sanguinea de uma crian¢a que, embora
atuando simultaneamente com o seu crescimento ou, digamos, com as alterag¢des pato-
légicas ocorridas nos seus orgaos, pode, todavia, ser isolada e tratada como um feno-
meno real distinto, assim também este processo circular fundamental pode ser isolado
e tratado como um fendmeno real distinto, e todo analista' e todo homem de negdcios
realmente o tratam assim - este ltimo percebendo que uma coisa é calcular a despesa
e a renda de um prédio em determinadas circunstancias, e outra coisa é formar uma
ideia sobre as perspectivas futuras da vizinhanga, ou seja, uma coisa é administrar um
edificio existente e outra é coloca-lo abaixo e substitui-lo por outro de tipo diferente.
Nem ¢é inutil nossa analogia com a circulagao sanguinea. Isto porque a primeira analise
completa do processo econdmico estatico, feita por Quesnay, foi inspirada diretamente
na descoberta de Harvey. O aparato analitico ou o ponto de vista tedrico da estatica sao
apresentados pelo conceito de um equilibrio determinado, cujo uso, entretanto, ndo esta
absolutamente limitado a explicagdo do processo circular, ja que equilibrios temporarios
ocorrem fora deste processo.

Porque um conjunto de fatos que forma um todo coerente, e, em muitos casos, é capaz
de se separar estatisticamente do resto, corresponde a teoria da estatica. O estado estatico
ndo ¢ apenas um artificio metodologico e, menos ainda, pedagogico. E o seu alcance fica
bastante ampliado devido ao fato de que ele ndo é um estado de repouso. Em primeiro
lugar, ele nao &, é claro, um estado de auséncia de movimento, uma vez que implica o fluxo
de servicos produtivos e de bens de consumo que esta em constante muta¢éo, embora este
fluxo ocorra sob condigdes substancialmente invariaveis. Em segundo lugar, entretanto,
as condi¢des ndo precisam ser inteiramente constantes. Podemos admitir oscilacoes sazo-
nais. Podemos admitir também, sem abandonar os limites da estatica, variagdes ocasionais,
uma vez que a reagao a estas ¢ meramente adaptativa, no sentido de uma adaptacao, capaz de
ser conseguida por meio de passos infinitesimais. E podemos, finalmente, tratar do fenomeno
do simples crescimento da populacéo, do capital e, consequentemente, da renda nacional.

15. E claro que somente poucos economistas estio inteirados do fato. E alguns daqueles que estio
abrandam a agudeza do instrumento ao falar de um estado estaciondrio. Também, alguns deles
constroem um processo de desenvolvimento harmonico para preencher o terreno existente entre a
estdtica e o que mais obviamente estd fora dela. Nao ha objecao a tal construgdo. Mas nem sempre
se reconhece que, pelo fato de isto implicar a consideragdo de grandes periodos, o “normal”, que
corresponde a ela, é uma abstragdo muito mais ousada e perigosa do que a consideragao estatica.
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Pois estas variagdes ocorrem continuamente, e a adaptagao a elas é essencialmente continua.
Elas podem condicionar variagdes descontinuas, mas nao as produzem, quer diretamente,
quer por sua simples presenga. O que elas produzem automaticamente sao apenas variagdes
nas margens.'® O crescimento populacional por si s6, por exemplo, tendera apenas a tornar
amao de obra mais barata e o diagndstico da situagdo de qualquer nagdo, em qualquer épo-
ca, tera de reconhecer isto como um elemento real e distinto da situagdo, mesmo que possa
ser compensado por outros fatores. Disto deduz-se que o simples crescimento nao é, por si
mesmo, uma fonte de instabilidade, seja para o sistema, seja para a Ordem do Capitalismo,
no significado dado a estabilidade neste artigo. Isto elimina algumas, sendo a maioria, das
teorias da desproporcionalidade, passadas e presentes, e contribui com uma ajuda adicional
com vista a localizagdo das causas da instabilidade.

2 ESTABILIDADE E PROGRESSO
\Y

Isso poderia muito bem ser tudo: a vida econdmica, o elemento ou aspecto econdmico
da vida social; poderia ser essencialmente passiva ou adaptativa e, portanto, essencial-
mente estavel em si mesma. O fato de a realidade estar cheia de mudangas descontinuas
nio poderia ser uma prova em contrario a isto, pois tais mudangas poderiam, sem ne-
nhum contrassenso, ser explicadas por influéncias externas, perturbando os equilibrios
que, na auséncia de tais influéncias, poderiam existir ou ser apenas alterados por avan-
¢os pequenos e determinados, de acordo com o que viemos chamando de crescimento
continuo. Nds poderiamos, é claro, mesmo assim, tragar linhas de tendéncias por meio
dos fatos que se sucedem historicamente, mas elas seriam apenas expressdes de tudo
o que tem acontecido, e ndo das diferentes forcas ou mecanismos; seriam estatisticas e
ndo tedricas; teriam de ser interpretadas em termos de acontecimentos histdricos espe-
cificos, tais como a abertura de novos paises no século XIX, influenciando certa taxa de
crescimento — e ndo em termos do funcionamento de um mecanismo econdémico sui

16. Portanto, apesar destas influéncias nao atuarem em um dado estado de equilibrio e ndo pende-
rem em dire¢do a um dado centro de gravitagao, mas sim deslocarem este centro e impelirem o or-
ganismo econdmico para longe da sua antiga posigao, o aparato da estatica é admiravelmente com-
petente para tratd-las. O tratamento de tais questdes tem sido chamado de “dinamica” por algumas
autoridades, entre as quais a mais ilustre foi E. Barone. Talvez fosse melhor abandonar totalmente os
termos estatica e dindmica. Certamente, sao inadequados quando usados no sentido dado a eles no
texto, devendo-se tomar cuidado para ndo entendé-los analogamente aos seus significados na me-
cénica e para nao confundir os diferentes significados atribuidos a eles pelos diversos autores. Todos
os diferentes significados, suponho, remontam a John Stuart Mill, que deve a sugestdo a Comte, o
qual, por sua vez, reconhecia sua divida para com o zodlogo de Blainville.
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generis. E se a analise ndo pudesse identificar quaisquer for¢as puramente econdmicas
no sistema, tal que conduzisse a alteragdes qualitativas e descontinuas, seriamos eviden-
temente levados a esta conclusdo,"” a qual ndo pode prescindir de comprovagao, uma vez
que sempre existem influéncias externas identificaveis, e visto que a maioria dos fatos de
desequilibrio tem de ser, de qualquer modo, amplamente explicada nestas linhas, haven-
do ou ndo nas mesmas uma parte definida do mecanismo néo estatico.

Ora, é sempre imprudente, e quase sempre injusto, atribuir a qualquer autor ou
grupo de autores opinides definitivas sobre os processos sociais abrangentes, cujos
diagnoésticos sempre repousam significativamente na visao social de cada um, e ndo em
argumentos comprovaveis. Isto porque nenhum autor ou grupo de autores pode dei-
xar de reconhecer muitos elementos heterogéneos, e é sempre facil encontrar citagdes
que o comprovem. O estudo da histéria da analise do valor do custo e do juro fornece
exemplos ilustrativos,'® devendo-se deixar que o leitor forme sua propria opinido a
respeito da exatiddo ou nao desta nossa formulagdo a respeito do que nos parece ser
uma doutrina comumente aceita: a expansdo industrial, que automaticamente se asso-
cia e se amolda ao crescimento social geral — cujas for¢as puramente econdmicas mais
importantes sdo o crescimento da populacgéo e da poupanca -, é o fato basico acerca da
transformacao econdmica, evolugdao ou “progresso’; as necessidades e as possibilida-
des aumentam, a industria se expande em resposta, e esta expansio, trazendo em sua

17. Na realidade, esta vem a ser a posigdo das nossas mais altas autoridades. E certamente a posigio
de Ricardo e John Stuart Mill, cujas discussdes sobre o “progresso” referem-se principalmente a
questdo do crescimento relativo da populagéo e do capital, afetado ocasionalmente pelo aperfeicoa-
mento dos métodos de produgio, o qual eles encaram como um perturbador da ordem natural das
coisas. Esta é também a posi¢do de Walras ou, neste aspecto, de Bohm-Bawerk, ambos parecendo
convencidos de que todas as coisas de natureza puramente econémica devem ajustar-se em um cor-
po homogéneo da doutrina, que em Walras é francamente estdtico, enquanto Bchm-Bawerk sempre
rejeitou a concepgao estitica precisamente porque ela exclui algumas coisas que ainda sdo, sem
duvida, “puramente econdmicas”. John B. Clark é a tinica excegdo evidente, mas Marshall, embora
dispondo no seu vasto horizonte de todos os elementos essenciais para uma teoria distinta da dind-
mica, mesmo assim, forgou-os para dentro de uma estrutura substancialmente estdtica. Este autor
acredita que algumas das dificuldades e as consequentes controvérsias acerca do argumento do prof.
Pigou, no seu Economics of welfare, tém origem na mesma fonte, e que o seu trabalho sobre Flutu-
agées industriais é um monumento a visio de que a vida econdmica, em si mesma essencialmente
passiva, esta sendo continuamente perturbada e impelida por “impulsos iniciais” vindos de fora.

18. Mesmo nos mais estreitos limites de problemas como estes, tornou-se moda - talvez como uma
justificada reagdo contra o vicio oposto — interpretar autores mais antigos de forma tdo ampla a
ponto de fazé-los ver tudo e nao dizerem nada definido, e a nao verem com bons olhos e acharem
mesquinho expressar as opinides deles de outras formas. Acho, contudo, em primeiro lugar, que
embora esta atitude de avaliar os tedricos individuais seja correta — desde que a mesma amplitude
generosa seja concedida a todos —, ela ndo é util em ressaltar caracteristicas; em segundo lugar, que
o simples “reconhecimento” de um fato nao significa nada, a menos que este fato esteja ligado ao
resto da argumentagao e seja colocado para executar trabalho teérico.
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esteira especializa¢do e oportunidades crescentes, explica o resto, mudando continua e
organicamente seus proprios parametros.

Motivos para discordar dessa opinido aparecem em varios pontos, mas estou ansio-
so para ignorar objegdes a fim de poder destacar a objecao. Sem ser falsa, quando con-
siderada como uma proposi¢ao que resume a histéria econoémica ao longo de, digamos,
mil anos,"” ela é inadequada ou mesmo enganosa quando pretende ser uma descricao
daquele mecanismo da vida economica, cuja explicagao ¢ tarefa da teoria econdmica; e
nao é uma ajuda, mas um empecilho para o entendimento dos problemas e fendmenos
inerentes aquele mecanismo. Isto porque a expansdo ndo é um fato basico capaz de
desempenhar o papel de uma causa, mas ¢ em si mesma o resultado de uma for¢a econo-
mica mais fundamental que explica tanto a expansido como as séries de consequéncias
dela emanadas. Isto pode ser mais bem visualizado dividindo-se o fendmeno abrangente
do crescimento industrial geral pelas expansoes de cada industria especifica que o com-
poem. Se fizermos esta divisdo para o periodo de capitalismo predominantemente con-
correncial, encontraremos na verdade, em dado momento, com uma série de casos nos
quais industrias inteiras e firmas individuais sdo puxadas pela demanda que lhes vem
de fora e, assim, as expande automaticamente; mas esta demanda adicional origina-se
quase sempre como um fendmeno secundario,”® de uma mudanga primaria em alguma
outra industria — primeiro, da de téxteis; depois, da de ferro e vapor; e, posteriormente,
da industria de eletricidade e quimica — que nao acompanha, mas sim cria a expansao.
Ela primeiro - e por sua prépria iniciativa — expande a propria producio, criando, des-
sa forma, uma expansdo da demanda para seus proprios produtos e, a partir dai, para

19. Conjuntos diferentes de problemas requerem distancias diferentes dos assuntos de nosso inte-
resse; e proposicoes diferentes sdo verdadeiras para distancias diferentes e em niveis diferentes de
argumentagdo. Assim, e.g., para uma certa forma de descrever os processos historicos, a presenga
de um comandante militar com uma habilidade napolednica pode sem davida ser considerada de
importéancia causal, embora, para um estudo destituido de detalhes, ela dificilmente poder4 ter qual-
quer importancia. Nosso aparato analitico consiste em pegas heterogéneas, cada uma das quais fun-
ciona bem em alguns dos niveis possiveis de argumentacdo e ndo funciona de maneira nenhuma em
outros, fato cuja inobservancia é uma fonte importante, e as vezes a tinica, de nossas controvérsias.

20. Nés podemos comodamente enumerar, em parte antecipando e em parte repetindo, os tipos mais impor-
tantes destes fendmenos secundérios, os quais achamos que a opinido comumente aceita trata de forma ex-
clusiva, ignorando o fendmeno primario, na auséncia do qual, sendo inteiramente mas quase, nao existiriam.

1. A expansdo de algumas industrias provocada pela expansao primadria em outras, conforme
mencionado acima: caso um novo empreendimento se estabelega, os negocios de mercearias
aumentariam na vizinhanga, o mesmo acontecendo com os produtores de artigos subsidiarios.
A expansao de todas as indiistrias que ndo apresentam qualquer interrupgdo no seu funciona-
mento durante o tempo considerado deve ser assim explicada.

2. Se a mudanca primaria acaba produzindo instrumentos de producéo, naturalmente, ampliara
as industrias que os utilizam. Isto deve ser considerado ao julgar-se, por exemplo, o sucesso de
algumas ferrovias administradas pelo Estado rodeadas de industrias privadas, o que as for¢a a
adquirir melhores locomotivas, acessdrios etc.
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outros produtos; e a expansdo geral do meio ambiente que observamos - incluindo-se
o aumento de populagdo - é o resultado desta expansdo da produgdo, como pode ser
verificado tomando-se qualquer uma das fases significativas do processo, como, por
exemplo, o crescimento do transporte ferrovidrio. A forma pela qual cada uma destas
mudangas ocorre permite que se estabeleca uma regra geral: elas ocorrem sempre por
meio de novas combinagdes dos fatores de produgio existentes, incorporados em novas
fabricas e, tipicamente, novas firmas que ou produzem novas mercadorias ou empregam

3. Qualquer mudanga dada tem inicio em dadas circunstancias e seria impossivel sem as facili-
dades proporcionadas por estas. Mas toda circunstancia incorpora os resultados de uma mu-
danga primaria anterior e, portanto, ndo pode ser considerada, exceto no ambito da teoria da
estatica, como um parametro basico que atua de maneira autdnoma, mas ¢é ela propria, em
grande parte, um fendmeno secundario.

4. Assim ocorre, em grande parte, com o que chamamos de crescimento. Isto esta especialmente
claro no caso da poupanga, cujo montante seria muito menor na auséncia de sua fonte mais
importante, qual seja, o lucro dos empresérios. E verdade, também, no caso do aumento da po-
pulagdo. E a expansao, remanescente do processo de crescimento na auséncia de uma mudanga
primaria, rapidamente se esgotaria pela atuagao efetiva de uma lei - fisica — dos rendimentos
decrescentes. Esta é, portanto, a razdo principal pela qual néo consideramos importante a agdo
auténoma das economias externas — ao contrdrio da agdo secunddria - decorrente da simples
expansdo, nem o que decorre dos rendimentos crescentes, se excluirmos tudo o que for primaria
ou secundariamente decorrente da causa que pretendemos considerar.

5. A evolugio industrial inspira uma a¢do coletiva a fim de forcar uma melhoria dos estratos le-
targicos. Deste tipo foi e é a a¢do do governo no continente para melhorar os métodos agricolas
dos camponeses. Esta a¢do ndo ¢ secunddria no sentido que a entendemos, mas, se ela chegar
a criar economias externas por meio de influéncias ndo econdmicas, é nio obstante devida, até
entdo, principalmente, a alguma realizagdo anterior em alguma industria privada.

6. Uma mudanga primdria bem-sucedida é seguida por uma reorganizagao geral na mesma in-
ddstria, com mais e mais firmas obedecendo as liderancas de outras, tanto por causa dos lucros
a serem auferidos como devido as perdas que se pretende evitar. Durante este processo, o que a
principio sdo economias internas das lideres logo converte-se em economias externas para o
restante das firmas, cujo comportamento nio precisa ser mais que uma adaptagdo passiva —
e expansdo - ao que, para elas, ¢ uma vantagem circunstancial. Mas, para nds, observadores,
considerar estes processos como de adaptagdo ao meio em expansao é omitir o ponto principal.

Decorrentes de todos os fendmenos considerados, encontram-se, entre outras coisas, ganhos se-
cundérios que vao para todos os tipos de agentes que ndo demonstram nenhuma iniciativa. Existe,
entretanto, outra iniciativa — secundaria - estimulada pela possibilidade de tais ganhos se tornarem
possiveis — aumentos dos negdcios, transagdes especulativas, e assim por diante, calculados para
assegura-los. A elevagdo e a queda periddicas do nivel de precos — uma pega essencial, como vere-
mos, do mecanismo de mudanga no capitalismo concorrencial - traz, na sua esteira, expansaes e,
para financia-los, solicitagdes de crédito devido simplesmente ao fato de que os pregos sobem, o que
intensifica amplamente o fenémeno. E este fendmeno secundario é geralmente muito mais notado
pelos observadores do que o fendmeno primério que lhe d4 origem.

Nossa analise ndo passa por alto nem nega a importancia dessas coisas. Pelo contrdrio, ela objetiva
demonstrar sua causa e sua natureza. Entretanto, em declarac¢do de principios fundamentais feita
em espago tao curto, elas ndo podem se destacar muito no nosso quadro.
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novos métodos, i.e., métodos ainda ndo experimentados, produzindo para um novo
mercado ou comprando meios de produ¢ao em um novo mercado. O que chamamos,
ndo cientificamente, de progresso econdmico consiste, essencialmente, na alocagio de
recursos produtivos em usos até agora ndo experimentados na prdtica, e na sua retirada
daqueles para os quais elas serviram até agora. E a isto que chamamos de inovagdo.

O que importa para o tema deste estudo é simplesmente o carater essencialmente
descontinuo desse processo, o qual ndo se presta para uma descri¢do em termos de uma
teoria de equilibrio. Mas nds podemos oportunamente chegar a ela enfatizando, por ora,
a importancia da diferenca entre esta opinido e a que eu tenho chamado de comumente
aceita. A inovagdo, a ndo ser que consista em produzir e impor ao publico uma nova mer-
cadoria, significa produzir a um custo menor por unidade, acabando com a antiga curva
de oferta e iniciando uma nova. E irrelevante que se produza pelo uso ou nio de uma
nova invengao, pois, por um lado, nunca houve nenhum momento em que o estoque de
conhecimentos cientificos tivesse produzido tudo o que poderia em termos de aperfei-
¢oamento industrial e, por outro, ndo é o conhecimento que importa, mas sim o éxito
da tarefa sui generis de colocar em pratica um método nao experimentado — pode nao
haver, e geralmente ndo ha, qualquer novidade cientifica envolvida, e mesmo que haja,
nao faz nenhuma diferenga para a natureza do processo. E insistindo na importancia da
invengdo, ndo s6 estariamos enfatizando um ponto irrelevante — irrelevante para o nosso
conjunto de problemas, apesar de ser, obviamente, tio relevante quanto, digamos, o cli-
ma - e, assim, nos afastariamos do ponto relevante, mas também nos veriamos forcados
a considerar as invengdes como um caso de economias externas.”! Ora, isto esconde parte

21. Existe outro ponto que se sobressai no tratamento usual dado a estas coisas: ninguém pode
negar a ocorréncia nem a relevancia destas grandes interrupg¢des na prética industrial que alteram
os pardmetros da vida econdmica de tempos em tempos. Marshall, contudo, distingue estas, que
ele chama de invengdes “substantivas”, e que trata como ocorréncias causais agindo a partir do
exterior — em analogia, digamos, aos terremotos —, das invengdes que, sendo da natureza de apli-
cagdes mais 6bvias dos principios conhecidos, devem provavelmente ocorrer em consequéncia da
propria expansao. Esta distingao ¢ enfatizada pelo prof. Pigou no artigo citado anteriormente. Este
ponto de vista, todavia, entrecorta um fendmeno homogéneo cujos elementos nao diferem uns
dos outros exceto no grau, e cria, claramente, uma dificuldade semelhante aquela de encher caixas
vazias. Exatamente como o insucesso de distinguir processos diferentes leva, no caso das caixas, a
uma dificuldade de distinguir diferengas entre grupos de fatos — e leva, também, aquele estado de
discussdo em que alguns autores afirmam que a maioria das industrias apresenta rendimentos cres-
centes, outros que apresentam rendimentos decrescentes, e ainda outros que asseguram que qual-
quer industria mostra normalmente rendimentos constantes —, assim, é obviamente impossivel
tragar qualquer linha entre aquelas classes de inovagdes, ou até invengdes; e a dificuldade néo esta
em julgar casos particulares, mas sim de principios. Pois nenhuma invengao é independente das
condigbes existentes; e nenhuma invengao é tao dependente delas a ponto de ser automaticamente
produzida por elas. No caso de uma invengdo importante, a mudanga nas condigdes é grande;
e no caso de a inveng¢do ndo ser importante, a mudanga é pequena. Mas é apenas isto, sendo que a
natureza do processo e do mecanismo especial colocados em agao é sempre a mesma.
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da verdadeira esséncia do processo capitalista. Este tipo de economia externa - e, alias,
quase todos os tipos, mesmo as revistas especializadas, a menos que sejam produto de
uma agao coletiva, devem ser negdcio de alguém - aparece, caracteristicamente, primei-
ro, sendo utilizado por uma ou poucas firmas - isto é, atuando como uma economia in-
terna. Esta firma comeca a vender a precos abaixo das outras, algumas das quais sio, des-
sa forma, definitivamente passadas para segundo plano, sobrevivendo gracas as reservas
e quase-rendas acumuladas, enquanto as outras copiam os métodos da firma predadora.
Podemos constatar diariamente, observando a vida industrial, que isto é precisamente o
que ocorre e o que falta ao aparato estatico. Dai a insatisfagao para com este aparato, bem
como as tentativas de forcar tais fendmenos a caber no seu enfraquecido arcabougo —
em vez de, como achariamos natural, reconhecer e explicar o fato como um processo
distinto que ocorre paralelamente aquele explicado pela teoria da estatica. Saber porque
acontece assim é uma questdo que desviaria muito a nossa aten¢ao para ser respondida
satisfatoriamente. A inova¢do bem-sucedida é, como dissemos anteriormente, uma tarefa
sui generis. Ndo se trata de uma agdo do intelecto, mas da vontade. E um caso especial
do fendmeno social de lideranga.?? Sua dificuldade consiste nas resisténcias e incertezas
peculiares ao fato de se fazer o que nunca foi feito, e que s6 é acessivel e atraente para um
individuo diferente e raro. Enquanto as diferencas de aptidao para o trabalho de rotina

22. Isto ndo implica nenhuma gléria. A lideranga em si ndo denota apenas aptidoes que geralmente
exigem admiragdo, implicando, como ocorre, estreiteza de visio em todas as diregdes, exceto em uma,
e uma espécie de forca que, as vezes, pode ser quase impossivel de diferenciar da insensibilidade. Mas
a lideranga econdmica ndo tem, além disso, nada do encanto que alguns outros tipos de lideranga
possuem. Suas implicagdes intelectuais podem ser triviais; as grandes simpatias, o atrativo pessoal, a
sublimagao retorica de motivos e atos contam pouco nela; e, embora ndo carega de romantismo, ela
é essencialmente nao roméntica, de modo que qualquer anseio de cultuar o heroismo pessoal difi-
cilmente pode esperar ser satisfeito em ambiente onde, entre outros tipos, encontramos sem duvida
puritanos negociantes de escravos e fabricantes de bebidas alcodlicas, no limiar histérico do assunto.

Independentemente dessa fonte de possiveis objecdes, existe uma muito mais séria na mente de
qualquer economista competente, a quem a experiéncia ensinou a nao dar valor a tais intromissdes
na teoria de concepgdes que mais parecem sociologia, e que estd propenso a associar quaisquer
destas coisas com um certo grupo de obje¢des a doutrina comumente aceita, que emerge continu-
amente, malgrado as frequentes refutagoes das mesmas - ignorando o fato totalmente -, tais como
obje¢des a0 homem econdmico, & andlise marginal, ao uso da hipdtese da troca, e assim por diante.
O leitor pode, acho eu, convencer-se de que nenhuma caréncia de formagéo tedrica é responsavel
por afirmativas que, acredito, concordam fundamentalmente com a andlise marshalliana.

Nenhuma dificuldade aparece com relagdo a verificagdo. Que novas mercadorias ou novas quanti-
dades de mercadorias sejam impostas ao pablico por iniciativa dos empresdrios — o que, ¢ claro, ndo
afeta o papel da demanda no processo estatico — é um fato da experiéncia comum; que uma firma
ou um pequeno grupo de firmas conduzam, no sentido apontado acima, no processo de inovagao,
criando, portanto, o seu proprio mercado e geralmente incentivando o meio, estd igualmente pa-
tente — e nao negamos fatos de outro carater , os secundarios ou os “importantes’; e 0 que estamos
tentando fazer é apenas ajustar o aparato analitico para que ele considere estes fatos sem soltar as
outras partes da engrenagem.
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da administragdo estdtica resultam em éxitos diferentes fazendo o que todos fazem, as
diferencas nesta aptidao especifica tém como resultado o fato de s6 alguns serem capazes
de fazer esta coisa especifica. Superar estas dificuldades inerentes a mudanga de pratica é
fungéo caracteristica do empresario.

Ora, se esse processo nio representasse mais do que um dos muitos tipos de “atrito’,
certamente ndo valeria a pena discordar da exposi¢do usual do tema, quantos fossem
os fatos que pudessem se apresentar sob esta rubrica. Mas ele representa mais: a sua
analise permite a explicagdo de fendmenos que nao seriam possiveis de ser explicados
sem ele. Existe, primeiro, a fun¢do empresarial diferente da simples funcao gerencial -
embora elas possam, e geralmente devem, encontrar-se no mesmo individuo -, cuja
natureza somente aparece no processo de inovagdo. Ha, em segundo lugar, a explica¢ao
do ganho empresarial que surge neste processo e que, de outra forma, se perderia no
conjunto dos ganhos administrativos,” cujo tratamento como um todo homogéneo é
insatisfatorio precisamente pela mesma razdo que, por consenso universal, é insatisfa-
torio agir assim, digamos, com a renda de um camponés que cultiva sua propria terra,
em vez de trata-la como a soma de saldrios, rendas, quase-rendas e, possivelmente, ju-
ros. Além disso, este lucro empresarial é a fonte primaria das fortunas industriais, cujas
respectivas histérias remontam a ou consistem em atos inovativos bem-sucedidos.**

23. Pelo fato de a fun¢do em questdo ser distinta, ndo importa que, na pratica, ela apareca raramente,
se é que aparece, por si mesma. E quem quer que se interesse em observar de perto a conduta dos
homens de negdcios nao discordard de que as coisas novas e o trabalho de rotina sejam feitos, via
de regra, indiscriminadamente pelo mesmo gerente. Descobrird que o trabalho rotineiro é feito com
uma calma que desaparece tdo logo uma nova decisio estd para ser tomada, e que existe uma profun-
da divisdo entre os dois, que até o melhor gerente nao consegue superar. Isto se estende ao dominio
do que tendemos a considerar como mudanga automatica, trazendo consigo economias externas e
rendimentos crescentes. Consideremos o caso de um negécio de aluguel de automéveis por meio do
principio “dirija vocé mesmo”. Um simples crescimento da vizinhanga, que seria o suficiente para
tornd-lo lucrativo, ndo surte efeito. Alguém tem de perceber a possibilidade, fundar a firma, fazer
que as pessoas apreciem seus servigos, conseguir os tipos mais apropriados de carros, e assim por
diante. Implica solucionar uma legido de pequenos problemas. Mesmo que tal firma j4 exista e que
um crescimento adicional das instalagdes torne possivel uma extensao descontinua, o que tem de ser
feito ndo é tao facil quanto parece. Seria facil para a mente treinada de um lider industrial, mas nao é
assim para um membro tipico da classe que costuma administrar este tipo de negdcio.

24. Como ja foi dito em nota anterior, ndo é o funcionamento de um negdécio de acordo com um
novo plano, mas sim o ato de conseguir que ele funcione de acordo com este novo plano, que explica
os lucros dos empresarios e que torna tao indesejavel tentar expressa-los por meio de curvas estdti-
cas que descrevem precisamente os fendmenos de seu funcionamento. A razio teérica de nossa pro-
posicdo é que a concorréncia ou o processo de imputagdo tem de deter qualquer ganho excedente,
mesmo no caso de monopolio, no qual o valor da patente, do agente natural ou do que quer que seja
que assegure a posi¢ao do monopdlio absorvera o rendimento, o qual ndo mais se constituira em
lucro. Mas existe também uma observagio prdtica que apoia esta opinido. Nenhuma firma jamais
produzira rendimentos indefinidamente se funcionar apenas de acordo com um plano que nio se
altera, pois um dia isto deixara de ocorrer com todas as firmas. E todos nds conhecemos aquele tipo
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E como ascensdo e queda das fortunas industriais é o fato essencial sobre a estrutura
social da sociedade capitalista, tanto o aparecimento do que é, em qualquer situagao
determinada, um ganho essencialmente temporario, quanto a sua elimina¢do por meio
da acdo concorrencial sio obviamente mais do que fendmenos “de atrito” como acon-
tece com o processo de vender mais barato, pelo qual o progresso industrial surge em
uma sociedade capitalista, resultando os seus avangos em rendas reais mais elevadas
para todos.

Ainda nédo é tudo. Esse processo de inova¢do na industria por meio da agéo
empresarial fornece a chave para todos os fenomenos de capital e crédito. O papel
do crédito seria técnico e subordinado, no sentido de que tudo o que é funda-
mental acerca do processo econdmico poderia ser explicado em termos de bens,
se a industria crescesse em pequenos avangos ao longo de curvas coerentes. Pois,
neste caso, o financiamento poderia e seria feito substancialmente por meio da
renda bruta corrente, e apenas pequenas discrepdncias teriam de ser atenuadas.
Se simplificarmos admitindo que todo o processo circular de producdo e consu-
mo considera exatamente um periodo, sem que nenhum instrumento ou bem de
consumo permaneca no periodo seguinte, o capital — definido como um conceito
monetario - e a renda seriam exatamente iguais, representando apenas diferentes
fases de uma unica corrente monetaria. Entretanto, como a inovagéo é descontinua
e envolve uma mudanca consideravel e no capitalismo concorrencial é tipicamente
incorporada as novas firmas, ela exige grandes gastos antes do aparecimento de
qualquer renda, razdo por que o crédito se transforma em elemento essencial do
processo. E ndo podemos recorrer a poupanga a fim de explicar a existéncia de um
fundo do qual venham a surgir estes créditos. Isto porque um tal procedimento
implicaria a existéncia de lucros prévios, sem os quais nio existiria nada que se
assemelhasse aos montantes exigidos - mesmo assim, a poupanga geralmente fica
aquém das necessidades — e, em uma explanacido de principios, a presuncao de lu-
cros prévios resultaria em raciocinio circular. A cria¢do de crédito transforma-se,
assim, em parte essencial tanto do mecanismo do processo como da teoria que o
explica. Portanto, a poupanga propriamente dita vem a ser menos importante do
que a doutrina comumente aceita da a entender, para a qual o crescimento con-
tinuo da poupanca - a acumulacdo - é o sustentdculo da explanacdo. A criagéo
de crédito é o método pelo qual a ado¢do de novos usos dos meios de producdo
existentes é realizada por meio de um aumento de pregos for¢ando a poupanga da
quantidade necessaria, a qual é desviada dos usos aos quais ela servia até agora —
poupanga for¢ada, ct. caréncia imposta do Sr. Robertson.

de firma industrial familiar de terceira geragdo que caminha para esta mesma situagdo, embora ela
conscientemente se acredite administrada.
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Finalmente, ndo se pode dizer que, embora tudo isso se aplique as firmas indivi-
duais, o desenvolvimento de industrias inteiras pode ser entendido como um proces-
so continuo, com uma visdo global “eliminando” as descontinuidades que ocorrem
em cada caso especifico. Mesmo assim, as descontinuidades individuais seriam os
condutores dos fendmenos essenciais. Mas, por uma razao simples, isto ndo é assim.
Conforme demonstrado tanto pela tipica alta geral dos precos como pela igualmente
tipica atividade das industrias de construgao na fase de prosperidade do ciclo de
negocios, as inovagdes agrupam-se de forma compacta. De fato, tdo compacta que o
disturbio resultante produz um claro periodo de ajustamento — que é precisamente
no que consiste a fase de depressao do ciclo de negdcios. Porque isto deve ser assim,
este autor ja tentou mostrar em outro texto.” Que é assim, é a melhor evidéncia da
validade da opinido apresentada, quer apliquemos o critério de “ser veridica”, quer o
de proporcionar uma explicagao de um fendémeno que ndo estd, ele proprio, contido
no seu principio fundamental.

Entéo, se é na adogao de novos usos para os recursos existentes que consiste funda-
mentalmente o “progresso’, se a natureza da funcao do empresario é atuar como a forga
propulsora do processo, se os lucros do empresario, o crédito e o ciclo provam ser partes
essenciais do seu mecanismo - o autor acredita até que isto seja valido também para os
juros —, entao, a expansao industrial per se é mais bem descrita como uma consequéncia,
e ndo uma causa; e nds tenderiamos a inverter o que chamamos de cadeia de causalidade
comumente aceita. Neste caso, e como estes fendmenos se interligam de modo a formar
um todo légico coerente e autossuficiente, é dbvio que deixa-los bem nitidos contribui-
ra para tornar as coisas claras; relegar a um corpo distinto de doutrinas o conceito de
equilibrio, as curvas continuas e as pequenas variagdes marginais, todos os quais, por
sua vez, sob condi¢des constantes, ligam-se ao fluxo do circuito da rotina econdmica;
e construir, paralelamente a isto, e antes de levar em conta toda a complexidade do fe-
noémeno “real” (ondas secundarias, ocorréncias esporadicas, “crescimento’, e assim por

25. Theorie der wirtschaftlichen entwicklung, 1911, 2. ed. 1926. Cf. também The explanation of the
business cycle, Economica, 1927. A ndo elevagao do nivel de pregos nos Estados Unidos no periodo
1923-1926 sera vista ndo como obje¢do, mas como uma comprovagao posterior desta teoria. Entre-
tanto, foi mostrado ao autor, por uma alta autoridade, que os pre¢os ndo aumentaram nos Estados
Unidos no periodo de prosperidade imediatamente anterior a Guerra. Poderia ser respondido que
os fatores responsaveis pela estabilidade do periodo 1923-1926 ja haviam atuado antes da Guerra.
Mas as cifras do U.S. Bureau of Labor para 1908-1913 siao US$ 91,00, US$ 97,00, US$ 99,00,
US$ 95,00, US$ 101,00 e US$ 100,00. Cf. também a tabela do prof. Person na Review of Economic
Statistics, Jan. 1927. E bom lembrar também que a industria de construgao e o comércio de materiais
de construgao ndo precisam mostrar toda a sua atividade em cada indice. O ferro, e.g., sendo uma
mercadoria internacional, ndo precisa subir de preco se as fases do ciclo ndo coincidem exatamente
em paises diferentes. Na verdade, eles geralmente o fazem. Mas a maneira correta de se lidar com o
ferro e 0 ago ¢ usando o indice Spiethoff (produg¢do + importagdes + exportagdes), o qual tem, até
agora, sempre funcionado satisfatoriamente.
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diante) uma teoria da mudanca capitalista, admitindo, ao fazé-lo, que as condi¢des ou
dados ndo econdmicos sdo constantes e que mudangas graduais e automaticas nas con-
di¢cdes economicas nao existem. Nao ha dificuldade em incluir tudo isto. Resultaria que
a analogia organica esta menos adaptada para expressar com fidelidade a natureza do
processo do que muitos de nds acreditamos; embora sendo uma simples analogia, pode-
se obviamente interpreta-la de modo que ndo implique nada de positivamente errado
e de forma a evitar a ideia de um equilibrio de crescimento ad instar do crescimento de
uma arvore, que ela pode mas nio precisa necessariamente sugerir.

Resumindo a argumentagdo, e aplicando-a ao assunto em questdo, vemos que
existe realmente um elemento no processo capitalista, incorporado no tipo e na fun-
¢do do empresario, que — na auséncia de impulsos ou disturbios externos e mesmo
de “crescimento” - destruird, de dentro para fora e pelo seu simples funcionamento,
qualquer equilibrio que possa ter-se estabelecido ou que esteja em processo de esta-
belecer-se; que a ac¢éo do citado elemento ndo pode ser descrita por meio e avancos
infinitesimais; e que ele produz as “ondas” ciclicas que sdo, em esséncia, a forma que o
“progresso” assume no capitalismo concorrencial, as quais poderiam ser descobertas
pela teoria, caso ndo as conhecéssemos por experiéncia. Mas por meio de um me-
canismo que funciona em periodos de depressédo, e que explica suas caracteristicas,
surge sempre ou tende a surgir um novo equilibrio, o qual absorve os resultados da
inovac¢ao levada a cabo nos periodos de prosperidade precedentes. Os novos elemen-
tos encontram suas proporgdes de equilibrio; os antigos se adaptam ou desaparecem;
as rendas sdo redistribuidas; a inflagdo ocasionada pela prosperidade é corrigida pela
autodeflagdo automatica por meio do pagamento da divida com os lucros, dos novos
bens de consumo que entram nos mercados e da poupanga que ocupa o lugar dos cré-
ditos “criados”. Assim, as instabilidades, que surgem do processo de inovagao, tendem
a corrigir-se por si mesmas e nao continuam se acumulando. E podemos exprimir, em
nossa terminologia, o resultado que alcancamos dizendo que, embora haja instabili-
dade do sistema, nao existe instabilidade econémica da ordem.

VI

A instabilidade decorrente do que nds consideramos como o fator basico da mudanga
puramente econdmica é, entretanto, de importancia bastante diversa nos dois tipos his-
tdricos de capitalismo que destacamos.

A inovagao no capitalismo concorrencial esta tipicamente implicita na fundagao de
novas firmas - a principal alavanca, na realidade, da ascensdo das familias industriais;
o aperfeicoamento é for¢cado no setor como um todo por meio da venda a pregos mais
baixos e da transferéncia dos seus meios de produgao, trabalhadores etc. para as novas
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firmas; tudo isto acarretando ndo somente graves perturbagdes, mas também produ-
zindo resultados, transformando economias internas em externas apenas a medida que
implicar perturbagdo. Os novos processos ndo surgem, e geralmente ndo podem surgir,
das empresas antigas, mas sim colocam-se paralelamente a elas e as atacam. Além disso,
para uma firma de tamanho relativamente pequeno, sem for¢a no mercado financeiro,
e que ndo pode sustentar departamentos cientificos ou uma produ¢iao experimental, e
assim por diante, a inovagdo de praticas comerciais ou técnicas é algo extremamente
arriscado e dificil que requer energia e coragem sobrenormais para ser posta em pratica.
Mas, tdo logo o sucesso fica a vista de todos, tudo se torna muito mais facil. Ela pode
agora, com muito menos dificuldade, ser copiada e, até mesmo, melhorada — e milhares
invariavelmente a copiam -, o que explica os grandes saltos de progresso, bem como os
retrocessos, trazendo atrds de si nio somente a perturbaqéo inicial, inerente ao processo,
mas também toda uma corrente de perturbagdes secundarias e possibilidades — embora
ndo mais que possibilidades — de catastrofes ou crises periddicas.

Tudo isso ¢ diferente no capitalismo oligopolizado. A inovagao, neste caso, nao
estd mais incorporada tipicamente as novas firmas, mas vai em frente no seio das gran-
des unidades agora existentes, na maior parte, independentemente de pessoas indivi-
duais. Ela sofre muito menos atritos, ja que o fracasso em cada caso particular deixa
de oferecer perigo, e ela tende a ser conduzida como um assunto rotineiro de acordo
com o conselho de especialistas. Uma politica consciente em relacio a demanda e uma
visao de longo prazo para os investimentos torna-se possivel. Embora a criagao de cré-
dito ainda tenha um papel a desempenhar, tanto o poder de acumular reservas como o
acesso direto ao mercado financeiro tendem a reduzir a importancia deste elemento na
vida das empresas oligopolistas — o que, a propdsito, explica o fendmeno de a prospe-
ridade coexistir com os precos estaveis, ou quase estaveis, que tivemos a oportunidade
de testemunhar nos Estados Unidos entre 1923 e 1926. E fécil verificar que as trés cau-
sas aludidas, embora tendo acentuado as ondas do capitalismo concorrencial, devem
suaviza-las no capitalismo oligopolizado. O progresso torna-se automatizado, cada vez
mais impessoal e cada vez menos uma questdo de lideranca e de iniciativa individu-
al. Isto representa uma mudanga fundamental em muitos aspectos, alguns dos quais
fogem muito da esfera econdmica. Isto significa a extingao de um sistema de selecao
de lideres, cuja caracteristica singular era que o sucesso em ascender a uma posi¢ao e
0 sucesso em ocupd-la eram essencialmente a mesma coisa — como o sucesso de uma
firma e o sucesso do homem que a dirige - e sua substituicdo por outro sistema mais
de acordo com os principios de indicacdo ou eleicdo, que caracteristicamente separa
o sucesso do negécio do sucesso do homem, e exige, da mesma forma que nas elei-
¢oes politicas, aptiddes de um candidato a, digamos, presidéncia de um complexo, que
pouco tem a ver com as aptidoes de um bom presidente. Existe um ditado italiano
que diz: “Quem entra no conclave como o futuro papa, saira como cardeal”, ditado este
que expressa bem o que queremos dizer. Os individuos que ascendem e os que perma-
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necem embaixo em uma sociedade oligopolizada sao diferentes do que seriam em uma
sociedade competitiva, mudanca que rapidamente se estende aos motivos, estimulos e
estilos de vida. Para o nosso propdsito, entretanto, é suficiente reconhecer que a tnica
causa fundamental de instabilidade inerente ao sistema capitalista esta perdendo im-
portancia com o passar do tempo, podendo até desaparecer.

VII

Em vez de resumir uma argumenta¢ao muito fragmentada, desejo enfatizar uma vez
mais, para concluir, que levamos em consideracio somente os fatos e problemas de or-
dem puramente econdémica. Nosso diagnodstico, portanto, ndo ¢ melhor, como base de
previsdo, do que um diagnoéstico médico, segundo o qual o simples fato de um paciente
ndo ter cancer constitui base suficiente para o prognoéstico de que ele continuara a viver
indefinidamente. O capitalismo, pelo contrario, estd em processo tio 6bvio de transfor-
magao em algo diferente que nao se pode discordar do fato, mas apenas da interpreta-
¢ao deste fato. Para esta interpretagdo, eu quis contribuir com um resultado negativo.
Mas pode ser de utilidade, para evitar mal-entendidos, que eu explique claramente o
que acredito seria o resultado positivo de uma tentativa de fazer um diagndstico mais
ambicioso, mesmo que eu ouse fazé-lo com uma frase curta e imperfeita: o capitalismo,
embora economicamente estavel, e mesmo adquirindo estabilidade, cria, ao racionalizar
a mente humana, uma mentalidade e um estilo de vida incompativeis com suas proprias
condi¢cdes, motivos e instituicdes sociais fundamentais, e se transformard, ainda que
nao por necessidade econémica, e mesmo provavelmente com algum sacrificio do bem-
estar economico, em ordem de coisas que sera ou nao chamada de socialismo, depen-
dendo de uma simples questdo de gosto e terminologia.



Michael
Kalecki
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O texto “Algumas observagdes sobre a teoria de Keynes”, de M. Kalecki, foi publicado
originalmente na revista Literatura Econdmica, volume 9, de junho de 1987. Nesta pagina
e nas duas proximas, reproduzimos a capa, o expediente e o sumdrio daquela edigéo. 41
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ALGUMAS OBSERVACOES
SOBRE A TEORIA DE KEYNES'

Michael Kalecki

O livro do Sr. Keynes, The general theory of employment, interest and money, é, sem
nenhuma duavida, um divisor de aguas na histdria da teoria econémica, podendo ser
separado em aproximadamente duas partes fundamentais: i) a determinac¢ao do equili-
brio de curto prazo com um determinado aparato produtivo, uma vez dado o nivel de
investimento — por unidade de tempo; e ii) a determinac¢do do volume de investimento.

Parece que o primeiro problema foi resolvido na teoria de Keynes de forma muito
satisfatoria, mesmo que certas reticéncias e inexatidoes de exposi¢cdo possam suscitar
algumas duvidas. Neste artigo, apresento minha prépria interpretagio desta parte da
teoria de Keynes, chegando as suas conclusoes basicas por meio de um caminho um
pouco diferente.

A questao é bastante diversa no que diz respeito ao segundo problema fundamental,
qual seja, a analise dos fatores determinantes do nivel de investimento. Nao ¢ apenas
a exposi¢do, mas a propria construcdo, que revela deficiéncias sérias. Assim, como
veremos, o problema permanece sem solu¢do, ao menos parcialmente.

Antes de tratar das questdes centrais, devemos dizer algumas palavras sobre as
hipéteses e conceitos basicos da teoria de Keynes, bem como acrescentar algumas hipo-
teses suplementares para facilitar a tarefa de sua apresentagio.

* Traduzido primeiramente do polonés Pare uwag o teorii keynesa, Ekonomista, n. 3, 1936, para o
inglés Some remarks on Keynes theory, e republicado em outro trabalho de Kalecki intitulado
Kapitalizm, koniunktura i zatrudnienie, p. 265-274 (Ciclos comerciais e empregos no capitalismo),
Varsovia: PWN, 1979. Os rodapés indicados em niimeros arabicos foram colocados na versao inglesa,
enquanto os em romanos sao do proprio Kalecki. [Esta tradugdo — de autoria de Mauro Boianovsky,
da Faculdade de Economia e Administracao (FEA), da Universidade Federal Fluminense (UFF), com
a colaboragdo de Antonio Brito, do Ipea/Instituto de Planejamento Econdmico e Social (Inpes) -
foi feita a partir da versao inglesa supracitada, cujos tradutores sao F. Targetti e B. Kinda-Hass - foi
publicada inicialmente na revista Australian Economic Papers, p. 245-253, Dec. 1982, a qual concedeu
a devida autorizagao para esta publicagdo. (N. do Ed.)]
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A nogao de um “dado aparato produtivo” que usamos anteriormente suscita algumas
duvidas que devem ser esclarecidas. Tem-se argumentado frequentemente que ndo podemos
admitir certo estado do aparato produtivo no periodo de tempo considerado porque - se nao
lidamos com um caso de estado estaciondrio — o proprio investimento muda a magnitude e
a estrutura do referido aparato. A resposta a esta objecao é simples. A analise deve referir-se a
um periodo suficientemente curto para que a mudanga no aparato produtivo seja pequena o
bastante para nos permitir ignorar sua influéncia sobre o produto, a renda, e assim por diante.
Estas magnitudes, que na realidade sao medidas na unidade de tempo, nao dependem, por-
tanto, da extensdo do periodo de tempo que tomamos como dado, ao passo que o crescimen-
to do aparato produtivo é, ceteris paribus, proporcional a esta extensao.

A seguir, devemos levar em conta que Keynes tem sempre em mente um sistema
fechado, omitindo assim a influéncia do comércio exterior. Pressupomos, além disso,
que os trabalhadores nio poupam - nem vivem “acima de suas posses.” Sem duvida
alguma, a poupanga dos trabalhadores nao desempenha qualquer papel importante no
processo econdmico, ao passo que, se a tomarmos em consideragao, isto ocultard algu-
mas caracteristicas tipicas do funcionamento da economia capitalista em geral e, sobre-
tudo, tornara a teoria de Keynes menos clara.

Keynes utiliza como numerdire a assim denominada unidade de salério, isto é, o
pagamento por homem-hora, admitindo, para efeito de simplificagdo, que os pagamen-
tos por varios tipos de trabalho permanecam em relagdo constante entre si. Assim, se a
unidade de saldrio é, digamos, 50 gr' e o pre¢o de um quilo de uma mercadoria é 2 zl,
isto significa que o prego desta mercadoria é de quatro unidades de salario. Este modo
de contabilizar o valor das mercadorias tem uma significagdo mais profunda, pois Key-
nes, em parte subsequente de sua teoria, mostra que uma alteracdo dos salarios leva a
uma mudanga proporcional dos precos. Portanto, ao expressar tudo em unidades de
salario, ele elimina um dos mais importantes fatores no movimento geral de pregos —
voltaremos a esta questao mais tarde; por ora, o leitor pode considerar a unidade de
saldrio como constante, ou seja, que 0s saldrios nominais nao variam, pois apenas mais
tarde analisaremos as consequéncias de uma mudanga na referida unidade.

Um aspecto fundamental da teoria de Keynes é a hipdtese da existéncia de
uma reserva de trabalhadores desocupados, a qual esta em estreita relagdo com as
observagdes anteriores. Se a queda nos salarios nominais conduz, devido ao de-
semprego, a uma baixa equiproporcional dos pre¢os, ndo ha tendéncia para absor-
ver este desemprego. Contudo, conforme acabamos de destacar, admitamos por
enquanto que os saldrios nominais sdo constantes “até segunda ordem”. Portanto,
podemos aceitar a existéncia de um exército de reserva de trabalhadores desem-
pregados, sem maiores consideragoes.

1. A unidade monetdria polonesa ¢ o zloty (zl) e a centésima parte do ztoty é o grosz (gr).
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II

Consideremos o aparato produtivo como dado. O nivel de produgao com este depende
da quantidade de emprego e da alocagdo da for¢a de trabalho nos seus setores especi-
ficos. Em toda firma o nivel de producao é determinado pela interse¢do da curva de
custos varidveis marginais* e da curva de receita marginal - no caso de um mercado
livremente competitivo, a curva de receita marginal sera uma linha horizontal com sua
abscissa igual ao preco; aqui trataremos de um caso mais geral, o qual inclui também a
concorréncia imperfeita.

Mostramos o ponto de intersecdo entre a curva de receita marginal e a de custo
marginal, como se segue. Deduzimos dos pregos e dos custos os gastos com matéria-
prima e a parte do aparato consumida na produgao;® desse modo, obtemos as curvas de
valor adicionado marginal* e de custos de mao de obra.” Podemos agora afirmar que a
produgdo da firma é determinada pela interse¢ao da curva de valor adicionado marginal
e da curva de custo marginal do trabalho, sendo que tanto o valor adicionado como os
custos de méao de obra sdo expressos em unidades de salério.

GRAFICO 1
A
Valor adicionado marginal
|
I
0 Custo marginal do trabalho I
C

Producéo

2. Em polonés e inglés no texto.
3. Mas ndo a obsolescéncia, a qual é independente do uso.
4. Este ndo ¢é o termo utilizado por Keynes.

5. Em polonés e inglés no texto.
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Definamos, agora, o equilibrio de curto prazo como sendo o estado no qual as
curvas de valor adicionado marginal e de custo marginal do trabalho nao se deslocam.
Dado o aparato produtivo, a posi¢do da curva de custo marginal fica fixada. Portanto,
dado o referido aparato, o equilibrio de curto prazo é atingido por meio do deslocamen-
to das curvas de valor adicionado marginal, assim permanecendo quando estas curvas
ndo mais tendem a se mover.

No grafico 1, a area OABC é igual, como se pode ver facilmente, ao valor adiciona-
do total - em unidades de salario — obtido pela firma ao produzir OC. A area sombreada
refere-se a renda dos capitalistas (empresarios e rentistas) desta firma, enquanto a niao
sombreada ¢ a dos trabalhadores. Portanto, a soma das areas OABC de todas as firmas
do sistema economico que temos analisado nos da a renda nacional, expressa em unida-
des de salario. Por outro lado, enquanto a soma de todas as dreas sombreadas representa
a renda global dos capitalistas, a das nao sombreadas representa a dos trabalhadores.
Ao mesmo tempo, a renda social é igual ao valor do consumo mais o investimento; e,
dado que admitimos que os trabalhadores nido poupam, a soma de todas as areas nio
sombreadas coincide com o valor do consumo destes, ao passo que a das sombreadas
representa o valor do consumo e do investimento dos capitalistas.®

Ja estamos capacitados para mostrar o papel importante da despesa dos capitalistas
com o consumo e o investimento na determinacio do equilibrio de curto prazo, no qual a
curva de valor adicionado marginal permanece, ex definitione, em uma certa posi¢ao dada.
Conforme acabamos de mostrar, a soma das dreas sombreadas equivale aos gastos dos capi-
talistas com o consumo e o investimento, ao passo que a soma das areas ndo sombreadas re-
presenta os gastos com o consumo pelos trabalhadores. Uma mudanga espontanea nos gastos
destes tltimos nao pode ocorrer porque — conforme admitimos - eles despendem exatamente
tanto quanto ganham. Mas, quando se tem em mente os capitalistas, uma mudanga deste tipo
¢ altamente provavel, seja por meio da utilizagao das reservas, seja da contragdo de novas divi-
das. Suponhamos que eles elevem seus gastos em certo montante em uma unidade de tempo.
Neste caso, as curvas de valor adicionado marginal se deslocaréo até o ponto onde a soma das
areas sombreadas se iguala ao maior valor dos gastos dos capitalistas em consumo e investi-
mento. E, visto que a soma destas areas é, a0 mesmo tempo, o total da renda dos capitalistas,
o0 maior gasto destes ird “for¢ar” uma maior renda de igual montante para eles.

Naturalmente, no novo equilibrio de curto prazo, o emprego e a renda dos traba-
lhadores e, portanto, o valor de seu consumo - medido em unidades de salario -, sao
maiores que antes. Em consequéncia, cresceu a demanda por todos os tipos de bens,

6. A renda dos capitalistas e o investimento sdo, ambos, brutos. Assim, para calcularmos tanto aque-
la quanto este (liquidos), devemos deduzir a parte da amortizagdo que nao depende da utilizagdo
do equipamento produtivo, mas sim do envelhecimento “fisico” e “moral” - isto é, em consequéncia
do progresso técnico.



MicHAEL KALECKI

tanto para o investimento como para o consumo, por parte dos capitalistas (investi-
mento e consumo) e dos trabalhadores (consumo). Assim, houve necessidade de um
deslocamento das curvas de valor adicionado marginal em todos os ramos da industria.

Portanto, vemos que a soma dos gastos dos capitalistas determina a posi¢ao das
curvas de valor adicionado de tal forma que a soma das dreas sombreadas, ou seja, da
renda dos capitalistas, é igual aos seus gastos. Assim, o nivel de gastos — expresso em
unidades de salario — é o principal fator na determinacéo do equilibrio de curto prazo.

I11

Mostramos anteriormente que os gastos dos capitalistas “forcam” uma renda igual ao
montante destes gastos. Visto que estes sdo formados pelo consumo e investimento e a
renda é formada pelo consumo e pela poupanga, podemos afirmar também que o in-
vestimento “for¢a” uma poupanga cujo valor é igual a0 mesmo valor deste investimento.
E claro que, geralmente, os capitalistas que investem ndo sdo 0s mesmos que poupam, e
o investimento dos primeiros cria poupangas de igual montante por parte destes tltimos.

Suponhamos agora que os capitalistas tém um determinado habito de poupangca.
Isto significa que, a cada nivel da renda global destes, expressa em unidades de salario,
correspondera uma distribui¢ao precisamente determinada desta renda entre o consumo
e a poupan¢a. Como resultado do que vimos anteriormente, cada nivel da poupanga
global corresponde, também, a um determinado nivel de consumo dos capitalistas.
E, além disso, é facil estabelecer que o valor global do investimento, expresso em unidades
de saldrio, determina o montante total de seus gastos. De fato, o nivel de investimento, I,
“for¢a” um nivel equivalente de poupanga e, se o consumo dos capitalistas for, digamos,
menor que o nivel de C correspondente a poupanga, I, eles consumirdo mais. Desse
modo, “empurram” a sua renda até o nivel C + I, em que a proporgao entre o consumo, C,
e a poupanga, I, ira corresponder ao seu habito de poupar.

IV

Agora podemos ver que o investimento, I, expresso em unidades de salario, determina
grosso modo’ o equilibrio de curto prazo, uma vez dado o aparato produtivo. De fato,
devido aos habitos de poupanca dos capitalistas, o investimento, estritamente falando,
determina o consumo, C, por parte destes. Temos, portanto, a soma dos gastos dos capi-
talistas, C + I, e sua distribui¢do entre o consumo e o investimento.

7. Em italiano no texto.
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Para determinar o equilibrio de curto prazo em todos os seus detalhes, deveriamos
conhecer também a estrutura do investimento — e ndo apenas o seu valor total -, bem
como os “gastos” dos capitalistas e dos trabalhadores. Se tomamos os “gastos” como
dados, o tnico elemento ainda ndo determinado pelo equilibrio de curto prazo - cor-
respondente a um determinado montante de despesa com o investimento, I - expresso
em unidades de salario -, na unidade de tempo, sera a distribuigdo destes gastos entre
os varios tipos de investimento. Contudo, parece-nos que a mudanga na estrutura dos
gastos com o investimento sera de importancia relativamente menor face ao emprego
global e a renda social, Y, expressa em unidades de salario, isto é, ndo cometemos um
erro sério ao escrever:

Y = £(1)

em que fé uma fungdo crescente e seu formato determinado pela dimenséo e estrutura
do aparato produtivo, pelos habitos de poupanca dos capitalistas e pelos “gastos” destes
e dos trabalhadores. A derivada desta funcio é:

dy/dil = (1)

em que representa o chamado multiplicador keynesiano.® Se o investimento passa
do nivel dado I para I + AI, onde AI é um acréscimo pequeno, a renda se elevara até

onivel y 4 A['([).

v

Vejamos agora o que a teoria de Keynes oferece, da maneira exposta anteriormente — mes-
mo que ligeiramente diferente do original. Antes de mais nada, podemos ver que o investi-
mento é o fator que decide o equilibrio de curto prazo e, por conseguinte, em certo momen-
to, o tamanho do emprego e da renda social. De fato, seu montante ira decidir o contingente
de forga de trabalho que serd absorvido pelo aparato produtivo existente.” Assim, devemos
procurar a resposta para o fato de termos niveis altos ou baixos de emprego e de produgao
na analise dos fatores que governam o montante do investimento. A segunda parte da teoria
de Keynes, que discutiremos mais tarde, ¢ dedicada a esta analise.

Por enquanto, devemos enfatizar que, seguindo o raciocinio anterior, a poupanga
nao determina o investimento, mas, ao contrario, é precisamente o investimento que
cria a poupanga. O equilibrio entre demanda por capital e oferta de capital sempre

8. Em polonés e em inglés no texto.

9. A proposi¢ao de que o investimento decide a dimensao global da produgéo foi provada por mim de
modo similar a Keynes no trabalho Proba teorii knoiunktury (Ensaio sobre a teoria do ciclo econdmico).
Varsévia, Instytut Badania Koniunktur Gospodarcych i Cen, 1933, p. 20-21.
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existe, seja qual for a taxa de juros, porque o investimento sempre “for¢a” uma pou-
panc¢a do mesmo montante.'® Dessa forma, a taxa de juros ndo pode ser determinada
pela demanda e oferta de capital. Seu nivel, de acordo com a teoria de Keynes, deve
ser, portanto, determinado por outros fatores (especificamente, a oferta e a demanda
por meios de pagamento). Se, por exemplo, uma certa quantidade de dinheiro estd em
circulagdo e a renda social cresce, a demanda por meios de pagamento aumentara e a
taxa de juros subira tanto quanto for necessario para provocar o uso desta quantidade
de dinheiro, apesar do maior nivel de atividade. Este ¢ um esbo¢o muito geral da
teoria da taxa de juros de Keynes, a qual nao pretendemos discutir em detalhe aqui.

Antes de tratar da analise dos fatores determinantes do tamanho do investimento,
ainda resta para ser analisada a questdo dos salarios nominais, o que faremos também
de forma bastante geral. Até aqui, admitimos que a unidade de salario é uma magnitude
constante. Que alteracdes o equilibrio de curto prazo anteriormente retratado sofre-
ra se, por exemplo, esta unidade diminuir devido a uma queda no saldrio nominal?
Se admitimos que o valor do investimento, expresso em unidades de salario, nao muda,
é obvio que nada também mudard no equilibrio de curto prazo como um todo. Este,
como mostramos anteriormente, é completamente determinado pelo investimento.
O emprego e a produgao permanecerio inalterados, e apenas os precos, se expressos em
termos monetérios, serdo reduzidos proporcionalmente a unidade de salario.

Mas ha realmente probabilidade de o investimento, expresso em unidades de salario,
nao mudar se os salarios nominais, por exemplo, diminuirem? Keynes afirma que é assim
que realmente acontece, embora seus argumentos, neste particular, ndo sejam bastante
convincentes. O contra-argumento mais importante que pode ser evidenciado aqui é que
uma diminui¢do dos salarios aumenta a lucratividade, o que pode provocar uma elevacao
do investimento. Contudo, como veremos mais tarde, Keynes nao analisa suficientemente
a influéncia da lucratividade atual sobre o investimento e, por conseguinte, nao avalia de
forma alguma este problema, o qual é aqui, acima de qualquer duvida, o mais importante.
Mas, apesar destas deficiéncias em seus argumentos, parece correta a afirmagao de Keynes
no sentido de que a magnitude do salario nominal nao influencia, a0 menos diretamente,
a determinagdo do equilibrio de curto prazo. Para mostrar que isto é possivel, basta ad-
mitir que os empresarios ndo avaliam imediatamente as consequéncias de um aumento da
lucratividade, devido a uma diminuigao dos salarios, nos seus investimentos. Isto porque,
se eles nao aumentam de imediato estes investimentos, o equilibrio de curto prazo perma-
nece inalterado neste meio tempo, provocando uma queda dos pregos na mesma propor-
¢ao dos salarios. Portanto, a melhoria na lucratividade se mostrara ilusoria, desaparecendo
a base para o aumento dos investimentos. Se, apos a redugao salarial, os empresarios nao
aumentam imediatamente o montante dos investimentos, tampouco o farao mais tarde.

10. Uma ideia andloga sobre a demanda e a oferta de capital foi dada por mim, op. cit., p. 22-23.
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Desse modo, o movimento dos salarios nominais ndo pode ser um fator que exerga qual-
quer influéncia sobre o equilibrio de curto prazo."

VI

O conceito fundamental da teoria keynesiana do investimento é a eficiéncia mar-
ginal de um dado objeto de investimento. Keynes a define como aquela taxa de
desconto da renda bruta futura esperada (diferenca entre receitas e despesas) do
referido objeto durante a sua “vida” que torna o valor atual daquela renda igual ao
seu preco de mercado.”? Se, por exemplo, comprarmos uma maquina no valor de
1.000 zl e previrmos que serd usada por cinco anos e que, durante estes anos, ird
provavelmente produzir uma renda de 300 zl, 320 zl, 350 zI, 350 zl e 300 zl, respecti-
vamente, sua eficiéncia marginal serd a taxa de desconto por meio da qual se obtém
1.000 zI como valor atual da renda destes cinco anos. Naturalmente, quanto maior
a renda esperada e menor o preco dos bens de investimento, maior sera esta efici-
éncia marginal do investimento, a qual chamaremos, subsequentemente, de lucra-
tividade esperada. Portanto, a dimensao do investimento é determinada, na analise
de Keynes, pela equiparagao da lucratividade esperada com a taxa de juros. Se, em
dado momento, a primeira for maior que a segunda, o investimento sera atrativo e
seu nivel subira. Entretanto, devido a maior demanda por bens de investimento, os
precos destes subirdo, caindo, em consequéncia, a lucratividade esperada. Assim, o
investimento atinge, finalmente, o nivel em que os precos dos bens de investimento
igualam a lucratividade esperada e a taxa de juros.

Esse conceito simples tem duas deficiéncias sérias. Primeiro, ndo diz nada sobre
a esfera das decisoes de investimento do empresério, o qual faz seus célculos em “de-
sequilibrio”, baseado nos precos de mercado existentes para os bens de investimento.
Ele mostra apenas que, se a lucratividade esperada, que é calculada com base neste
nivel de pregos, ndo for igual a taxa de juros, havera uma mudanga no nivel de inves-
timento. Isto ird alterar a situagdo existente, passando a lucratividade esperada a ser
igual a taxa de juros. Usando a terminologia dos economistas suecos, pode-se afirmar
que a teoria de Keynes determina apenas o nivel ex post do investimento, mas nao diz
nada sobre o seu nivel ex ante.

11. Também mostrei a independéncia da produg¢ao em relagdo ao movimento dos saldrios nominais,
op.cit., p. 45-47.

12. [A defini¢do ndo é coerente com a de Keynes se for utilizado o “prego de mercado”. Em texto
intitulado A theory of the business cycle, Review of Economic Studies, Feb. 1937, Kalecki define a
EMC utilizando corretamente a expressao “preco de oferta”. (N. do T.)]
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Mas néao acaba ai. Na analise subsequente surgem novas dificuldades. Suponha-
mos que na situagdo original a lucratividade esperada era maior que a taxa de juros e
que o investimento aumenta. Isto provoca um aumento tio grande nos pregos dos bens
de investimento que a lucratividade esperada, calculada com base nestes novos pregos e
nas vendas esperadas na situagdo inicial, torna-se igual a taxa de juros. Agora, devemos
levar em conta que o fato de o investimento crescer ndo provoca apenas o aumento
dos pregos dos bens de investimento, mas, de acordo com a primeira parte da teoria
de Keynes que explicamos anteriormente, estimula também uma recuperacgao geral,
provocando um aumento nos pre¢os e na produgdo em todos os setores. Contudo,
como Keynes afirma em outra parte de seu livro, em virtude de “os elementos da situ-
acao atual exercerem uma influéncia marcante na formagao das expectativas de longo
pmzo”,13 estas se tornardo mais otimistas. Assim, surge novamente uma diferencga entre
a eficiéncia marginal do investimento e a taxa de juros. Consequentemente, o “equili-
brio” ndo é alcancado, subsistindo o crescimento do investimento - estamos tratando
aqui, como se pode ver facilmente, de um processo cumulativo wickselliano.

Portanto, vemos que o conceito keynesiano - que nos diz apenas o montante que o
investimento deve alcancgar para que certo “desequilibrio” possa transformar-se em “equi-
librio” — encontra uma séria dificuldade também nessa linha. De fato, o crescimento do
investimento nio resulta em um processo que conduza o sistema rumo ao “equilibrio”

Dessa forma, ¢ dificil considerar a solu¢do de Keynes para o problema do investi-
mento satisfatorio. A razdo para esta falha reside em abordagem basicamente estatica de
um problema que ¢, por sua natureza, dindmico. Keynes toma como dado o estado de
expectativa de retornos e, a partir dai, deduz certo nivel determinado de investimento,
subestimando os efeitos que este tera, por sua vez, sobre as expectativas. E aqui que
se pode ver um esbogo do caminho a seguir para se construir uma teoria realista do
investimento. Seu ponto de partida deve ser a solugdo do problema das decisdes de in-
vestimento, ou seja, do investimento ex ante. Suponhamos que exista, em determinado
momento, certo estado de expectativas quanto as rendas futuras, dado nivel de precos
dos bens de investimento e, finalmente, dada taxa de juros. Qual ser4, entdo, o montan-
te do investimento que os empresdrios pretendem aplicar em uma unidade de tempo?

13. Tradugao de Kalecki. Nao conseguimos localizar a citagdo exata da Teoria Geral. Embora vérias
vezes seja feita uma referéncia similar, veja, e. g., J. M. Keynes, The general theory of employment,
interest and money. Londres: Macmillan, 1936. [Em artigo intitulado A theory of commodity, inco-
me, and capital taxation, Economic Journal, p. 448, Sep. 1937, Kalecki transcreve trecho da Teoria
Geral de Keynes, onde se 1&: “os fatos da situagdo presente entram, num certo sentido, desproporcio-
nalmente na formagdo de nossas expectativas de longo prazo”. Kalecki afirma ter retirado o trecho
da p. 148 da primeira edigdo da Teoria Geral, onde, de fato, pode ser encontrado (p. 110 da tradugdo
brasileira da Abril Cultural, cole¢ao Os Economistas). A pequena diferenga em relagio a citagdo no
presente texto deve-se, provavelmente, ao fato de ter sido inicialmente traduzido por Kalecki para
o polonés). (N. do T.)]
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Suponhamos que este problema tenha sido resolvido — apesar do fato de que parece
impossivel para nos fazé-lo sem reproduzir algumas hipoteses especiais sobre imperfei-
¢des do mercado monetdrio. Um desenvolvimento adicional da teoria do investimento
poderia ser como se segue. As decisdes concernentes ao investimento, correspondentes
ao estado inicial, nao serdo iguais ao nivel efetivo de investimento. Portanto, no periodo
seguinte, o montante do investimento sera em geral diferente, e o equilibrio de curto
prazo mudara juntamente com ele. Assim, deveriamos tratar agora de um estado de ex-
pectativas que, em geral, sera diferente daquele do periodo inicial, com pregos diferentes
tanto para os bens de investimento como para a taxa de juros. A partir dai, surgirda um
novo nivel de decisdes de investimento, e assim por diante.

A andlise detalhada desse processo dindmico vai além do escopo deste artigo, deven-
do-se aceitar que a primeira parte da teoria de Keynes ainda mantém sua validade. O nivel
de investimento no processo dindmico esbogado aqui esta sujeito a uma mudanga continua.
Entretanto, em todos os niveis de investimento, o emprego e a produc¢ao serao determina-
dos com base na primeira parte da teoria de Keynes. Ele ndo explicou com clareza o que
causa alteracdes no investimento, mas, por outro lado, fez um exame completo da estreita
ligacao entre estas alteragdes e os movimentos globais no emprego, na produgio e na renda.
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O texto “Teorias alternativas da taxa de juros”, de J. M. Keynes, foi publicado ori-
ginalmente na revista Literatura Econémica, volume 9, de junho de 1987. Nesta pagina
e nas duas proximas, reproduzimos a capa, o expediente e o sumario daquela edigao. 57
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TEORIAS ALTERNATIVAS DA
TAXA DE JUROS

John Maynard Keynes

Creio que ha uma velada diferenga de opinido, de importancia muito grande, entre eu e
um grupo de economistas que se manifesta como se concordasse comigo quanto a aban-
donar a teoria de que a taxa de juros é — nas palavras do prof. Ohlin - “determinada pela
condi¢do de equiparador da oferta e da demanda de poupanca ou, em outras palavras,
por equiparar poupanga e investimento”. E objetivo da primeira se¢io deste artigo dar
destaque a esta diferenca.

A teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros, que apresentei na minha
teoria geral de emprego, juros e dinheiro, faz a referida taxa depender da oferta atual de
dinheiro e da curva de demanda de uma exigéncia presente de dinheiro em termos
de um direito futuro sobre ele. Isto pode ser rapidamente explicado dizendo-se que a
taxa de juros depende da demanda e da oferta de dinheiro, embora o conceito possa
ser enganador porque torna obscura a resposta a pergunta: “Demanda de dinheiro em
termos de qué?” A teoria alternativa, que suponho sustentada pelo prof. Ohlin e seu
grupo de economistas suecos, pelos Srs. Robertson e Hicks e, provavelmente, por muitos
outros, faz que a taxa dependa, em poucas palavras, da demanda e oferta de crédito ou,
alternativamente - o que quer dizer a mesma coisa —, de empréstimos a diferentes taxas
de juros. Alguns dos autores — como se vera das citagdes que se seguem - acreditam
que a minha teoria, em conjunto, é a mesma deles, e a diferenca estd, sobretudo, em ser
expressada de maneira um tanto diversa.' Nao obstante, creio que as teorias se opdem
radicalmente. As citagdes seguintes explicardo este ponto.

* [Este artigo foi originalmente publicado no Economic Journal, p. 245-252, June 1937. A tradugéo
¢é de Mary Cardoso e a revisdo técnica de Mauro Boianovsky, da Faculdade de Economia e Admi-
nistracdo (FEA)/Universidade Federal Fluminense (UFF), com a colaboragdo de Antonio Brito, do
Ipea/Instituto de Planejamento Econdmico e Social (Inpes). (N. do Ed.)]

1. O prof. Ohlin, na pagina 227 de seu artigo, indica uma diferenga “num aspecto essencial’, mas isto
vem muito depois do ponto de sua argumentagao onde ocorre.
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A mais ampla das explicagdes de tal teoria foi apresentada pelo prof. Ohlin no seu
artigo.? Para facilidade da referéncia, transcreverei o que me parece ser a passagem es-
sencial, mas o leitor pode facilmente compara-la com o texto completo:

A taxa de juros é simplesmente o prego do crédito e é, consequentemente, governada pela
oferta de crédito e sua demanda. O sistema bancdrio — através de sua capacidade de con-
ceder crédito — pode influenciar, e em certa medida afeta realmente, o nivel do juro (...)

Ex post, encontra-se igualdade entre a quantidade total de novo crédito durante o
periodo e a soma total das poupangas positivas individuais. E claro que se diz, entio,
de uma pessoa que use sua propria poupanga, que estd dando crédito a si mesma; essa
oferta e demanda compensam-se e ndo exercem influéncia sobre o prego do crédito.
Assim, ha uma ligagdo entre a taxa de juros, que é o preco do crédito, e o processo de
atividade econdmica, da qual o fluxo da poupanca é uma parte.

Para explicar como as taxas de juros sdo realmente determinadas, precisamos,
todavia, de uma analise causal que se processa, sobretudo, em termos ex ante. Que é
que determina a demanda e a oferta do crédito? Dois tipos de raciocinio sao possiveis.
Um é liquido e considera apenas o crédito novo; o outro é bruto e inclui os créditos velhos
remanescentes. O desejo de certos individuos, durante um periodo determinado, de
aumentarem a proporcdo de sua propriedade de varios titulos e outros tipos de ativos,
menos o desejo de outros de reduzirem suas propriedades correspondentes, fornece as
curvas de oferta para os diferentes tipos de crédito novo durante o periodo. Natural-
mente, as quantidades que cada individuo estd disposto a oferecer dependem das taxas de
juros.> Em outras palavras, os planos sdo da natureza de planos alternativos de compras
e vendas. Da mesma forma, a oferta total de novos titulos menos a redugdo do volume
remanescente de titulos velhos da a demanda - também uma fungéao das taxas de juros —
das diferentes espécies de crédito durante o periodo. Os precos fixados no mercado para

2.J4 que este artigo segue-se imediatamente ao do prof. Ohlin, devo dizer, para evitar mal-entendi-
do, que ndo hd a intengdo de discutir mais que uma pequena parte de seus argumentos, muitos dos
quais pelo menos parcialmente eu aceito. Em particular, espero voltar mais tarde a discussao daqui-
lo que a escola sueca chama, convenientemente, os conceitos de ex post e ex ante. Preciso, contudo,
aproveitar esta oportunidade para desde logo me desculpar se levei algum leitor a supor que, como
parece pensar o prof. Ohlin (p. 234), considero os Srs. Hawtrey e Robertson economistas classicos!
Ao contrario, eles escaparam do redil antes de mim. Considero o Sr. Hawtrey como meu avd e o
Sr. Robertson como meu pai, nesses descaminhos, e fui muito influenciado por eles. Eu poderia
também concordar com a queixa do prof. Ohlin adotando Wicksell como meu tataravo, se tivesse
conhecido seus trabalhos com mais detalhes e em um estagio anterior do meu préprio desenvolvi-
mento, e também se ndo tivesse a impressdo de que Wicksell estava tentando ser “classico”. Como
as coisas estdo, no que me diz respeito acredito, olhando para trds, que foi o prof. Irving Fisher o
tataravo que primeiro me influenciou fortemente quanto a encarar o dinheiro como um fator “real”.

3. O grifo é meu.
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esses diferentes titulos — e por isso as taxas de juros — sdo governados por esta oferta e
demanda, na forma usual™

Antes de analisar essa passagem, sera conveniente dar os meus textos extraidos dos Srs.
Hicks e Robertson. Hicks, comentando meu livro no Economic Journal (1936, p. 296),’ escreve:

O meio particular adotado pelo Sr. Keynes para expor isso é sua doutrina da ‘pre-
feréncia pela liquidez. O individuo tem uma escolha entre ficar com o dinheiro ou
empresta-lo — escolha que pode ser expressa através de uma curva de demanda, mos-
trando os montantes de dinheiro que ele desejara possuir a diferentes taxas de juros.
Essa taxa sera determinada no nivel que tornar a demanda de dinheiro igual a oferta.

Parece uma doutrina extremamente revolucionaria; mas nao ¢, creio eu, tio revolucio-
néria quanto parece. Porque, durante qualquer periodo curto, a diferenga entre o valor
das coisas que uma pessoa adquire (incluindo dinheiro) tera que ser igual, excluido
aquilo que é recebido como presente, @ mudanga verificada em sua divida liquida - o
que toma emprestado e o que empresta. O mesmo aplicar-se-a a uma firma. Se, por-
tanto, a demanda de cada mercadoria e fator fica igual a oferta, e se a demanda de di-
nheiro fica igual a oferta de dinheiro, segue-se, por simples aritmética, que a demanda
de empréstimos tem que ser igual a oferta de empréstimos (quando estes tltimos sdo
interpretados de maneira adequadamente abrangente). De modo semelhante, se as
equagdes de oferta e demanda valem para mercadorias, fatores e empréstimos, seguir-
se-4, automaticamente, que a demanda de dinheiro se iguala a oferta de dinheiro.

O método comum da teoria econdmica seria o de encarar cada pre¢o como deter-
minado pela equagdo de demanda e oferta para a mercadoria ou fator correspon-
dente; e a taxa de juros como determinada pela demanda e oferta de empréstimos.
Se elaborarmos dessa forma, a equa¢do de demanda e oferta é coisa supérflua - é
decorréncia do resto; e, felizmente também, nédo é desejada, porque determinamos
todo o sistema de pregos sem ela. Mas poderiamos, igualmente bem, elaborar de ou-
tra maneira. Poderiamos aplicar a cada mercadoria ou fator, como antes, a equagdo
de demanda e oferta dessa mercadoria ou fator; mas poderiamos destinar a taxa de
juros a equag¢do de demanda e oferta de dinheiro. Se fizermos isso, a equagdo para
empréstimos torna-se ociosa, decorrendo automaticamente do resto. Poupanga e in-
vestimento, por conseguinte, sdo automaticamente iguais.

Esse tltimo método ¢ o do Sr. Keynes. E perfeitamente legitimo, mas ndo prova que
outros métodos estejam errados, sendo a escolha entre eles puramente uma questao
de conveniéncia.

4. Paginas 220 e 224-225.
5.7. Hicks, Mr. Keynes theory of employment, Economic Journal, n. 46, p. 238-253, June 1936. 63
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Isso ndo ¢é tdo claro quanto o prof. Ohlin, ja que o significado de demanda e oferta
de empréstimos nao esta definido. Mas o Sr. Hicks refere-se expressamente, neste con-
texto, a influéncia que sofre das ideias dos economistas suecos. Suponho, portanto, que
queira dizer praticamente a mesma coisa que o prof. Ohlin.

O texto que extrai do Sr. Robertson encontra-se em seus comentarios sobre o meu
livro publicados no Quarterly Journal of Economics (1936),° especialmente nas paginas
175 a 191, que concluem:

Portanto, em tltima analise, ndo é como uma impugnagio da avaliagdo sensata de
acontecimentos em termos de oferta e demanda de recursos emprestaveis, mas como
uma versdo alternativa disso que a avaliacdo finalmente desenvolvida pelo Sr. Keynes
deve ser encarada. Como tal, sua terminologia parece-me pouco feliz, ao desviar a
nossa atencdo do fator que, nos estagios finais da expansdo monetdria, geralmente
prova ser de importancia decisiva.’”

O Sr. Robertson nio faz referéncia a onde se deve encontrar a “avaliacdo sensata
de acontecimentos em termos de oferta e demanda de recursos emprestaveis”, além de
uma nota de rodapé reportando-se a passagem do Sr. Hicks citada acima. Considero,
porém, que isto significa que ele aceita, também, um tratamento mais ou menos segun-
do estas linhas. Em consequéncia, presumirei, no que se segue, que a teoria do prof.
Ohlin é representativa da linha geral de abordagem em questao.

Voltaremos agora ao argumento do prof. Ohlin. Os ativos sob diferentes formas
terdo pregos em termos de dinheiro de modo tal que se tornem igualmente atraentes ao
portador marginal, consideradas todas as circunstancias. A oferta bruta de crédito, de
acordo com sua defini¢do, é entdo o valor monetario agregado assim estabelecido
de todos osativos existentes, enquanto a ofertaliquida de crédito, durante um dado peri-
0do, é,damesma forma, o valor monetario do incremento de todos os ativos no periodo.
O prof. Ohlin afirma que esta soma - isto ¢, a oferta liquida de crédito - mede a dis-
posi¢do liquida dos individuos de aumentarem suas propriedades de titulos e ativos.
“Naturalmente”, continua ele, “as quantidades que cada individuo esta disposto a ofe-
recer dependem das taxas de juros”. Mas o que isto significa? A oferta liquida de cré-
dito, assim definida, é exatamente a mesma coisa que a quantidade de poupanga; e a
conclusio é exatamente a mesma da doutrina classica, ainda uma vez, quanto ao efeito
de que a quantidade de poupanga depende da taxa de juros.

E quanto a demanda de crédito? “De modo semelhante”, explica o prof. Ohlin,
“a oferta total de novos titulos menos a redugio do volume remanescente de titulos velhos

6. D. H. Robertson, Some notes on Mr. Keynes general theory of interest, Quarterly Journal of
Economics, n. 51, p. 168-191, Nov. 1936.

7.Isto é, a influéncia da produtividade.



JoHN MAYNARD KEYNES

da a demanda - também uma fungéao das taxas de juros — das diferentes espécies de cré-
dito durante o periodo” Em outras palavras, a demanda liquida de crédito a diferentes
taxas de juros é exatamente a mesma coisa que a quantidade de investimento liquido a
diferentes taxas de juros.

Finalmente, conclui o prof. Ohlin, “os precos fixados no mercado para estes diferen-
tes titulos — e por isso as taxas de juros — sdo governados por estas oferta e demanda, da
forma usual” Assim, estamos voltando completamente a doutrina classica que o prof.
Ohlin acabou de repudiar - ou seja, que a taxa de juros ¢ fixada ao nivel em que a oferta
de crédito, sob a forma de poupanga, é igual a demanda de crédito, sob a forma de inves-
timento. Exatamente o mesmo argumento ajusta-se ao que o prof. Ohlin usou bem no
comego de seu artigo (p. 221), quando escreve: “Obviamente, a taxa de juros ndo pode -
com a terminologia usada acima - ser determinada sob a condi¢ao de que equipara a oferta
de poupanga e sua demanda ou, em outras palavras, porque iguala poupanca e investimento.
Isto porque a poupanga e o investimento sao iguais ex definitione, seja qual for o nivel de juros
que exista no mercado.” Porque — com a terminologia usada antes — a oferta e a demanda de
crédito liquidas sao iguais ex definitione, seja qual for o nivel de juros existente no mercado.

O que foi dito antes fica completamente distanciado da minha afirmagdo de que a
taxa de juros — como a chamamos, para abreviar - é, estritamente falando, um fenémeno
monetdrio, no sentido especial de que é a taxa propria (own-rate) dos juros® sobre o dinhei-
ro propriamente dito, isto ¢, no sentido de que equipara as vantagens da posse presente do
dinheiro e do direito futuro sobre este.

I1

Que € que torna a teoria da oferta e demanda de crédito da taxa de juros plausivel aos
olhos de tanta gente? E por que o prof. Ohlin comeca sua explicagdo dizendo que, “para
explicar como as taxas de juros sdo realmente determinadas, precisamos, todavia, de
uma andlise causal que se processe, sobretudo, em termos ex ante”, muito embora a dis-
tingdo entre ex ante e ex post desaparega do resto de sua argumentagao?

Digo que pode haver duas outras fontes de confusao diferentes desta que acabei de
examinar. A primeira diz respeito a ambiguidade daquilo que seja “crédito”. Por “crédito”
o prof. Ohlin quer dizer a oferta total de empréstimos, de todas as fontes. Mas outros
autores querem dizer com isto a oferta de empréstimos bancdrios. Ora, conquanto al-
teragdes na quantidade de empréstimos bancarios possam, sob certas condi¢des, ser
iguais as alteragdes na quantidade de dinheiro bancario, a semelhanca desta situacéo,

8. Teoria Geral, p. 223. [Corresponde & pagina 157 da tradugdo brasileira da Abril Cultural, colegdo
Os Economistas. (N. do R. T.)]
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também relativamente a minha teoria, seria apenas superficial, porque se refere a mu-
dangas na demanda de empréstimos tomados aos bancos, enquanto minha preocupagao
¢ com mudangas na demanda de dinheiro; e aqueles que desejam manter o dinheiro em
suas maos apenas parcial e temporariamente se sobrepoem aos que desejam dever aos
bancos. Nao tenciono, contudo, continuar com esta segunda possivel fonte de confusao.
Em parte, porque ela levanta um conjunto distinto de temas que tém, eles préprios, al-
gum interesse e importancia; e, em parte, porque nio sei, com nenhuma clareza, o que
tém em mente aqueles - se é que os ha — que acreditam que a taxa de juros depende da
demanda de novos empréstimos bancdrios e, consequentemente, preferiria esperar até
que alguém tenha explicado esta teoria — caso tal teoria exista — tdo claramente quanto
o prof. Ohlin explicou a dele.

Passo a terceira possivel fonte de confusio, que se deve ao fato — que talvez me-
re¢a maior énfase do que a que ao mesmo dei anteriormente — de que uma decisdo de
investimento - o investimento ex ante do prof. Ohlin - pode algumas vezes envolver
uma demanda temporaria de dinheiro, antes de ser posta em pratica, inteiramente
distinta da demanda de saldos ativos, que surgira como resultado da atividade investi-
dora enquanto ela se processa e que aparecera da maneira que se segue.

O investimento planejado - isto é, o investimento ex ante — pode precisar garan-
tir sua “provisdo financeira” antes que ocorra o investimento, quer dizer, antes que a
poupanga correspondente se processe. E, por assim dizer, como se uma determinada
porgdo de poupanca tivesse de ser reservada para uma determinada por¢ao de investi-
mento antes que qualquer dos dois se concretizasse, antes que fosse sabido quem vai fa-
zer aquela determinada poupanga, e tudo isto por alguém que nao vai, ele proprio, fazer
a poupanga de que se trata. Consequentemente, deve haver uma técnica de eliminagao
desta lacuna, entre 0 momento em que ha a decisdo de investir e 0 momento em que o
investimento e a poupanga correspondente efetivamente ocorrem.

Esse servigo pode ser prestado pelo mercado de novas emissoes de agdes ou pelos
bancos - qual dos dois, ndo faz diferenca.” Mesmo que o homem de negdcios se utilize
da provisdo financeira que combinou antecipadamente pari passu com sua despesa real
com o investimento, seja exigindo o pagamento de prestagdes em relagdo a sua emissao
de agbes exatamente quando as deseja, seja conseguindo facilidades de saque a descoberto
com o seu banco, ainda continua sendo verdade que os compromissos do mercado serao
superiores a poupanga real no momento, e hd um limite para os compromissos que o

9. Poderia fazer uma diferenga para aqueles que afirmam que a taxa de juros depende da demanda
e da oferta de novos empréstimos bancarios, encarados como distintos de empréstimos em geral.
Mas agora ndo estou examinando esta questao.
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mercado concordard em assumir antecipadamente.' Se, porém, o cliente acumula previa-
mente um saldo em dinheiro - o que é mais provavel que ocorra se ele estd financiando a
si proprio, mediante uma nova emissao do mercado, do que se depender de seu banco -,
entdo uma acumulacio de decisdes de investimento, ndo executadas ou executadas de for-
ma incompleta, pode ocasionar, de momento, uma especialissima demanda de dinheiro.
Para evitar confusdo com o sentido que o prof. Ohlin da a palavra, vamos chamar a esta
provisdo antecipada de dinheiro o “financiamento™’ requerido para as decisdes correntes
de investir. Neste sentido, o financiamento para investimento é, certamente, apenas um
caso especial do financiamento exigido por qualquer processo produtivo, mas, uma vez
que esta sujeito a flutuacdes especiais proprias, eu deveria — acho agora - ter-lhe dado én-
fase, quando analisei as diversas fontes da demanda de dinheiro. Pode ser encarado como
ficando a meio caminho, por assim dizer, entre os saldos ativos e os inativos. Se o investi-
mento estd se processando a uma taxa constante, o financiamento — ou os compromissos
de financiamento - requerido pode ser provido por um fundo rotativo de quantidade mais
ou menos constante, com um empresario tendo seu financiamento restabelecido para fins
de um investimento projetado, enquanto outro esgota o seu pagando pelos investimentos
que completou. Mas se as decisdes para investir estao, por exemplo, crescendo, o financia-
mento extra envolvido constituird uma nova demanda de dinheiro.

Ora, uma pressdo para garantir mais recursos que os habituais pode facilmente
afetar a taxa de juros, pela influéncia exercida sobra demanda de dinheiro; e, a menos
que o sistema bancario esteja preparado para aumentar a oferta de dinheiro, a falta de
financiamento pode provar que é um importante obstaculo para mais que certo niumero
de decisoes de investimento em pauta ao mesmo tempo. Mas financiamento nada tem a
ver com poupanga. No estagio financeiro das providéncias, nao houve da parte de nin-
guém a efetivagdo de poupangca liquida, da mesma forma que nao houve investimento
liquido. Financiamento e compromissos de financiamento sdo simples entradas contabeis
de crédito e débito, que facilitam aos empresarios ir adiante com seguranga.

E possivel, entdo, que tenha havido confusao entre crédito no sentido de financia-
mento, crédito no sentido de empréstimos bancdrios e crédito no sentido de poupanga.
Nao tentei tratar aqui do segundo, e devera ser observado que a confusio entre o pri-
meiro e o ultimo sera entre um fluxo e um estoque. Crédito, no sentido de financiamen-
to, cuida de um fluxo de investimento. E um fundo rotativo que pode ser usado quantas
vezes for necessario. Nao absorve nem exaure recursos de qualquer natureza. O mesmo
financiamento pode tratar de um investimento apds outro. Mas crédito, na acepgao de

10. Este ponto ¢ salientado pelo Sr. Kalecki em A theory of the business cycle, Review of Economic
Studies, p. 85, Feb. 1937.

11. [No original em inglés, finance, sem similar em lingua portuguesa. O termo financiamento uti-
lizado deve ser entendido menos como derivado do verbo financiar (ato de financiar) e mais como
substantivo na acepgao de recurso financeiro. (N. do R. T.)]
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poupanga que lhe da o prof. Ohlin, refere-se a um estoque. Cada novo investimento
liquido tem vinculada a si uma nova poupanga. Esta s6 pode ser usada uma vez e rela-
ciona-se com a adi¢ao liquida ao estoque de ativos reais.

Se por crédito queremos dizer financiamento, ndo fago objecao alguma a admitir
a demanda do recurso como um dos fatores que influenciam a taxa de juros. Porque o
financiamento constitui, como vimos, mais uma demanda de dinheiro liquido em troca
de uma exigéncia futura. E, em sentido literal, uma demanda de dinheiro. Mas o finan-
ciamento néo é a unica fonte de demanda de dinheiro, e os termos em que é oferecido,
seja por meio de bancos ou do mercado provedor de novos fundos, devem ser mais ou
menos os mesmos segundo os quais outras demandas de dinheiro sao atendidas. Assim,
é precisamente o prémio de liquidez do dinheiro predominante no mercado que deter-
mina a taxa de juros segundo a qual é possivel a obten¢do do financiamento.

A andlise precedente é proveitosa para mostrar em que sentido uma forte demanda
por investimento pode exaurir o mercado e ser obstada por falta de facilidades finan-
ceiras em termos razoaveis. Sao as “facilidades” financeiras, em larga medida, que regu-
lam a marcha de novos investimentos. Algumas pessoas consideram um paradoxo que,
até o ponto do pleno emprego, nenhum montante de investimento real, por maior
que seja, possa exaurir e superar a oferta de poupanga, que sempre andara no ritmo
daquele."”? Se isto é considerado paradoxal, é porque ¢ confundido com o fato de que
uma pressao demasiada de decisdes ndo completadas de investimento é bastante capaz
de esgotar o financiamento disponivel, se o sistema bancario ndo estiver disposto a
aumentar a oferta de dinheiro e se a oferta existente em maos de particulares é inelds-
tica. E a oferta de financiamento disponivel que, na prética, de vez em quando, freia
o langamento de novas emissoes. Mas se o sistema bancario decide tornar disponivel o
financiamento e se o investimento projetado pelas novas emissdes realmente ocorre,
o nivel apropriado de rendas serd gerado e dele sobrard, necessariamente, um montan-
te de poupanca suficiente, na propor¢do exata, para fazer face ao novo investimento.
O controle do financiamento é, na verdade, um método poderoso, porém por vezes
perigoso, para regulamentacao da taxa de investimento — embora seja muito mais po-
deroso quando usado como um freio que como um estimulo. Contudo, esta é apenas
outra maneira de expressarmos o poder dos bancos exercido por meio do seu controle
sobre a oferta de dinheiro - isto é, sobre a liquidez.

12. Embora qualquer investimento em particular possa, é claro, por varias razdes, nao corresponder
ao investimento que se esperava, em algum periodo anterior. E dificil estabelecer isto com precisio,
porque o investimento agregado ex post pode, em qualquer periodo, ser relacionado ou comparado
com o investimento agregado ex ante, em qualquer data anterior especificada. Quanto ao conceito
de poupanga ex ante, nao consigo atribuir-lhe nenhum sentido.
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A teoria de taxa de juros que prevaleceu antes, digamos, de 1914 encarava-a como o
fator que garantia igualdade entre poupanga e investimento. Nunca se sugeriu que pou-
panca e investimento pudessem ser desiguais. Esta ideia surgiu — pela primeira vez,
tanto quanto sei — com algumas teorias do pés-Guerra. Defendendo a igualdade en-
tre poupanga e investimento estou, portanto, voltando a uma ortodoxia fora de moda.
A novidade, no tratamento que dou a poupanca e ao investimento, ndo consiste em
minha defesa de sua necessaria igualdade agregada, mas na proposigao de que ndo é a
taxa de juros, mas sim o nivel de renda que — em conjungdo com certos outros fatores —
assegura esta igualdade.

Eu gostaria, contudo, de aproveitar esta oportunidade para corrigir um mal-en-
tendido que permeia as criticas feitas pelo Sr. Hawtrey ao meu trabalho, contidas em
seu Capital and employment," e que, realmente, ocupa extensao importante das criticas.
Apesar das maiores tentativas que fiz para lhe explicar o contrario, o Sr. Hawtrey esta
convencido de que defini de tal maneira poupancga e investimento que ambos sao nao
apenas iguais, mas idénticos. Pensa ele que “sao dois nomes diferentes para a mesma
coisa” (p. 174) e que, em qualquer frase em que a palavra “investimento” aparece, a pa-
lavra “poupanga” poderia substitui-la, sem qualquer mudanga no significado (p. 184).
Teria sido facil para o Sr. Hawtrey tirar a prova. Talvez o exemplo mais simples estivesse
nas passagens em que falo da poupangca individual, ja que apenas a poupanca agregada
e o investimento agregado sdo iguais; ou ele poderia ter tentado nas passagens em que
explico que atos de poupanga e atos de investimento sdo frequente ou usualmente pra-
ticados por pessoas diferentes.

Poupanga agregada e investimento agregado, com os sentidos com que os defini,
sao necessariamente iguais, da mesma maneira que o conjunto das compras de qualquer
coisa no mercado ¢ igual ao agregado das vendas. Mas isto ndo quer dizer que “comprar”
e “vender” sejam termos idénticos e que as leis de oferta e demanda sejam sem significa-
do. Ou, ainda, sdo iguais da mesma forma que, consoante as defini¢oes do Sr. Hawtrey, a
poupanca agregada é igual a soma da despesa de capital e do aumento de capital de giro.

Ocupei grande espago da primeira metade do meu livro com analises e definigdes de
renda, poupanga, investimento e outros termos como tais. A desculpa e a explicagdo para
isto encontram-se na confusdo generalizada que tem cercado estes termos em discussoes
recentes e na sutileza dos pontos envolvidos. Achei que tinha de tentar esclarecer o assunto
até o maximo da minha capacidade, mas, muito embora a conclusao final da minha argu-
mentagao seja em seu conjunto conservadora — nao acho que eu divirja substancialmente

13. R. G. Hawtrey, Capital and employment, Longmans, Green and Co., London, 1937.
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de Marshall ou de qualquer outro economista mais velho, embora tenha tentado ser um
pouco mais preciso —, tais passagens tiveram o desastroso efeito de convencer alguns lei-
tores de que a pista para as peculiaridades da minha doutrina deve ser encontrada nelas.

Como eu disse, a novidade inicial estd na opinido que defendo de que néo ¢ a taxa de
juros, mas sim o nivel de renda, que assegura a igualdade entre poupanga e investimento.
Os argumentos que conduzem a esta conclusdo inicial sao independentes da minha teoria
subsequente da taxa de juros e, na realidade, cheguei a ela antes de chegar a esta tltima teoria.
Mas o seu resultado foi deixar no ar a questdo da taxa de juros. Se esta ndo ¢ determinada
pela poupanga e pelo investimento, da mesma forma que o preco é determinado pela oferta
e pela demanda, de que maneira ela é determinada? Comeca-se, naturalmente, por supor-
se que a taxa de juros, em algum sentido, tem de ser determinada pela produtividade — que
ela era, talvez, simplesmente o equivalente monetario da eficiéncia marginal do capital, esta
ultima sendo fixada independentemente por consideragdes fisicas e técnicas, em conjungao
com a demanda esperada. Foi apenas quando esta linha de enfoque levou repetidas vezes
ao que parecia ser um raciocinio circular que atinei com o que agora creio ser a verdadeira
explicagdo. A teoria resultante, seja certa ou errada, ¢ sumamente simples, ou seja, a taxa de
juros sobre um empréstimo de determinada qualidade e vencimento tem de ser estabelecida
ao nivel que, na opinido daqueles que tém a oportunidade da escolha - isto é, os detentores
da riqueza —, torna iguais as caracteristicas de atragdo de conservar nas maos tanto o dinhei-
ro 0cioso quanto o empréstimo. Seria uma verdade dizer que este raciocinio, por si s, ndo
nos leva muito longe. Mas nos da uma base firme e inteligivel para prosseguir.

IV

Se por “entesouramento” queremos dizer conservar em maos saldos ociosos,'* entao
a minha teoria da taxa de juros poderia ser expressa dizendo-se que a taxa de juros
serve para igualar a demanda e a oferta de tesouros - isto é, precisa ser suficientemente
elevada para compensar uma aumentada inclinagdo para entesourar relativamente a
oferta de saldos ociosos disponiveis. A fungdo da taxa de juros é modificar os pregos
monetdrios de outros ativos de capital de modo a equiparar a atragdo de reté-los e
de reter dinheiro. Isto nada tem a ver com poupanca corrente ou com investimento
novo. Nunca pode estar disponivel para reservas adicionais um excedente de poupanga
corrente além daquilo que é representado pelo investimento corrente; e isto é igual-
mente verdadeiro se, como o Sr. Hawtrey, excluirmos alteragdes no capital de giro de

14. O Sr. Hawtrey, op. cit. p. 167, sugere que eu deveria usar os termos “ativos” e “ociosos” em relagao
a saldos.
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nossa defini¢do de investimento,'® uma vez que neste caso a poupanga corrente é toda
absorvida pelo investimento corrente mais o aumento no capital de giro. Além dis-
so, nenhum grau de ansiedade do publico para aumentar suas reservas pode afetar o
montante de entesouramento, que depende da disposi¢do dos bancos para adquirir —
ou dispor de - ativos adicionais, além do que é requerido para compensar alteragcdes
nos saldos nao ociosos. Se os bancos se mantém firmes, um aumento na propensao
para o entesouramento eleva a taxa de juros e, desse modo, baixa os precos dos ativos
de capital que ndo sejam dinheiro vivo, até que as pessoas desistam da ideia de vendé-
los ou de se privar de compra-los com a finalidade de aumentar suas reservas.'® A taxa
de juros é, se preferem, o preco dos encaixes, no sentido de que mede o sacrificio pe-
cuniario que o detentor de uma reserva monetdria considera que vale a pena fazer, ao
preferi-la a outros titulos e ativos de igual valor presente.

Saliento esses pontos 6bvios para afastar de nossas mentes a ideia de que a quan-
tidade de reservas pessoais depende, de alguma forma, daquilo que individuos estejam
fazendo com suas poupangas, ou de que existe qualquer ligagdo entre saldos ociosos e
a concepgido - sem sentido nas minhas defini¢des — de poupangas ociosas.'” Mas tenho
apenas uma limitada esperanga de sucesso. Hd uma enraizada obsessdo associando
saldos ociosos com alguns aspectos da poupanga corrente, e ndo com a agdo dos ban-
cos para fixar a oferta de dinheiro, nem com a atitude do publico quanto as atragdes
comparativas de dinheiro e de outros ativos. Mesmo um leitor tao cuidadoso e sincero
do meu recente livro, como o Sr. Hawtrey, comega sua discussdo — apesar das minhas
repetidas explicacdes de que ndo é isto que estou dizendo - afirmando:

15. Prefiro a distingdo do prof. Ohlin, que é muito ttil em algumas associagdes, entre investimento ex ante
e investimento ex post, isto é, entre investimento pretendido e investimento efetivado, & do Sr. Hawtrey,
entre investimento em capital fixo e investimento em capital de giro. Na verdade, o Sr. Hawtrey muitas
vezes precisa distinguir entre alteracdes pretendidas e efetivadas em capital de giro e, se nio fosse por sua
énfase nas mudangas pretendidas em capital de giro gragas a mudangas na taxa de juros de curto prazo,
creio que as definigdes do prof. Ohlin lhe seriam mais adequadas que as suas proprias.

16. Por esta razdo, nao é verdade, como afirma o Sr. Hawtrey, op. cit. p. 210 et seq., que a importancia da
minha teoria pode ser testada examinando-se a magnitude e a variabilidade das somas entesouradas.

17. Com as definigdes do Sr. Hawtrey, poupangas ociosas sao iguais a0 aumento em capital de giro. Se
fossemos pressupor — aceito este pressuposto porque provavelmente ele convém mais ao Sr. Hawtrey —
que todo capital de giro tem de ser financiado por empréstimos bancarios, um aumento de capital de
giro tera de ser associado ou a um aumento dos ativos bancarios, ou entdo aos bancos, desfazendo-se
nos mercados de alguns outros ativos que anteriormente possuissem. Se a propensdo para entesourar
¢ a mesma de antes — e ndo vejo razdo pela qual a existéncia de poupangas ociosas, no sentido do Sr.
Hawtrey, devesse afetar esta inclinagdo, de uma maneira ou de outra — e os bancos escolhem a alter-
nativa de aumentar seus ativos, a taxa de juros ird cair; enquanto se escolhe a outra alternativa, a de
disporem de algum ativo, poderao fazer isto ao pre¢o dominante anteriormente, e a taxa de juros ndo
sera modificada. Se, por outro lado, a propenséo para o entesouramento mudar, entio esta influéncia
sobre a taxa de juros serd superposta a influéncia que acabamos de discutir.
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O argumento defendido pelo Sr. Keynes é o de que uma parcela da poupanca sera
desviada do investimento ativo e acumulada em saldos ociosos, e que o montante
dessa parcela depende da taxa de juros, de modo que a taxa de juros é determinada
pela soma de dinheiro disponivel para a formacdo desses saldos ociosos.

Ao falar da teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros estou, realmente,
exaltando-a demais. E como falar da teoria do professorado, de Ohlin, ou da teoria
do funcionario publico, de Hawtrey. Estou simplesmente afirmando o que ela é sendo
subsequentes as teorias sobre o assunto que possam ter significado. E, ao afirmar o
que ela é, acompanho os livros de aritmética e aceito a exatiddo do que é ensinado
nas escolas secundarias.



Bertil
Ohlin
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O texto “Teorias alternativas da taxa de juros: réplica’, de Bertil Ohlin, foi publica-
do originalmente na revista Literatura Econémica, volume 9, de junho 1987. Nesta pagi-
na e nas duas proximas, reproduzimos a capa, o expediente e o sumario daquela edigéo.
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TEORIAS ALTERNATIVAS DA
TAXA DE JUROS: REPLICA

Bertil Ohlin

A critica do Sr. Keynes ao ligeiro esbogo de uma teoria sobre taxa de juros que apresentei no
namero de junho deste Journal' é a de que, com a terminologia de que fiz uso, “a ofertae a
demanda de crédito liquidas sdo iguais ex definitione, seja qual for o nivel de juros existente
no mercado’* Assim, na opinido do Sr. Keynes, o argumento que pode ser usado contra a
nogao de que a taxa de juros é determinada pela condi¢do de elemento que iguala a oferta e
a demanda de poupanga é igualmente valido para refutar o ponto de vista de que a taxa de
juros é governada pela oferta e pela demanda de crédito.

Ao fazer esta afirmagéo, creio que mais uma vez o Sr. Keynes deixou de avaliar
suficientemente a diferenca entre o que é verdadeiro ex post e o que é verdadeiro ex ante.
A culpa, desta vez, sem duavida, é parcialmente minha, ja que ndo me expressei com a
clareza necessaria.

O fato de que ex post existe sempre igualdade entre oferta e demanda tanto para
poupanga quanto para crédito, assim como para mercadorias - uma transa¢ao crediticia,
como a compra e venda de uma mercadoria, é uma transagio bilateral -, ndo prova que o
preco do crédito ou o preco de uma mercadoria ndo pode ser determinado pela condi¢ao
de que, em um mercado livre, oferta e demanda a esse determinado preco sejam tornadas
iguais. E neste ponto que, na minha opinido, o Sr. Keynes est4 errado.

E preciso que se distinga nitidamente entre a quantidade de crédito de fato
concedido (correspondente a quantidade de mercadoria comprada e vendida), por
um lado, e as curvas de oferta e demanda de crédito (ou mercadorias), por outro.
O primeiro é simplesmente o ponto de interse¢do das curvas. Quando se declara, na
teoria de pregos, que o pre¢o de uma mercadoria é determinado pela oferta e pela

* [Este artigo foi originalmente publicado no Economic Journal, p. 423-427, Sept. 1937. A tradugdo é
de Mary Cardoso com a revisdo técnica de Mauro Boianovsky, da Faculdade de Economia e Admi-
nistracao (FEA) da Universidade Federal Fluminense (UFF), e a colaboragdo de Antonio Brito, do
Ipea/Instituto de Planejamento Econdmico e Social (Inpes). (N. do Ed.)]

1. [Trata-se de artigo anterior de Ohlin intitulado Some notes on the Stockholm theory of saving
and investment, Economic Journal, n. 47, p. 221-227, Mar./June 1937. (N. do R. T.)]

2. Keynes, Teorias alternativas da taxa de juros, p. 245. [Corresponde a p. 150 da tradugdo anterior
do artigo de Keynes publicada em edigao anterior de Cldssicos de literatura econdmica. (N. do R. T.)]
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demanda, o que se quer dizer é que este é determinado pelas curvas de demanda e
oferta, que expressam as vendas e as compras planejadas a diferentes precos pos-
siveis, durante certo periodo futuro. Estas curvas sdo conceitos ex ante e indicam
planos alternativos de compras e vendas. Da mesma forma, o preco do crédito é
determinado pelas curvas de oferta e demanda de crédito ou, o que vem a dar no
mesmo, de titulos. O raciocinio causal é ex ante.?

Se um governo autoritario fixa uma taxa de juros muito mais baixa que a taxa que
prevaleceria em um mercado livre, durante qualquer periodo, a poupanga e o novo
investimento ex post permanecem, todavia, iguais, muito embora se verifique que a
quantidade de crédito oferecida tenha sido menor que a demandada, ocorrendo uma
espécie de “racionamento”. Vale lembrar que o mercado de crédito reage da mesma
maneira que o de bens, quando sdo fixados precos maximos.

Como ja foi mostrado, qualquer taxa de juros é possivel, independentemente do
montante de poupanga ou do novo investimento que se planeje, uma vez que o desen-
volvimento econdmico resultante proporciona poupanca e investimento nio intencio-
nais — positivos ou negativos. Isto nao acontece com o crédito, jé que, tendo em vis-
ta certa disposi¢do para concessdao e recebimento deste — seja da parte de individuos,
seja de empresas ou bancos —, apenas um nivel de juros é possivel em um mercado livre.
A verdade é que o preco das obrigacdes a 3% - e, assim, a taxa de juros a longo prazo -
¢ fixado no mercado de obrigagdes pelas curvas de demanda e oferta da mesma forma
que o pre¢o de ovos ou morangos em um mercado de uma pequena cidade.*

3. O Sr. Keynes interpreta a minha andlise ex ante do mercado de crédito, isto é, obrigacdes ou
titulos, como se ela fosse ex post, e entdo acha que esta desapareceu. As duas tltimas frases — sobre
a oferta de novos titulos, isto é, a demanda de crédito — que sdo citadas pelo Sr. Keynes sobre o
meu trabalho (OHLIN, op. cit., p. 224 e 225) [a citagdo de Keynes pode ser encontrada a p. 148
da tradugdo anterior do seu artigo] contém um raciocinio ex ante, como assinalei algumas linhas
antes, e ndo um raciocinio ex post, como ¢é a interpretagdo do Sr. Keynes. Isto teria ficado mais
claro se eu tivesse usado as palavras: “a disposi¢do de fornecer novos titulos... dd a curva de
demanda..”, isto é, a mesma fraseologia usada na discussao da oferta de crédito. Toda a critica do
Sr. Keynes, isto é, a afirmacdo de que a igualdade entre demanda e oferta de crédito é uma verdade
ex definitione e nada explica, depende de sua confusao, neste ponto, entre ex post e ex ante. Ex post
temos apenas o ponto de interse¢do das curvas, ex ante temos as curvas inteiras, o que determina
onde serd o ponto de interse¢ao.

4. Em uma andlise mais completa, é necessario considerar o fato de que apenas certas taxas de juros,
como a do rendimento das obrigacdes, sdo determinadas de maneira similar a das mercadorias em
um mercado de uma pequena cidade ou a da produ¢do mundial, isto é, trigo ou milho, nos merca-
dos de commodities. Somente em relagdo a estas tem sentido pratico a andlise das curvas de oferta e
demanda. Outras taxas de juros, como as de desconto, sdo fixadas pelos fornecedores de emprésti-
mos — os bancos centrais e comerciais — de modo muito parecido como os pregos das mercadorias
sdo fixados pelos fabricantes e varejistas. Isto tem importantes consequéncias no que se refere a
discrepéncia entre rendas ex ante e ex post, poupangas etc.
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Ha um mercado de crédito — ou, antes, diversos mercados —, mas nio existe um
assim para a poupanga, nem prego para esta, com as defini¢oes usadas pelo Sr. Keynes e
por mim. Mas ha uma curva de oferta para ela, exprimindo uma disposi¢do no sentido
de ndo consumir a renda total esperada. Ha também uma curva para um novo investi-
mento planejado. A relagio entre estas duas espécies de curvas e as de oferta e demanda
de crédito nao ficou clara em meu artigo do nimero de junho, embora tenha sido mos-
trada a necessidade de se descrever a relagdo existente entre elas.®

O fato de que a relagdo entre as curvas referentes a poupanca e investimento e
aquelas relativas ao crédito ¢ estreita deveria ser 6bvio. Se um homem pretende poupar,
ndo tem de planejar um investimento ou um empréstimo? Nao sera, entdo, a oferta de
crédito planejada igual a poupanga planejada, se o uso da poupanga pessoal para novos
investimentos ¢ tratado como concessdo de crédito a si mesmo? Nao, ndo exatamente.
E possivel planejar poupar e aumentar o montante de dinheiro, em vez de emprestar.
Pode-se também planejar a ampliagdo de novos créditos ultrapassando as poupangas
planejadas, se se deseja reduzir a prépria disponibilidade de dinheiro. Além disso, uma
pessoa pode planejar a ampliacdo do crédito em vez do reinvestimento de capital tor-
nado livre, isto é, dinheiro de depreciacdo. O mesmo vale para a demanda planejada de
crédito, que pode diferir do novo investimento planejado, gragas ao desejo de alterar o
estoque de dinheiro mantido, para cobrir possiveis perdas ou para financiar o consumo.

Esse, porém, é apenas um lado da diferenga. O outro é que se pode planejar para
conseguir crédito para a compra de velhos ativos, isto é, para investimento financeiro,®
e nada tem a ver com o novo investimento da esfera industrial, que esta relacionado com
a poupanga. Alguém pode planejar também o desinvestimento financeiro, por exemplo,
mediante a venda de uma casa, e planejar o uso dos recursos obtidos para ampliar novo
crédito, por exemplo, para 0 homem que compra a casa. Em terceiro lugar, o sistema
bancario pode planejar o aumento ou a redu¢iao do volume de crédito.

Evidentemente, as curvas de demanda e oferta de crédito, que sdo idénticas as cur-
vas de oferta e demanda de titulos, sao bastante diferentes, mas inter-relacionadas com

5. Limitei-me a algumas observagdes sobre as duas primeiras das trés partes “em que a teoria dos
juros pode ser considerada como tendo aplicagdo: i) uma analise dos mercados de titulos e outros
ativos, em que 0s precos respectivos e, portanto, as taxas de juros sdo determinadas, o que inclui os
fendmenos da politica de crédito dos bancos, por exemplo operagdes de mercado aberto; ii) uma
explicagdo sobre quais os tipos de processos, com relagido aos montantes de poupanga e investi-
mento planejados e ndo intencionais, que resultam da existéncia de determinadas taxas de juros;
e iii) uma descri¢do da ligacdo entre estes processos e as transagdes feitas nos mercados, mencio-
nadas de inicio” (OHLIN, op. cit., p. 226).

6. Em meu survey, no nimero de margo, da terminologia requerida por uma analise de transagoes
industriais, estas questdes foram deliberadamente deixadas de fora.
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as que dizem respeito a novos investimentos e poupanca planejados.” As primeiras de-
terminam os pregos de titulos, isto é, as taxas de juros e as transagoes efetivas de crédito,
da mesma maneira que os pregos e os negocios sao fixados nos mercados de bens. Quem
quer que se recuse a aceitar esta analise da fixagdo de pregos de titulos tera, creio eu, que
rejeitar também, in toto, a analise marshalliana da curva de oferta e demanda.®

Assim, existe uma ligacao entre os negdcios com titulos e a atividade de poupan-
ca e investimento. E claro que, independentemente de qualquer poupanga ou novo
investimento, dinheiro, titulos e ativos podem ser trocados uns pelos outros. Seus pre-
cos relativos e, portanto, as taxas de juros podem variar com a disposi¢ao de conservar
as quantidades disponiveis de dinheiro, titulos e ativos. Contudo, os mercados em que
estes sdo trocados uns pelos outros sdo afetados pela poupanca e por investimentos
novos, pois é deste modo que se alteram a demanda e a oferta de titulos. Uma queda de
investimento na construgéo civil tendera — dada uma determinada politica crediticia
do sistema bancario - a reduzir a oferta de titulos, a elevar-lhe os precos e a reduzir a
taxa de juros a longo prazo, apesar da provavel queda posterior da renda, da poupanca
e da demanda de titulos.

A teoria que sugiro ndo contesta que a taxa de juros “equipara as vantagens da
posse presente do dinheiro e do direito futuro sobre este”.? Nao ha contradi¢ao entre esta
afirmagdo e o ponto de vista de que a taxa de juros é o prego do crédito, ou seja, ¢ fixada
no mercado para diferentes titulos. E neste mercado que ocorre a troca de titulos por
dinheiro, e de tal maneira que se verifica uma equiparagdo de vantagens.

Tampouco ha qualquer contradi¢ao entre a teoria do Sr. Keynes e a minha, quan-
do ele salienta que as alteragdes no nivel da renda ajudam a garantir a igualdade entre
poupanga e investimento.'” " Uma redugao da taxa de juros aumentara o investimento
e, assim, a poupanga (ex post), por meio da renda aumentada e da consequente elevacao
na poupanga ndo intencional e, mais tarde, também na poupanca planejada.

7. Mesmo ex post nao é correto, como eu disse na p. 224 (OHLIN, op. cit.), que se encontre
igualdade entre a quantidade total de crédito novo durante o periodo e a soma total da
poupanca individual positiva.

8. Espero que cada leitor que considere o raciocinio sobre tomada e concessdo de empréstimo,
poupanga e investimento “artificial” ou “irrealista” — suponho que muitos tenham tais sentimentos a
propdsito destas coisas — procure saber se a mesma critica nao pode ser feita a analise convencional
de oferta e demanda.

9. Keynes, op. cit., p. 245. [Corresponde a p. 151 da tradugao anterior do artigo de Keynes. (N. do R. T.)]

10. Ver meu estudo sueco Monetary policy, works, etc., as remedies for unemployment, p. 24, 26, 36
et seq., 1934.

11. Keynes, op. cit., p. 249. [Corresponde a p. 154 da tradugdo anterior do artigo de Keynes. (N. do R. T.)]
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Aceito igualmente a opiniao do Sr. Keynes de que nao ha “ligacdo entre saldos ocio-
sos e a concep¢do (sem sentido nas minhas definigdes) de poupangas ociosas™'?> Como
ja salientei em outra parte," a liquidez dos bancos comerciais durante as depressdes se
deve a politica do banco central, e nada tem a ver com as poupangas ndo utilizadas.

A diferenga entre a teoria de juros do Sr. Keynes e a minha, que é construida sobre
a teoria de poupanga e investimento de Estocolmo, reside no fato de que o Sr. Keynes
dé uma posicdo central a quantidade de dinheiro, enquanto em minha opinido a quan-
tidade de titulos desempenha um papel tao fundamental quanto o dinheiro e proporcio-
na uma ligagdo direta entre poupanga, investimento e o conjunto do processo econdmico.
O Sr. Keynes afirma que a taxa de juros é determinada pela quantidade de dinheiro disponi-
vel e pela curva de demanda de uma exigéncia presente sobre o dinheiro em termos de um
direito futuro sobre este.!* Mas esta curva de demanda ndo estd na dependéncia direta da
quantidade disponivel de direitos futuros, que, por sua vez, ¢ influenciada pela disposi¢ao
de pedir e conceder empréstimos e, dai, pela disposicio para investir e poupar? Em outras
palavras, ndo ¢ dbvio que a taxa de troca entre obrigacdes e dinheiro depende das quan-
tidades destes e da disposicdo — marginal — de conservar ambos? Além disso, a avaliagao
de ativos como imdveis, a¢des etc., por diferentes individuos, influencia diretamente tal
disposigdo por parte deles. Assim, se encaramos a taxa de juros como determinada pelas
curvas de oferta e demanda de titulos, ambas as quantidades de dinheiro e de ativos sdo
fatores de influéncia. A situacio precisa satisfazer todos os dias a condicéo de que, aos pre-
¢os vigentes, de titulos e ativos, as pessoas preferem conservar os montantes de dinheiro,
titulos e ativos, em lugar de trocar parte de alguns deles por um pouco mais dos outros.
Mas o dinheiro ndo ocupa posigao especial, como acontece na teoria do Sr. Keynes.

Resumindo: i) independentemente da disposi¢do das pessoas para poupar e investir,
qualquer taxa de juros é¢ compativel com uma igualdade entre poupanga e investimento novo,
ex post; todo o processo econdmico, entre outras coisas, o volume da renda nacional, adapta-
se a relagdo entre a taxa de juros e outras condi¢des econdmicas — como expliquei nas pagi-
nas 221-224; ii) a taxa de juros é o prego do crédito e é governada pelas curvas de oferta e de-
manda, da mesma maneira que os precos das mercadorias — ver paginas 224-225;" e iii) estas
curvas de oferta e demanda de crédito estao estreitamente relacionadas com a disposi¢ao e a
capacidade das pessoas para poupar e investir — o0 que, por sua vez, sao afetadas pela taxa de
juros e por todo o processo econdmico. Tais curvas, porém, sdo também influenciadas pelo
desejo de variar os montantes de dinheiro possuido, ou de fazer investimentos financeiros
em ativos velhos, e por uma mudangca na politica de crédito do sistema bancario.

12. Keynes, op. cit., p. 251. [Corresponde a p. 157 da tradugdo anterior do artigo de Keynes. (N. doR. T.)]
13. Ohlin, op. cit., p. 45-46.

14. Keynes, op. cit., p. 241. [Corresponde a p. 147 da tradugdo anterior do artigo de Keynes. (N. do R. T.)]
15. [Trata-se de Ohlin, op. cit. (N. do R. T.)]
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O texto “A teoria ex ante da taxa de juros”, de J. M. Keynes, foi publicado original-
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A TEORIA EX ANTE DA
TAXA DE JUROS

John Maynard Keynes

Depois de ler os artigos do prof. Pigou, do prof. Ohlin, do Sr. Robertson e do Sr. Hawtrey,
no ultimo nimero do Economic Journal,! acho que o Sr. Robertson resumiu muito bem a
posicao quando, no fim de sua contribui¢ao, me diz que estou assustado diante de “uma
tia Sally de idade incerta”? Enquanto a verdade ¢ uma, o erro tem, de fato, muitas formas,
e prometo desistir de qualquer tentativa de afirmar o contrario!

Vou me restringir, no que se seguira, a discussdo entre o prof. Ohlin e eu, porque
esta, acredito, pode ser proveitosa. Ele me forcou a prestar atengdo a um elo importante na
corrente causal que anteriormente negligenciei e me permitiu conseguir importante aper-
feicoamento em minha analise. E, no que se refere a divergéncia que ainda perdura entre
nds, ndo abandonei a expectativa de convencé-lo. Contudo, enquanto ele provavelmente
tera de esperar por um futuro artigo que pretendo escrever, tratando da relagdo de toda a
analise ex ante e ex post em face da analise contida na minha teoria geral, neste meio tempo
tenho alguns comentdrios a fazer sobre sua mais recente contribuicéo.

De acordo com o prof. Ohlin, a taxa de juros depende da interagdo marginal entre
a oferta de novo crédito resultante de poupanca ex ante e a demanda desta mesma pou-
panca, decorrente do investimento ex ante. Compreendo que o montante da poupanga
ex ante, em qualquer periodo, depende das decisdes subjetivas feitas durante aquele
periodo para tornar objetiva a poupanca proveniente da renda que serd obtida poste-
riormente. E, da mesma forma, o montante de investimento ex ante depende de decisdes
subjetivas de investir, que subsequentemente se tornarao objetivas. Ora, o investimen-
to ex ante ¢ um fenomeno importante, genuino, na medida em que decisdes tém de

* [Este artigo foi originalmente publicado no Economic Journal, p. 663-669, Dec. 1937. A tradugio
¢ de Mary Cardoso e a revisdo técnica de Mauro Boianovsky, da Faculdade de Economia e Admi-
nistracao (FEA)/Universidade Federal Fluminense (UFF), com a colaboragao de Antonio Brito, do
Ipea/Instituto de Planejamento Econoémico e Social (Inpes). (N. do Ed.)]

1. Pigou, Real and money wage rates in relation to unemployment, p. 405, Sept. 1937; e Ohlin,
Robertson e Hawtrey, Alternative theories of the rate of interest: three rejoinders, p. 423.

2. [“Aunt Sally” é uma expressdo coloquial para indicar, em um parque de diversoes, cada um dos
pavilhoes em que se aposta na quebra de pires. (N. da T.)]
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ser tomadas e o crédito ou financiamento® fornecido bem antes do processo efetivo de
investimento, embora a soma do crédito inicial requerido ndo seja, necessariamente,
igual ao montante do investimento que é projetado.* Nao ha, porém, esta necessidade de
que as pessoas decidam, a0 mesmo tempo que os empresarios tomam suas decisoes de
investimento, quanto de sua renda futura irdo poupar. Para comecar, ndo sabem quais
serdo seus rendimentos, especialmente se decorrerem de lucro. Mas, mesmo que pos-
sam formar alguma opinido preliminar sobre o assunto, primeiro ndo tém necessidade
de tomar uma decisdo definitiva — como tém de fazer os investidores; em segundo lu-
gar, nao fazem isto a0 mesmo tempo; e, em terceiro, sem duvida alguma, via de regra,
ndo esgotam seus recursos em dinheiro muito antes de receberem os rendimentos dos
quais pretendem retirar sua poupanca, de modo a poderem servir aos investidores com
financiamento, na data em que precisem arranja-lo. Finalmente, mesmo que estivessem
preparadas para tomar dinheiro emprestado com a garantia de sua futura poupanga,
somas de dinheiro adicionais ndo poderiam ficar disponiveis desta maneira, salvo como
resultado de uma mudanca na politica bancéria. E claro que nada é mais seguro do que
o fato de que o crédito ou financiamento requerido pelo investimento ex ante ndo é prin-
cipalmente fornecido pela poupanca ex ante. Que parte - se é que alguma - é desempe-
nhada por esta poupanga, iremos verificar em um momento.

Como se faz a oferta desse crédito? Quando o empresario decide investir, precisa
estar seguro de dois pontos: primeiro, que pode obter recursos suficientes a curto prazo,
durante o periodo da produgdo do investimento; e, segundo, que acabard financiando
suas obriga¢des de curto prazo mediante uma emissao de longo prazo, em condigoes
satisfatdrias. Vez por outra, ele pode estar em posi¢do de usar seus proprios recursos ou
de fazer imediatamente sua emissao de longo prazo. Mas nao faz diferenga quanto ao
montante de financiamento que precisa ser encontrado pelo mercado como um todo,
mas apenas quanto ao canal por meio do qual o financiamento chega ao empresario e
quanto a probabilidade de que alguma parte do primeiro possa resultar da liberagao de
dinheiro por parte do préprio interessado ou do resto do publico. Assim, é conveniente
encarar o duplo processo como o mais caracteristico.

Ora, os mercados de novos empréstimos de curto prazo e de novas emissdes de
longo prazo sao substancialmente os mesmos das transagoes velhas, ndo sendo rele-
vantes em nosso plano atual de discussdo pequenas anomalias como as que podem ser
causadas pela imperfeicdo do mercado, seja entre banqueiros e outros fornecedores de
financiamento, seja entre diferentes se¢oes do mercado de investimentos. Assim, os

3. No que se segue, uso o termo financiamento para indicar o crédito solicitado no intervalo entre
o planejamento e a execugao.

4. Por exemplo, quando se planeja construir uma nova estrada de ferro, ndo é costume tomar-se
emprestado o total que esta ird custar antes de demarcado o primeiro trecho de terreno.
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termos da oferta do financiamento requerido pelo investimento ex ante dependem do
estado existente das preferéncias pela liquidez - juntamente com alguns elementos de
previsdo da parte do empresario, em relagao aos termos em que podera financiar seus
recursos, quando chegar a hora -, combinado com a oferta de dinheiro na forma de-
terminada pela politica do sistema bancario. Falando em termos amplos, portanto, a
taxa de juros relevante para o investimento ex ante é aquela determinada pelo estoque
corrente de dinheiro e pelo estado corrente da preferéncia pela liquidez, na data em que o
financiamento requerido pelas decisdes de investimento foi estipulada. Até aqui, nenhu-
ma modificagdo se faz necessaria na analise que previamente apresentei.

O fator adicional, antes nao considerado, e ao qual a énfase do prof. Ohlin sobre o
carater ex ante das decisdes de investimento despertou atencgao, é o que se vera a seguir.

Durante o interregno - e apenas durante este periodo — entre a data em que o
empresario consegue seus recursos e aquela em que realmente faz o investimento,
hd uma demanda adicional por liquidez sem que, por enquanto, qualquer oferta nova
de liquidez necessariamente se manifeste. Para que o empresario possa se sentir sufi-
cientemente liquido a ponto de ser capaz de avangar na transagao, alguém precisa con-
cordar em ficar, pelo menos de momento, menosliquido que antes. O prof. Ohlin parece
estar sugerindo que esta oferta de recurso liquido aparecera emanando daqueles indi-
viduos que tencionam poupar em alguma data futura. Mas, se é assim, como é que eles
fazem? Terao que esgotar seus saldos em dinheiro, sacar adescoberto em suas contas, ou
liquidar titulos a serem pagos em prestagdes durante todo o periodo do investimento.
Ora, admito desde logo que a inteng¢ao de poupar possa, algumas vezes, afetar no
interim a disposicdo de aceitar a iliquidez. Tal fator deveria certamente ser incluido
na relagdo dos motivos que afetam o estado das preferéncias pela liquidez - e nao é
suficientemente enfatizado apenas pela referéncia ao montante de renda futura es-
perada. Mas ¢ apenas um fator entre muitos e, na pratica, suporia eu, um dos menos
importantes. Mesmo naquilo que, a primeira vista, pudesse parecer uma hipdtese
plausivel para a poupanga ex ante — ou seja, no caso em que um homem manda cons-
truir uma casa para si proprio por meio de uma empresa construtora a qual hipoteca
suas futuras economias para pagamento —, ndo ¢ sua promessa que prové o constru-
tor do financiamento que este requer, mas os depdsitos que a sociedade construtora —
apoiada sem duvida na promessa de pagamento - recolhe, oferecendo uma taxa
adequada de juros, do montante geral de recursos liquidos, oriundos do dinheiro
existente e de que seu proprietario pode dispor, ou de dinheiro novo fornecido pe-
los bancos. O poupador ex ante ndo tem dinheiro, mas ¢ dinheiro que o investidor
ex ante requer. Ao contrdrio, o financiamento necessario durante o interregno entre
a intencdo de investir e sua concretizagdo é principalmente oferecido pelos especia-
listas, em particular, pelos bancos, que organizam e administram um fundo rotativo
de recursos liquidos.
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E que financiamento constitui, essencialmente, um fundo rotativo. Nio emprega
poupanga. E, para a comunidade como um todo, apenas uma transagdo contabil. Logo

s b2 . . . 4 .
que ¢ “usado’, no sentido de ser gasto, a falta de liquidez é automaticamente compensada
e a disposi¢do de iliquidez temporaria esta de novo pronta a ser usada mais uma vez.
O financiamento que cobre o interregno, para usar uma frase empregada pelos banquei-
ros em um contexto mais limitado, é necessariamente “autoliquidavel” para a comuni-
dade encarada como um todo, ao fim do periodo intermediario.

Em um esquema simplificado, destinado a esclarecer a esséncia daquilo que esta
acontecendo, esquema que é, porém, de fato, substancialmente representativo da vida
real, pode-se admitir que o financiamento é totalmente fornecido pelos bancos durante
o interregno. E esta é a explicacao do porqué de sua politica ser tdo importante na deter-
minagdo do ritmo a que o novo investimento pode caminhar. O dr. Herbert Bab fez-me
a sugestdo de que se podia encarar a taxa de juros como determinada pela interagdo dos
termos segundo os quais o publico deseja tornar-se mais ou menos liquido e daqueles
em que o sistema bancario estd pronto a tornar-se mais ou menos iliquido. Esta é, acho
eu, uma forma esclarecedora de expressarmos a teoria da liquidez da taxa de juros, mui-
to particularmente no ambito do financiamento.

Volto ao ponto que considera o financiamento um fundo rotativo. Em sua
maior parte, o fluxo de novos recursos requeridos pelo investimento ex ante cor-
rente é suprido pelo financiamento liberado pelo investimento ex post corrente.
Quando o fluxo de investimentos mantém-se em uma taxa constante, de modo
que o fluxo do investimento ex ante é igual ao fluxo do investimento ex post, sua
totalidade pode ser fornecida desta forma sem qualquer mudanca na posi¢do de
liquidez. Mas quando a taxa de investimento vai mudando, no sentido de que a
taxa corrente de investimento ex ante ndo ¢ igual a taxa corrente de investimento
ex post, a questdo exige maior consideragao.

Mesmo se existe uma tendéncia para que a poupanga ex ante mude na mesma
dire¢ao e a0 mesmo tempo que o investimento ex ante, isto - como salientei - apenas
resolveria a dificuldade na medida em que os poupadores ex ante estivessem preparados
para reduzir seus recursos financeiros existentes no montante de sua poupanga futura.
E, embora a poupanga ex ante possa ter alguma influéncia favoravel sobre as preferén-
cias pela liquidez correntes, pareceria fora de discussdao que possa ter influéncia decisiva.
Seja como for, é apenas por meio de sua influéncia sobre as preferéncias pela liquidez
correntes que uma poupanga ex ante pode surgir no quadro.

Ora, de tudo isso se segue uma importante conclusao, cuja consideragdo pode aju-
dar a reduzir a distancia pelo menos entre eu e o prof. Ohlin e, talvez, entre eu e aqueles
que atribuem a altera¢des no montante de empréstimos bancdrios uma influéncia deci-
siva sobre a taxa de juros.
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Segue-se que, se as preferéncias pela liquidez do publico - ndo confundido com
os investidores empresariais — e dos bancos néo se modificarem, um excesso no finan-
ciamento requerido pela produgio ex ante corrente — ndo é necessario escrevermos in-
vestimento, ja que este é verdadeiro em relagdo a qualquer producdo que tenha de ser
planejada com antecedéncia — sobre o financiamento liberado pela produgdo ex post
corrente conduzira a uma elevagdo na taxa de juros, ao passo que uma redugao levara a
uma queda. Eu ndo deveria ter deixado de considerar antes este ponto, uma vez que é a
pedra de toque da teoria de liquidez da taxa de juros. Admiti, é verdade, o efeito de um
aumento da atividade corrente sobre a demanda de dinheiro, mas niao fiz a necessdria
concessao quanto ao efeito de um aumento da atividade planejada, que se sobrepoe
aquela outra e pode, algumas vezes, ser a mais importante das duas, porque o dinheiro
que requer pode girar de maneira tdo mais lenta. Da mesma forma que um aumento na
atividade corrente — como sempre expliquei — deve elevar a taxa de juros, a menos que
os bancos ou o resto do publico fiquem mais dispostos a liberar dinheiro; assim, tam-
bém - como acrescento agora - um aumento da atividade planejada deve ter influéncia
semelhante e superposta.’

Mas isso serve apenas para reforgar a teoria da liquidez do juro, em comparagao
com a teoria da poupanga do juro, seja ex post ou ex ante. O fato de que as poupangas
ex post aumentam na mesma propor¢do que os investimentos ex post nao ajuda em
nada a situagao. A escala mais elevada de atividade planejada aumenta, enquanto dura,
a demanda por liquidez total, independentemente da escala da poupanca. Exatamente
o mesmo ocorre quer a atividade planejada pelo empresario ou a despesa planejada
pelo publico seja dirigida para o investimento ou para o consumo. Como o prof. Ohlin
trataria este ponto? Diria ele que o financiamento requerido pelo aumento da atividade
planejada para a produgédo de bens de consumo ¢ suprido pelo consumo ex ante? Deve-
ria fazé-lo, porque o consumo ¢ tao eficiente na liquidagao do financiamento de curto
prazo quanto a poupanca. Nao ha diferenca entre os dois. Se o empresario fareja um
consumo ex ante na mente do consumidor, ndo apenas estard tao seguro de conseguir a
propria liquidez e quitar seus débitos bancarios no devido tempo da mesma forma como
onde haja poupanca ex ante, mas estara de fato muito mais seguro - porque nao existe o
risco de que o consumo, ao completar-se, venha a tomar a forma de um despejo maior
de dinheiro. A tnica vantagem da poupancga ex ante sobre o consumo ex ante esta em
seu possivel efeito sobre a preferéncia pela liquidez corrente do individuo.

A demanda por liquidez pode ser dividida entre o que podemos chamar de demanda
ativa, que depende das escalas correntes e planejadas de atividade, e demanda inativa, que de-
pende do grau de confianga do detentor inativo de titulo e ativos, enquanto a oferta depende

5. Isto ndo serve de apoio a teoria de juros dos empréstimos bancarios, que continua sendo apenas
uma meia teoria, até o ponto em que permite mudangas na oferta de dinheiro, mas nao nas prefe-
réncias pela liquidez do publico emprestador.
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dos termos em que os bancos estdo preparados para se tornar mais ou menos liquidos. Em um
determinado estado de expectativa, tanto as demandas ativas como as passivas dependem da
taxa de juros. O mesmo, algumas vezes, ocorre com a oferta, mas nao necessariamente, porque
o sistema bancario pode ter em mira a ordenagio quantitativa do dinheiro, sem muita preo-
cupagio com a taxa. Seja como for, dados o estado de expectativa do publico e a politica dos
bancos, a taxa de juros é aquela segundo a qual a demanda e a oferta de recursos liquidos se
equilibram. A poupanga de maneira alguma faz parte do quadro. A atividade completada, quer
seus lucros sejam investidos, quer sejam consumidos, ¢ autoliquidavel e ndo origina outras de-
mandas liquidas sobre a oferta de recursos liquidos - salvo, indiretamente e ao longo do tempo,
a medida que a demanda inativa por liquidez depende em parte do agregado da riqueza.

Resta, contudo, a questdo de que a transicdo de uma escala inferior de atividade
para uma escala mais elevada envolve maior demanda de recursos liquidos que nao
pode ser atendida sem uma elevagdo da taxa de juros, a menos que os bancos estejam
preparados para emprestar mais dinheiro, ou que o resto do publico se disponha a libe-
rar mais dinheiro a taxa de juros existente. Se nao ha alteracdo na posi¢ao de liquidez, o
publico pode poupar ex ante e ex post, e ex-qualquer-coisa-mais, até mudar de cor, sem
de maneira alguma mitigar o problema — a menos, ¢ verdade, que o resultado de seus
esfor¢os venha a reduzir a escala de atividade em relagdo ao que era antes.

Isso quer dizer que os bancos detém, em geral, a posi¢ao-chave na transi¢do
de uma escala inferior de atividade para uma mais elevada. Se se recusam a um
afrouxamento, o crescente congestionamento do mercado de empréstimos a curto
prazo ou do mercado de novas emissdes, conforme o caso, inibira a melhoria, nao
importa qudo frugal o publico se proponha a ser a partir de suas rendas futuras.
Por outro lado, havera sempre exatamente suficiente poupanga ex post para promover
o investimento ex post e, desse modo, liberar o financiamento que este estava antes
empregando. O mercado de investimentos pode tornar-se congestionado por causa
de falta de dinheiro, mas nunca se congestionara por falta de poupanga. Esta ¢ a mais
fundamental das minhas conclusdes neste contexto.

Vale a pena uma observagdo passageira (obiter dictum) em decorréncia do que
ficou dito e que pode ajudar na ilustracao da natureza do argumento. Na Gra-Bretanha,
os bancos dao grande aten¢ao ao montante de seus empréstimos e depdsitos pendentes,
mas nao ao montante das disponibilidades de saques a descoberto (overdraft) nao utili-
zadas por seus clientes. A soma do agregado destas ultimas nao é conhecida, provavel-
mente, nem mesmo pelos proprios bancos, nem o é sua divisao entre disponibilidades
puramente cautelares, que nao tém probabilidade de serem usadas em um futuro pro-
ximo, e aquelas associadas a uma atividade planejada iminente. Ora, este é um sistema
ideal para a mitigagdo dos efeitos de uma crescente demanda de recursos ex ante sobre o
sistema bancario, porque significa que nao existe uma pressao efetiva sobre os recursos
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deste sistema até que o dinheiro seja realmente usado, isto ¢, até que a fase de atividade
planejada tenha atingido a fase de atividade real. Assim, a medida que o sistema de sa-
ques a descoberto é empregado e os saques nao utilizados sdo ignorados pelo sistema
bancario, ndo ha pressdo superveniente em consequéncia da atividade planejada além
da pressdo que resulta da atividade corrente. Nesta hipotese, a transigdo de uma escala
inferior de atividade para uma mais elevada pode ser conseguida com menor pressao
sobre a demanda por liquidez e a taxa de juros.
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O texto “O sr. Keynes e os classicos: uma sugestdo de interpretacao’, de J. R. Hicks, foi pu-
blicado originalmente na revista Literatura Econdmica, volume 5, de margo/abril de 1983. Nesta
pagina e nas duas préximas, reproduzimos a capa, o expediente e o sumario daquela edigdo. 99
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O SR. KEYNES E OS
“CLASSICOS”: UMA SUGESTAO
DE INTERPRETACAO

John Richard Hicks

Mesmo o leitor menos generoso admitira que o valor ludico da General theory of
employment do Sr. Keynes ¢é realcado consideravelmente por seus aspectos satiricos.
Mas também estd claro que muitos leitores ficaram bastante perplexos com esta
Dunciad.! Mesmo que fiquem convencidos pelos argumentos do Sr. Keynes e reco-
nhecam humildemente que eles préprios foram economistas cldssicos no passado,
terdo dificuldade de lembrar que, nos seus dias pecaminosos, acreditavam nas coisas
que o Sr. Keynes diz que acreditavam. E hd, sem duvida, outros cujas duvidas histo-
ricas constituem um grande obstaculo que os impede de extrair da teoria positiva as
revelagdes que de outra forma poderiam ter obtido.

Uma das principais razdes para essa situacao pode, sem duvida, ser encontrada
no fato de o Sr. Keynes apontar como exemplo tipico da economia cldssica os ultimos
escritos do prof. Pigou, particularmente The theory of unemployment.> Ora, este ¢ um
livro bastante recente, além de extremamente dificil; assim, pode-se dizer com seguranga
que ainda ndo teve muita repercussdo no ensino geral de economia. Para a maioria
das pessoas, as suas doutrinas parecem tdo estranhas e originais como as do préprio
Sr. Keynes; assim sendo, dizer que ele ja acreditou nestas coisas deixa o economista co-
mum bastante perplexo.

* [Com base em artigo lido na reunido de Oxford da Sociedade Econométrica, em setembro de
1936, o qual provocou interessante debate. Foi modificado posteriormente, em parte fundamentado
neste debate e em parte como resultado de debates posteriores realizados em Cambridge. Revisdao
técnica de Cldudio Monteiro Considera, com a colaborag¢do de Antonio de Lima Brito. (N. do Ed.)]

1. [Alusdo a bombastica obra poética de Alexander Pope (1688-1744). (N. do T.)]
2. A. C. Pigou, The theory of unemployment, citado por R. G. Hawtrey, 1934.
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Por exemplo, a teoria do prof. Pigou desenvolve-se — em surpreendente extensao —
em termos reais. Nao ¢ apenas uma teoria de salarios reais e desemprego. Mas muitos
problemas, que qualquer outro teria preferido investigar em termos monetarios, sao
abordados pelo prof. Pigou em termos de bens-saldrio. E o economista classico usual ou
tipico ndo participa deste tour de force.

Mas se, em defesa do economista classico, afirmarmos que ele teria preferido in-
vestigar muitos desses problemas em termos monetarios, o Sr. Keynes replicara dizendo
que nao existe uma teoria cldssica de saldrios nominais e emprego.

E bem verdade que uma teoria desse tipo ndo é facil de ser encontrada nos livros-
texto. Mas isto acontece apenas porque a maioria dos livros-texto foi escrita em uma
época em que as alteragdes gerais nos saldarios nominais, dentro de um sistema fechado,
nao representavam um problema sério. Pouco se pode duvidar de que a maioria dos eco-
nomistas julgava ter uma ideia bastante razoavel de qual era realmente a relagdo entre
salarios nominais e emprego.

Em tais circunstincias, parece que vale a pena tentar construir uma teoria “clas-
sica” tipica, elaborada com base em um modelo mais antigo e mais grosseiro que a do
prof. Pigou. Se pudermos construir tal teoria, demonstrando que apresenta resultados ja
de fato aceitos por todos, mas que discordam das conclusoes do Sr. Keynes, teremos pelo
menos uma base satisfatoria para fazer a comparagao. Acreditamos ser capazes de isolar
as inovagdes do Sr. Keynes e assim poder deixar claro quais sdo realmente os problemas
em discussao.

Uma vez que meu propdsito é fazer uma comparagio, tentarei apresentar minha
teoria classica tipica de forma semelhante aquela em que o Sr. Keynes expde sua pro-
pria teoria; ndo levarei em conta quaisquer complicagdes secundarias que pouco tém
a ver com esta questdo especial em andlise. Assim, suponho que estou lidando com o
curto prazo, em que a quantidade disponivel de equipamentos fisicos de todos os tipos
pode ser considerada constante. Suponho que a mao de obra é homogénea. Admito,
além do mais, que a depreciagdo pode ser negligenciada, de modo que a produgédo de
bens de investimento corresponda a investimentos novos. Esta simplificagdo é arris-
cada, mas as importantes questdes suscitadas pelo Sr. Keynes, em seu capitulo sobre
user cost, so irrelevantes para os nossos propositos.

Come¢o admitindo que w, a taxa de saldrios nominal médio, pode ser considerada
como dada.

Sejam x e y a produgdo dos bens de investimento e dos bens de consumo, respec-
tivamente, e NV, e N , 0s nimeros de homens empregados na sua produgao. Conhecida
a quantidade de equipamentos fisicos especializados em cada industria, X = f, (N M ) e

104 V=171, (Ny) ,onde Sre 1 sdo funcoes dadas.
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Seja M a quantidade dada de moeda.

Deseja-se determinar NV, e N e

Em primeiro lugar, o nivel de pre¢o dos bens de investimento = seu custo marginal =
a)(de /d, ) Por outro lado, o nivel de pre¢o dos bens de consumo = seu custo marginal
—wl@N, /d,).

A renda ganha nos setores de bens de investimento (valor de investimento, ou sim-
plesmente investimento) = @_ (de /d, ) Seja isto designado por I.

A renda ganha nos setores de bens de consumo = w, (dN ,d, )

A renda total = @ (a’NX /d. ) +o, (dN ,/d, ) Seja isto designado por L

I ¢ portanto, uma fungio dadade N ,Ide N e N .Determinados/el, podem
ser determinados também N e N .

Vamos admitir agora a Equagdo quantitativa de Cambridge, isto é, a hipotese
de que ha uma relagdo clara entre a renda e a demanda de moeda. Assim sendo,
sem levar em conta o fato de que a demanda de moeda pode depender nédo sé da
renda total, mas também de sua distribui¢ao entre pessoas com demandas de sal-
dos liquidos relativamente grandes ou relativamente pequenos, podemos escrever,
de maneira aproximada:

M =kl
Tao logo k seja conhecido, fica determinada a renda total.

Para determinar I, precisaremos de duas equagdes. Uma nos indica que o montan-
te do investimento — considerado como demanda de capital — depende da taxa de juros:

1,=¢()
E isso que se converte no esquema da eficiéncia marginal do capital na obra do
Sr. Keynes.

Além do mais, investimento = poupanga. A poupanca depende, por sua vez, da
taxa de juros e, se preferirem, da renda .. / L= S (i,]). Se, contudo, a renda ja estiver
determinada, ndo precisamos nos preocupar em inseri-la aqui, a nao ser que desejemos.

Encarando esses elementos como um sistema, no entanto, temos trés equagoes
fundamentais:

M=kl,I, =CG) 1, =SGTI)
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para determinagio de trés fatores desconhecidos, isto &, I, 1 . €i. Conforme verificamos
antes, N, e N podem ser determinados a partir de e /, . O volume total de empre-
gos, N, + N ) fica, desta forma, determinado.

Analisemos algumas das propriedades desse sistema. Segue-se diretamente da pri-
meira equagdo que, tdo logo sejam conhecidos k e M, I fica completamente determi-
nado, ou seja, a renda total depende diretamente da quantidade de moeda. O emprego
total, no entanto, nao é necessariamente determinado imediatamente a partir da renda,
uma vez que até certo ponto geralmente dependera da proporgao da renda poupada e,
por conseguinte, da maneira como a producao divide-se entre os setores de investimen-
tos e de bens de consumo. Se acontecesse de as elasticidades da oferta serem as mesmas
em cada um destes setores, um deslocamento de demanda entre estes produziria mo-
vimentos compensatérios em N e N ,» 1do havendo, consequentemente, nenhuma
alteracdo no volume total de empregos.

Um aumento nos incentivos para investir - isto ¢, um deslocamento para a di-
reita do esquema da eficiéncia marginal do capital, que denominamos C (i ) - tendera
a elevar a taxa de juros, afetando consequentemente as poupangas. Se aumenta o vo-
lume das poupangas, 0 mesmo ocorrera com a quantidade de investimentos. A méao
de obra sera empregada mais nos setores de investimentos e menos nos de bens de
consumo, o que aumentara o numero total de empregos se a elasticidade da oferta nos
setores de investimentos for maior do que nos de bens de consumo; caso contrdrio,
este numero serd diminuido.

Um aumento na oferta monetaria for¢arda uma elevagido da renda total, uma
vez que as pessoas aumentarao seus gastos e seus empréstimos até que as rendas
aumentem o suficiente para que k volte ao nivel anterior. A elevagdo da renda
tendera a aumentar o nimero de empregos, tanto na produgdo de bens de consu-
mo quanto de bens de investimento. O efeito total sobre o emprego dependera da
relacdo entre as expansdes destas industrias; esta relacdo dependera, por sua vez,
da proporc¢ao do aumento de renda que as pessoas desejam poupar, proporgao que
determina, também, a taxa de juros.

Até agora temos admitido como sendo dado o valor dos salarios nominais; mas
desde que admitimos que k ¢ independente do nivel dos salarios, ndo existe qualquer
dificuldade quanto a este problema. Uma eleva¢ao da taxa de salarios nominais diminui-
rd necessariamente o nimero de empregos, elevando os salarios reais. Isto porque uma
renda nominal inalterada ndo pode continuar a comprar uma quantidade inalterada de
bens a um nivel de precos mais elevado; e, a ndo ser que se eleve o nivel de pre¢os, os
precos dos bens nao cobrirdo seus custos marginais. Deve, portanto, haver uma queda
no emprego; e, a medida que isto ocorre, diminuirdo os custos marginais em termos
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salarios nominais é sempre acompanhada de uma alteragdo nos salarios reais no mesmo
sentido, embora nao necessariamente na mesma propor¢ao, nao havera problemas, e
talvez resulte até em algumas vantagens preferir trabalhar em termos de saldrios reais.
Naturalmente, a maioria dos economistas cldssicos adotou esta linha.

Acho que concordardo que temos aqui uma teoria razoavelmente coerente, te-
oria esta que estd, também, em conformidade com os pronunciamentos de um co-
nhecido grupo de economistas. De fato, esta teoria afirma ser possivel aumentar o
numero de empregos por meio da inflagdo direta, mas a decisdo quanto a optar ou
nao por esta politica depende ainda da opinido que se faga do provavel impacto sobre
os salarios, bem como - em termos nacionais — da opinido que se tenha no que diz
respeito aos padroes internacionais.

Historicamente, essa teoria provém de Ricardo, embora nio seja realmente ricar-
diana; é provavelmente mais ou menos a teoria sustentada por Marshall. Com Marshall,
no entanto, comecava a sofrer importantes qualificagdes, sendo que seus sucessores a
modificaram ainda mais. O que o Sr. Keynes fez foi dar enorme destaque as qualifica-
¢Oes, a ponto de estas quase ocultarem a teoria original. Vamos acompanhar este pro-
cesso de desenvolvimento.

I1

Quando uma teoria do tipo da teoria cldssica, que acabamos de descrever, é apli-
cada a andlise das flutuagdes industriais, encontra dificuldades de diversos tipos.
E evidente que a renda nominal total passa por grandes variagdes no decorrer do
ciclo dos negdcios, variagdes estas que a teoria classica sé consegue explicar por
meio de variagdes em M ou em k ou, como terceira e tltima alternativa, mediante
alteragdes na distribuigdo.

1. A variagdo em M ¢ a mais simples e mais 6bvia, tendo sido bastante utilizada.
Mas as variagdes em M, que sdo identificaveis durante um ciclo econdmico,
sao variacdes que tém lugar por meio dos bancos - sdo variagdes de emprésti-
mos bancarios. Se formos recorrer a estas teremos de explicar urgentemente a
conexao entre a oferta de moeda bancadria e a taxa de juros. Isto pode ser feito,
grosso modo, imaginando-se os bancos como pessoas com forte propensao a
passar o dinheiro adiante sob a forma de empréstimos, em vez de gasta-lo.
Tal atitude tende, inicialmente, a baixar as taxas de juros, e somente mais tarde,
quando o dinheiro passa para as maos daqueles que vao gasta-lo, a elevar os
pregos e as rendas.
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A nova moeda, ou 0 aumento da moeda, nio vai para as maos de particulares, mas
para os bancos; aumenta, portanto, em primeiro lugar, a disposi¢do dos mutuantes
de emprestarem, na primeira oportunidade, o que diminui a taxa de desconto. Mais
tarde, porém, eleva os pre¢os, tendendo assim a aumentar o desconto.’

Isso é satisfatorio superficialmente, mas se tentassemos dar uma descricdo mais
exata desse processo logo incorreriamos em dificuldades. O que determina a
quantidade de dinheiro necesséaria para provocar determinada queda na taxa
de juros? O que determina o prazo no qual a taxa mais baixa vai prevalecer?
Estas perguntas nao sao faceis de responder.

. Se confiamos nas altera¢des em k, podemos também obter bons resultados

até certo ponto. As alteragdes em k podem estar relacionadas com alteragoes
de confianga, sendo realista assegurar que o aumento de pregos em um boom
ocorre pelo fato de que o otimismo encoraja uma redugdo nos saldos liqui-
dos, ao passo que os precos declinantes em uma baixa se devem a procura de
um aumento destes saldos, em face do pessimismo e da incerteza. Mas tdo
logo adotemos esta abordagem, ¢ natural perguntar se k ndo abdicou de seu
status de variavel independente, tornando-se passivel de ser influenciado
por outras entre as varidveis das nossas equagdes fundamentais.

. Esta ultima consideracdo é fortemente apoiada por outra, de natureza mais

tedrica. Em termos de teoria pura do valor, fica evidente que o sacrificio direto
por parte de uma pessoa que mantém um estoque de dinheiro é um sacrificio
de juros, sendo dificil crer que o principio marginal é inteiramente inoperante
nesse campo. Conforme escreveu Lavington:

O montante de recursos que (um individuo) mantém na forma de moeda sera tal
que a unidade de moeda que vale a pena ser mantida dessa forma proporciona-
lhe um retorno em comodidade e seguranca igual a cota de satisfacdo derivada
do dispéndio da unidade marginal em bens de consumo e igual também a taxa
liquida de juros.*

A demanda de moeda depende da taxa de juros. O palco esta armado para o
Sr. Keynes.

Em contraposicao as trés equagdes da teoria classica,

M=kl 1. =C(i).1,=5(,1)

3. Alfred Marshall, Money, credit, and commerce, London, Macmillian and Co. Ltd., 1923, p. 257.

4. Frederick Lavington, English capital, market, 1921, p. 30. Ver também A. C. Pigou, The exchange value
of legal-tender money, Essays in Applied Economics, Londres, Frank Cass & Co. Ltd., 1922, p. 179-181.
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o Sr. Keynes comega com trés equagdes:

M=L()I =C(G)I, =S(I)

Essas diferem das equagdes cldssicas de duas maneiras. Por um lado, a demanda
de moeda é concebida como se dependesse da taxa de juros — preferéncia pela liquidez.
Por outro, descarta-se qualquer possivel influéncia da taxa de juros sobre a parte da
renda poupada. Esta segunda emenda — embora signifique que a terceira equagdo passe
a ser a equagdo multiplicadora, responsavel pela realizacao de truques tdo bizarros —
¢ uma mera simplificagdo e fica, por fim, insignificante.” O que é vital é a doutrina da
preferéncia pela liquidez.

Pois agora é a taxa de juros, e ndo a renda, que é determinada pela quantidade
de moeda. A taxa de juros, contraposta ao esquema de eficiéncia marginal do capital,
determina o valor do investimento; é isto que determina a renda proveniente do fator
multiplicador. O nimero de empregos — a determinados niveis salariais — ¢ determinado
pelo valor dos investimentos e da renda gasta em bens de consumo, nao poupada.

E esse sistema de equa¢des que conduz a estarrecedora conclusio de que um au-
mento nos incentivos a investir, ou na propensdo a consumir, nio terd a tendéncia de
aumentar a taxa de juros, mas apenas a de aumentar o nimero de empregos. Apesar dis-
s0, no entanto, e a despeito do fato de que boa parte do argumento é versado em termos
deste sistema, e apenas deste sistema, este ndo é a Teoria Geral. Podemos denomina-lo,
se quisermos, de teoria especial do Sr. Keynes. A Teoria Geral é algo bem mais ortodoxo.

A semelhanca de Lavington e do prof. Pigou, o Sr. Keynes nao acredita, no fundo,
que a demanda de moeda possa ser determinada apenas por uma variavel - nem mesmo
sendo a taxa de juros. Ele lhe d4 mais destaque do que eles, mas nem eles nem o proprio
Sr. Keynes pode considera-la como a tnica variavel a ser levada em conta. A dependén-
cia da demanda de moeda da taxa de juros nada mais faz, no fundo, do que qualificar a
consagrada dependéncia da renda. Entretanto, por maior énfase que dermos ao “motivo
especulagdo”, o motivo “transa¢do” tem sempre que aparecer também.

5. Isto se percebe facilmente se considerarmos as equagoes:
M=kl,x=1,=C(),I1.=50)

que incorporam a segunda emenda do Sr. Keynes, sem a primeira. A terceira equagéo ja é a equagio
multiplicadora, mas com um multiplicador de “asas cortadas” Pois, embora I ainda dependa unica-
mente de M, I_também depende agora unicamente de M, sendo impossivel aumentar os investimen-
tos sem aumentar a propensdo de poupar ou a quantidade de moeda. O sistema assim gerado fica,
portanto, idéntico ao que, ha alguns anos, era denominado de “visao do tesouro”. O conceito de prefe-

réncia pela liquidez nos transporta, contudo, da “visao do tesouro” para a “Teoria Geral do Emprego” 109
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Temos, portanto, para a Teoria Geral:
M=L(1,i)1.=CG).1,=S(1)

Com essa revisao, o Sr. Keynes da um grande passo para trds em diregdo a orto-
doxia marshalliana, tornando-se dificil diferenciar sua teoria das teorias marshallianas
revisadas e qualificadas, que, conforme vimos, nao sao novas. Existe realmente alguma
diferenga entre estas ou sera que tudo nao passa de uma briga simulada? Recorramos,
portanto, a um diagrama (figura 1).

FIGURA 1

1S L

Para determinada quantidade de moeda, a primeira equagdo }f = L(] , j) nosdaa
relagdo entre a renda (I) e a taxa de juros (i). Esta pode ser tragada como na curva (LL)
que se inclina em sentido ascendente, uma vez que um aumento da renda tende a elevar
a demanda de moeda, ao passo que um aumento na taxa de juros tende a baixa-la. Adi-
cionalmente, as duas equagdes restantes em conjunto nos dao outra relacao entre renda
e juros. O esquema de eficiéncia marginal de capital determina o valor dos investimen-
tos a qualquer taxa de juros, ao passo que o multiplicador nos indica que nivel de renda
sera necessario para tornar as poupangas iguais a este valor de investimento. A curva IS
pode, portanto, ser tragada para mostrar qual a relagdo entre renda e juros, que deve ser
mantida para que as poupangas se igualem aos investimentos.

A renda e a taxa de juros sdo determinadas simultaneamente em B, ponto de interse-
¢do das curvas LL e IS. Estas sdo determinadas simultaneamente, assim como o pre¢o e o
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rendimento sdo determinados simultaneamente na moderna teoria de oferta e demanda.
De fato, a inovagdo do Sr. Keynes, neste sentido, encontra quase que um paralelo na inova-
¢do dos marginalistas. A teoria quantitativa tenta determinar a renda sem os juros, assim
como a teoria do valor trabalho tentava determinar o prego sem o produto. Cada uma tem
de ceder seu lugar a uma teoria que reconhe¢a um maior grau de interdependéncia.

II1

Mas se essa é a verdadeira “Teoria Geral”, como é que o Sr. Keynes tem a coragem de
fazer aquelas afirmagdes de que um aumento nos incentivos para investir nao eleva a
taxa de juros? Pareceria, segundo o nosso diagrama, que um aumento no esquema da
eficiéncia marginal do capital deve deslocar para a direita a curva IS; e, portanto, embora
aumente a renda e os empregos, elevard também a taxa de juros.

Isso nos conduz aquilo que, sob muitos pontos de vista, é a coisa mais importante no
livro do Sr. Keynes. Nao somente é possivel mostrar que uma dada oferta de moeda deter-
mina uma certa relagdo entre renda e juros — que ja expressamos pela curva L -, como se
pode também dizer algo sobre a forma da curva. Esta tendera provavelmente a ser quase
horizontal a esquerda e quase vertical a direita. O motivo é que existem: i) algum nivel
minimo abaixo do qual a taxa de juros dificilmente caira; e ii) um maximo de nivel de
renda possivel de ser financiado mediante uma dada quantia de moeda. Se quisermos, po-
deremos imaginar a curva aproximando-se de forma assintdtica destes limites (figura 2).

FIGURA 2

111



112

CLAssIcos DE LITERATURA EconOMICA

Assim sendo, se a curva IS ficar bem a direita - seja em virtude de um forte es-
timulo para investir, seja de uma forte propensao a consumir -, P ficara sobre aquela
parte da curva que apresenta uma clara inclinacao ascendente e a teoria cldssica
servira de boa aproximac¢do, nada mais necessitando do que a qualifica¢do que de
fato recebeu das maos dos ultimos marshallianos. Um aumento nos incentivos para
investir elevard a taxa de juros, como ocorre na teoria cldssica, mas exercerd tam-
bém certo efeito subsidiario de elevar a renda e, por conseguinte, também o nimero
de empregos. O Sr. Keynes, em 1936, ndo é o primeiro economista de Cambridge a
mostrar uma fé comedida nas obras publicas. Mas se o ponto P ficar a esquerda da
curva LL, a forma especial da teoria do Sr. Keynes torna-se valida. Uma elevagdo no
esquema da eficiéncia marginal do capital apenas aumenta o nimero de empregos,
nao elevando de modo algum a taxa de juros. Estamos, portanto, completamente
desligados do mundo cléssico.

A demonstragdo desse nivel minimo é, pois, de importincia capital. E tao impor-
tante que me arriscarei a parafrasear a prova, expondo-a de maneira um pouco diferente
da adotada pelo Sr. Keynes.*

Se os custos de se reter moeda puderem ser desprezados, serd sempre proveitoso
fazé-lo em vez de emprestar, se a taxa de juros nao for maior que zero. Consequente-
mente, a taxa de juros deve ser sempre positiva. Em caso extremo, a menor taxa de curto
prazo podera talvez se aproximar de zero. Neste caso, porém, a taxa a longo prazo deve
ficar acima deste nivel, uma vez que esta tem de levar em conta o risco de uma elevagao
da taxa a curto prazo durante a vigéncia do empréstimo, sendo de se notar que a taxa
de curto prazo so6 tende a elevar-se e jamais a cair.” Isto significa ndo apenas que a taxa
a longo prazo deve ser algo como uma média das provaveis taxas de curto prazo, pela
sua duragdo, mas também que esta média deve situar-se acima da taxa corrente de curto
prazo. Deve-se levar em conta, além do mais, o risco mais importante, qual seja, a pos-
sibilidade de o emprestador a longo prazo desejar receber antes da data de vencimento,
ocasido em que, se a taxa de curto prazo tiver aumentado, ele podera sofrer prejuizos
substanciais de capital. E este tltimo risco que proporciona o motivo especulativo do Sr.
Keynes, fazendo que a taxa para empréstimos de duragdo indefinida — que ele tem sem-

6. Keynes, General theory, p. 201-202.

7. E concebivel que as pessoas fiquem tio acostumadas com a ideia de taxas de curto prazo muito
baixas que ndo se impressionem com esse risco, mas isto ¢ muito pouco provavel. Isto porque a taxa
a curto prazo pode elevar-se, seja porque os negocios melhoram, expandindo-se a renda, seja por-
que pioram, aumentando o desejo pela liquidez. Duvido, contudo, que seja concebivel um sistema
monetario tdo elastico a ponto de eliminar ambas as possibilidades.
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pre em mente como a taxa de juros — nao possa cair até quase zero.*

Deve-se observar que esse nivel minimo de taxas de juros nao se aplica somente a
uma curva LL - tragada para corresponder a determinada quantidade de moeda —, mas
atodas estas. Se a oferta de moeda aumenta, a curva LL se desloca para a direita — como a
curva pontilhada da figura 2 -, continuando praticamente iguais as partes horizontais
da curva. Neste caso, também ¢ esta zona de calmaria para a esquerda do diagrama que
derruba a teoria classica. Se IS estiver do lado direito, poderemos de fato aumentar o na-
mero de empregos, elevando a quantidade de moeda; mas se IS estiver do lado esquerdo,
isto serd impossivel, ja que os meios puramente monetdrios nao irao forgar mais para
baixo a taxa de juros.

Assim sendo, a Teoria Geral do Emprego é a Teoria Economica da Depressao.

IV

A fim de esclarecer a relagao entre o Sr. Keynes e os “classicos’, inventamos um pequeno
dispositivo. Como nédo nos parece que se esgotaram todas as aplicagdes deste dispositi-
vo, vamos concluir por lhe dar uma aplica¢ao por conta prépria.

Com esse dispositivo ao nosso dispor, ndo mais somos obrigados a fazer determi-
nadas simplificacdes que o Sr. Keynes introduz na sua apresenta¢ao. Podemos tornar a
inserir na terceira equagdo o i que faltou e levar em conta qualquer possivel efeito da
taxa de juros sobre a poupanga; e, 0 que ¢ muito mais importante, podemos questionar
que os investimentos dependam unicamente da taxa de juros, algo que parece um tanto
suspeito na segunda equagdo. A bem da elegancia matematica, parece que deveriamos
ter I e i em todas as trés equagdes, para que a teoria fosse realmente geral. Por que nao
apresenta-las da seguinte forma?

M=L(1,i)1.=Cl,i)1,=5,i)

Uma vez que levantamos na segunda equagdo a questdo da renda, fica evidente que
este fator tera boas razdes de ser inserido. O Sr. Keynes, de fato, s6 consegue deixa-lo

8. E preciso, contudo, algo mais que o “motivo especulativo” para explicar o sistema das taxas de
juros. A menor de todas as taxas de curto prazo deve ser igual a valorizagdo, na margem, da moeda
e do respectivo titulo. Por outro lado, o titulo estd sujeito a um desconto principalmente em virtude
da “comodidade e seguranga” de se manter moeda e a inconveniéncia que talvez seja provocada pelo
fato de nao dispor de moeda disponivel. O que importa é a possibilidade de que se queira descontar o
titulo, e ndo a possibilidade de que se tenha entdo de descontd-lo em condigdes desfavoraveis. O que
predomina aqui é o “motivo precau¢io’, e ndo o “motivo especulagdo”. As perspectivas das condigoes
de redesconto sao vitais quando se trata da diferenca entre as taxas de curto e longo prazos. 113
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fora de maneira de todo plausivel gragas ao seu artificio de medir tudo em “unidades-
salario”. Isto quer dizer que ele leva em conta as alteragdes no esquema da eficiéncia
marginal de capital quando ocorre uma alteragdo no nivel dos salarios nominais, mas
que todas as demais alteragdes da renda sdo tidas como sem efeito sobre a curva, ou,
pelo menos, sem o mesmo efeito imediato. Mas por que fazer esta distingdo? Existem
certamente boas razdes para se supor que um aumento na demanda dos bens de con-
sumo, oriundo de um aumento no nimero de empregos, estimulard, de maneira geral,
um aumento direto nos investimentos, pelo menos tao logo surja a expectativa de que a
demanda continuard mais elevada. Se assim for, devemos incluir I na segunda equagéo,
embora se deva confessar que seu efeito sobre a eficiéncia marginal do capital serd ale-
atdrio e irregular.

A Teoria Geral Generalizada pode entdo ser apresentada da seguinte maneira.
Admitamos inicialmente determinada renda total em moeda. Tracemos uma curva CC
que reflita a eficiéncia marginal do capital — em termos monetarios — para aquela renda
dada e uma SS representando a curva de oferta de poupancas para o mesmo nivel de
renda (figura 3). O ponto de interse¢ao determinara, portanto, a taxa de juros que torna
as poupangas iguais aos investimentos, para aquele nivel de renda. Podemos chamar a
isto “taxa de juros para investimentos”’

Se a renda se eleva, a curva SS desloca-se para a direita, 0 mesmo provavelmente
ocorrendo com a curva CC. Se SS desloca-se mais do que CC, a taxa de juros para in-
vestimentos diminuird, aumentando, no entanto, caso ocorra o contrario. O grau do au-
mento ou da diminui¢ao dependerd, no entanto, das elasticidades das referidas curvas.

A curva IS - tragada em diagrama em separado — mostra agora a relagao entre a
renda e a correspondente taxa de juros para investimentos. Ela tem de ser confrontada -
conforme foi feito nas nossas construgdes anteriores — com uma curva LL que assinale a
relagao entre renda e taxa de juros “monetaria”;'’ a tinica diferenca é que agora podemos
generalizar um pouco mais a nossa curva LL. Em vez de admitirmos, como fizemos
antes, que a oferta de moeda é dada, podemos supor que existe um sistema monetario
dado - e que até certo ponto, mas apenas até certo ponto, as autoridades monetarias
preferem criar uma nova moeda em vez de permitir que as taxas de juros crescam. Esta
curva LL generalizada ira entao inclinar-se apenas suavemente para cima, sendo que
a elasticidade da curva dependera da elasticidade do sistema monetario — no sentido
monetario comum.

9. [Investment rate ou investment rate of interest, cujo sentido é ser a taxa de juros para decisdes de
investimentos, de fato a taxa de juros de longo prazo. (N. do T.)]

10. [Money rate of interest, taxa de juros monetaria ou taxa de juros para aplicagaes financeiras,
determinada no mercado de aplicagdes financeiras, de fato taxa de juros de curto prazo. (N. do T.)]
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Como no caso anterior, a renda e os juros sao determinados no ponto de interse¢ao
das curvas IS e LL, onde a taxa de juros para investimentos ¢ igual a taxa de juros para
aplicag¢des financeiras. Qualquer alteragdo nos incentivos para investir ou na propensao
para consumir provocara um deslocamento da curva IS; qualquer alteracdo na prefe-
réncia pela liquidez ou na politica monetaria ira deslocar a curva LL. Se a taxa de juros
para investimentos se eleva acima da taxa de juros monetaria como consequéncia desta
alteracdo, a renda tenderd a elevar-se e, caso contrario, a diminuir; até que ponto esta
aumenta ou diminui depende das elasticidades das curvas." Quando generalizada desta
maneira, a teoria do Sr. Keynes comega a se assemelhar muito a de Wicksell, fato que na
verdade é pouco surpreendente.'? Existe, realmente, um caso em particular em que esta
teoria se encaixa perfeitamente na constru¢ao de Wicksell. Havendo “pleno emprego”
no sentido de que qualquer aumento da renda acarreta imediatamente uma elevagao da
taxa de salarios nominais, torna-se entdo possivel que as curvas CC e SS sejam desloca-
das para a direita exatamente na mesma propor¢io, de modo que IS fique horizontal.
Digo possivel porque nao ¢ improvavel, na realidade, que o aumento no nivel salarial
provoque a suposi¢cdo de que os saldrios vdo novamente aumentar mais tarde; neste
caso, a curva CC serd provavelmente deslocada mais do que a curva SS, de forma que

. ~Ndl a8 /di - oC /i
C.i)= (i) =~ N .
11. Uma vez que di 3S /9l —9C/aI.O mercado de investimento e poupanga nao
sera estavel, a ndo ser que seja positiva a expressao 95/ di + (— aC/di ) Acho que podemos admitir
que esta condigdo seja satisfeita.

Sendo S / i positiva, dC / di negativa e dS / 91 e dC/ dl positivas — situacdo mais provavel -, podemos as-
severar que a curva IS serd tanto mais elastica quanto maiores as elasticidades das curvas CCe SS e quanto
maior C/ 9] relativamente adS / d1. Quando dC/dI > 39S/ dl, a curva IS terd inclinacio ascendente.

12. Cf. Keynes, op. cit., p. 242. 115
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IS terd inclinagdo ascendente. Qualquer que seja a situa¢ao, sendo IS horizontal, temos
sem duvida uma construgdo perfeitamente wickselliana,” passando a taxa de juros para
investimento a ser a taxa natural de Wicksell, pois neste caso pode-se considera-la como
determinada por causas reais; se houver um sistema monetario perfeitamente elastico e
a taxa de juros monetaria for estabelecida abaixo da taxa natural, havera inflagdo cumu-
lativa; se estabelecida acima, havera deflagdo cumulativa.

Vé-se agora, no entanto, que se trata apenas de um caso em particular; podemos uti-
lizar a nossa construgao para abranger possibilidades muito mais amplas. Se houver um
volume de desemprego consideravel, é bem provavel que 9C / 9/ venha a ser bastante redu-
zido; neste caso, nao ha duvida de que IS tera inclinacdo descendente. Este é o tipo de teoria
econdmica da recessao com que o Sr. Keynes esta preocupado. Mas ¢ impossivel furtar-se
a impressao de que poderdo existir outras condicdes nas quais as expectativas sio como
material altamente inflamavel que se acende facilmente com uma ligeira tendéncia infla-
ciondria. Nestas circunstancias, 9C / 9 pode ser grande, sendo que um aumento da renda
tendera a elevar a taxa de juros para investimentos. Nestes casos, a situagdo fica instavel
com qualquer taxa de juros monetdria dada; apenas um sistema monetario de elasticidade
imperfeita — uma curva LL ascendente — podera evitar o descontrole completo da situagao.

Esses sdo, portanto, alguns dos fatores que podemos derivar de nosso dispositivo
esquematico. Ainda que tenha o mérito de ser uma ligeira extensao do esquema seme-
lhante do Sr. Keynes, permanece sendo algo tremendamente precario, o conceito de
renda, em particular, é trabalhado excessivamente; a maioria das nossas curvas ndo sao
realmente determinantes, a ndo ser que se diga algo a respeito da distribui¢ao da renda,
bem como de sua magnitude. Na realidade, o que estas exprimem ¢ algo semelhante a
uma relagdo entre o sistema de pregos e o sistema de taxas de juros; e este conceito nao é
passivel de ser introduzido em uma curva. Além do mais, foram deixadas de lado ques-
toes de todos os tipos a respeito da depreciagao, sem falar em muitas questdes a respeito
do fator tempo em relagdo aos processos considerados.

A general theory of employment é um livro util, mas nao ¢ o inicio nem o fim da
Teoria Econémica Dindmica.

13. Cf. Gunar Myrdal, Gleichgewichtsbegriff, In: FE. Hayek (Org.), Beitrage zur Geldtheorie, Viena, 1933.
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MOEDA, CAPITAL E OUTRAS
RESERVAS DE VALOR

James Tobin

1 ECONOMIA MONETARIA E COMPORTAMENTO
RACIONAL

O abismo intelectual existente entre a teoria do valor de bens e servigos, apresentada
pelos economistas, e as teorias destes sobre o valor da moeda é bem conhecido e vez por
outra deplorado. Vinte e cinco anos depois do eloquente apelo de Hicks por uma revolu-
¢do marginal na teoria monetdria,' nossos estudantes ainda descobrem que seu dominio
do aparato tedrico de economia, presumivelmente fundamental, é pouco testado em
seus estudos de economia monetaria e modelos agregativos. Alvo das criticas de Hicks,
qualquer assunto parece ser tratado como se as proposi¢des nao precisassem se basear
no comportamento otimizador do individuo, a ponto de empirismos e analogias a me-
canica e a termodinamica perspicazes, porém casuais, tomarem o lugar de inferéncias a
partir da maximiza¢ao da utilidade e dos lucros.

Do outro lado do abismo, o estudante dos fendomenos monetarios pode lamentar
que a teoria econdmica pura nunca proporcionou os instrumentos para a construgdo de
uma estrutura do brilhante modelo de Hicks. O individuo maximizador de utilidade e a
firma maximizadora de lucros conhecem tudo que existe de relevante sobre o presente e
o futuro, bem como sobre as consequéncias de suas decisoes. Eles compram e vendem,
tomam emprestado e emprestam, poupam e consomem, trabalham e se divertem, vi-
vem e deixam viver em um mundo sem atritos; informacdes, transacdes e decisdes ndo
geram custos. Nesse mundo ndo ha espago para a retencdo de moeda, a ndo ser que a

* [Este artigo foi originalmente publicado no American Economic Review (Papers and Proceedings),
v. 51, May 1961, p. 26-37 e reproduzido em J. Tobin (Org.), Essays in economics. Amsterda, North-
Holland, 1971, cap. 13. A tradugéo é de Lucas Assungao, da Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro (PUC/RJ), com a colaboragdo de Marco Antonio Bonomo e Antonio de Lima Brito, do
Ipea/Instituto de Pesquisa em Satde (Inpes). (N. do Ed.)]

1. J. R. Hicks, A suggestion for simplifying the theory of money, In: Readings in monetary theory,
Homewood, ITI, Irwin, 1951, cap. 2.
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posse de pedagos de papel verde e de metal amarelo satisfaga algum supremo gosto nu-
mismatico ou usurario. A riqueza, evidentemente, tem a utilidade refletida do consumo
futuro que esta oferece. Porém, esta utilidade nao pode ser imputada a moeda, a nao ser
que ndo existam ativos disponiveis oferecendo maiores retornos. Conforme apontado
por Samuelson,” em um mundo de familias e firmas oniscientes, interagindo em mer-
cados estritamente perfeitos, todos os veiculos de poupan¢a em uso precisam oferecer
a mesma taxa de retorno. Se a “moeda” oferece este retorno, os detentores de riqueza
ficardo indiferentes entre esta e outras reservas de valor - a demanda por moeda sera
indeterminada. Se a moeda deixa de oferecer este retorno corrente, ninguém a reterd.
Mesmo sendo esta necessaria como meio de troca, os agentes nao sofrerao nenhum cus-
to ou inconveniéncia pelo fato de reter ativos mais lucrativos a qualquer tempo, exceto
durante os insignificantes microssegundos de antes e depois das transagoes.

As fontes gerais da “utilidade” da moeda naturalmente hd muito tempo ja estao
claras para os tedricos em economia monetaria. Lavington®’ e Pigou*, por exemplo, im-
putaram a moeda uma taxa de retorno variando inversamente com o tamanho dos en-
caixes monetarios dos individuos em rela¢do a suas necessidades para transagdes e a
sua riqueza total. Este retorno existe por conta da conveniéncia e da economia de se ter
riqueza a disposi¢do como meio de pagamento e da seguranca da moeda comparada
com a de outras reservas de valor. O tinico ativo alternativo que estes senhores da escola
de Cambridge consideraram explicitamente foi o investimento de capital. “Essa propor-
¢do [k] depende da conveniéncia obtida e do risco evitado através da posse de [moeda],
pela perda de renda real envolvida através do desvio, para esse uso, dos recursos que
poderiam ter sido canalizados para a producdo de mercadorias futuras... k serd maior
quanto menos atraente for o uso produtivo e mais atraente for o uso monetario rival dos
recursos. O principal fator do qual depende a atratividade do uso produtivo é a produ-
tividade esperada da atividade industrial”? Em suma, um individuo ajusta seus encaixes
monetarios de modo que o retorno imputado marginal seja igual a taxa disponivel a ele
no investimento de capital. Paradoxalmente, a tradicdo de Cambridge ndo desenvolveu
a partir disto a ideia de preferéncia pela liquidez. Ao invés de estar sistematicamente
relacionada com a lucratividade do investimento e com outras variaveis que afetam os
calculos racionais dos detentores de riqueza, a demanda por moeda se tornou uma pro-
porcdo constante da renda. Marshall® mencionara explicitamente tanto a riqueza quanto
a renda, mas de alguma forma a riqueza foi excluida da tradigdo — o k nao é o unico

2. J. R. Hicks, op. cit., p. 122-124. Ver também P. A. Samuelson, Foundations of economic analysis.
Cambridge, Massachusetts, Harvard University Press, 1947.

3. X. Lavington, The english capital market, 3rd. ed, Londres, Methuen and Co., 1941, cap. 6.

4. A. C. Pigou, The value of money, In: Readings in monetary theory, Homewood, I1L, Irwin, 1951, cap. 10.
5. A. C. Pigou, op. cit., p. 166-168.

6. A. Marshall, Money, credit and commerce, Londres, Macmillan, 1923, p. 47.
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exemplo na economia desenvolvida por ingleses em que um coeficiente variavel deixado
desprotegido pela notagao funcional evoluiu rapidamente para se tornar uma constante
no uso didrio. A prescri¢do de Hicks para a teoria monetaria em 1935 tinha mais ou
menos 0 mesmo espirito que a abordagem de Lavington e Pigou. Suas duras criticas,
todavia, eram oportunas, e o espirito da teoria original de Cambridge se tornou obscuro
devido a tradi¢do mecanica da velocidade constante.

Recentes progressos havidos na teoria econdmica aumentaram em muito as pos-
sibilidades de se desenvolverem as sugestdes “simplificadoras” de Hicks e de se derivar
rigorosamente o retorno imputado ou a utilidade marginal dos encaixes monetarios em
relagdo ao seu tamanho. Na tltima década, a teoria iniciou uma sistematica incursao na
obscura selva de atritos, imperfeicoes de mercado e incertezas. A teoria da retencio Oti-
ma de estoques, por exemplo, mostra como os custos de entrega e de transagdes precisam
ser pesados em oposi¢do aos juros e aos custos de estocagem. Quando aplicada aos esto-
ques de moeda, a teoria da precisdo a relagdo de reten¢des de moeda com o volume de
transacdes ndo financeiras, os custos de troca de ativos e os retornos disponiveis em ati-
vos alternativos.” Um desenvolvimento paralelo tem sido a teoria da escolha envolvendo
risco. Aplicada a estratégia geral de selegdo de carteira, a teoria de aversao ao risco explica
como a moeda pode encontrar um lugar em uma carteira racionalmente diversificada.®

Os novos instrumentos de analise estdo construindo uma ponte entre a teoria eco-
ndémica geral e a economia monetaria. Mais que isso, estes finalmente ddo esperanga
de desenvolvimento de uma teoria de equilibrio geral da conta de capital. Tal teoria
explicaria tanto as escolhas de balango dos agentes economicos restringidos por suas
riquezas liquidas, quanto a determinagdo dos retornos nos mercados em que as ofertas
e demandas de ativos se equilibram. Que caracteristicas dos ativos e dos investidores
determinam as substitutibilidades ou complementaridades entre um conjunto de ativos?
Entre as propriedades relevantes com que a teoria deve lidar estao: custos de trocas de
ativos; previsibilidade dos valores dos ativos reais e monetarios em varias datas futuras;
correlagdes — positivas, negativas, ou nulas — entre as perspectivas dos ativos; liquidez —
o tempo gasto para ser realizado o valor integral de uma reversao do ativo —, possibilida-
de e custo de simultaneamente comprar e vender um ativo; o timing e a previsibilidade
das necessidades esperadas de riqueza dos investidores.

Em um mundo de ativos financeiros e mercados de capitais bem desenvolvidos,
Keynes® estava certo ao perceber a vantagem tatica do tedrico ao tratar separadamente

7. W. J. Baumol, The transactions demand for cash: an inventory theoretic approach, Quarterly
Journal of Economics, Cambridge, Massachusetts, n. 66, p. 545-556, 1952; e J. Tobin, 1956.

8. 1. Markowitz, Portfolio selection, New York, Wiley, 1959; e J. Tobin, 1958.

9.J. M. Keynes, The general theory of employment, interest and money, New York, Harcourt, Brace,
1936, p. 166/168.
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as decisoes que determinam a riqueza total e sua taxa de crescimento, e as decisdes que
dizem respeito a composi¢do da riqueza. Uma teoria da conta de renda se preocupa com
que bens e servicos sdo produzidos e consumidos, e quao rapida a riqueza ndo huma-
na é acumulada. As variaveis de decisdo sao fluxos. Uma teoria da conta de capital se
preocupa com as propor¢des em que 0s varios ativos e dividas aparecem nas carteiras e
balangos. As variaveis de decisdo sdo estoques. As contas de capital e de renda se interli-
gam via identidades contabeis — por exemplo, um aumento na riqueza liquida equivale
a poupanca mais apreciagdo do capital — e por intermédio de relagdes tecnoldgicas e
financeiras de estoque e fluxo. As utilidades e as ordenagdes de preferéncias estao vincu-
ladas aos fluxos de bens e servigos; os valores dos estoques derivam inteiramente de suas
habilidades em contribuir para estes fluxos. Algumas relagdes de estoque - fluxo sdo tao
estreitas que sua distingao fica pedante: o tinico meio de um colecionador de arte poder
obter o fluxo de satisfacdes de possuir um chef doeuvre particular é possuindo-o. Porém,
existe um vasto menu de ativos cujos rendimentos sao simplesmente poder aquisitivo
generalizado - os investidores ndo tém preferéncias intrinsecas entre os diversos tipos
de estampas dos certificados de titulos financeiros.

2 A CONTA DE CAPITAL EM MODELOS AGREGATIVOS

2.1 Criticas baseadas na necessidade de suposi¢des explicitas

Os modelos agregativos da conta de renda reduzem as dimensdes da teoria de equilibrio
geral, conseguindo exatidao nos resultados ao risco de erros de agregagdo. Mercadorias,
precos e fatores de producéo siao limitados a um ou dois. Por motivos similares, é vanta-
joso limitar o nimero de ativos na teoria agregativa da conta de capital.

O primeiro requisito de uma teoria de composi¢do da riqueza é que as deci-
soes sobre ativos e dividas precisam, tanto no agregado quanto ao nivel individual,
somar-se para dar a riqueza liquida do momento, nem mais nem menos. A teoria
monetdria precisa especificar explicitamente que formas podem tomar as partes
nao monetdrias da riqueza. Muitas confusdes e desacordos podem ser explicados
por ambiguidades e diferengas nas suposigdes sobre a natureza da riqueza. Uma te-
oria deve enumerar o menu de ativos que se estd supondo disponivel, especificando
quais sdo os componentes da riqueza privada liquida (estoque de capital mais divi-
da do governo) e quais sdo os ativos intermediarios (dividas privadas). Além disso,
as taxas de juros independentes em um sistema agregativo devem ser enumeradas.
Uma taxa independente é aquela que nao estd vinculada a outro rendimento por
uma relagdo invariante determinada fora do sistema, como, por exemplo, por um

126 diferencial de risco constante.
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Os meios de pagamento basicos de um pais sao geralmente “dividas” do governo
central a vista, embora existam também meios de pagamento de manufatura privada.
Na verdade, é possivel imaginar uma economia de crédito puro sem dividas do governo
de qualquer espécie, em que todos os meios de pagamento sao dividas privadas lastre-
adas por dividas privadas. Da mesma forma, é possivel imaginar uma divida publica
completamente nao monetaria.

As discussdes monetarias incorrem no erro de confundir os efeitos de uma
variacao da oferta de meios de pagamento com os efeitos de uma variagdo do valor
liquido dos direitos privados sobre o governo central. O segundo tipo de variagdo
toma tempo e requer poupanca privada, absorvida no déficit fiscal, ou despoupanca
igual ao excedente fiscal. O primeiro tipo de varia¢ao pode ser conseguido instan-
taneamente por trocas de ativos. Quando um autor se propde a discutir os efeitos
de uma varia¢do da oferta de moeda, estara ele imaginando que a riqueza liquida
agregada varia simultaneamente no mesmo montante? Os efeitos resultantes de au-
mentos da riqueza privada na forma de divida do governo nao devem ser atribuidos
a moeda per se. Algumas vezes somos levados a imaginar que cada um acorda e
descobre que seu estoque de papel-moeda dobrou durante a noite, e nos pedem para
tragar os ajustes subsequentes. Este experimento mental é instrutivo e inofensivo,
desde que os resultados ndo sejam considerados indicativos de variagdes na oferta
de moeda engendradas pela conduta normal do banco central. O milagre durante
a noite aumenta igualmente os estoques de moeda e a riqueza liquida; os duen-
des que trazem a moeda, ao que se sabe, ndo costumam ficar com titulos ou vales.
As repercussoes sao uma mistura de efeitos; parte sao os efeitos de um aumento nao
antecipado na riqueza liquida na forma de ativos com valor monetario fixo — como
se os duendes, em vez de papel-moeda, tivessem trazido titulos; parte sdo os efeitos
de um aumento na oferta de meios de pagamento em relagao as necessidades para
transagdes e aos outros ativos. A teoria do efeito de liquidez real'® é, a0 mesmo tem-
po, muito mais e muito menos que a teoria da moeda.

A conduta estabelecida na construgdo de modelos agregativos é de especificar
M, a quantidade de moeda, como uma variavel exdgena determinada pelas “auto-
ridades monetarias” A pratica é questionavel quando parte da oferta de moeda ¢é
manufaturada por empresas privadas. Os bancos ndo sao extensdes do governo.
Asverdadeiras varidveis exdgenas sao os instrumentos de controle monetario: a quan-
tidade de divida a vista disponivel para servir como reservas primarias dos bancos; as
ofertas de outros tipos de divida do governo; propor¢des de depositos compulsdrios;
e a taxa de desconto. Uma vez determinadas estas variaveis instrumentais, a intera¢ao
das preferéncias dos bancos e do publico determina a quantidade de moeda. Nao ha

10. D. Patinkin, Money, interest, and prices, Evanston, III, Row Peterson, 1956.
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davida de que um arrojado banco central pode geralmente manipular seus contro-
les para manter M na meta desejada, mas parte do trabalho da teoria monetaria é
explicar como isto ocorre. Uma teoria que tem como seus dados os instrumentos de
controle em vez de M, ndo estara descartada se, e quando, ocorrerem variagdes nas
metas ou na pontaria das autoridades.

2.2 Dois modelos: keynesiano e ndo keynesiano

O numero de ativos de um modelo formal da Teoria Geral de Keynes (1936) parece ser
de quatro, possivelmente cinco: i) divida a vista do governo, servindo ou como meios
de pagamentos ou como reservas bancarias; ii) depdsitos bancarios; iii) titulos de longo
prazo do governo; iv) capital fisico, isto é, estoques do bem produzido no lado da conta
de renda do modelo; e, possivelmente; e v) dividas privadas, servindo junto aos titulos
(c) e a divida a vista (a) como ativos retidos pelo sistema bancario em face de suas obri-
gacoes monetdrias (b). A riqueza privada liquida é a soma de i, iii e iv.

Embora existam quatro ou cinco ativos nesse modelo, ha apenas dois rendimentos:
a taxa de retorno sobre a moeda, seja esta divida a vista ou por depositos bancarios, ins-
titucionalmente fixada em zero, e a taxa de juros, comum aos outros dois ou trés ativos.
Para os ativos ndo monetarios de seus sistemas, Keynes simplesmente seguiu a teoria
classica de selecdo de carteira em mercados perfeitos antes mencionada. Isto é, ele supds
que capital, titulos e dividas privadas sdo substitutos perfeitos nas carteiras dos investi-
dores. A eficiéncia marginal do capital precisa ser igual a taxa de juros.

Obviamente, Keynes ndo considerou uma igualdade literal de rendimentos nos titulos
publicos do tipo consol,'! nas dividas privadas e na cota de capital. Na verdade, ele faz mui-
tas observagdes inteligentes sobre as fontes e as variagoes ciclicas das expectativas e prémios
de risco que diferenciam os rendimentos de mercado. Porém, em algumas circunstancias
estes diferenciais sdo constantes independentes das ofertas relativas dos ativos e, portanto,
ndo essenciais. Uma vez que uma das taxas esta determinada, as outras precisam diferir
desta por margens apropriadas para risco e para expectativas de variagdes de pregos.

Assim, Keynes so6 tinha um diferencial de rendimento para explicar no seu mo-
delo tedrico: a diferencga entre o rendimento nulo sobre a moeda e a taxa de juros. Este
diferencial ele explicou em sua teoria de preferéncia pela liquidez, a qual fez o prémio
dos rendimentos dos titulos sobre a moeda depender do estoque de moeda em relagdo
ao volume de transagdes e, presumivelmente, a riqueza agregada. Keynes se afastou do

11. [Denominagao dada ao titulo da divida publica britanica, o qual representa uma promessa de
pagamento, por parte do governo, de uma quantia fixa ao portador do titulo, todos os anos e cons-
tantemente. (N. do T.)]
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modelo cldssico de escolha de carteira e rendimentos de ativos para explicar os encaixes
monetarios, aplicando e desenvolvendo uma inovagdo emprestada de seu Treatise,'” um
diferencial de taxas que depende sistematicamente das ofertas relativas dos ativos.

Os tedricos agregativos pos-keynesianos, sejam eles discipulos, oponentes ou me-
ramente construtores neutros de modelos, chegaram bem perto da ideia keynesiana de
conta de capital. Por exemplo, Patinkin' inclui explicitamente todos os ativos listados, e
nada mais, em seu modelo mais geral. Como Keynes, ele tem apenas uma taxa de juros
a determinar. Sua diferenca em relacao a Keynes esta em seu efeito saldo real.

Como Hicks,'* Kaldor' e outros assinalaram que aparentemente nao existem obri-
gagdes de curto prazo com valor monetdrio fixo no esquema keynesiano. O reconheci-
mento destas quase-moedas adicionaria uma nova categoria de ativos e uma segunda
taxa de juros ao modelo keynesiano da conta de capital. Os custos de transagio se tornam
o principal determinante do pequeno diferencial de taxa entre obrigagdes de curto prazo;
a moeda e as consideragdes de especulagdo e risco para os diversos tipos de investidores
afetam o tamanho e o sinal do diferencial entre obriga¢des de curto e de longo prazo.

Uma tradicdo monetaria inteiramente diferente se inicia com um mundo de dois
ativos, moeda e capital, ignorando-se, para comegar, todos os substitutos préoximos da
moeda com qualquer maturidade. E significativo que os autores da tradi¢io de Cam-
bridge, como mencionado, considerassem o investimento de capital como a alternativa
a reten¢ao de moeda. Por que eles deixaram de trazer para sua teoria monetdria a clara
inferéncia de que a demanda por moeda depende nédo s6 do volume de transagdes, mas
também do rendimento do capital? Talvez a melhor explicagdo seja que para estes eco-
nomistas o rendimento do capital era no curto prazo uma constante, explicada pela pro-
dutividade e pela parciménia. Os saldos monetarios estariam se ajustando a uma taxa ja
determinada, e ndo a uma taxa que seu ajuste poderia ajudar a determinar.

Em sua logica propria, por conseguinte, a aproximacao de velocidade constante é
de pouca aplicabilidade nos modelos em que a taxa de retorno sobre o capital é varia-
vel. Esta ndo ¢ aplicavel a flutuagoes ciclicas, em que as variagdes no emprego afetam a
produtividade do estoque de capital dado. Tampouco ¢ aplicavel ao crescimento secular
se o enraizamento do capital ou a mudangca tecnolégica altera o rendimento de capital.

Menos ainda é a suposicao de velocidade constante aplicavel em que outros substitutos da
moeda, que ndo o capital, estdo disponiveis e tém rendimentos endogenamente variaveis, pois,

12.]. M. Keynes, A treatise on money, New York, Harcourt, Brace, 1930, p. 140-144/248-257,v. 1.
13. D. Patinkin, op. cit.
14.J. R. Hicks, Value and capital, Oxford, Clarendon Press, 1939, cap. 13.

15. N. Kaldor, Especulation and economic stability, Review of Economic Studies, Edimburgo,
1939-1940.
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neste caso, a demanda por moeda dependeria destes rendimentos. Paradoxalmente, o modelo
de maior popularidade na andlise cotidiana da politica monetdria nao tem espago para a politi-
ca monetaria per se. Na economia de dois ativos, moeda e capital, ndo existem ativos que o ban-
co central e o sistema bancario possam comprar ou vender para variar a quantidade de moeda.

Qual ¢ o mecanismo pelo qual uma variagdo na quantidade de moeda gera a va-
riagdo proporcional na renda monetdria que a teoria da velocidade constante prevé?
Algumas vezes o mecanismo, como foi descrito, parece assumir uma relagao direta entre
0s encaixes monetdrios e o gasto na conta de renda: quando as pessoas tém mais moeda
do que precisam, elas gastam. E tdo simples quanto parece. Patinkin'® se opde acertada-
mente, afirmando que o gasto na conta de renda deve ser relacionado a um excesso de
riqueza, e ndo a um excesso de moeda. Se o0 mecanismo é um efeito de saldo real, entao
este s6 funciona quando a nova moeda é também nova riqueza privada acumulada pelo
publico como um resultado dos gastos do governo financiados na casa da moeda.

Um mecanismo mais condizente com o espirito dos argumentos de Lavington,'’
Pigou'® e Hicks" é o de que os detentores de riqueza com encaixes monetarios em ex-
cesso procuram restaurar o equilibrio de suas contas de capital. Ao tentarem mudar de
moeda para capital, eles elevam os precos do estoque de capital existente; e, dado que
os novos e os velhos bens de capital precisam manter precos comparaveis, os precos
das mercadorias também sobem. O processo s termina quando as rendas monetarias
sobem o suficiente para absorver a nova moeda nos saldos para transagdes, sendo que a
taxa real de retorno sobre o estoque de capital permanece inalterada.

Esse mecanismo pode ser aplicado a aumentos em M devido a uma expansdo dos
empréstimos bancarios — com as dividas privadas sendo adicionadas ao menu de ativos —
bem como a aumentos associados com a poupanga liquida. Um aspecto do mecanismo
é, portanto, o processo cuja descricio classica é de autoria de Wicksell (1935). Os bancos
expandem a oferta de moeda oferecendo empréstimos a uma taxa — a taxa de mercado —
inferior ao rendimento do capital — a taxa natural. A demanda em excesso por capital pelos
novos tomadores de empréstimos eleva os valores do capital, com as repercussoes ja descri-
tas. Se este processo tem um fim ou néo, depende de que o incentivo dos bancos para uma
expansao seja extinto por aumentos proporcionais da oferta de moeda, da renda monetaria
e dos precos. Para uma economia de crédito puro, em que todos os meios de pagamento sao
embasados na monetiza¢do das dividas privadas, este modelo nao produz um equilibrio.
O fim do processo wickselliano depende das necessidades de reservas dos bancos, sejam es-
tas exigidas pela legislagao ou pelos proprios motivos de transagao e precaugao dos bancos.

16. D. Patinkin, op. cit., cap. 8.
17. X. Lavington, op. cit., cap. 6.
18. A. C. Pigou, 1951, cap. 10.
19.7. R. Hicks, op. cit., 1939.
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Apresentei uma versdo moderna de uma economia de dois ativos, moeda e capi-
tal, no meu trabalho Um modelo agregativo dindmico. A moeda e a divida do governo
sdo uma coisa sd e nao existem dividas privadas. As propor¢des nas quais os detentores
de riqueza desejam dividir seus haveres entre moeda e capital dependem do volume
das transagdes e da taxa de retorno sobre o capital. O rendimento do capital ndo é uma
constante, como parece ser no modelo de Cambridge, mas depende da intensidade de
capital da produgdo corrente. O diferencial entre o rendimento do capital e o0 da moeda
depende das ofertas dos dois ativos basicos; 0 mecanismo de preferéncia pela liquidez é
aplicado a uma margem moeda-capital em vez de uma margem moeda-titulos. O nivel
de pregos ajusta as ofertas relativas a carteira desejada pelos investidores, dada a pro-
dutividade marginal do capital vigente. Este ajuste de carteira ¢ similar ao mecanismo
de resposta a um aumento na quantidade de moeda antes descrito para o modelo de
velocidade constante, porém, aqui, este ndo mantém necessariamente a mesma veloci-
dade ou 0 mesmo rendimento do capital. Um efeito saldo real sobre o consumo pode
ser adicionado se for desejado.

Uma extensdo trivial do modelo moeda-capital é a inclusao de outros tipos de ti-
tulos do governo, sob a suposigao de que, dados certos diferenciais de taxas constantes,
estes s30 em carteira substitutos perfeitos da propria moeda. Assim, a “moeda” no mo-
delo significa toda a divida do governo, tome esta a forma de meios de pagamento ou de
substitutos da moeda. O diferencial entre o retorno sobre o capital e o rendimento
de qualquer instrumento de divida do governo ¢ determinado pelas ofertas relativas de
divida total do governo e de capital.

Por meio de uma extenséo similar, as dividas privadas podem ser adicionadas ao menu
de ativos, mais uma vez com a condi¢ao de serem substitutos perfeitos para os instrumentos
de divida do governo, mas nao para a cota de capital. Esta adi¢do ndo muda o requisito de
equilibrio de carteira, a saber, de que a posi¢io privada liquida em ativos de valor monetario
fixo permanece em uma relagio apropriada com o valor do estoque de capital.

Portanto, quando estendido o modelo moeda-capital, soma o mesmo menu de ati-
vos que o modelo de Keynes e Patinkin. Cada qual tem apenas um diferencial de juros
a ser explicado no modelo. Porém, ha uma grande diferenga. O modelo de Keynes e
Patinkin supde que todos os instrumentos de divida sao substitutos perfeitos do capital.
A taxa de juros a ser explicada é a taxa comum, com as corregdes constantes apropria-
das, a todos os outros ativos que ndo a propria moeda. O que explica esta taxa é a oferta
de moeda em relagdo aos requisitos para transagdes e a riqueza total. A politica mone-
taria, alterando o componente de divida a vista da divida do governo, pode afetar os
termos nos quais a comunidade mantera o estoque de capital. A expansdo do valor real
da divida ndo monetizada nido pode fazé-lo, embora na versao de Patinkin esta possa in-
fluenciar o nivel de atividade via o efeito saldo real sobre o consumo corrente. O modelo
moeda-capital contrasta, pois adota instrumentos de divida ao lado da moeda e centra 131
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sua atencdo sobre a relacdo entre o valor real total da divida do governo, monetizada ou
ndo, e taxa de retorno que a comunidade requer do estoque de capital. Neste, a politica
monetaria ndo tem papel; apenas a posicao liquida agregada do publico enquanto toma-
dores e doadores de empréstimos é relevante e nao sua composigao.

Os dois modelos dio respostas diferentes a questoes importantes. A diminui¢do da
divida do governo de longo prazo via taxagao tem efeitos expansiondrios ou deflaciona-
rios? A questiao ndo se refere aos efeitos temporarios do tipo multiplicador do superavit
que reduz a divida - estes evidentemente sdo deflacionarios —, mas aos efeitos duradou-
ros, por meio da conta de capital, de se ter uma divida menor. A resposta instintiva dos
economistas escolados na tradigdo keynesiana ¢ “expansionario”. A oferta de titulos ¢
menor em relagdo a oferta da moeda; a taxa de juros desce, e o investimento é estimulado
até a eficiéncia marginal cair de maneira idéntica. A resposta do modelo moeda-capital
como foi antes indicado é “deflacionério”. A suposta substitutibilidade de titulos e moeda
mantera a taxa dos titulos elevada. O declinio no componente de divida do governo da
riqueza privada liquida significa que os investidores vao exigir uma taxa de retorno ou
uma eficiéncia marginal mais elevada para manterem o estoque de capital existente.

Dado que ambos os modelos estao supersimplificados, qual dos dois ¢ o melhor guia
para a instituigdo? Os instrumentos da divida do governo de longo prazo sdo um substitu-
to melhor para o capital que para a divida de curto prazo e para a moeda? Uma reflexio so-
bre as propriedades caracteristicas desses ativos — em particular, como estes se comportam
frente a riscos de variagdes no nivel de pregos — certamente sugere que se os titulos do go-
verno precisam ser absorvidos ou pelo capital ou pela moeda, a melhor aposta é a moeda.

2.3 Rumo a uma sintese

Uma sintese das duas abordagens precisa, evidentemente, evitar as escolhas arbitrarias
de ambas, abandonando a conveniéncia de se supor que todos os ativos, exceto um, sao
substitutos perfeitos. O preco deste avango em realismo e relevancia é a necessidade de se
explicar ndo s6 uma taxa de retorno determinada no mercado, mas toda uma estrutura.
A estrutura de taxas pode ser vista como se estivesse dividida entre dois polos, ancora-
da, em um extremo, pela taxa nula convencionalmente adotada sobre o papel-moeda —
e sobre a taxa de desconto do banco central - e, no outro extremo, pela produtividade
marginal do estoque de capital. Entre os ativos que ndo sdo substitutos perfeitos, a estru-
tura de taxas ira depender das ofertas relativas. Em geral, um aumento na oferta de um
ativo — por exemplo, titulos do governo de longo prazo - fara com que sua taxa suba em
relagao as outras taxas, porém esta nao subira tanto em relagdo aos ativos para os quais
este é direta ou indiretamente um substituto préximo - no exemplo, titulos de curto
13 Prazoe moeda - que em relagdo a outros ativos — no exemplo, o capital.
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Nessa sintese, a politica monetdria encontra uma perspectiva adequada. A quanti-
dade de moeda pode afetar os termos nos quais a comunidade mantera o capital, porém
esta ndo é a unica oferta de ativo que pode fazé-lo. A posi¢cdo monetdria liquida do pu-
blico é importante, como também o é sua composicao.

Uma li¢ao do modelo simples de moeda e capital deve ser guardada. A variavel
estratégica — a escala ultima de expansao ou deflagdo, de arrocho ou folga monetaria -
¢ a taxa de retorno que a comunidade de detentores de riqueza exige a fim de absorver
o estoque de capital existente — avaliado a precos correntes —, nem mais, nem menos,
em suas carteiras e balancos. Esta taxa pode ser designada a preco de oferta do capital.
Se esta for menor que a produtividade marginal do capital, havera demanda em excesso
por capital, estimulando aumentos nos precos dos bens de capital e adi¢oes ao estoque.
Se o preco de oferta do capital é maior que sua produtividade marginal, a demanda por
capital serd insuficiente para absorver o estoque existente; seu valor tenderd a cair, de-
sencorajando a producdo de novos bens de capital. Os efeitos de um desvio do prego de
oferta do capital em relagao a produtividade marginal do estoque existente sao similares
aqueles de discrepancias entre as taxas de mercado e as naturais em Wicksell.

Quando avaliamos as varias medidas de politica e variagdes autonomas desco-
brimos que realmente ndo ha um atalho, um fécil substituto para o prego de oferta
do capital. Como o exemplo da retirada da divida de longo prazo ilustra, a taxa de
juros keynesiana, que ¢ a taxa dos titulos de longo prazo, pode ser um mau indicador.
Os eventos que causam uma queda nesta taxa na verdade podem gerar uma elevagao
no preco de oferta do capital. Outro exemplo de erro devido a concentragdo sobre a
taxa dos titulos de longo prazo é o seguinte argumento keynesiano: a expectativa de
uma elevagdo na taxa de juros leva a preferéncia pela liquidez e mantém elevada a taxa
de juros corrente, e uma taxa de juros elevada desencoraja o investimento. Entretanto,
a eficiéncia marginal do capital deve competir ndo com a cotagdo de mercado da taxa
de longo prazo, mas com esta cotagdo menos as perdas de capital esperadas. Se o fato
de esta taxa assim corrigida se aproximar de zero causa a substituicdo de titulos por
moeda, nao causaria, pelos mesmos motivos, a substitui¢do de titulos por capital?

Se a taxa dos titulos de longo prazo é um substituto inadequado para o preco de
oferta do capital, o mesmo é verdade para outro indicador popular: a quantidade
de moeda. O moderno tedrico da quantidade de moeda, Friedman® - diferente do anti-
go tedrico da quantidade de moeda que na verdade acreditava na velocidade constante —,
defende que quase tudo de relevancia estratégica na conta de capital pode ser estudado
concentrando a atengdo na oferta e na demanda por moeda. Este ponto de vista, embora

20. M. Friedman, Studies in the quantity theory of money, Chicago, University of Chicago Press,
1956, cap. 1.
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aparentemente endossado no trabalho de Shaw,?' foi bastante combatido no de Gurley e
Shaw.?? Conforme eles indicam, nao ¢ dificil descrever eventos e politicas que elevam o
preco de oferta do capital enquanto mantém inalterada a quantidade de moeda, poden-
do até fazé-la crescer. Por que nos concentrarmos em outras variaveis que nao aquelas
de interesse direto e central?

Até onde ir na desagregacgdo ¢, como sempre, uma questdo de gosto e propdsito,
dependendo também das possibilidades de aplicagao empirica e de teste. Um programa
minimo para uma teoria da conta de capital relevante as institui¢des americanas envol-
veria: i) quatro componentes da riqueza privada liquida: a divida a vista do governo, a
divida de curto prazo do governo, a divida de longo prazo, e o estoque de capital; ii) dois
ativos intermedidrios: depdsitos bancarios e dividas privadas; iii) duas taxas de juros fi-
xadas institucional ou administrativamente: zero sobre os depdsitos bancarios e o papel-
moeda, e a taxa de desconto do banco central; e iv) quatro rendimentos determinados
em mercado - a taxa de juros de curto prazo, a taxa de juros de longo prazo, a taxa sobre
as dividas privadas, e o prego de oferta da cota de capital.

Nesse modelo, a quantidade de divida a vista se divide em papel-moeda mantido
fora dos bancos e as reservas liquidas (sem implicar endividamento) dos bancos, depen-
dendo do total de reservas compulsdrias do volume dos depdsitos. Se este total superar
as dividas liquidas, os bancos precisam tomar emprestado do banco central a taxa de
desconto. Os fundos disponiveis dos bancos sdo: seus depdsitos menos suas reservas
compulsorias e se dividem em reservas liquidas livres (reservas liquidas menos reservas
compulsorias); dividas de curto prazo do governo; dividas de longo prazo do governo;
e dividas privadas em propor¢des que dependem da taxa de desconto, da taxa de curto
prazo, da taxa de longo prazo, e da taxa de empréstimos privados. O publico nao banca-
rio aloca sua riqueza privada liquida entre papel-moeda, depdsitos bancarios, os dois ti-
pos de divida do governo que rendem juros, divida privada aos bancos - um item nega-
tivo —, e cotas de capital. Todos os rendimentos, exceto a taxa de desconto, sao relevantes
para as escolhas de carteira feitas pelo publico. Quando analisamos as restri¢des sobre a
riqueza, verificamos que existem quatro equagdes independentes no sistema, por exem-
plo uma equagdo de equilibrio para cada componente da riqueza privada liquida, as
quais podem ser usadas para determinar os quatro rendimentos endégenos. A solugao
para o rendimento do capital é seu preco de oferta, sé existindo o equilibrio para todo o
sistema — o qual incluiria também equagdes para a conta de renda - se a solugdo para o
preco de oferta do capital coincidir com a produtividade marginal do estoque existente.

21. E S. Shaw, Money supply and stable economic growth, In: United States monetary policy, New
York, American Assembly, 1958, cap. 2.

22.]. Gurley e E. S. Shaw, Money in a theory of finance, Washington, Brookings Institution, 1960.
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UMA ABORDAGEM DE
EQUILIBRIO GERAL PARA
A TEORIA MONETARIA®

James Tobin

Aproveitarei a oportunidade oferecida pela primeira edi¢do de um periédico devotado
a economia monetaria a fim de estabelecer e ilustrar um arcabougo geral para a analise
monetaria. Esse ndo é um enfoque novo, pois é adotado, pelo menos em espirito, por
muitos economistas que se dedicam aos estudos monetarios. Meu objetivo aqui ¢ de
exposicdo e de recapitulacéo.

1 A CONTA DE CAPITAL

O enfoque concentra a atengao nas contas de capital das diversas unidades moneta-
rias, de cada setor da economia e da economia como um todo. Um modelo da conta
de capital da economia especifica o menu dos varios ativos - e dividas — que apare-
cem nas carteiras e balancos, os fatores que determinam as demandas e ofertas destes
ativos e a maneira pela qual os pregos dos ativos e as taxas de juros zeram esses mer-
cados interligados. Por esse enfoque, os ativos monetdrios representam apenas uma
parte, e ndo o todo, do menu de ativos existentes, da mesma forma que o sistema de
bancos comerciais é um dos setores, e ndo o nico, cujo comportamento do balango
precisa ser especificado.

O tratamento em separado da conta de capital em relacao a conta de renda e
ao produto da economia ¢ apenas o primeiro passo, uma simplificacao a ser justi-
ficada pela conveniéncia que encerra e nao pelo realismo. A estratégia é conside-

* [Este artigo foi originalmente publicado no Journal of Money, Credit, and Banking, v. 1, p. 15-29, Feb.
1969, e reproduzido em J. Tobin (Org.), Essays in economics, Amsterda, North-Holland, 1971, cap.
18 - copyright © 1969, da Ohio State University Press. A tradugdo é de Lucas Assun¢ao, da Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC/R]), com a colaboragio de Marco Antonio Bonomo e
Antonio de Lima Brito, do Ipea/Instituto de Planejamento Econdmico e Social (Inpes). (N. do Ed.)]
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rar as variaveis da conta de renda como dados provisoriamente exdgenos, no que
tange ao comportamento do balango, e achar o equilibrio nos mercados para os
estoques dos ativos condicionados pelos valores supostos de produtos, rendas e
outros fluxos. Porém, é 6bvio que as rela¢des existam nos dois sentidos. Algumas
das variaveis determinadas nos mercados de ativos afetam os fluxos de gastos e
de renda. Em uma situagao de equilibrio completo, os dois lados da economia -
os quais ndo resistimos em chamar de financeiro e real — precisam estar mutuamen-
te consistentes. Isto é, os insumos financeiros no lado real precisam reproduzir os
valores assumidos dos insumos reais no lado financeiro.

Um exemplo simples e familiar dessa estratégia é a curva LM. As conferéncias e
os textos de macroeconomia imortalizaram a decomposi¢do do sistema keynesiano
em submodelos, feita por Hicks. Um destes submodelos determina qual o equili-
brio de estoque de ativos que corresponde a uma dada renda real agregada e a um
dado nivel de precos de mercadorias. Nesse equilibrio condicionado, a taxa de juros
iguala a demanda e a oferta de moeda e zera os mercados para os outros ativos. Dos
varios equilibrios da LM, apenas um é, em geral, consistente com as outras relacdes
no sistema completo.

A suposi¢do comportamental basica nesse procedimento é de que as decisdes de
gasto e as decisoes de composicao de carteira sdo independentes — especificamente,
que as decisdes quanto a acumulac¢do de riqueza sao separaveis das decisdes quanto a
sua alocagao. Como poupadoras, as pessoas decidem quanto adicionar as suas rique-
zas, ao passo que como administradoras de suas carteiras, elas decidem de que forma
distribuir entre os ativos e as dividas disponiveis, a riqueza liquida que ja possuem.
A propensdo a consumir pode depender das taxas de juros, mas ndo depende direta-
mente nem da combinagdo existente de ofertas de ativos nem das taxas as quais estas
ofertas estdo crescendo.

A figura 1 ilustra esquematicamente o enfoque que acabamos de esbogar.

2 AESTRUTURA CONTABIL

A estrutura contabil genérica para uma teoria da conta de capital esta indicada na
tabela 1. As linhas representam ativos ou dividas, sendo que uma linha pode signi-
ficar moeda, capital fisico ou, em uma classificacdo mais apurada, depdsitos a vista
ou equipamentos durdveis dos produtores. As colunas representam setores da econo-
mia, como os bancos comerciais, o governo central, as institui¢des financeiras nao
bancdrias e o publico. As entradas na matriz em geral podem ser positivas, nega-
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tivas ou zeradas, indicando uma negativa de que o setor em questdo é um devedor
no tipo de ativo apontado pela linha dessa entrada. Todas as dota¢des de ativos ou
dividas precisam ter seus valores expressos em termos do mesmo numerario, isto
¢, da unidade de medida monetdria ou do poder de compra sobre os bens de con-
sumo. O somatorio ao longo de uma linha representa a oferta exdgena liquida do
ativo para a economia como um todo, sendo que, no que se relaciona aos estoques
de bens, essa oferta exdgena é o que a economia herdou do passado. Para os ativos
financeiros gerados internamente a oferta exdgena liquida é, obviamente, igual a
zero. Se dos somatorios na coluna final as dotagdes do governo central de um de-
terminado ativo sao subtraidas - ou suas dividas adicionadas -, o que resta sdo as
dotagdes liquidas deste ativo em maos do setor privado da economia. O somatdrio
de uma coluna representa a riqueza liquida de um setor e o da coluna final indica
a riqueza nacional. Conforme indicado, a riqueza privada diferencia-se deste total
pelo montante da riqueza liquida do governo. Caso este seja um devedor liquido,
como normalmente devera ocorrer, pelo menos se seus estoques de bens forem
ignorados, entdo a riqueza privada excede a riqueza nacional. A estrutura ilustrada
pela tabela 1 tem como objetivo uma economia fechada, embora possa ser estendi-
da para incluir as rela¢des da conta de capital com o resto do mundo.
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3 0 ARCABOUCO ANALITICO

A estrutura contdbil da tabela 1 passa a representar melhor a realidade enquanto arca-
bouqo para a analise monetéria se: i) atribuimos a cada ativo uma taxa de retorno r,
(i=1, 2,... n); e ii) imaginamos que cada setor j (j = I, 2,... m) tem uma demanda liquida
por cada um dos ativos, f!./,, que ¢ uma fungio do vetor 7, e, possivelmente, de outras
varidveis também. E claro que, na pratica, muitas das entradas na matriz estdo vazias,
pois certos setores simplesmente nao estdo envolvidos com alguns dos ativos, seja na
posicao de detentor ou de devedor.

TABELA 1
Estrutura contabil geral

. Setores da economia Dotagdes totais liquidas =
Ativos Governo central ,

123..m oferta exdgena

1

2

n

Riqueza privada total
Riqueza liquida  (riqueza nacional menos a
riqueza liquida do governo)

Riqueza liquida

Riqueza nacional
do governo

Em qualquer tempo cada setor esta restringido por sua prépria riqueza liquida,
sendo seus membros livres para escolher o tipo de balan¢o que preferem - isto é,
quais as entradas (ativos) nas colunas da tabela 1 -, mas nao para escolher sua riqueza
liquida, que é o somatdrio das entradas na coluna. Esta é determinada por suas acu-
mulagdes de ativos no passado e pelos precos correntes dos ativos. Os individuos nao
podem alterar o legado do passado nem tampouco — como estamos supondo - afetar,
por meio de suas proprias escolhas de carteira, as avaliagdes correntes em mercado de
seus ativos. Obviamente, com o passar do tempo o individuo pode poupar, sofrer per-
das ou obter ganhos de capital, sendo, um ano mais tarde, sua riqueza liquida diferen-
te, embora mais uma vez esta va representar uma restrigao a geréncia de sua carteira.
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Esse requisito de adi¢ao tem algumas implicagdes dbvias e simples. Para qualquer
dos setores, a soma das respostas de todos os ativos a uma variagdo em uma taxa de re-
torno qualquer 7; é zero, ou seja:

n aﬁ

~ ory
Isso é também verdade para qualquer outra variavel que entre nas func¢oes de de-
manda por ativos do setor. A tnica excecdo é a propria riqueza liquida do setor, pois,
obviamente, o somatorio das variagdes nas dotacdes de ativos proporcionadas por uma
variagdo na riqueza ¢ igual a um:

$ 0,
i=1 awj

Essas mesmas propriedades também serdo observadas para fun¢oes de demanda
agregadas no total dos setores, isto é, para:

=,

Cada linha na tabela 1 corresponde a uma equagao de equilibrio de mercado, por
meio da qual as demandas liquidas dos m setores privados quando somadas coincidem
com as ofertas disponiveis, sejam emitidas pelo governo, sejam exogenas. Porém, essas
n equagdes ndo sao independentes. Quaisquer que sejam os valores das variaveis deter-
minantes, os lados esquerdos dessas n equagoes de ativos (as demandas privadas liqui-
das) sdo iguais em valor aos lados direitos (as ofertas), isto é, a riqueza privada agregada.
Assim sendo, ao contrario do que nos leva a crer uma impressao inicial superficial, as
n equagoes nao irdo determinar » taxas de retorno, mas apenas #-1 taxas, no maximo.

O valor da riqueza agregada, ou setorial, pode depender dos pregos dos ativos, os quais,
por seu turno dependem das 7;, que sdo as taxas de retorno de mercado determinadas pelo sis-
tema de equagdes. Isso vale para todos os ativos cujas vidas superam a extensdo do periodo que
se estd supondo para as escolhas de carteira. Por exemplo, os estoques existentes de capital fisi-
co duravel e de titulos de longo prazo do governo mudam de valor a medida que suas taxas de
retorno em mercado variam. Consequentemente, as #-1 equacdes de equilibrio de mercado na
verdade trazem as taxas de retorno em dois papéis, como argumentos nas fungdes de demanda
de ativos e como determinantes dos valores das ofertas de ativos e riqueza total existentes.

Em algumas aplicagdes da analise existem menos que #-1 taxas de retorno livres para
serem determinadas e o numero de taxas de retorno enddgenas ¢é inferior ao de equagdes
de equilibrio de mercado independentes. Algumas taxas sdo fixadas por lei ou institucional-
mente, por exemplo, a propria taxa de juros sobre a moeda — que, por convengdo, ¢ igual a
zero —, a proibi¢ao dos juros sobre os depdsitos a vista e os tetos efetivos sobre os juros pa-

g 8osem contas de depdsitos a prazo e de poupanga. Algumas outras sofrem restrigoes, pelo
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menos a longo prazo, por parte de fatores reais — por exemplo, por parte da produtividade
tecnologica marginal de ativos de capital fisico. Nestes casos, as equagdes da conta de capital
ndo podem ser satisfeitas a ndo ser que algumas ofertas de ativos nao sejam exdgenas, mas
se ajustem para equilibrar os mercados, ou que algumas das variaveis relevantes do lado real
da economia - a saber, a renda, o nivel de pregos, as expectativas de precos — assumissem
valores apropriados. Retornarei a esses problemas nas ilustracdes que se seguem.

4 UMA ECONOMIA DE DOIS ATIVOS:
MOEDA E CAPITAL

Passo agora a algumas aplicagdes simples da abordagem que acabo de descrever. Primeiro,
consideremos uma economia com apenas um setor privado e dois ativos, ou seja, a moeda
emitida pelo governo para financiar seus déficits orcamentarios e o capital fisico homogé-
neo. Seja p o preco dos bens usualmente produzidos, sejam estes bens de consumo, sejam
de capital. Entretanto, admitirei que o valor dos bens de capital existentes ou os direitos a
estes possam divergir do seu custo de reproducdo corrente, sendo gp o preco de mercado dos
referidos bens de capital. As taxas reais de retorno disponiveis deyido a retencdo de moeda
e capital sdo representadas, respectivamente, por 7,, € 7 . Seja P, a taxa esperada de varia-
¢30 nos pregos das mercadorias, 7;\4 a taxa nominal de juros paga a quem retém moeda —
geralmente igual a zero - e R a eficiéncia marginal do capital relativa ao custo de reproducao.
Seja W ariqueza e Y a renda, ambas medidas em bens. Isto posto, o modelo 1 é como se segue:

Defini¢ao de riqueza:
W=qK+M/p

Equagdes de equilibrio:

fl(rK’rM’Y/W).quKcapital (r) (1.1)
fz(”Ka’”M»Y/W).W=M/pm0eda(rM) (1.2)

Equagdes das taxas de retorno:
7. -4 = R capital (1.3)
Py =Ty _p; moeda (1.4)

As duas fungdes que dizem respeito a escolha de carteira foram escritas de forma
especial. Estas sdo homogeéneas no que se refere a riqueza e as proporgdes retidas nos dois
ativos sao independentes da escala absoluta de riqueza. O requisito de adi¢do nos diz que
f, =1~ f,- Portanto, uma das duas equagdes de balango, por exemplo, a 1.1, pode ser
omitida. Naturalmente, supde-se que as derivadas em relagdo as proprias taxas de retorno
e df, /9™ edf,/d " sq0 positivas e as derivadas cruzadas sao, por conseguinte, negativas. 147
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A proporgido da renda na riqueza aparece nas duas fun¢oes de demanda por ati-
vos, sendo que, se aparece em uma das fung¢des, obviamente precisa aparecer também
na outra. A suposi¢ao convencional é de que mais moeda sera necessdria para motivos
transacionais a niveis mais elevados de renda, isto implica que, caso outras coisas per-
manegam iguais, a demanda pelo capital sera reduzida a medida que ocorra uma eleva-
¢do na renda. Entretanto, essas “outras coisas” ndo permanecerao inalteradas se no lado
real da economia existe uma conexao positiva entre Y e R, e, portanto, entre Ye r .

Se arenda cai com a riqueza constante ou a riqueza cresce com a renda constan-
te, uma fragdo menor da riqueza é necessaria para satisfazer os requisitos de moeda
para transacdes e a demanda por moeda caird em relacdo a demanda por capital.
Devo reafirmar a usual suposicao keynesiana de que a elasticidade parcial da deman-
da por moeda relativa a renda é positiva, mas nunca maior que um. O raciocinio aqui
¢é de que a demanda para transacdes é, no maximo, proporcional a renda (elasticidade
igual a um), mas os saldos para motivos de transacao sao apenas parte do total de
moeda retida. Portanto, o que se esta supondo pode ser expresso da seguinte forma:

0 W)
/ - /
aY a(Y/W) Y/W
A equagio (1.3) expressa uma relagéo inversa entre o valor de mercado de uma cota de

capital e a taxa de retorno de mercado que esta rende. Suponhamos que o retorno real perpé-
tuo que se pode obter com a compra de uma unidade de capital ao custo de produgao p seja R.

Se um investidor precisa pagar por essa unidade de capital gp, em vez de p,
entdo a taxa de retorno é R / q. A férmula do tipo consol' da equagdo (1.3) aplica-se
estritamente ao capital perfeitamente duravel. Para o caso de capital depreciavel ou
de ativos fisicos de vida limitada, a relagdo de r, e g ndo serd tao simples ou tdo pro-
nunciada. Todavia, ainda havera uma relacio inversa.

E importante notar que o nivel de pregos das mercadorias ndo influencia a taxa real
de retorno sobre o capital, seja esta calculada sobre o custo de reprodugio, seja sobre o
valor de mercado. Entretanto, a taxa esperada de inflagdo dos precos das mercadorias
participa do processo de administragao de carteira como uma das variaveis da taxa real
de retorno sobre a moeda em (1.4).

O modelo 1 consiste, entdo, de quatro equagdes, na medida em que (1.1) pode ser
omitida por redundéincia. A interpretacio do modelo depende da escolha de quatro
variaveis enddgenas.

1. [Consol é a denominagdo dada ao titulo da divida publica britanica que representa uma promes-
sa de pagamento por parte do governo, de uma quantia fixa ao portador do titulo, todos os anos e
constantemente. (N. do T.)]
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5 INTERPRETACAO A CURTO PRAZO DO MODELO
DE MOEDA E CAPITAL

Uma interpretagdo (1A) ¢ a seguinte: varidveis endogenas, ry , r,,, W, g, variaveis exoge-
e ' ~ , . ’

nas, K, M, Y, p, R, 0, r,,. Entdo, segundo (1.4), r,, é efetivamente exdgeno, podendo,

por meio de varias substitui¢des, o modelo ser expresso como uma tnica equagio em g:

Y M
Rigr — 2 gk +M/p)=2L
| R/ g,y Kiil (¢ ») , (1.5)

As suposigdes feitas na se¢ao anterior sao suficientes, embora nao necessarias, para
se afirmar que gg/9M > 0, Ou seja, que um aumento na quantidade de moeda ¢ ex-
pansionista, causando uma elevagiao no valor do capital existente e estimulando o in-
vestimento. As mesmas condi¢des asseguram que dq / IR > 0, isto ¢, que um aumento
na eficiéncia marginal do capital puxa para cima o seu prego; que dg / dr,, < 0, a saber,
que um aumento na taxa real de juros sobre a moeda diminui o valor do capital; e que
dq/adY < 0,isto ¢, que o equilibrio de ativos exige que quanto maior for o nivel de renda
em relagdo aos estoques de ativos, menor seja a valoragao do capital.

Esse ultimo resultado nos leva a observagdo de que, enquanto parte de um modelo
de curto prazo de determinag¢do da renda, a equagdo (1.5) pode ser interpretada como
uma espécie de curva LM keynesiana padrao. Isto ¢, ela nos informa que combinagoes da
renda real Y e da taxa de retorno sobre a parcela de capital, 7, ou R/ g, sdo compativeis
com o equilibrio nos mercados de ativos (figura 2). Tal qual a curva LM dos livros-textos,
esta relacdo desloca-se para a direita quando M aumenta ou p diminui. A diferenca aqui é
que a taxa de juros no eixo vertical é a taxa de retorno sobre a cota de capital, e ndo a taxa
de titulos de longo prazo de Keynes. Entretanto, Keynes estava supondo que as duas taxas
eram iguais ou que divergiam apenas por um prémio de risco constante. Se essa suposicao
for relaxada, R/ g é a variavel apropriada para o diagrama, o qual ainda precisa ser comple-
tado por uma curva IS. A taxa de investimento - a velocidade que os investidores desejam
aumentar seus estoques de capital - se tem de estar relacionada com alguma coisa, deve ser
com g, o valor do capital em relagdo ao seu custo de reposi¢ao.
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FIGURA 2
Curva LM tragada a partir da equagio (1.5)

LM

R=R/q

A curva LM da figura 2 foi tragada supondo-se uma eficiéncia marginal do capital
(R) fixa. Se R aumenta junto com Y, gg/9Y serd maior que com R constante, podendo
até se tornar positiva. Na teoria keynesiana sempre houve ambivaléncia quanto a esse
ponto: entre o aparente ponto de vista do proprio Keynes, segundo o qual a estimativa
dos investidores para a eficiéncia marginal do capital estd relacionada com um futu-
ro bastante independente do nivel de renda corrente, e a ideia de que os investidores
simplesmente esperam que a taxa de lucro corrente sobre o capital continue a mesma.
Se, de acordo com o segundo ponto de vista, alguma dependéncia de R em relagdo a Y
esta embutida na curva LM, entdo ndo ha uma relagao biunivoca entre r, e q.

Consequentemente, a figura 3 apresenta a curva LM com R /g sobre o eixo verti-
cal, em que R é a eficiéncia marginal do estoque de capital existente K com uma renda
real padrdo y. Essa renda-padrao Y ¢ o nivel no qual a poupanca seria exatamente o su-
ficiente para aumentar o estoque de capital a taxa natural de crescimento da economia.
Por exemplo, suponhamos que esse crescimento seja igual a g e que a propor¢ao poupa-
da da renda seja igual a s, dai g, = sY. Sob as usuais suposi¢des da teoria neocldssica
do crescimento, o investimento a essa taxa mantera R igalterada. Consequenternente, 0o

150 investimento a essa taxa é compativel com g =1,7, = R, ou seja, a curva IS passa pelo
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ponto (E, Y ).2 A um nivel de renda inferior a Y , essa taxa normal de investimento seré
maior que a poupanga, e consequentemente a igualdade investimento-poupanga requer
um g menor que um. O equilibrio a curto prazo - para uma dada oferta real de moeda
M/ p - é apontado por E na figura 3, ilustracdo em que este ocorre a um nivel de renda e
aum valor da cota de capital inferiores aos da posicao de crescimento sustentado em G.

FIGURA 3
Curva LM tracada com a curva IS

LM

qg<1

=)
@

IS
g>1

x|
\
Q

2. Jerome Stein tem insistido nessa propriedade do programa de investimento de curto prazo.

Veja seu trabalho Money and capacity growth, Journal of Political Economy, Cambridge University
Press, 74, p. 451-465, Oct. 1966. 151
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6 O EQUILIBRIO DE LONGO PRAZO NO MODELO
DE MOEDA E CAPITAL

Uma interpretagdo alternativa do modelo (1B) requer que o capital seja avaliado
ao seu custo de reprodugdo, isto é, que g =1. Esta pode ser vista como uma condi-
¢do de equilibrio de longo prazo. Em um equilibrio de crescimento de longo prazo,
E e G na figura 3 coincidem; ademais, esta renda Y deve representar também um equili-
brio da demanda e oferta de trabalho. Portanto, se M/ p, R, Y, e K sao dados, estes deter-
minam 7, e W. A equagao (1.2) deve entdo determinar r,,, a taxa real de juros sobre a
moeda. Isto ¢, as expectativas de variagdo de pregos (p:) ou a taxa de juros sobre a moeda
(rl;/[) precisam ser determinadas pelo mercado em vez de ser fixadas institucionalmente
ou por lei. Do contrario, ndo havera meio de harmonizar os detentores de riqueza com
as ofertas de capital e com os saldos reais determinados pelas politicas e pela histdria.

Alternativamente, se ,, esta fixa, as ofertas de capital e moeda, medidas em termos reais,
precisam estar livres para se ajustarem as preferéncias de carteira do publico. Os modelos do pa-
pel da moeda externa’ no crescimento de longo prazo mostram como esse ajuste pode ocorrer.*
Um dos mecanismos ¢ a flexibilidade no nivel de precos p, a qual assegura que qualquer oferta
nominal de moeda M pode se tornar a oferta real desejada pelo publico ao nivel do conjunto
prevalecente de taxas de juros reais. Outro mecanismo possivel é a propria politica fiscal, ajus-
tando o tamanho e a taxa de expansao da divida do governo de modo a alcangar o equilibrio.

7 UM MODELO DE MOEDA, TITULOS E CAPITAL

O modelo 1 nao inclui a politica monetaria como esse termo ¢ geralmente entendido.
A oferta de moeda ¢é idéntica a divida do governo. Nao é possivel aumentar a
quantidade de moeda em um délar sequer sem aumentar simultaneamente a ri-
queza privada em um délar. Estas aumentam juntas em valor monetario quando o
governo administra um déficit or¢amentdrio e emite moeda para cobri-lo, ou em
valor real quando o nivel de pre¢os cai. Um aumento no estoque nominal de mo-
eda é uma consequéncia monetaria da politica fiscal em vez de politica monetaria
no seu sentido habitual. O fato concebivel que mais se aproxima de uma politica
monetaria no modelo 1A é a variagdo de rjll , pelas seis equacdes independentes.

3. [Outside money no original. Gurley e Shaw em seu livro Money in a theory of finance, Wa-
shington, Brookings Institution, 1960, introduziram as expressoes outside money e inside mo-
ney. A primeira significa a parcela da moeda que constitui riqueza para o setor privado e, a
segunda, a que ndo constitui. (N. do T.)]

4. Ver Tobin, Money and economic growth, Econometrica, 33, 4, p. 671-684, Oct. 1965.
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As duas equagdes seguintes resultam de um processo de consolidaciao do modelo
com a definigdo de W e determinam g e r;:

£,(RIq,r,,r,YI M)W =M/p 2.7)
£(R/q,ryysr , YIW) W =S/ p (2.8)

Como antes, supde-se que as derivagdes das fungdes f, em relagdo as proprias taxas
af, df, o, ~ " . ~ ~ eps
de retorno %%f sao positivas, e que todas as derivadas cruzadas sdo nao positivas —
K M S
também deve ser lembrado que Y. df, / dx = 0 para qualquer x que aparega como ar-
gumento nas fungdes f. Em outras palavras, os ativos sdo substitutos brutos: a demanda
por ativo varia diretamente com sua prdpria taxa e inversamente com as outras taxas.

Também se esta supondo, como antes, que a elasticidade parcial da demanda por
moeda com relagao a renda é positiva, porém nunca superior a um. Além disso, agora
que os titulos do governo estdo disponiveis, supde-se que estes, em vez do capital, absor-
vem as varia¢Oes nos requisitos de moeda para transagoes. Isto é:

of ___ O W _,
aviw)  o(yiw) alr/w)

Essas suposi¢des nos conduzem as conclusdes apresentadas na tabela 2.

TABELA 2
Geral efeitos sobre variaveis endogenas de um aumento em variaveis exogenas
especificas, com todas as outras mantidas constantes

Varidveis S em troca Varidveis  Exggenas R 0°
enddgenas r Y P r
deS M
q + + - - + - +
7 - 4+ - + + ? ? -
S - - + + + + -

As duas primeiras colunas representam aumentos na divida do governo em
cada uma das suas possiveis formas, enquanto a terceira coluna representa a po-
litica monetdria na forma de compras no mercado aberto. Aqui, ao contrario do
que ocorre no modelo 1A, é possivel deslocar a curva LM das figuras 2 e 3 para a
direita por meio de uma politica monetdria no seu sentido habitual. A quarta colu-
na representa a politica monetaria & guisa de um aumento na taxa de juros sobre a
moeda determinada por lei.
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Qual é a caracteristica da moeda que induz os resultados apresentados nas trés primeiras
colunas? Isto é, por que um aumento na divida do governo na forma monetaria tem um efeito
mais expansionista que um aumento nessa divida na forma de titulos? E por que a substitui-
¢ao de moeda por titulos via compras no mercado aberto tem um efeito expansionista?

Nio ¢é pelo fato de o ativo n° 1 ter sido chamado de moeda e o n°® 2 de titulos;
tampouco por ser o ativo n° 1 um meio de pagamento, ou por ter ele quaisquer outras
propriedades que o n° 2 ndo tenha; nem, também, porque o ativo n° 1 ndo paga juros,
pois este pode ou nao paga-los. Estas propriedades em nenhum momento participaram
de nossa analise, exceto no sentido geral onde estas explicam por que os ativos ndo sao
substitutos perfeitos entre si. A caracteristica essencial — tnica distin¢édo entre moeda e
titulos que importa para efeito dos resultados conseguidos anteriormente — é que a taxa
de juros sobre a moeda ¢ fixada exogenamente, seja por lei, seja por conveng¢ao, enquan-
to a taxa de retorno sobre os titulos ¢ enddgena, determinada pelo mercado.

Quando a oferta de qualquer ativo aumenta, a estrutura das taxas de retorno, sobre
esse e sobre os outros ativos, precisa mudar de forma a induzir o publico a reter a nova
oferta. Quando a prépria taxa do ativo pode se elevar, uma parte substancial do ajuste
necessario poderd ocorrer dessa maneira. Porém, se a taxa for fixa, todo o ajuste deve
acontecer por meio de redugdes nas outras taxas ou de aumentos nos precos dos outros
ativos. Este ¢ o segredo do papel especial da moeda; um segredo que seria dividido com
qualquer outro ativo com taxa de juros fixa.

Conforme observado anteriormente, uma economia com 7 ativos envolverd nao
mais de n-1 equagdes independentes que equilibram os mercados. O sistema determinara,
portanto, ndo mais que #-1 taxas reais de retorno. Se a taxa sobre um dos ativos — que seja
a moeda - é fixa, entdo, a taxa de retorno de mercado sobre o capital pode - e, na verda-
de, deve - estar entre as #-] taxas a serem determinadas. Isso permite que as autoridades
monetarias forcem o retorno de mercado sobre o capital fisico a divergir de sua eficiéncia
tecnoldgica marginal - ou, o que é a mesma coisa, forcem o valor de mercado do capital
existente a divergir de seu custo de reprodugdo. Ao criarem estas divergéncias, as auto-
ridades monetarias podem afetar a taxa corrente de producao e acumulagao dos ativos
de capital. Essa é a maneira por que as autoridades monetarias podem afetar a demanda
agregada a curto prazo - graficamente, por meio do deslocamento da curva LM da figura 3
para a esquerda ou para a direita, mudando seu ponto de interse¢ao com a curva IS.

Se a taxa de juros sobre a moeda, assim como as taxas sobre todos os outros ativos
financeiros, fossem flexiveis e enddgenas, entdo, todas estas simplesmente se ajustariam
a eficiéncia marginal do capital. Nao haveria espago para discrepancias entre as taxas de
retorno natural e de mercado sobre o capital — ou entre o valor de mercado e o custo de
reproducdo. Nao haveria espago para a politica monetdria afetar a demanda agregada.
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O lado real da economia ditaria o tom para o setor financeiro sem que houvesse efeitos
retroalimentadores na dire¢ao oposta. Como observado antes, algo desse tipo ocorre
a longo prazo, em que a influéncia da politica monetdria ndo ocorre sobre a demanda
agregada, mas sobre as ofertas relativas de ativos reais e monetarios, as quais todas as
taxas de retorno devem se ajustar.

8 UM MODELO COM DEPOSITOS BANCARIOS
E EMPRESTIMOS

Como uma terceira e tltima ilustragao da abordagem, consideremos uma economia com
dois setores em vez de um. Esse modelo 3 possui um sistema bancario e um setor do
publico em geral e acrescenta dois novos ativos — depodsitos e empréstimos privados —
ao menu de ativos da economia. Existem também duas novas taxas reais de juros a serem
determinadas, 7p sobre os depdsitos e 7, sobre os empréstimos, e duas novas taxas no-
minais, 7, e 7, , rspectivamente, a serem estabelecidas exégena ou endogenamente. Uma
nova taxa de juros relevante para os bancos, a taxa de desconto d' do banco central - ou
apenas d em termos reais — também pode ser introduzida. Esta passa a representar um

novo instrumento de controle monetario.

Seja 7 o vetor das taxas de juros reais (74,7, .,y > d). Por conveniéncia,
tanto as escolhas de carteira dos bancos como as do publico em geral serdo escritas
como fun¢des de 7 . Todavia, deve ficar subentendido que a taxa de desconto d é irre-
levante para o publico, e que a taxa de mercado sobre o capital r, ¢é irrelevante para
os bancos, pois estamos supondo que estes ndo detém este ativo. Pela mesma razdo, as
demandas dos bancos por ativos poderiam ser expressas, sem nenhum problema, em
valores monetdrios e relacionadas as taxas de juros nominais em vez de as taxas reais.
O depdsito compulsorio legal é representado no modelo por k.

O ativo n° 2 ainda ¢ a divida a vista do governo, inclusive a do banco central.
O tamanho dessa divida, excluindo-se as tomadas de empréstimos dos bancos no banco
central pelo redesconto, ¢ igual a oferta de papel-moeda em circulagdo e de reservas
proprias aos bancos e ao publico. Obviamente, M agora nao mais corresponde a quanti-
dade de moeda da forma que esta é convencionalmente definida. Em vez disso, M aqui
representa a base monetaria. O estoque de moeda incluiria a parcela de M em poder do
publico mais os depositos bancarios — ou talvez s6 os depdsitos a vista se, como nao esta
sendo feito aqui, os distinguimos dos depdsitos a prazo. Dessa maneira, o estoque de
moeda seria uma quantidade enddgena.
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Defini¢ao de riqueza:

M+S
W =qK + (3.0)
p
Equagoes de equilibrio:
Bancos Publico

Fio(FY W)W =gK capital () 3.1)
D+ f,F)D-(-k) + f,(.Y/W)W=M/p  moedaereservas(r,.,d)  (3.2)
£ G)yD-0=-k) + f,GY/W)W=S/p titulos de governo(r; ) (3.3)
fs@) +  fLGYiw)w =0 depésitos (r, ) (3.4)
D = f.y/w)w defini¢do de D (3.4a)
fsG)D-(=k) +  f,(RY/W)W=0 empréstimos (r, ) (3.5)

Equagoes das taxas de retorno:

e 'q=R capital (3.6)

ry, = ”z;4 - p; moeda e reservas (3.7)
rg = I”; - p; titulos do governo (3.8)
r, = r[') - p; depositos (3.9)
r, = rL' - p; empréstimos (3.10)
d=d - p; taxa de desconto (3.11)

A participagdo dos acionistas dos bancos é ignorada, de modo que os itens na co-
luna dos bancos tém soma igual a zero, assim como os itens na coluna do publico tém
soma igual a riqueza liquida privada W.
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Existem 11 equagdes independentes. Como antes, podemos considerar exdgenas as
seguintes variaveis: Y, M, S, K, R,y r]\'l R p;,' pd e K, e o sistema pode ser resolvido para as
11 varidveis g, W, 1y, 1y,5 ¥ ¥g»> Vs Tp» 15> T, € d. Nessa interpretagio do modelo 3, a
taxa de juros paga sobre os depdsitos é enddgena e determinada pelo mercado. A fungao
de oferta de dep6sitos dos bancos f,; nos informa, para valores determinados das outras
taxas de juros, que quantidade de depdsitos os bancos estao dispostos a aceitar a qualquer
taxa de depdsito dada. Em equilibrio, isso precisa ser igual a quantidade de depdsitos que o
publico deseja manter, dado este mesmo conjunto de taxas.

Como antes, os efeitos dos varios instrumentos de politica monetaria e de
outras variaveis exdgenas sobre a principal variavel g representam seus impac-
tos sobre a demanda agregada. Com as suposi¢oes adotadas anteriormente sobre
a substituicao de ativos e sobre a elasticidade-renda da demanda por base mo-
netdria, os resultados serdo qualitativamente os mesmos encontrados nos outros
modelos. Quantitativamente, é Obvio, estes serdo muito diferentes. A existéncia
de um sistema percentual com reservas bancarias compulsérias significa que um
reescalonamento maior das carteiras e variacdes maiores nas taxas de retorno sdo
necessarias para absorver um dado aumento na oferta de base monetdria. A medi-
da que os bancos nédo sdo induzidos a adicionar a nova oferta as suas reservas em
excesso, o publico precisa ser induzido a reter algum multiplo desta como depésito.
A variagdo nas taxas de retorno necessaria para que seja alcancado algum destes
resultados, ou qualquer combinagdo destes, precisa ser bastante grande quando
comparada ao regime de moeda 100% descrito nos modelos 1 e 2.

Uma interpretacio alternativa resulta de se supor que a taxa de depésito 7, ¢ fixa-
da institucionalmente ou legalmente, taxa essa que, adicionada a lista de variaveis exdge-
nas, implica que uma equagao deve ser suprimida, que é, obviamente, a (3.4). Com um
teto efetivo sobre os juros que os bancos tém permissdo para pagar, estes ndo alcangam
sua curva de oferta (-f, ;). Estes aceitam todo e qualquer dep6sito que o publico queira
fazer ao nivel corrente do conjunto das taxas de juros, e com muito gosto aceitariam
mais. Assim, (3.4) torna-se uma inequagio: f,, + f,, < 0. As equagdes restantes do
modelo, inclusive (3.4a), ainda se aplicam.

Essa é a interpretacdo habitualmente adotada, e que se ajusta as institui¢oes
dos Estados Unidos, a saber, a proibigdo de juros sobre os depdsitos a vista e de teto
sobre os juros pagos nos depdsitos a prazo. Uma vez mais, os efeitos das medidas de
politica e outras variagdes exdgenas sobre g podem ser analisados. Aqui, entretanto,
existe uma nova fonte possivel de resultados anormais. A suposi¢do de substitutos
brutos pode ser violada no mercado como um todo, embora seja satisfeita separa-
damente pelos diferentes setores — bancos e publicos. Por exemplo, um aumento na
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taxa de depdsito ou uma reducao na taxa de titulos poderia aumentar, em vez de di-
minuir, a demanda liquida por moeda ou titulos do governo. Enquanto as demandas
diretas do publico caem ao serem transferidas para os depositos, as demandas dos
bancos podem aumentar simplesmente porque estes tém mais depositos.®

Essa formulagdo adiciona o teto sobre a taxa de juros dos depdsitos a lista de ins-
trumentos de politica monetaria e permite a analise da questio de um aumento nesse
teto ser expansionista ou contracionista.

9 OBSERVACOES FINAIS

Os modelos aqui discutidos destinavam-se apenas a ilustrar e dar significado a algumas
observagoes gerais sobre a analise monetaria. A estrutura basica é bastante flexivel.
Esta pode ser estendida para englobar mais setores e maior nimero de ativos, depen-
dendo do tépico que se deseja estudar. Outros intermedidrios financeiros podem ser
introduzidos, assim como um maior namero de distingdes podem ser feitas entre as
categorias de dividas do governo e de tipos de dividas privadas. Igualmente importante,
a suposicao de que o capital fisico é homogéneo pode ser relaxada, e alguns mercados,
pregos e taxas de retorno para estoques de bens podem ser introduzidos, distinguindo-
se entre casas, instalagdes industriais, equipamentos, bens de consumo duraveis etc.

De acordo com essa abordagem, o principal modo que as politicas financeiras
e os acontecimentos afetam a demanda agregada ¢ a variagao dos valores dos ativos
fisicos em relagdo a seus custos de reprodugdo. As politicas montarias podem resultar
em tais variagdes, mas outros acontecimentos exdgenos também podem. Além das
variaveis exdgenas explicitamente listadas nos modelos ilustrativos, podem ocorrer
mudangas, e sem duvida estas ocorrem nas preferéncias de carteira — ou seja, nas
fun¢oes de demanda por ativos — do publico, dos bancos e de outros setores. Estas
preferéncias se baseiam em expectativas, estimativas de risco, atitudes em relagéo a
esses riscos e um conjunto de outros fatores. Nessa complexa situacao, ndo é de se
esperar que o impacto essencial das politicas monetdrias e outros eventos financeiros
seja facil de ser medido sem a direta observagdo das variaveis relevantes (g nos mo-
delos). Ndo hd razao para se pensar que o impacto serd captado em apenas uma das
variaveis intermediarias ou exogenas, seja esta um estoque monetario ou uma taxa
de juros de mercado.

5. Esses problemas sao analisados em trabalhos de Tobin-Brainard e de Brainard.

6. Esse ponto tem sido ilustrado na simulagao de um modelo numérico da ordem do modelo 3. Veja
o trabalho de Brainard e Tobin, Pitfalls in financial model building, American Economic Review,
n. 58, p. 99-122, May 1968.
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INFLACAO E DESEMPREGO:
A NOVIDADE DA
DIMENSAO POLITICA"

Milton Friedman™

Quando o Banco da Suécia estabeleceu o prémio para a Ciéncia Econdmica em me-
moria de Alfred Nobel (1968), sem davida havia — e ainda hd — um ceticismo gene-
ralizado entre os cientistas e o publico em geral quanto a conveniéncia de tratar a
economia como uma ciéncia similar a fisica, a quimica e a medicina. Estas sdo consi-
deradas “ciéncias exatas’, nas quais um conhecimento objetivo, cumulativo e definiti-
vo é possivel. A economia e as demais ciéncias sociais sdo encaradas mais como ramos
da filosofia do que como ciéncias propriamente definidas, cheias de valores desde o
principio, por lidarem com o comportamento humano.

As ciéncias sociais, nas quais os cientistas analisam seu proprio comportamento e
o de seus companheiros — que por sua vez estdo observando e reagindo ao que os cien-
tistas dizem -, nao exigem métodos de investigacdo fundamentalmente distintos dos
aplicados as ciéncias fisicas e as biologicas? Estas nao deveriam ser julgadas por meio de
critérios diferentes?

* O presente artigo corresponde & Aula Nobel por ocasido da entrega do Prémio Nobel de 1976,
outorgado pela Real Academia de Ciéncias da Suécia (Copyright The Nobel Foundation 1976).

** Sou bastante agradecido pelos uteis comentarios formulados sobre a primeira versdo deste ensaio
a Gary Becker, Karl Brunner, Phillip Cagan, Robert Gordon, Arnold Harberger, Harry G. Johnson, S.
Y. Lee, James Lothian, Robert E. Lucas, David Meiselman, Allan Meltzer, José Scheinkman, Theodore
W. Schultz, Anna J. Schwartz, Larry Sjaastad, George J. Stigler, Sven-Ivan Sundqvist, bem como aos
participantes do Seminario sobre a Moeda e os Bancos, da Universidade de Chicago.

Agrade¢o muito também a minha esposa, Rose Director Friedman, que participou de todas as eta-
pas de preparagao deste trabalho, assim como a minha secretéria Gloria Valentine, por seu desem-
penho ndo s6 acima como também além de suas obrigagdes normais.

[A tradugdo é de Ana Beatriz Cerbino, com revisdo de Joao da Silva Maia, do Departamento de Eco-
nomia da Universidade Federal Fluminense (UFF), e de Antonio de Lima Brito, do Ipea/Instituto de
Planejamento Economico e Social (Inpes). (N. do Ed.)]
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1 CIENCIAS SOCIAIS E NATURAIS

Eumesmo nuncaaceiteieste ponto de vista. Acredito que ele reflitaum mal-entendido -
nao tanto com relagdo ao carater e as possibilidades da ciéncia social, mas no que
respeita a ciéncia natural. Em ambas, ndo ha um conhecimento real “exato”, somente
hipéteses preliminares que nunca podem ser “provadas’, mas que apenas nao po-
dem ser rejeitadas. Hipoteses estas nas quais podemos ter maior ou menor confianga,
dependendo de aspectos tais como a amplitude do conhecimento que estas contém
relativamente a sua propria complexidade, as hipdteses alternativas e ao nimero
de ocasides em que se livraram de uma possivel rejeicdo. Tanto nas ciéncias sociais
quanto nas naturais, o corpo do conhecimento positivo cresce devido a incapacida-
de de uma hipdtese preliminar prever os fendmenos que esta se propde a explicar,
em face dos reparos a esta hipotese, até que alguém sugira uma nova que, de forma
mais seleta ou mais simples, incorpore os fendmenos em questao, e assim por diante
ad infinitum. Em ambas, o experimento as vezes é possivel e as vezes ndo - como
ocorre na meteorologia. Em ambas, nenhum experimento é sempre completamen-
te controlado, e a pratica frequentemente oferece evidéncias que sao equivalentes
a experimentos controlados. Nos dois casos, nio ha um meio de se ter um sistema
fechado e autbnomo, nem de se evitar a intera¢do entre o observador e o observado.
O teorema de Godel, em matematica, o principio da incerteza de Heisenberg, em
fisica, a profecia da autorrealizacao ou da autoanulagdo, nas ciéncias sociais, todos
exemplificam estas limitagoes.

E claro que diferentes ciéncias lidam com diferentes assuntos, possuem diferen-
tes matérias para analisar — por exemplo, a introspec¢ao é uma fonte de evidéncia mais
importante para a ciéncia social do que para a ciéncia natural -, consideram mais tteis
diferentes técnicas de analise e alcangam graus diferentes de sucesso em prognosticar
os fendmenos que estdo estudando. Porém, estas diferencas sao tdo grandes entre,
digamos, a fisica, a biologia, a medicina e a meteorologia, quanto entre qualquer uma
destas e a economia.

Mesmo o dificil problema de separar os juizos de valor dos julgamentos cien-
tificos nao ¢ exclusivo das ciéncias sociais. Recordo-me bem de um jantar em uma
faculdade da Universidade de Cambridge, ocasido em que eu estava sentado entre
um colega economista e R. A. Fisher, o grande estatistico matematico e geneti-
cista. Meu colega contou-me o caso de um aluno que ele orientava em economia
do trabalho, o qual, com relagdo a uma andlise sobre a influéncia dos sindicatos,
observou: “Bem, sem duvida o Sr. X - outro economista de uma diferente corrente
politica — ndo concordaria com isto.” Meu colega considerou esta experiéncia uma
terrivel acusacdo a economia, porque ilustrava a impossibilidade de haver uma ci-
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experiéncia era realmente exclusiva da ciéncia social. Sua resposta foi um veemente
“nao”, e passou a contar uma historia apds outra sobre como conseguia deduzir com
precisdo posi¢des em genética a partir de opinides politicas.

Um dos meus melhores professores, Wesley C. Mitchell, convenceu-me da razdo
basica por que os scholars tém todo o tipo de incentivo para se dedicarem a ciéncias
livres de valor, quaisquer que sejam seus proprios valores e por mais intenso que seja
o seu desejo em difundi-los e promové-los. Para recomendarmos uma linha de agdo
com vista a se alcangar um objetivo, devemos primeiro saber se esta linha de agao ir4,
de fato, alcangar tal objetivo. O conhecimento cientifico positivo que nos capacita
a prever as consequéncias de uma possivel linha de a¢do é claramente um requisito
para o julgamento normativo se aquela linha de agdo é a desejada. O caminho para o
inferno estd pavimentado de boas inten¢des precisamente por causa da desatencio a
este aspecto bastante 6bvio.

Este ponto é particularmente importante em economia. Muitos paises de todo o
mundo estdo hoje sofrendo uma inflagdo socialmente destrutiva, um desemprego ex-
cepcionalmente elevado, a ma utilizagdo dos recursos economicos e, em alguns casos,
a supressao da liberdade humana. Isto ndo ocorre porque pessoas maldosas tenham
procurado deliberadamente alcangar estes resultados, nem por causa das diferencas de
valores entre seus cidaddos, mas devido aos julgamentos equivocados quanto as conse-
quéncias das medidas governamentais: erros que, pelo menos em principio, podem ser
corrigidos pelo progresso da ciéncia economica positiva.

Em vez de continuar com essas ideias de forma abstrata — discuto os problemas
metodologicos mais profundamente na parte I —, ilustrarei o carater cientifico posi-
tivo da economia, analisando um problema econémico especifico que foi do maior
interesse para as ciéncias economicas durante todo o periodo do pds-Guerra, a saber:
a relacdo entre a inflagdo e o desemprego. Este problema é um exemplo admiravel,
pois tem sido uma questdo politica controversa ao longo do periodo. Mesmo assim,
a drastica mudanga que vem ocorrendo na visdo ja aceita entre economistas tem sido
produzida principalmente pelo método cientifico de contradizer experimentalmente
uma hipoétese preliminarmente aceita — o que vem a ser precisamente o processo clas-
sico de revisao de uma hipdtese cientifica.

Nao posso apresentar aqui uma andlise exaustiva dos trabalhos que tém sido feitos sobre
esse assunto, nem tampouco das evidéncias que levaram a revisio da hipotese. Poderei apenas
analisa-los superficialmente, na esperanc¢a de transmitir a esséncia destes trabalhos e das evi-
déncias, bem como indicar os itens mais importantes que requerem uma investigacao adicional.

Controvérsias profissionais sobre a relacao entre inflagdo e desemprego tém-se en-
trelacado com as controvérsias sobre o papel relativo dos fatores monetario, fiscal e ou-
tros que influenciam a demanda agregada. Umas tratam da maneira como uma variagao 167
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na demanda agregada nominal, ndo importa como produzida, mostra seus efeitos por
intermédio de mudangas no emprego e no nivel de precos; outras tratam dos fatores
responsaveis pelas variagdes na demanda agregada nominal.

As duas questdes estdo estreitamente relacionadas. Os efeitos de uma mu-
dan¢a na demanda agregada nominal sobre os niveis de emprego e de precos po-
dem nio ser independentes da fonte daquela mudanca e, reciprocamente, os efei-
tos dos fatores monetarios, fiscais e outros sobre a demanda agregada nominal
podem depender da maneira como reagirem os niveis de emprego e de precos.
Uma andlise completa terd de tratar dos dois problemas conjuntamente, ainda que
haja um consideravel grau de independéncia entre estes. Em uma primeira aproxi-
magao, os efeitos sobre os niveis de emprego e de precos podem depender apenas
da magnitude da mudang¢a na demanda agregada nominal, ndo da sua fonte. Em
ambos os casos, a opinido profissional hoje é muito diferente do que era logo apds
a Segunda Guerra Mundial, isto porque a experiéncia contestou as hipdteses acei-
tas preliminarmente. Qualquer um dos casos poderia, portanto, servir para ilus-
trar minha tese principal, razdo por que optei por trabalhar com apenas um destes
a fim de manter este estudo nos limites razoaveis. Decidi-me pela relacao entre
inflagdo e desemprego porque a experiéncia recente deixa-me menos satisfeito
com a adequacdo dos meus primeiros trabalhos sobre esta relagio do que com a
dos meus estudos iniciais sobre as forcas que produzem mudancas na demanda
agregada nominal.

2 ESTAGIO 1: CURVA DE PHILLIPS
NEGATIVAMENTE INCLINADA

A anilise economica da relagdo entre inflagido e desemprego atravessou dois estdgios
desde o fim da Segunda Guerra Mundial e agora estd entrando em um terceiro. O pri-
meiro estagio foi a aceitagao de uma hipoétese, associada ao nome de A. W. Phillips, de
que existe uma relagdo negativa estavel entre o nivel de desemprego e a taxa de varia¢ao
dos salarios - altos niveis de desemprego sendo acompanhados de quedas nos salarios
e baixos niveis de desemprego, por elevagdo nos saldrios. A variagao de saldrio, por sua
vez, estaria ligada a variagao de prego, incorporando o incremento secular da produtivi-
dade e tratando o excesso de prego sobre o custo do salario como dado por um fator de
markup aproximadamente constante.

O grafico 1 ilustra essa hipdtese. Neste segui a pratica comum de relacionar o de-
semprego diretamente a mudanga de pregos, eliminando a etapa intermediaria da trans-
formacéo dos saldrios em precos.



MiLtoN FrRIEDMAN

GRAFICO 1
Curva de Phillips simples
inflacgo 1. dP
Taxa de inflacdo oot
A
0 Taxa de desemprego
Y U, Gy

De modo geral, esta relagdo foi interpretada como uma relagdo causal que possi-
bilitava um trade-off estavel aos formuladores de politica. Eles poderiam escolher como
objetivo um baixo desemprego, tal como U, . Neste caso, teriam de aceitar uma taxa
de inflagdo A. Permaneceria o problema de escolher as medidas — monetaria, fiscal,
talvez outras — que gerassem o nivel de demanda agregada nominal necessario para
se alcancar U, . Porém, se fosse feito, ndo haveria necessidade de se preocupar em
manter aquela combinagdo de desemprego e inflagao. Alternativamente, os formulado-
res de politica poderiam escolher como meta uma taxa de inflagdo baixa ou mesmo a
deflagdo. Neste caso, teriam de aceitar um nivel mais elevado de desemprego: U, para
inflagdo zero e U, para deflagao.

Os economistas, entdo, trataram de procurar obter, a partir de evidéncias exis-
tentes para diversos paises e periodos, a relagao representada no grafico 1, a fim de
eliminar o efeito de distarbios externos, esclarecer a relagdo entre mudangas nos sala-
rios e nos pregos, e assim por diante. Além disso, pesquisaram os ganhos e as perdas
sociais provenientes da inflagdo, de um lado, e do desemprego, de outro, a fim de
facilitar a escolha do trade-off correto.

Infelizmente para essa hipdtese, as evidéncias adicionais ndo se ajustaram a esta.
Estimativas empiricas da relagao da curva de Phillips foram insatisfatdrias. E, o que é
mais importante, a taxa de inflagdo, que parecia ser consistente com um determinado
nivel de desemprego, ndo permanecia fixa: nas circunstancias do periodo pds-Segun-
da Guerra Mundial, quando os governos de todos os paises procuravam promover
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o “pleno emprego’, a taxa de inflagdo tendia a aumentar com o decorrer do tempo
em todos os paises e a variar significativamente entre estes. Observando-se de outra
maneira, as taxas de infla¢do, que haviam sido anteriormente associadas a baixos ni-
veis de desemprego, ocorreram com altos niveis de desemprego. O fendmeno de alta
inflagao e alto desemprego simultaneos chamou cada vez mais aten¢ao do publico e
dos economistas, recebendo o desagradavel réotulo de “estagflacdo”. Desde o inicio,
alguns de nods estavamos céticos quanto a validade de uma curva de Phillips estavel,
mais por questdes tedricas do que empiricas.Achavamos que o que importava para o
emprego nao eram saldrios 'em dolares, libras ou coroas, mas salarios reais — o que os
saldrios podiam comprar em bens e servi¢os. Um nivel de baixo desemprego poderia,
realmente, significar pressao por um saldrio real mais alto — porém, os salarios reais
poderiam ser maiores mesmo se os salarios nominais fossem menores, desde que os
precos baixassem mais ainda. Da mesma forma, um alto nivel de desemprego pode-
ria, realmente, significar uma pressao por um salario real menor — mas os salarios
reais poderiam Ser menores, mesmo que 0s saldrios nominais aumentassem, desde
que os pregos aumentassem mais ainda.

Nao ha necessidade de se supor uma curva de Phillips estavel a fim de explicar
a aparente tendéncia de uma aceleragdo da inflagdo para reduzir o desemprego. Isto
pode ser explicado pelo impacto de mudancas ndo antecipadas na demanda nominal
em mercados caracterizados por contratos — implicitos ou explicitos — de longo pra-
zo envolvendo tanto o capital quanto o trabalho. Os contratos de trabalho de longo
prazo podem ser explicados pelo custo de aquisigdo para os empregadores, de infor-
magoes sobre os empregados e para os empregados sobre oportunidades alternativas
de emprego. Podem ser explicados também pelo capital humano especifico que faz
que o valor de um empregado, para um empregador em particular, cres¢a ao longo do
tempo e exceda o seu valor para outros empregadores potenciais.

S6 as surpresas importam. Se todos previssem que os pregos subiriam, diga-
mos, 20% ao ano (a.a.), esta previsao seria incorporada aos futuros contratos sala-
riais — e outros — e assim os saldrios reais se comportariam precisamente como se
ninguém tivesse previsto nenhum aumento de pregos, e ndo haveria razao alguma
para que a taxa de 20% de inflagao fosse associada a um nivel de desemprego di-
ferente do correspondente a uma taxa zero. Uma mudanga nio antecipada é muito
diferente, especialmente na presenca de contratos de longo prazo - eles préprios
sendo parcialmente o resultado do conhecimento imperfeito, cujo efeito aumentam
e difundem por meio do tempo. Contratos de longo prazo significam, primeiro, que

1. M. Friedman, What price guideposts? In: G. P. Shultz e R. Z. Aliber (Org.), Guidelines: informal
contracts and the market place, Chicago, University of Chicago Press, 1966a; M. Friedman, An
inflationary recession, Newsweek, New York, 17 Oct. 1966b; e M. Friedman, The role of monetary
policy, American Economic Review, Nashville, n. 58, p. 1-17, Mar. 1968.
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nao ha equilibrio instantaneo de mercado - como ocorre nos mercados de alimentos
pereciveis —, mas apenas um lento ajustamento de precos e quantidades a mudangas
na demanda na oferta — como no mercado de aluguel de imdveis; segundo, que os
contratos firmados dependem ndo apenas dos precos correntes observaveis, mas
também dos pregos que se espera que prevalecam durante a vigéncia do contrato.

3 ESTAGIO 2: A HIPOTESE DA TAXA NATURAL

Seguindo esse raciocinio, nés — em particular, E. E. S. Phelps e eu”- desenvolvemos
uma hipédtese alternativa que faz distin¢ao entre os efeitos de curto e longo prazo
de mudangas ndo antecipadas na demanda agregada nominal. Parta-se de alguma
posicdo inicial estavel e suponha-se, por exemplo, uma aceleragdo néo antecipada
da demanda agregada nominal. Isto sera visto por cada um dos produtores como
uma demanda favoravel e inesperada de seus produtos. Em um ambiente no qual
estdo sempre ocorrendo mudancas na demanda relativa de diferentes bens, o pro-
dutor nédo saberd se esta mudanca lhe é especifica ou néo. Sera racional que ele a
interprete como pelo menos parcialmente especifica e responda-a procurando pro-
duzir mais para vender pelo que agora ele percebe ser um preco de mercado maior
que o esperado para uma produgdo futura. Ele estara disposto a pagar um saldrio
nominal maior do que estaria antes, para atrair trabalhadores adicionais. O saldrio
real que importa para ele é o salario em termos do preco do seu produto e ele per-
cebe que este preco estd maior que antes. Um saldrio nominal mais alto pode, desse
modo, significar um saldrio real mais baixo conforme percebido por ele.

Para os trabalhadores a situacéo é diferente: o que importa é o poder de compra dos
salarios, nao sobre o bem especifico que produzem, mas sobre todos os bens em geral.
Tanto eles quanto seus empregadores tendem a ajustar mais vagarosamente seu conheci-
mento dos precos em geral — porque ¢ mais dificil obter informagdes a este respeito — do
que o do preco do bem especifico que produzem. Consequentemente, um aumento dos
salarios nominais pode ser interpretado pelos trabalhadores como um aumento dos sa-
larios reais e, por este motivo, suscitar um incremento na oferta de trabalho, a0 mesmo
tempo em que ¢ interpretado pelos empregadores como uma queda nos salarios reais,
provocando, assim, um incremento na oferta de emprego. Expressos em termos da mé-
dia de precos futuros previstos, os salarios reais estao mais baixos, enquanto em termos
de precos médios futuros previstos, os salarios reais estdo mais altos.

2. M. Friedman, 1968; E. E. S. Phelps, Phillips curve, expectations of inflation and optimal unem-
ployment over time, Economica, Londres, 34, p. 254-281, Aug. 1967; e E. E. S. Phelps, Money wage
dynamics and labour market equilibrium, In: E. S. Phelps (Org.), Microeconomic foundations of
employment and inflation theory, New York, Norton, 1970.
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Porém, essa situacao é temporaria: basta que a taxa de crescimento da demanda
agregada nominal e dos precos continue maior para que as expectativas se ajustem a
realidade. Quando isto ocorrer, o efeito inicial desaparecera, podendo mesmo se inver-
ter durante algum tempo, porque trabalhadores e empregadores se encontram imobi-
lizados por contratos inadequados. Finalmente, o nivel de emprego voltara ao que era
antes da suposta acelera¢do nao antecipada na demanda agregada nominal.

Essa hipotese alternativa esta representada no grafico 2. Cada curva negativa-
mente inclinada é uma curva de Phillips, como a apresentada no grafico 1, exceto
esta que é tracada para uma determinada taxa de inflacdo prevista ou esperada, de-
finida como a taxa média esperada de mudanca de precos, e ndo como a média das
taxas esperadas de mudanca individual de pre¢o — a ordem das curvas seria inversa
para o segundo conceito. Parta-se do ponto E e suponha-se que a taxa de inflagdo se
desloque, por qualquer razdo, de A para B, e ai permaneg¢a. O desemprego inicial-

mente declinaria para {/, no ponto K movendo-se ao longo da curva determinada
1 dp R
por uma taxa de inflagio U, prevista |, 4 ) de A. A medida que as expectativas se

ajustam, a curva de curto prazo se deslocaria para cima, até a curva definida por
uma taxa de inflagdo esperada de B. Ao mesmo tempo, o desemprego se deslocaria
gradualmente de F para G - para uma discussao mais completa, ver 5.

GRAFICO 2
Curva de Phillips ajustada as expectativas
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Essa andlise é, sem duavida, extremamente simplificada. Supde uma tinica mudanga
172 nao prevista, quando na realidade existe um fluxo continuo de mudangas néo previstas;
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ndo lida explicitamente com defasagens ou com previsoes exageradas,” nem com o pro-
cesso de formagdo das previsdes. Mas esta esclarece os pontos-chave: o que importa nao
¢ a inflagao per se, mas a inflagao nao prevista; ndo ha um trade-off estavel entre inflacao
e desemprego, mas uma taxa natural de desemprego \U ), que € consistente com as forgas
reais e com as previsoes corretas; o desemprego s6 pode ser mantido abaixo deste nivel,
com uma acelera¢io da inflagdo, ou acima deste, por uma aceleragao da deflagao.

A taxa natural de desemprego, um termo que introduzi como andlogo a taxa natural de
juros de Knut Wicksell, ndo ¢ uma constante numérica, mas se apoia em fatores “reais” em
oposicdo aos monetarios: a eficicia do mercado de trabalho; o nivel de competicio ou de
monopolio; os obstaculos ou incentivos ao trabalho em varias ocupagdes; e assim por diante.

A taxa natural de desemprego, por exemplo, vem claramente crescendo nos Estados
Unidos por duas razdes principais. Em primeiro lugar, as mulheres, os adolescentes e os tra-
balhadores de meio periodo vém se constituindo em uma crescente fracdo da forga de tra-
balho. Estes grupos sdo mais instaveis nos empregos do que outros trabalhadores, entrando
e saindo do mercado de trabalho, trocando mais frequentemente de emprego. Como con-
sequéncia, a taxa média de desemprego tende a ser mais elevada entre eles. Em segundo
lugar, o seguro-desemprego e outras formas de assisténcia aos desempregados tornaram-se
acessiveis a um maior numero de categorias de trabalhadores e mais generosos no que se re-
fere a duragao e ao valor. Os trabalhadores que perderam seus empregos sentem-se pressio-
nados para procurar outros, tendendo a aguardar mais, na esperanga mais seletivos diante
das alternativas com que se depararem. Além do mais, o seguro-desemprego torna mais
atraente ingressar na for¢a de trabalho e pode, por si mesmo, ter estimulado o crescimento
que ocorreu no percentual da forca de trabalho, bem como a alteragdo de sua composigao.

Os determinantes da taxa natural de desemprego merecem uma analise mais com-
pleta tanto nos Estados Unidos como em outros paises. Isto ocorre com o significado
das cifras de desemprego registradas e com a relagdo entre estas e a taxa natural. Todas
estas questdes sdo da maxima importancia para a politica publica, mas extravasam, con-
tudo, este meu limitado propésito.

A conexao entre o nivel de emprego e o nivel de eficiéncia ou produtividade de uma
economia ¢ outro tema de fundamental importancia para a politica publica, mas tam-
bém extravasa meu presente objetivo. H4 uma tendéncia a se considerar um alto nivel de
desemprego registrado uma evidéncia do uso ineficiente dos recursos, e vice-versa. Este
ponto de vista constitui um erro grave. Um baixo nivel de desemprego pode ser sinal de
uma economia artificial que estd usando seus recursos de modo ineficiente e induzindo
os trabalhadores a sacrificarem o lazer por bens que eles valorizam menos que o lazer,
ante a crenca equivocada de que seus salarios reais sdo maiores do que demonstram ser.

3. [No original, em inglés, overshooting (N. do T.)]
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Da mesma forma, uma baixa taxa natural de desemprego pode refletir arranjos institucio-
nais que inibem mudanc¢as. Uma economia rigida, altamente estatica, pode proporcionar
um lugar fixo para todos, ao passo que uma economia dindmica, altamente progressiva,
que oferece oportunidades sempre cambiantes e estimula a flexibilidade, pode ter uma
alta taxa natural de desemprego. Para ilustrar como a mesma taxa pode corresponder
a condi¢des muito diferentes, tanto o Japdo como o Reino Unido tiveram taxas médias
baixas de desemprego de, digamos, 1950 até 1970; porém, no primeiro pais ocorreu um
crescimento acelerado e no segundo, uma estagnacao.

A hipdtese da “taxa natural” ou do “aceleracionismo” ou da “curva de Phillips
ajustada as expectativas” — como tem sido diferentemente denominada - ¢ hoje geral-
mente aceita pelos economistas, mas de modo algum universalmente. Alguns ainda
se prendem a curva de Phillips original; um nimero maior reconhece a diferenca
entre as curvas de curto e longo prazo, mas considera mesmo a curva de longo prazo,
negativamente inclinada, embora mais vertical que as de curto prazo; alguns substi-
tuem uma relagdo estavel entre inflagdo e desemprego por uma relagdo estavel entre
a aceleragdo da inflagao e do desemprego - conscientes, mas nao preocupados, com
a possibilidade de que a mesma légica que os levou para uma derivada segunda os
levard também para derivadas superiores.

Muitas das atuais pesquisas econdmicas sdo dedicadas a explora¢do dos varios as-
pectos deste segundo estagio — a dinamica do processo, a formagdo das expectativas e
o tipo de politica sistematica, caso exista algum que possa ter um efeito previsivel sobre
magnitudes reais. Podemos esperar um rapido progresso destes topicos. Uma men¢ao
especial deve ser feita ao trabalho sobre as “expectativas racionais’, especialmente as
produtivas contribui¢des de John Muth, Robert Lucas e Thomas Sargent.*

4 ESTAGIO 3: UMA CURVA DE PHILLIPS
POSITIVAMENTE INCLINADA?

Embora o segundo estagio esteja longe de ter sido completamente explorado, muito me-
nos inteiramente absorvido pela literatura econdmica, o curso dos acontecimentos ja esta
produzindo um movimento em dire¢ao a um terceiro estagio. Nos ultimos anos, uma in-
flagdo maior tem sido sempre acompanhada por indices mais altos, e ndo mais baixos, de
desemprego, especialmente no caso de periodos muito extensos. Uma curva de Phillips
empirica, simples, para tais periodos aparenta ser positivamente inclinada, e ndo vertical.

4. Robert J. Gordon, Recent developments in the theory of inflation and unemployment, Journal of
Monetary Economics, Amsterdam, v. 2, n. 2, p. 185-219, Apr. 1976.



MiLtoN FrRIEDMAN

O terceiro estagio visa acomodar este fendmeno empirico aparente. Para tanto, suspeito
que este tera de incluir na analise a interdependéncia entre a experiéncia econdmica e o
desenvolvimento politico. Tera de tratar ao menos alguns fendmenos politicos nao como
variaveis independentes — como varidveis exdgenas em jargdo econométrico —, mas estes
mesmos determinados pelos eventos econémicos — como variaveis endégenas.” O segun-
do estagio foi fortemente influenciado por dois importantes desenvolvimentos da teoria
econdmica das ultimas décadas - um, a analise da informac¢ao imperfeita e do custo de
aquisi¢cao da informacao, em que George Stigler foi o pioneiro; o outro, o papel do capital
humano na determinagdo da forma dos contratos de trabalho, iniciado por Gary Becker.
O terceiro estagio sera, acredito, fortemente influenciado por um terceiro desenvolvimento
importante - a aplica¢do da analise econdmica ao comportamento politico, um campo no
qual o trabalho pioneiro tem sido também feito por Stigler e Becker, bem como por Ken-
neth Arrow, Duncan Black, Anthony Downs, James Buchanan, Gordon Tullock e outros.

A aparente relagao positiva entre inflacdo e desemprego tem sido fonte de grande
preocupacao para os formuladores da politica governamental. Cito aqui um trecho de
um recente discurso do primeiro-ministro da Gra-Bretanha, Callaghan:

Nos costumdavamos pensar que se poderia sair de uma recessao e aumentar o nivel de
emprego cortando taxas e elevando os gastos governamentais. Devo dizer-lhes, com
toda franqueza, que esta op¢ao ja nio existe - e se ela existiu, funcionou somente pela
(...) injecdo de maiores doses de inflagio na economia, seguidas por niveis maiores
de desemprego como o préximo passo (...) Esta ¢ a histdria dos tltimos 20 anos.

O mesmo ponto de vista esta expresso em um documento do governo canadense:
“Uma inflagdo continua, particularmente na América do Norte, tem sido acompanhada
por um aumento nas taxas de desemprego observadas”’

Essas afirmagdes sdo notaveis, ja que vao diretamente contra as politicas adotadas
por quase todos os governos ocidentais ao longo do periodo pos-Guerra.

4.1 Algumas evidéncias

Uma evidéncia mais sistematica das duas ultimas décadas ¢ dada na tabela 1 e nos
graficos 3 e 4, que mostram as taxas de inflagdo e desemprego em sete paises industria-
lizados nas ultimas duas décadas. De acordo com as médias quinquenais da tabela 1, a

5. Robert J. Gordon, The demand and supply of inflation, Journal of Law and Economics, Chicago,
v. 18, n. 3, p. 807-836, Dec. 1975.

6. Discurso na Conferéncia do Partido Trabalhista, 28 set. 1976.
7. The way ahead: a framework for discussion, governo do Canadd, Ottawa, Oct. 1976. 1 75
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taxa de inflacdo e o nivel de desemprego moveram-se em dire¢des opostas — o resulta-
do esperado de uma curva de Phillips simples — em cinco dos sete paises entre os dois
primeiros quinquénios (1956-1960, 1961-1965); em apenas quatro dos sete paises,
entre o segundo e o terceiro quinquénios (1961-1965, 1966-1970); e somente em um
dos sete paises, entre os dois ultimos quinquénios (1966-1970, 1970-1975). E mesmo
a Unica excegdo (a Italia) ndo é uma verdadeira exce¢ao. Na realidade, o desemprego
foi ligeiramente mais baixo de 1971 a 1975 do que nos cinco anos anteriores, apesar
da taxa de inflagdo ter mais que triplicado. Entretanto, desde 1973, tanto a inflagdo
quanto o desemprego cresceram incisivamente.

GRAFICO 3

Taxas de desemprego e inflacio, por quinquénio - média ndo ponderada para sete
paises — 1950-1975
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As médias para todos os sete paises, representados no grafico 3, demonstram ainda
mais claramente a mudanga de uma curva de Phillips negativamente inclinada para uma
positivamente inclinada. As duas curvas se movem em dire¢des opostas entre os dois
primeiros quinquénios e na mesma dire¢do dai por diante.
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TABELA 1
Inflagio e desemprego em sete paises — valores médios para quinquénios sucessivos
-1956-1975

Franga Alemanha Italia Japao  Suécia Reino  Estados - Média ndo

Unido  Unidos ponderada

bp U DP U DP U DP U DP U DP U DP U DP U

1956-1960 56 1.1 1.8 29 19 67 19 14 37 19 26 15 20 52 28 3.0

1961-1965 3.7 1.2 28 0.7 49 31 62 09 3.6 1.2 35 16 1.3 55 37 20

1966-1970 44 1.7 24 12 3.0 35 54 11 46 1.6 46 21 42 39 41 22

1971-1975 88 25 6.1 2.1 113 33 114 14 79 1.8 130 32 6.7 6.1 93 29

DP = Taxa de variagao dos pregos, porcentagem por ano

U = Desemprego, porcentagem da for¢a de trabalho

Obs.: DP ¢ a taxa geométrica anual de variagdo dos precos aos consumidores, calculada para os seguintes
quinquénios: 1955 a 1960, 1960 a 1965, 1965 a 1970 e 1970 a 1975. U é o desemprego médio dos anos
indicados na tabela. Em consequéncia, DP estd defasado meio ano em relagdo a U.

Os dados anuais no grafico 4 revelam uma histdria similar, embora mais con-
fusa. Nos primeiros anos, ha uma ampla variagdo na relagdo entre precgos e desem-
prego, variando de basicamente nenhuma relagdo, como na Italia, para uma relagdo
negativa razoavelmente nitida, ano a ano, como no Reino Unido e nos Estados Uni-
dos. Nos anos recentes, entretanto, a Franca, os Estados Unidos, o Reino Unido, a
Alemanha e o Japao mostram uma clara elevagdo tanto na infla¢do como no desem-
prego — embora, para o Japdo, a elevagdo no desemprego seja muito menor relativa-
mente a elevagao da inflagdo que nos outros paises, refletindo o significado diverso
do desemprego no ambiente institucional diferente do Japao. Somente a Suécia e a
Italia fogem ao padrao geral.
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GRAFICO 4
Inflagio e desemprego em sete paises, anualmente — 1956-1975
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Sem duvida, esses dados sao, no maximo, sugestivos. Realmente, ndo temos
sete conjuntos de dados independentes. Ha efeitos de fatores internacionais co-
muns a todos os paises, de maneira que, multiplicando o nimero de paises, nao se
multiplica proporcionalmente a quantidade de evidéncias. Particularmente, a crise
do petroleo atingiu todos os sete paises ao mesmo tempo. Qualquer que tenha sido
o efeito da crise sobre a taxa de inflagdo, este perturbou diretamente o processo
produtivo e contribuiu para aumentar o desemprego. Tais aumentos dificilmente
podem ser atribuidos a aceleracdo da inflagdo que os acompanhou; no maximo
ambos poderiam ser considerados, pelo menos parcialmente, o resultado comum
de uma terceira influéncia.®

Tanto os dados quinquenais quanto os anuais mostram que a crise do petréleo nao
pode explicar completamente o fendmeno tao claramente descrito pelo Sr. Callaghan.
Mesmo antes da quadruplicacido dos precos do petrdleo em 1973, a maioria dos paises
mostra uma associa¢do claramente nitida entre uma crescente inflagdo e um crescente
desemprego. No entanto, isto também pode refletir forcas independentes, em vez de
uma influéncia da inflagao sobre o desemprego. Por exemplo, as mesmas for¢as que vém
elevando a taxa natural de desemprego nos Estados Unidos podem estar operando em
outros paises e podem explicar a tendéncia crescente ao desemprego nestes, indepen-
dentemente das consequéncias da inflacao.

A despeito dessas qualificagdes, os dados sugerem fortemente que pelo menos em
alguns paises, entre os quais a Gra-Bretanha, o Canada e a Italia podem ser os melhores
exemplos, inflagdo e desemprego crescentes tém-se reforcado mutuamente, em vez de se
constituirem de efeitos separados de causas distintas. Os dados ndo sdo incompativeis
com a constata¢do inequivoca de que, em todos os paises industrializados, altas taxas de
inflagdo tém alguns efeitos que, pelo menos durante algum tempo, contribuem para um
maior desemprego. O restante deste ensaio é dedicado a uma exploragao preliminar do
que possam ser alguns destes efeitos.

4.2 Uma hipétese preliminar

Eu acho que uma elaboragdo modesta da hipétese da taxa natural é tudo que é necessario para
explicar uma relagao positiva entre inflagio e desemprego, embora, sem duvida, tal relagao
positiva possa ocorrer também por outras razdes. Assim como a hipdtese da taxa natural ex-
plica uma curva de Phillips negativamente inclinada em periodos curtos como um fendome-
no temporario, que desaparecera quando os agentes econdmicos ajustarem suas expectativas
a realidade, do mesmo modo, uma curva de Phillips positivamente inclinada, em periodos

8. Robert J. Gordon, op. cit.
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um pouco mais longos, podera ocorrer como um fendmeno de transicdo que desaparecera
assim que os agentes econdmicos ajustarem, ndo somente suas expectativas, mas também
seus aspectos institucionais e politicos a uma nova realidade. Quando isto é alcangado, eu
acredito que — como a hipotese da taxa natural sugere — a taxa de desemprego sera bastante
independente da taxa média de inflagao, embora a eficiéncia na utiliza¢do dos recursos possa
ndo sé-lo. Uma inflagao alta ndo significa necessariamente um desemprego excepcionalmen-
te elevado ou excepcionalmente baixo. Contudo, os politicos e institucionais que a acompa-
nham, seja como residuo da histdria anterior, seja como produto da inflagdo em si, tenderdo a
se contrapor ao uso mais produtivo dos recursos empregados — um caso especial da separagao
entre o nivel de emprego e a produtividade da economia, a que antes se fez referéncia.

Parece-me que esta concep¢io é compativel com a experiéncia de muitos paises da
América Latina que tiveram de se ajustar a taxas de inflacdo cronicamente altas — expe-
riéncia que tem sido analisada com muito discernimento por alguns colegas, particular-
mente Arnold Harberger e Larry Sjaastad.’

Na versao da hipdtese da taxa natural resumida no grafico 2, a curva vertical se
refere a taxas alternativas de inflagdo plenamente antecipadas. Qualquer que seja esta
taxa (negativa, nula ou positiva), esta podera ser incorporada a todas as decisoes, se
plenamente antecipada. Em uma inflagao prevista de 20% a.a., por exemplo, os contratos
salariais de longo prazo estabeleceriam para cada ano um saldrio que aumentaria, em
relagdo ao saldrio correspondente a zero de inflagdo, apenas 20% a.a.; os empréstimos
a longo prazo teriam uma taxa de juros de 20% superior a situagdo correspondente a
taxa nula de inflagdo ou um principal que aumentaria 20% a.a., e assim por diante; re-
sumindo, o equivalente a uma completa indexac¢do de todos os contratos. A alta taxa de
inflagao teria alguns efeitos reais ao modificar, por exemplo, os encaixes desejados, mas
esta ndo precisa alterar a eficiéncia do mercado de trabalho, ou a duragdo ou os termos
dos contratos de trabalho e, portanto, ndo precisa mudar a taxa natural de desemprego.

Essa analise supoe implicitamente, primeiro, que a inflagdo é estavel ou, no mi-
nimo, que ndo é mais variavel a uma taxa alta do que a uma baixa - de outra maneira,
¢ improvavel que a inflacao pudesse ser totalmente antecipada, seja com taxas altas, seja
com baixas; segundo, que a inflagdo ¢, ou pode ser, nao restritiva, se todos os pregos sao
livres para se ajustarem a taxa mais alta, de modo que os ajustes dos pregos relativos
sdo os mesmos com uma inflagdo de 20% ou zero; terceiro, na verdade, a inflagdo é uma
variante do segundo ponto, em que nao ha obstaculos a indexagao dos contratos.

9. Arnold C. Harberger, The inflation problem in Latin America. Documento preparado para o Encon-
tro do Inter-American Committee of the Alliance for Progress, realizado em Buenos Aires, em margo
de 1976. Publicado em espanhol com o titulo El problema de la inflacién en América Latina, pelo Cen-
tro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Boletin Mensual, p. 253-269, jun. 1966 e republicado
pelo Economic Development Institute, Trabajos sobre desarrollo econémico. Washington, IBRD, 1967.
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Finalmente, se uma inflagio com uma taxa média de 20% a.a. prevalecesse por mui-
tas décadas, estas condigoes estariam bem perto de ser encontradas, razdo pela qual es-
tou inclinado a manter vertical a curva de Phillips de muito longo prazo. Porém, se um
pais parte inicialmente em dire¢do a altas taxas de inflagao, afastar-se-a sistematicamente
destas condi¢oes, e um periodo de transicdo como este podera se estender por décadas.

Consideremos os Estados Unidos e o Reino Unido, em particular. Durante os dois
séculos anteriores a Segunda Guerra Mundial no caso do Reino Unido e um século e
meio no caso dos Estados Unidos, os precos variaram em torno de um nivel aproxi-
madamente constante, mostrando aumentos substanciais no periodo de guerra e decli-
nando no po6s-Guerra para niveis aproximados dos anteriores a esta. O conceito de um
nivel “normal” de precos foi profundamente incorporado pelas institui¢des financeiras e
outras de ambos os paises e nos habitos e atitudes de seus cidadéos.

No periodo que se seguiu a Segunda Guerra, a repeticdo desta experiéncia foi am-
plamente esperada. O fato foi que a inflagao do pds-Guerra se superpos a do periodo de
guerra, embora a expectativa, tanto nos Estados Unidos quanto no Reino Unido, fosse
de deflagdo. Foi necessario muito tempo para que o medo da deflagdo no pés-Guerra se
dissipasse - se é que isto aconteceu - e um periodo ainda maior antes que as expectativas
comegassem a se ajustar a mudanca fundamental verificada no sistema monetario. Este
ajustamento ainda esta longe de se concluir."

Na verdade, nao sabemos em que consistira o ajuste quando estiver concluido. Nao
podemos saber agora se os paises industrializados retornardo ao padrao do periodo
anterior a Segunda Guerra, de um nivel de pregos estavel a longo prazo, ou se irdo na
dire¢do do modelo latino-americano, de taxas de inflacio cronicamente altas — com um
ocasional surto agudo de super ou hiperinflagdo, como ocorreu recentemente no Chile
e na Argentina —," ou irdo sofrer mudancas politicas e econdmicas mais radicais, con-
duzindo a uma outra solugdo para a ambigua situagdo atual.

Esta incerteza — ou, mais precisamente, as circunstincias que a produzem - leva a
distanciamentos sistematicos das condi¢cdes requeridas para uma curva vertical de Phillips.

A divergéncia mais importante consiste no fato de que nao é provavel que uma
alta taxa de inflagdo seja estavel durante as décadas de transi¢ao. Ao contrério, quanto
maior a taxa, mais variavel esta tende a ser. Isto tem sido comprovado empiricamente

10. Benjamin Klein, Our new monetary standard: the measurement and effects of price uncertainly,
1880-1973, Economic Inquiry, Los Angeles, v. 13, n. 4, p. 461-483, Dec. 1975.

11. Arnold C. Harberger, Inflation, The great ideas today, 1976. Chicago, Encyclopaedia Britannica,
Inc., 1976a.
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nas diferentes experiéncias de diversos paises nas tltimas décadas.'? E também bas-
tante plausivel no plano tedrico - tanto para a inflagdo observada como, até de forma
mais clara, para a inflacdo prevista pelos agentes econdmicos. Os governos nao tém
gerado uma inflagdo alta como politica deliberada, e sim em consequéncia de outras
politicas — em particular, as de pleno emprego e de bem-estar, que aumentam o gasto
publico. Todos estes proclamam sua adesdo a meta de pregos estaveis. Fazem isto em
resposta a seus eleitores, que podem receber bem muitos dos efeitos secundarios da
inflacao, mas ainda estdo ligados a no¢ao de moeda estavel. Uma explosao inflacio-
ndria gera uma forte pressdo para conté-la. A politica econémica vai de uma dire¢do
para outra, encorajando uma ampla varia¢do na taxa efetiva e esperada de inflagdo.
E, é claro, em tais circunstancias, ninguém tem previsdes uniformes. Todos reconhe-
cem que ha uma grande incerteza sobre o que acontecera com a inflagdo efetiva em
qualquer espaco futuro de tempo especifico."

A tendéncia de uma taxa média de inflacdo alta vir a ser fortemente variavel é
reforcada pela influéncia que esta exerce sobre a coesdo politica de um pais, em que
medidas institucionais e contratos financeiros tém sido ajustados para um nivel de
precos “normal” de longo prazo. Alguns grupos ganham - por exemplo, os proprie-
tarios de imdveis — e outros perdem — a exemplo dos poupadores e investidores com
renda fixa. O comportamento “prudente” torna-se de fato “imprudente”, e o compor-
tamento “imprudente” torna-se de fato “prudente”. A sociedade torna-se polarizada,
um grupo ¢ colocado contra o outro, a inquietagdo politica aumenta e a capacidade
de qualquer governo governar se reduz, a0 mesmo tempo em que aumenta a pressao,
exigindo uma agdo enérgica.

Uma maior variabilidade da inflagdo efetiva ou esperada pode elevar a taxa natural
de desemprego de duas maneiras bem diferentes.

Primeiro, maior volatilidade reduz a dura¢do 6tima dos contratos desindexados e
torna a indexagdo mais vantajosa.'* Porém, o ajuste requer tempo e, enquanto isso, 0s
contratos anteriores introduzem rigidez que reduz a eficdcia dos mercados. E como se
fosse somado um elemento adicional de incerteza a todos os acordos de mercado. Além
disso, a indexagdo é, quando muito, um substituto imperfeito para a estabilidade da taxa

12. Dwight Jaffe e Ephrain Kleiman, The welfare implications of uneven inflation, Texto para Discussao,
n. 50, apresentado no Institute for International Economic Studies, University of Stockholm, Nov. 1975;
e Dennis E. Logue e Thomas D. Willett, A note on the relation between the rate and variability of infla-
tion, Economica, Londres, v. 43, n. 170, p. 151-158, May 1976.

13. Dwight Jaffe e Ephrain Kleiman, op. cit.; e David Meiselman, Capital formation, monetary and
financial adjustments, Proceedings, In: NATIONAL CONFERENCE OF TAX FOUNDATION, 27.,
Washington, 1976.

14. Jo Anna Gray, Essays on wage indexation, Tese (PhD), University of Chicago, Chicago,
1976, Mimeografado.
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de inflagao. Os indices de precos sdo imperfeitos, s estao disponiveis com atraso e ge-
ralmente se aplicam a termos de contratos somente com um atraso adicional.

Esses fatos reduzem claramente a eficiéncia econdmica, embora seja menos clara a
influéncia destes sobre o desemprego registrado. Médias elevadas de estoques de todos os
tipos sdo uma das formas de opor-se ao aumento da rigidez e da incerteza. Mas isto pode
significar a manutengao de mao de obra ociosa por parte das empresas e um baixo nivel
de desemprego, ou um maior contingente de trabalhadores trocando de emprego, gerando
assim um desemprego elevado. Contratos mais curtos podem significar um ajustamento
mais rapido do emprego as novas condigdes e, portanto, um baixo nivel de desemprego,
ou a demora no acerto da duragdo dos contratos pode levar a ajustamentos menos satis-
fatdrios e, consequentemente, a um alto nivel de desemprego. Evidentemente, é necessa-
ria muita pesquisa adicional nesta area para esclarecer a importancia relativa dos varios
efeitos. Quase tudo que podemos afirmar agora é que o ajuste lento dos contratos e as
imperfei¢des da indexa¢do podem contribuir para o aumento verificado no desemprego.

Uma segunda consequéncia da intensa volatilidade da inflagdo é tornar os pre-
¢os de mercado um sistema menos eficiente na coordenacio da atividade econémi-
ca. Uma fungdo fundamental de um sistema de pregos, como Hayek'® enfatizou tao
brilhantemente, é transmitir de forma completa, eficiente e a um baixo custo as in-
formagdes de que os agentes econdmicos necessitam para decidir o que e como pro-
duzir, ou como empregar recursos proprios. A informagao relevante é sobre pregos
relativos — de um produto em relagdo a outro; de servigos de um fator de produgao
em relagdo a outro; de produtos em relagao aos servigos dos fatores; e de pregos atu-
ais em relacdo aos futuros. Porém, na pratica, a informacao se transmite na forma de
precos absolutos, seja em ddlar, em libra ou em coroa. Se o nivel de pregos encontra-
se em média estdvel ou mudando a uma taxa constante, é relativamente facil extrair
o sinal acerca dos pregos relativos a partir dos pregos absolutos observados. Quanto
mais volatil for a taxa geral de inflagdo, mais dificil se torna extrair informagdes sobre
os precos relativos a partir dos absolutos: a transmissdo dos relativos comporta-se
como se sofresse a interferéncia de ruidos provenientes da transmissdo da inflagao.'
No final, o sistema de pregos absolutos torna-se quase inutil, e os agentes econémi-
cos se dirigem ou para uma moeda alternativa ou para a troca de mercadorias, com
efeitos desastrosos para a produtividade.

15. E A. Hayek, The use of knowledge in society, American Economic Review, Nashville, n. 35,
p. 519-530, Sept. 1945.

16. Robert E. Lucas, Some international evidence on output-inflation tradeoffs, American Economic
Review, Nashville, v. 63, n. 3, p. 326-334, June 1973; Robert E. Lucas, An equilibrium model of the
business cycle, Journal of Political Economy, Chicago, v. 83, n. 6, p. 113-144, Dec. 1975; e Arnold C.
Harberger, 1976a.
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Mais uma vez, o efeito sobre a eficiéncia econdmica é claro e o exercido sobre o de-
semprego, nem tanto. Porém, novamente parece plausivel que o nivel médio de desem-
prego poderia ser elevado pelo aumento da quantidade de ruido nos sinais de mercado,
pelo menos durante o periodo em que os arranjos institucionais nao estivessem ainda
adaptados a nova situacéo.

Os efeitos da maior volatilidade da inflacao ocorreriam mesmo se os pregos estives-
sem legalmente livres para se ajustar, isto se neste sentido a inflagao fosse nao restritiva.
Na pratica, os efeitos perturbadores da incerteza, a rigidez dos contratos voluntarios
de longo prazo e a contaminagdo dos sinais dos pregos serdo quase que certamente re-
forcados por restrigdes legais as mudangas de pregos. No mundo moderno, os proprios
governos sdo produtores de servigos vendidos no mercado: de servigos postais a uma
ampla série de outros itens. Outros precos sdo regulados pelo governo e necessitam de
sua aprovac¢do para mudarem: desde as tarifas aéreas, as de taxis e as de eletricidade.
Nestes casos, 0s governos nao podem evitar serem envolvidos no processo de fixagdo de
precos. Além disso, as forcas sociais e politicas liberadas pelas taxas volateis da inflacao
levardo os governos a tentar reprimir a inflacdo também em outras areas, seja mediante
o controle explicito de precos e salarios, pressionando as empresas privadas ou os sindi-
catos para que “voluntariamente” se restrinjam, seja especulando com divisas estrangei-
ras para alterar a taxa de cdmbio.

Os detalhes variardo de tempos em tempos e de pais para pais, mas o resultado
geral é o mesmo: redugdo na capacidade do sistema de pregos de guiar a atividade eco-
nomica; distor¢des dos pregos relativos, provocadas pela introdu¢ao de maior fricgdo,
por assim dizer, em todos os mercados; e muito provavelmente o registro de uma taxa
de desemprego maior."”

As forgas que acabo de descrever podem tornar o sistema politico e econdmico
dinamicamente instavel e produzir uma hiperinflacgio e uma mudanga politica radi-
cal, como em muitos paises derrotados apds a Primeira Guerra Mundial, ou no Chile
e na Argentina mais recentemente. Alternativamente, antes que qualquer uma destas
catastrofes ocorra, podem ser adotadas politicas que alcangardo uma taxa de inflacdo
relativamente baixa e estavel, levando ao desmantelamento de muitas das interferéncias
no sistema de precos. Isto reestabeleceria as precondi¢des para a aplicagdo direta da hi-
poétese da taxa natural, permitindo o seu uso para prever o rumo da transi¢ao.

Uma possibilidade intermediaria seria que o sistema alcancasse estabilidade com
uma taxa média de inflagdo mais ou menos constante, ainda que elevada. Neste caso, o
desemprego deveria também se fixar em um nivel mais ou menos constante, significati-
vamente menor que o existente durante a transi¢do. Conforme enfatizado na argumen-

17.]. M. Keynes, General theory of employment, interest, and money, Londres, Macmillan, 1936.
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tagdo anterior, o aumento da volatilidade e o aumento da interveng¢ao governamental no
sistema de precos sdo as principais for¢as que tenderdo a aumentar o desemprego, e nao
uma alta volatilidade ou um alto nivel de intervencao.

Formas de enfrentar tanto a volatilidade quanto a intervengao serdo desenvolvidas,
seja por meio da indexagdo e de acordos similares para enfrentar a referida volatilidade
da inflagdo, seja via desenvolvimento de meios indiretos para alterar precos e salarios,
objetivando evitar o controle governamental.

Nessas circunstancias, a curva de Phillips de longo prazo seria novamente vertical e
voltariamos a hipdtese da taxa natural, embora talvez para uma série de taxas de inflagao
diferente daquela para a qual esta foi inicialmente sugerida.

Uma vez que o fendmeno a ser explicado ¢ a coexisténcia de alta inflacao e alto
desemprego, acentuei o efeito de mudancas institucionais produzidas pela transicao
de um sistema monetario, no qual existia um nivel “normal” de precos, para um siste-
ma monetario compativel com periodos prolongados de inflagao elevada e, possivel-
mente, altamente variavel. Deve ser notado que, uma vez realizadas estas mudangas
institucionais e uma vez que os agentes econdmicos tenham ajustado suas praticas
e expectativas a estas, o retorno ao quadro monetario anterior, ou mesmo a adoqéo,
no novo quadro monetario, de uma vitoriosa politica de baixa inflagao irda demandar,
por sua vez, novos ajustes, e estes poderiam ter muitos dos mesmos efeitos adversos
de transi¢do sobre o nivel de emprego. Surgiria uma curva de Phillips negativamente
inclinada a médio prazo, em vez da positivamente inclinada que tentei desenvolver.

5 CONCLUSAO

Uma das consequéncias da revolug¢ao keynesiana dos anos 1930 foi a aceitagao de um
nivel salarial absoluto rigido e de um nivel absoluto de precos quase rigido como ponto
de partida para a analise de mudancas econémicas de curto prazo. Postulou-se que estes
dados eram essencialmente institucionais e como tal foram considerados pelos agentes
econdmicos, de modo que as variagdes na demanda agregada nominal refletir-se-iam
quase inteiramente na produ¢ao e quase nada nos precos. A antiga confusio entre pre-
cos absolutos e pregos relativos ganhou uma nova dimensao.

Nessa atmosfera intelectual era compreensivel que os economistas analisas-
sem a relacdo entre o desemprego e os saldrios nominais, em vez dos reais, e acei-
tassem implicitamente mudangas nos salarios nominais esperados como iguais
a mudancas nos saldrios reais esperados. Além disso, a evidéncia empirica que
inicialmente sugeria uma relagdo estavel entre o nivel de desemprego e a taxa
de variagdo dos salarios nominais foi obtida de um periodo em que, apesar das
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profundas flutuagdes dos pregos no curto prazo, havia um nivel de precos rela-
tivamente estavel no longo prazo e se compartilhava geralmente a expectativa de
continuagdo da estabilidade. Em consequéncia, estes dados ndo demonstravam
nenhum sinal indicador a respeito do carater especial das hipoteses.

A hipétese de que ha uma relagao estavel entre o nivel de desemprego e a taxa de
inflacdo foi adotada com entusiasmo pelos economistas. Tal hipdtese preenchia uma
lacuna na estrutura tedrica de Keynes. Parecia ser “a equagdo” sobre a qual o préprio
Keynes'® teria dito: “é a que nos falta”. Além disso, esta hipdtese parecia fornecer um
instrumento confidvel para a politica econdmica, capacitando o economista a informar
ao formulador da politica econdmica sobre as alternativas disponiveis.

Como ocorre em qualquer ciéncia, enquanto a experiéncia parecia compativel com
a hipdtese reinante, esta continuava sendo aceita embora, como sempre, alguns poucos
dissidentes questionassem sua validade. Mas a medida que os anos 1950 davam lugar
aos anos 1960, e estes aos anos 1970, ficava cada vez mais dificil aceitar a hipdtese na
sua forma simples. Pareciam necessarias doses cada vez maiores de inflagdo para manter
baixo o nivel de desemprego. A estagflacao erguera sua horrenda cabega.

Fizeram-se varias tentativas de correcao da hipdtese mediante a inclusdo de fatores
especiais, tal como a for¢a dos sindicatos. Mas a experiéncia teimosamente recusou-se a
adaptar-se a versdo modificada.

Era necessaria uma revisao mais radical. Esta veio na forma de uma enfatizagao
da importéncia das surpresas — das diferencas entre as magnitudes reais e as espera-
das. Esta restabeleceu a primazia da distingdo entre as magnitudes “reais” e as “no-
minais” H4 sempre uma “taxa natural de desemprego” determinada por fatores reais.
Esta taxa natural tendera a ser alcangada quando, em média, as expectativas se rea-
lizarem. A mesma situacéo real é compativel com qualquer nivel absoluto de pregos
ou de mudangas destes, desde que se considere o efeito da mudancga destes no custo
real de manutenc¢ao de saldos monetarios. Neste sentido, a moeda é neutra. Por outro
lado, mudangas nao esperadas na demanda agregada nominal e na inflagdo causarao
erros sistematicos de percepgdo tanto por parte dos empregadores como dos empre-
gados, que inicialmente desviarao o desemprego na diregdo oposta a sua taxa natural.
Neste sentido, a moeda ndo é neutra. Todavia, tais desvios sdo transitérios embora
possa levar um longo tempo até que estes sejam revertidos e, finalmente, eliminados
com o ajuste das previsdes.

A hipétese da taxa natural inclui a hipétese da curva original de Phillips como um
caso especial e desenvolve uma série mais ampla de experiéncias, em particular o fenome-
no da estagflagdo. Esta hipdtese é hoje amplamente aceita, embora ndo unanimemente.

18.]. M. Keynes, op. cit.
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Contudo, a hipdtese da taxa natural na sua forma atual ndo demonstrou ser rica o
suficiente para explicar um desenvolvimento mais recente — a mudanca da estagflacao
para a slumpflation.'” Nos anos recentes, um aumento na inflacdo tem sido frequente-
mente acompanhado por um aumento no desemprego — nao um desemprego menor
como a curva simples de Phillips sugeriria, nem o mesmo desemprego, como sugeriria
a hipotese da taxa natural.

Essa recente associa¢do entre maior inflagdo e maior desemprego pode re-
fletir o impacto comum de eventos, tais como a crise do petrdleo, ou forgas in-
dependentes que tenham imposto uma tendéncia ascendente comum a inflacdo
e ao desemprego.

Todavia, o fator principal em alguns paises, e um fator adicional em outros, pode
ser o fato de que tais paises se encontrem em periodo de transi¢ao — a ser medido em
quinquénios ou décadas, e ndo em anos. O publico ndo adaptou suas atitudes nem suas
instituicées a um novo ambiente monetario. A inﬂaqéo nao tende somente a aumentar,
mas também a ser cada vez mais volatil e a ser acompanhada por uma ampla inter-
vengdo governamental na fixagao dos pregos. A volatilidade crescente da inflagdo e o
atraso crescente dos precos relativos frente aos valores que as for¢as de mercado por si
sO determinariam combinar-se-iam para tornar o sistema econdmico menos eficiente,
para introduzir fric¢oes em todos os mercados e, muito provavelmente, para elevar a
taxa de desemprego observada.

Segundo essa analise, a situagdo atual ndo pode perdurar. Esta se degenerara em
hiperinflacao e mudangas radicais, ou institui¢des irdo ajustar-se a uma situagao de in-
flagdo cronica, ou, ainda, os governos adotarao politicas que produzirao uma baixa taxa
de inflagdo e uma intervengao governamental menor na fixagao de pregos.

Contei uma histéria padrao de como as teorias cientificas sdo revistas. No entanto,
¢ uma histdria de importéncia bem ampla.

A politica governamental com relagdo a inflagdo e ao desemprego tem estado no
centro da controvérsia politica. Uma guerra ideoldgica foi desenvolvida sobre estas
questdes, embora a mudanga drastica ocorrida na teoria econdmica néo tenha resultado
desta guerra, nem de crengas ou objetivos politicos divergentes. Esta mudanga respon-
deu quase que inteiramente a for¢a dos acontecimentos: a cruel experiéncia provou ser
bem mais potente do que as mais fortes preferéncias politicas ou ideolégicas.

A importancia do entendimento correto da ciéncia econdmica positiva para a hu-
manidade foi enfaticamente lembrada em um pronunciamento feito hd aproximada-
mente 200 anos por Pierre Samuel du Pont, um deputado representante de Nemours na

19. [Recessdo com inflagdo. (N. do T.)]
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Assembleia Nacional Francesa, referindo-se, bastante apropriadamente, a uma proposta
para a emissao de mais assignats, a moeda fiduciaria da Revolugdo Francesa:

Senhores, um costume desagradavel, ao qual somos facilmente levados pela aspereza
das discussdes, consiste na suposicio de intengdes diabélicas. E necessario sermos
complacentes no que se refere as inten¢des; devemos acreditar que elas sdo boas e
aparentemente o sdo, mas nao devemos ser complacentes em absoluto com a légica
inconsistente ou com o argumento absurdo. Os maus légicos cometeram mais crimes
involuntarios que os homens perversos de forma intencional.?

1 88 20. Pierre Samuel du Pont, Assembleia Nacional Francesa, 25 set. 1790.
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