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I— ESTABILIDADE FINANCEIRA INTERNA
E EXTERNA

1 — O conceito de establh__dade financeira.
a) — Estabilidade “financeira e monetdria”.

J& ha muitos séculos se percebeu o fato de que perturba-
coes econdOmicas e sociais podem surgir do papel representado
pelas “financas” — isto é, pelo uso da moeda no processo de
troca de mercadorias e servigcos. Notavelmente o fenémeno de
“inflacdo” — na maior parte dos casos identificado com o fené-
meno de aumentos gerais de niveis de precos, abaixando o va-
lor da moeda, e atribuido & “inflacdo do volume da moeda” pe-
la “producéo” de ouro e prata ou pela “criacdo” de moeda ban-
caria — tem sido tema de muitos escritos a respeito de assun-
tos econdmicos desde a Idade Média. Contudo, os tempos se pas-
saram até o fim do século XIX antes que conceitos e idéias mais
ou menos bem fundados e bem definidos no campo da “infla-
cdo”, “deflacdo” e do “ponto zero” entre ésses dois fendmenos
fossem elaborados na literatura econdmica.

Este trabalho foi apresentado ao Congresso do Instituto Internacic-
nal de Financas Publicas, realizado em agosto de 1954, em Curitiba.
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Dos resultados a que chegou o desenvolvimento do ‘século
XX nésse campo da teoria econdmica tornou-se claro que nao
héa razdo para distinguir entre estabilidade “financeira” e “mo-
netéria”. A palavra “financeira” pode talvez ser reservada al-
gumas vezes para indicar “transacdes de crédito”, enquanto a
palavra “monetiria” pode ser usada para indicar tédas as tran-
sacdes em que a moeda desempenha um papel, com ou sem “cré-
dito” em cena. Reservando o conceito de “financas” para finan-
cas publicas em particular ,pode ser apropriado distinguir, no
campo da politica econdmica, entre “politica financeira, que se-
r4 a politica orcamentaria do Ministério da Fazenda, de um la-
do, e “politica monetaria”, que sera a politica de crédito do sis-
tema bancério, ou do banco central apenas, de outro lado. To-
davia, quando falamos de estabilidade “financeira” ou “mone-
taria” como instrumento de anilise economica, ou como alvo
para a politica econdmica, a distincdo ndo tem sentido por-
que o “ponto zero entre a inflacdo e a deflacdo” é influenciado
por disposicdes “orcamentarias” de todos os lares da comunida-
de, envolvendo “crédito” ou nenhum “crédito”. Parece, por con-
seguinte, que é 1util identificar “estabilidade financeira”, com
“equilibrio monetario”, estavel ou estabilizado no sentido de um
ponto zero entre inflacdo e deflacdo. Assim, é necessario, pri-
meiramente, encontrar as mais apropriadas definicdes dos con-
ceitos de equilibrio monetario, inflacio e deflaciio; e, em segun-
do lugar, fazer uma breve inquiricdo da natureza do equilibrio
monetario. Esta dltima inquiricdo pode levar a uma distingéo
entre perturbacdes de equilibrio, que evocam forcas tendentes
a restaurar o equilibrio original, de um lado, e perturbacdes de
natureza cumulativa, que tendem a remover o sistema econdmi-
co positivamente do ponto de partida e assim necessitando uma
“politica compensatéria” muito mais ativa de outro lado.

b) — O desenvolvimento das idéias sébre o equilibrio
monetério

O nascimento da teoria econdomica como ramo separado da
ciéncia ndo se deu em clima mental favoravel ao desenvolvimen-
to de idéias bem fundadas sobre problemas monetarios. Uma
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forte reacdo entre o mercantilismo ingénuo levou os classicis-
tas ortodoxos a esforcos sisteméiticos para rasgar o “véo da
moeda”, atras do qual se esconde a acdo de forcas econdmicas
“reais”, sem tentar sistematicamente estudar também o pré-
prio “véo”, atitude que culminou na idéias do “que néo ha nada
de menos importincia em economia do que a moeda”. Sempre
que se estudavam problemas monetarios, publicacdes atuais s6-
bre sistemas bancarios e sobre legislacido dos bancos vinham ao
centro da discussdo. Principalmente na Inglaterra, a luta entre
adeptos do “Principio Bancario” e defensores da “Teoria da
Moeda” deu lugar a muitas publicacdes controversiais. Na ca-
deia dos acontecimentos, essas discussdes foram de importancia
para o desenvolvimento da teoria do equilibrio monetario, pois
que a primeira teoria do equilibrio monetario que merece ésse
nome foi desenvolvida no curso dum ataque ao “Principio Ban-

cario” puro, desferido contra éle de fora da Inglaterra, contu-
do.

Uma das principais publicacées nas ditas discussdes refe-
riu-se ao papel “ativo” ou “passivo”, pelo qual o sistema bancé-
rio influiria na corrente de dinheiro por sua politica de crédito.
Os adeptos do “Principio Bancario” sustentavam que o crédito
bancario a industria ndo implica mais do que uma adaptacio
passiva da corrente de dinheiro as “legitimas necessidades dos
negoécios”; enquanto o Govérno — Unico criminoso potencial em
negoécios monetarios — se abstivesse da criacdo do dinheiro,
nao se justificaria nenhum receio de quaisquer perturbacdes
da “estabilidade financeira”. Os defensores da “Teoria da Moe-
da”, por outro lado,, atribuiam influéncia muito mais ativa ao
sistema bancario e manifestavam o receio de perturbacdes da
estabilidade financeira de natureza cumulativa. Foi ésse receio
(que levou mesmo muitos liberais ortodoxos a defender a idéia
de uma instituicdo central) que induziu o famoso economista
sueco Knut Wicksell, o “pai da macro-economia moderna”, a e-
laborar a primeira teoria da estabilidade financeira (1). O ter-

(1) — K. Wicksell, Geldznis und Gueterpreise, 1889 (traducdo inglésa do
R. F. Kahn, Interest and Prices. Juros e Precos, 1936). O titulo honorario
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mo “equilibrio monetario” néo foi usado por Wicksell; estabi-
lidade financeira (equilibrio monetario) e “equilibrio econémi-
co” num sentido geral eram ainda idénticas em seu espirito.

O fundo histérico da teoria do equilibrio monetario de Wiec-
sell foi responsivel por algumas das principais fei¢coes de todo
o posterior desenvolvimento dessa teoria na ciéncia econdmica,
até hoje. A concentracido de Wicksell no papel “ativo” do ban-
co levou-o a introducédo da “taxa de juro do mercado”, determi-
nada do sistema bancario, como elemento central, em sua teo-
ria. A sua concentracido no “crédito” levou-o a colocar as “fi-
nanc¢as”, no sentido mais restrito da palavra (dirigir as finan-
cas pelo crédito), no primeiro plano e a comparar uma econo-
mia monetaria como uma economia nao-monetaria somente do
ponto de vista do sistema de crédito, sem se aprofundar no pro-
blema pela descoberta do papel elementar da moeda como tal.
Ao mesmo tempo, essa concentracdo em “financas” foi em par-
te responsavel pela vinda ao primeiro plano da relacdo entre
economias e investimentos como as mais importantes grande-
zas macro-econdmicas, especialmente do ponto de vista mone-
tario. A adesdo de Wicksell & opinido tradicional sébre a cons-

dado a €le no texto se justifica porque Geldzins und Gueterpreise veio a
ser o ponto de partida para quase tddas as escolas de pensamento impor-
tantes na moderna macro-economia, com o sistema de instrumentos ana-
liticos de D. H. Robertson como principal excepg¢do, talvez. No campo da
teoria monetdria e da teoria geral de dindmica econdmica, a “escola de
Stocolmo,, se baseou sobretudo em Wicksell. No campo da teoria do eiclo
doe negécios, os “neo-Wickellianos”, a partir de Von Mises e Von Haylk,
usaram a teoria da moeda de Wicksell como base para as suas teorias de
super-investimento. Na Inglaterra, principalmente J. M. Keynes tomou
muita coisa de Geldzins unr Gueterpreise, quando elaborou a sua teoria do
“equilibrio do poder de comﬁra da moeda”, no seu “Tratado sdbre a moe-
da” (1930); mesmo os bem conhecidos chamados trés “motivos Keynesia-
nos e de liquidez” derivaram do Geldzins und Gueterpreise de Wicksell. In-
troduzido o nivel de emprégo como variivel no sistema Wickselliano do
Tratado, Keynes encontrou uma base conveniente para a Teoria Geral do
Emprégo, Juros e Moeda.
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tancia do valor da moeda como prova prima facie de estabilida-
de financeira levou-o a aceitar. um nivel de précos constantes
de mercadorias de consumo — representando um “poder de
compra constante da moeda” — como critério essencial para o
equilibrio monetério. A famosa teoria dos juros de Von Bohem-
Bawerk, desenvolvida entre 1880 e 1890, -deu a Wicksell os
instrumentos analiticos necessarios para completar o seu siste-
ma. A “taxa natural de juros” — que seria a taxa de juros expli-
cada como - taxa de equilibrio por Von Bohem-Bawerk em tér-
mos néo monetarios — tornou-se o principal padrio de equilibrio
monetério. Como essa taxa natural de juros era determinada
pela “produtividade marginal do capital” em equilibrio — isto
g, n-uma situacdo em que todo o “fundo de meios de subsistén-
cia”, edificado por economias, é investido de tal modo que em-
pregue tddas as forcas de trabalho aproveitaveis — a taxa na-
tural de juros se prendla a uma situacio caracterizada pelo
pleno-emprégo.

Désse modo, Wicksell pode descrever as condicdes da esta-
bilidade financeira — a &éste respeito idéntico ao “equilibrio e-
conémico geral” — em trés formas alternativas: igualdade da
“taxa de juros do mercado” e da “taxa de juros natural”; igual-
dade de economias e investimentos; e constincia do -nivel de
precos de mercadorias de consumo. Cada uma dessas condicbes
implicava as outras-duas. Uma expansfo inflacionaria de inves-
timento, financiada pelo crédito bancirio, envolvia ao mesmo
tempo um decréscimo da taxa de juros em relacfio & taxa natu-
ral, um volume de investimentos excedendo o nivel de mercado-
rias de consumo; deflacdo significaria justamente o contrario
em todos ésses pontos de vista. '

Todas as felgoes principais da anilise de chkseH se refle-

tem no desenvolv1mento posterlor da teoria do equlhbrlo mone-
tario, até agora.

A “taxa natural de juros” ainda representa algum papel
em teoria monetéria, mesmo que em formas alteradas, agora
que é geralmente admitido que a taxa de juros determinada, de
modo exclusivo, “fisicamente” (taxa de produtividade), nio se
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pode manter como instrumento 1til de anélise, desde que inves-
timentos e a cessdo de investimentos s6 podem ser comparados
por meio da moeda como unidade de conta.

A relacao entre econom_ias e investimentos adquiriu-impor-
tancia cada vez maior em literatura econémica depois de Wick-
sell. Muitas dificuldades tém sido suscitadas em tentativas de
definir €sses conceitos de tal modo que €les ndo sao idénticos
por definicdo — como é o caso em que €éles sdo definidos como
aquela parte da renda nacional ou do produto nacional que néo
¢é usada para consumo. No campo da teoria do equilibrio mone-
tario, os mais importantes esforcos para escapar a essa identi-
dade sdo aquéles — datando dos primeiros anos do decénio
1830-1840 — de G. Myrdal e J. M. Keynes. Myrdal descreveu
situacdes inflacionarias e deflaciondrias em termos de discre-
pancias entre economias ex-ante e investimentos ex ante, ao
passo que economias ex post e investimentos ex post sdo idénti-
cos por definicao. Keynes, em seu Tratado sobre a Moeda, a-
chou .0 artificio de excluir lucros e perdas casuais do conceito
da renda nacional, de modo que discrepancias entre economias
e investimento macro-econdmicos seriam idénticas em grande-
za a lucros e perdas macro-econdmicos. -

A constancia do nivel de preg,os foi o elemento da teorla do
equilibrio de Wicksell que uma quantidade de escritores na ma-
téria primeiro pds de lado; j4 na famosa revisdo de Geldzins
und Geldgueter por David Davindson ( Ekonomisk Tidskrift
1899), formulou-se o bem conhecido contra-argumento de que,
em casos de produtividade crescente, ou o nivel de precos tem
de declinar — com a taxa de juros permanecendo igual a taxa
natural — ou o nivel de precos poderia ser mantido constante
com a.ajuda de uma direcdo financeira inflacionaria e um de-
clinio da taxa de juros abaixo do nivel natural. Mais tarde, &ste
ponto foi mais extensamente elaborado por varios outros escri-
tores, principalmente G. Myrdal, F. von Hayek e K. G. Koop-
mans. Contudo, até agora, muita gente e mesmo muitos econo-
mistas parecem considerar a “estabilidade do poder de compra
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do dinheiro” como sintoma de estabalidade financeira (2). En-
tretanto, varios —se bem que nem todos — autores que puse-
ram de lado a estabilidade do nivel de precos — isto é, a estabi-
lidade do fator P na bem conhecida equacdo de quantidade de
Fischer MV = PT — como critério util para a estabilidade fi-
nanceira, tentaram encontrar outra combinacdo de fatores na
equacdo de Fisher, a estabilidade das quais seria idéntica a
equilibrio monetario. O mais influente désses esforcos foi o de
F. von Hayek — em seus escritos entre 1929 e 1939 — que con-
siderou uma corrente constante do dinheiro (MV) como sufi-
ciente condicéo de equilibrio; em vao, conforme sobretudo J. G.
Koopmans mostrou claramente. Outros autores procuraram ou-
tros “sintomas” de estabilidade financeira, desde que o sinto-
ma de estabilidade de precos parecia ser tGtil. Um dos exemplos
mais impressionantes dessa maneira “sintomatica” de aproxima-
céo se pode achar no Tratado sébre e moeda de Keynes — a
que ja nos referimos — onde lucros e perdas casuais sdo acei-
tos como sintomas de instabilidade financeira — no sentido de
perturbacdes das relacdes preco-custo existentes no fluxo circu-
lar da moeda e das mercadorias — e, consequentemente, a “con-
dicdo de lucros zero” vem ao primeiro plano como condicio es-
sencial para o equilibrio monetario.

A identificacdo Wickselliana de uma “situacio de estabili-
dade financeira” com uma “situagio de equilibrio em pleno
emprégo” foi defendida por quase todos os que escreveram so6-
bre equilibrio monetario. As mais importantes excecdes sfo os
autores suecos G. Myrdal e E. Lindhahl. Sobretudo Myrdal mos-
trou muito claramente, ja4 nos primeiros anos do decénio 1830-
1840, que o equilibrio monetario é concebivel em varios niveis
de emprégo. J. M. Keynes, em sua Teoria Geral do Emprégo,
dos Juros e da Moeda (1936), pareceu aceitar a mesma opinio,
quando admitiu que, em seu Tratado, “tinha deixado passar o
fato de que em qualquer sociedade dada h4 uma taxa de juros

(2) — Mesmo as Nacoes Unidas teem julgado 1til estudar a estabiliza-

¢do do nivel de précos de matérias primas do ponto de vista da es-
tabilidade financeira.
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natural diferente para cada nivel hipotético de emprég:)” (Teo-
ria Geral, p. 242). Mas, quando éle definiu, no mesmo livro, os
conceitos de inflacdo e deflacdo, pareceu usar éstes como infla-
c¢do e deflacdo da procura efetiva em relaciio ao nivel de pleno
emprégo da procura efetiva. Desta forma o ponto zero entre
inflacdo e deflacdo é idéntico ao ponto de equilibrio em pleno
emprégo (3). Abaixo désse ponto, ha deflacdo e emprégo; além
désse ponto, ha “inflacdo verdadeira” (a distinguir-se de uma
alta de precos e salarios durante uma oscilacdo da procura efe-
tiva até o ponto do pleno emprégo) com precos em ascensio so-
mente, situacdo bem caracterizada pelas palavras “super-ple-
no emprégo”. Entretanto, Keynes nio trata absolutamente, de
modo explicito, do problema do equilibrio monetario na Teoria
Geral. A “Teoria Geral do Emprégo, dos Juros e da Moeda” po-
dia ser caracterizada como “uma teoria perfeitamente comple-
ta do emprégo, metade de uma teoria dos juros e quase nenhu-
ma teoria da moeda”. O tnico capitulo “monetario” nesse livro
trata apenas do lugar funcional do nivel de precos como uma
variavel no sistema. O desprézo do problema do equilibrio mo-
netario por si mesmo barrou o caminho, provavelmente, a uma
nais l6gica — e dum ponto de vista didatico mais elucidativa —
construcéo do aparélho tedrico que se poderia edificar, conside-
rando, por exemplo, o equilibrio do sub-emprégo “Keynesiano”
como situagio de equilibrio monetario, bem como o equilibrio
do pleno emprégo, assim distinguindo entre o aspecto de empré-
go e o aspecto monetario de posicoes de equilibrio e de proces-
sos dindmicos. -

(8) — Se isto se deve interpretar como pleno emprégo de recursos, ou
tra distingdo pode ser feita — que nao foi feita pelo préprio' Key-
nes, mas que pode ser encontrada, por exemplo, nos escritos de um
dos mais destacados 'advogados da teoria de Keynes, a Senhora
Joan Robinson — entre o ponto de pleno einprégo de trabalho e
o ponto de plena capacidade de equipamento. Parece que se ajilsta
ao sistema Keynesiano a escolha daquele désses dois gargalos em
expansiao econﬁmi_ca, como o ponto do equilibrio monetario, que,
num processo concreto de expansdo, € o primeiro a ser aleancgado.
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O desprézo dos aspectos monetarios de problemas macro-
econdmicos na Teoria Geral foi causa de mais confusdo e, em
muitos casos, também causa de um interésse unilateral em pro-
blemas de emprégo, como tais em politica econémica. Por outro
lado, no curso dos anos, a aproximacio Keynesiana de proble-
mas econdmicos em termos de renda nacional e de despeza na-
cional estimulou vérios esforcos para tratar os problemas de
equilibrio monetério e, especialmente, também os problemas da
inflacdo de guerra e post-guerra nesses termos macro-econdmi-
cos. Entretanto, o sucesso daqueles paises em que o equilibrio
monetéario foi aceito como alvo importante de politica econémi-
ca — logo apés o pleno emprégo — estimulou um interésse re-
novado pelos problemas de equilibrio monetario em muitos pai-
ses. O tratamento teérico désses problemas em termos de ren-
da e despeza nacional foi, contudo, entravado pelo mesmo pro-
blema da “identidade de grandezas ex post”, conforme ja era

percebido no decénio 1830-1840, com relacdo a economias e in-
vestimentos.

Finalmente, é uma feicdo Wickselliana comum da vasta
maioria das varias teorias do equilibrio monetario que elas néo
se baseiam numa inquiricdo elementar, fundamental das func-
coes e dos efeitos da moeda como tal, mas se confinam — sem-
pre que se fazem comparacoes entre sistemas econémicos e nao-
monetarios — a comparacio entre os processos de economia e
investimentos em formas monetarias e ndo-monetarias.

Ao que saiba o autor déste trabalho, s6 houve um escritor
no assunto, até agora, que construiu uma teoria do equilibrio
monetario sdbre uma anilise muito elementar do papel que é
representado pela moeda na sociedade: o economista holandés J.
G. Koopmans, que publicou a sua teoria no seu famoso ensaio
“Zum Problen das neutralen Geldes” (colecio Beitraege zur
Geldtheorie, editado por F. von Hayek, 1933). E por esta razéo
que parece util tomar a esséncia da teoria de Koopmans como
ponto de partida para a nossa analise, levando a uma definicéo
apropriada de equilibrio monetario e das condigbes para um e-
quilibrio estavel ou estabilizado.
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c) — Andlise das condigcoes de equilibrio monetdrio

A teoria do equilibrio monetario — ou, conforme foi for-
- mulada em 1933: a teoria da “moeda neutra” — que foi elabo-
rada por Koopmans, se baseia na consideracdo fundamental de
que a moeda como meio de troca de mercadorias e servicos so
pode ser “neutra” quanto aos seus efeitos sobre os processos
econdmicos, enquanto todos os processos econdmicos num “sis-
tema econdmico monetario” se conformam aos processos econd-
micos no “tipo ideal” do “sistema econdmico nZo-monetario”
(sistema de barganha puro), de acoérdo com as leis de teorias
de equilibrio. Escrevendo em 1933, quando aos espiritos da vas-
ta maioria dos economistas as “teorias de equilibrio” podiam ser
“teorias de equilibrio em pleno emprégo”, somente, Koopmans
ainda aderia & opinido Wickselliana, quando envolveu a condi-
cdo de pleno emprégo na sua condicdo de equilibrio monetéario.
Veremos adiante que esta ndo é uma consequéncia necessaria,
nem sequer aceitavel da esséncia da teoria de Koopmans.

A esséncia da teoria se deve encontrar num exame mais
apurado das diferencas entre processos econdmicos num “siste-
ma de barganha”, de um lado, e num “sistema monetario”, de
outro lado. Num sistema de barganha, a bem conhecida “loi des
débouchés” de Say sempre subsiste, uma vez que téda procura
de mercadorias ou servigos implique ao mesmo tempo uma ofer-
ta equivalente de mercadorias e servicos; e tdda oferta de mer-
cadorias ou servicos implique ao mesmo tempo uma procura
equivalente de mercadorias e servicos. A feicdo essencial do
“sistema monetario” deve se encontrar na ruptura entre pro-
cura e oferta, que é possibilitada pela introducio da moeda no
processo de troca de mercadorias e servicos. A moeda habilita
as pessoas a forcar a procura de mercadorias e servicos ao
 mesmo tempo, porque o que é trocado por mercadorias e servi-
¢os € apenas a moeda, que pode ser tirada de economias ou pode
ser criada pelo interésse da compra em questiio, em vez de de-
rivar da cessdo de uma oferta simultinea de mercadorias e ser-
vigos. Sempre que a procura é forcada por dinheiro desamea-
lhado ou recentemente criado, o dinheiro representa o que o au-
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tor alemdo Neisser (4) chamou “procura pura” (“Reine Kach-
frage”), isto é, procura sem oferta simultidnea. Por outro lado,
o dinheiro habilita as pessoas a forcar a oferta de mercadorias
e servicos no mercado sem que simultdneamente seja forcada
a procura. A cessdo de oferta efetiva pode ser amealhada ou
pode ser “destruida” pela redencido de empréstimos bancarios.
Nesse caso, pode-se falar em uma “pura queda da procura”. A
criacdo e a destruicdo da moeda, assim como o amealhamento e
o desamealhamento sdo as fei¢es da moeda que sfio responsé-
veis pela falta de “neutralidade”.

_ E impossivel imaginar um “sistema monetario” em que ne-
nhuma criagdo, destrui¢do, amealhamento, ou desamealhamen-
to de moeda se realiza. De fato, a moeda nunca é “neutra” co-
mo tal. Mas, de outro lado, é perfeitamente compreensivel haver
uma sociedade na qual os efeitos “ndo-neutrais” da moeda sio
simultdneamente “neutralizados” por fércas antagdnicas. Por
esta razdo, a teoria de Koopmans talvez se pudesse caraterizar
melhor pelo termo “moeda neutralizada” do que pelo termo
“moeda neutra”; “moeda neutra”, no estrito sentido do termo,
néo é compreensivel. O equilibrio monetario se mantém, de a-
cordo com a maneira de ver de Koopmans, enquanto a moeda
estd “neutralizada”. A criacdo ou o desamealhamento da moe-
da implica a “procura pura”, que causa uma pressio para cima,
sbbre os prégos, a qual se pode chamar “inflacionaria”. A des-
truicfo ou o amealhamento da moeda implica uma “pura queda
da procura”, que causa uma pressido para baixo s6bre os précos,
a qual se pode chamar “deflacionaria”. O ponto zero entre in-
flacdo e deflacdo se mantém enquanto a moeda é neutralizada,
isto é, enquanto todas as criacdes e desamealhamentos da moe-
da sdo simultdneamente compensados por amealhamentos ou
destruicdes da moeda equivalentes; e, por outro lado, enquanto
todos os amealhamentos e destrui¢des sdo compensados por cria-
¢Oes ou desamealhamentos da moeda equivalente.

Aqui nos defrontamos imediatamente com o mesmo proble-
ma acima referido — que suscitou dificuldades em tddas as ou-

(4) Hans Neisser, Der Tauschwert des Geldes, 1928.
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tras versdes de teoria do equilibrio monetario: o problema da
“identidade de grandezas ex-post”. Toda moeda que é criada em
algum periodo aumenta as reservas em dinheiro (“economias”)
ou é destruida nesse periodo; tdda moeda que é destruida em
algum periodo foi desamealhada ou criada no mesmo periodo.
“Ex-post”, para qualquer periodo que tomarmos, pode-se sus-
tentar que toda a criacdo liquida de moeda é igual ao total de
novas economias liquidas. Todavia, quando, na maneira de pen-
sar de Koopmans, nés estamos falando de criacio e desamea-
lhamento de moeda e de destruicio e amealhamento de moeda
que se estao compensando (neutralizando) mutuamente, s6 sdo
de importancia ac¢des “espontineas” (ou talvez “voluntarias™).
A distincdo entre agdes “espontineas” e “induzidas” — distin-
cdo que Koopmans tirou da terminologia de D. H. Robertson
(5) — é essencial para a criacido de uma teoria de equilibrio
monetario que logicamente subsista. Uma vez que uma “procu-
ra pura efetiva” sustentada pela criacdo ou pelo desamealha-
mento da moeda, seja compensada por amealhamento volunté-
rio ou por um resgate voluntirio de empréstimos bancérios, o
equilibrio monetério ndo é perturbado. Mas, quando o recebe-
dor néo é um “amealhador” ou “destruidor” voluntario, mas
apenas uma pessoa ou instituicdo que encontra a sua reserva
em dinheiro temporariamente aumentada como resultado de
procura pura, sem desejar ter a sua balanca em dinheiro aumen-
tada, a inflagdo comegard e continuara enguanto os aumentos
de reservas em dinheiro excedem a necessidade de balangcas em
dinheiro. A inflagdo cessard sdmente no momento em que todo
o aumento da corrente de moeda tiver sido absorvido em eco-
nomias “voluntérias”; a necessidade de economias pode ser au-
mentada pela pressdo para cima, sbbre os precos, isto 6, pelo
préprio processo inflacionario. Por outro lado, “uma pura que-
da da procura” pode levar & deflacdo, até que t6da a necessida-
de de economias voluntarias seja satisfeita em um nivel mais
baixo de balancas em dinheiro; ésse nivel mais baixo pode ser
alcangado como resultado da prépria deflacéo.

(5) — D. H. Robertson, Politica Bancaria e Nivel de Precos, 1926.
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Este raciocinio torna claro que é possivel resumir as con-
dicoes de equilibrio monetario numa férmula muito simples,
conforme foi feito por Koopmans:

O equilibrio monetario se mantém enquanto a soma algé-
brica de criacdo de moeda (), destrucdo de moeda (—), amea-
lhamentos novos espontdneos (—) e desamealhamentos espon-
taneos (+) é mantido exatamente em zero. O equilibrio mone-
tario pode assim ser definido como um estado de negécios em
que essa condicdo € preenchida.

Déste modo, Koopmans elaborou uma teoria do equilibrio
monetario que é, aos mesmo tempo, a mais simples e melhor,
fundada numa anélise do papel elementar da moeda no sistema
econdmico.

Pode-se mostrar facilmente que o “critério de Koopmans”
relativo ao equilibrio ndo implica a necessidade da constincia
nem de qualquer dos fatores na famosa equacdo de quantidade
de Irving Fisher MV = PT, nem de qualquer combinacio dés-
ses fatores.

A possibilidade do acréscimo e decréscimo do nivel de pré-
cos sem qualquer perturbacdo do equilibrio monetario pode ser
demonstrada sem dificuldade alguma. O caso mais simples é o
de aumento de oferta de uma utilidade correspondendo a uma
procura com elasticidade igual & unidade. Nesse caso, é absolu-
tamente compreensivel que a mesma soma total de moeda seja
paga pelas utilidades em questdo, e que maior volume de utili-
dades seja trocado a preco mais baixo, sem que qualquer cria-
¢do ou desamealhamento, bem como sem que qualquer destrui-
cao ou amealhamento de moeda apareca em cena. A mesma coi-
sa pode ser posta de manifesto — conforme Koopmans também
pOs — para casos de trocas auténomas de oferta corresponden-
do a uma procura com elasticidades diferentes da unidade, e
também para casos de variacdes de procura. Desde que nesses
casos algumas pessoas recebem mais dinheiro do que antes e
amealham o aumento de suas receitas, isso pode ser compensa-
do pelo desamealhamento em outro ponto, com um nivel de pre-



C. GOEDHART 183

cos variando em consequéncia de uma variacéo de preco da uti-
lidade, cujas condicdes “reais” de oferta ou procura varia-
ram, todos os outros precos permanecendo invariaveis. Koop-
mans também provou de forma convincente que é fundamental-
mente impossivel encontrar um método conveniente de pesar
precos na construcdo de nimeros-indices de precos de maneira
a obter um nimero-indice, que s6 pode variar como resultado
de perturbacoes monetarias, e ndo como resultado de variacdes
autonomas de procura e oferta em termos reais; todos os es-
forcs para fazer isso s6 podem levar a alguma espécie de “ni-
meros-indice” absurdos, que ndao podem variar de modo algum.
E claro, pois, que o equilibrio monetario ndo pode implicar em
nivel de pregos sempre constante (P), de qualquer forma que
se define o nivel de precos.

Foi também demonstrado por Koopmans que o equilibrio
monetario ndo envolve um volume de moeda constante (M),
nem uma velocidade de moeda sempre constante (V) nem uma
corrente constante (NV). Desde que, por exemplo, um produ-
tor de certa utilidade recebe mais dinheiro do que antes, como
resultado de um aumento de oferta correspondente a uma pro-
cura com elasticidade da unidade, o equilibrio monetario s6 se
pode manter ou se o dito produtor gastar todo o aumento da sua
balanca em dinheiro — o qual é um aumento “espontianeo”, nio
induzido pela inflacdo — imediatamente, no mesmo periodo de
renda, a velocidade de moeda sendo assim aumentada com um
volume constante de moeda (porque parte da mesma corrente
de moeda, como antes, tem de ‘“passar uma estacdo mais” no
mesmo periodo de renda) ; ou se o aumento da despesa para a
utilidade em questdo ndo for financiada por moeda, retirada de
outra despesa, mas pelo desamealhamento ou pela criacdo da
moeda. SO nesse caso o aumento da oferta é acompanhado
por um aumento simultdneo de procura, exatamente como é o
caso num sistema de barganha. (6). Em casos como &sse, a cor-

(6) — Se o dito produtor gastar o aumento da sua balanca em dinheiro
sémeite no periodo de renda seguinte, sem que haja ocorrido em outro
ponto qualquer desamealhamento ou criacio de moeda, a deflacdo se ins-
tala e continua, uma vez que o recebedor da moeda em questio nio a gas-
ta no mesmo periodo de renda por seu turno.
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rente de moeda (MV) tem de ser aumentada, ou aumentando-
se M ou aumentando V, ou aumentando-se ambos em alguma
extensao, de modo que o equilibrio monetario se possa manter.
Dai se concluir que o “ponto zero entre amealhamento e desa-
mealhamento” ndo é idéntico a “constidncia da velocidade de
circulacdo da moeda”.

Fundamentalmente, a inutilidade do M. V. e MV quando
se pretende construir uma féormula completa de condicOes de
de equilibrio monetario resulta da circunstidncia de que essas
grandesas sdo todas de carater “ex post”.

Koopmans, escrevendo em 1933, ainda nao prestava aten-
cao as implicacOes da sua teoria quanto ao desenvolvimento da
renda monetaria nacional e do emprégo. Pode se demonstrar
facilmente, contudo, que a sua teoria ndo envolve a necessida-
de nem de uma renda monetaria nacional sempre constante,
nem de um desenvolvimento especial do nivel de emprégo. Lo-
go que um novo fator de producdo — por exemplo, um novo tra-
balhador — entra no processo econdmico, uma nova necessida-
de de balanca em dinheiro surge, que tem de ser satisfeita pe-
la criacdo de moeda ou pelo desamealhamento. S6 quando essa
parte da renda monetaria do recém-vindo, que ndo é gasta por
éle no mesmo periodo de renda inicial, derive de nova moeda ou
de desamealhamento é que o equilibrio monetario se pode man-
ter. Quando no periodo de renda seguinte o dito recém-vindo
gasta toda a renda, o processo econdmico pode continuar, sem
criacdo posterior de moeda, e sem perturbacées monetarias,
num nivel mais alto de renda monetaria nacional e num nivel
mais alto de emprégo. O mesmo raciocinio se aplica a casos de
emprégo decrescente e de renda monetaria nacional decrescen-
te. E concebivel haver um processo de renda nacional que se re-
trai sem quaisquer perturbacdes monetirias, do mesmo modo
que um processo de contracido pode ser imaginado num sistema
de barganha, em que a procura de trabalho esti em retracdo
(por exemplo, por causa de um espirito declinante de emprésa
ou por causa de fatores exégenos, como guerras e outras calami-
dades) com retracdo de oferta de utilidades — oferta de mer-
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cadorias-salarios — pelos produtores. Enquanto a procura de
trabalho declina pari-passu com um declinio de oferta pelos pro-
dutores, o equilibrio monetaria pode ser mantido num processo
de contracdo. Quando, outrotanto, a procura de trabalho de-
cresce sem decréscimo simultaneo de oferta pelos produtores —
o que significa que os produtores estdo amealhando dinheiro ou
- est@o resgatando empréstimos bancarios — uma “pura queda de
procura” surge em cena, resultando em pressdo para baixo do
nivel de prégos, que pode acelerar o processo de contracéo atra-
vés da diminuicdo do espirito de emprésa. Um declinio da renda
monetaria nacional e de emprégo como tais nio precisa, contu-
do, ser sistema de deflagdo, no sentido monetério estritamente
O fenémeno do desemprégo involuntario é, como tal, ndo um
sintoma de perturbacdes monetirias, mas uma consequéncia
das posicdes de curvas de procura e curvas de ofertas de traba-
lho que podem, em certas circunstincias, ndo se intersecciona-
rem, com procura perfeitamente ineldstica e oferta perfeita-
te inelastica; essas circunstincias sdo também possiveis num
sistema de barganha puro.

Desta forma, parece ser apropriado separar os aspectos
puramente monetarios — isto é, a pressdo sébre o nivel de pre-
¢os, que resulta de “procura pura” ou “puras quedas de procu-
ra” — dos aspectos de emprégo de processos de expansio eco-
nomica e contracdo econémica ; assim como ter em vista a inter-
ce¢do entre os dois fendmenos. Uma clara visdo do duplo aspec-
to de dindmica econdmica é de grande importancia, quando se
considerar o papel que pode ser desempenhado pelas financas
publicas na asseguracdo da estabilidade financeira e da estabi-
lidade econdmica em sentido mais geral, conforme se mostrara
adiante. Aqui se pode acentuar que é claro, pelo que ficou dito,
que o equilibrio monetdrio pode ser alcancado em vdrios niveis
de emprégo e renda nacional.

d) — Férmulas de aproximacdo para fins préticos.

Quando procuramos usar a simples férmula de equilibrio
monetario de Koopmans para fins de politica econémica prati-
ca, encontramos a dificuldade de que é estatisticamente impos-
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sivel transformar nimeros estabelecidos para variacoes de vo-
lume de moeda em nimeros que se apliquem a amealhamentos
e desamealhamentos “espontdneos”, de um lado, e em nimeros
que se apliquem a amealhamentos e desamealhamentos “indu-
zidos”, de outro lado. Em 1933, Koopmans reconheceu que o
problema da “mensuracdo sintoméatica” da inflagdo, da defla-
cao, e do equilibrio monetario nao tinha sido resolvido e que éle
nao via solucdo para isso, dada a informacao estatistica daque-
la época. Entretanto, a informacéo estatistica a respeito de as-
suntos de circulacdo monetaria tem aumentado. Mas a UGnica
coisa que se tornou possivel em alguns paises pelo desenvolvi-
mento de estatisticas monetarias, desde 1933, e principalmente
desde a segunda guerra mundial, é uma inquiricdo do grau a
que varios setores da comunidade (govérno central, govérnos
locais e o setor privado) fizeram uso da criacdo de moeda e de
decréscimos (decréscimos liquidos, apenas) das respectivas ba-
lancas em dinheiro como método de conduzir as financas, de um
lado; resgataram empréstimos bancairios e aumentaram balan-
cas em dinheiro, de outro lado. Todavia, a informacao estatisti-
ca a respeito dos “deficits de liquidez” e dos “saldos de liqui-
dez” (igual a diferenca entre receitas resultantes de renda li-
quida, pagamentos de transferéncia e empréstimos nio-banca-
rios de um lado e toda despésa extra-bancéiria, de outro lado,
igual & criacfio liquida de moeda mais decréscimo liquido de ba-
lancas em dinheiro) dos varios setores da comunidade s6 pode
fornecer equilibrio ex post. A fim de tirar conclusdes quanto &
deflacéo e ao equilibrio monetario no periodo em revista, é por-
tanto necessario acrescentar alguma suposicido relativamente
ao carater “autonomo” ou “induzido” dos varios “deficitis e
saldos de liquidez”, que nio podem ser “provados”, mas podem
ser tidos como aceitidveis por algum raciocinio baseado em véa-
rios sintomas do sistema econémico (7). Geralmente falando,
éste procedimento encontra muitas dificuldades.

Parece conveniente, pois, experimentar se alguma outra a-

(7) Este procedimento foi seguido na andlise monetiria do Relatério
Anual de 1933 do De Nederlandsche Bank. Isso s6 pdde ser feito porque,
para 1933, pareceu razoavel supor que s6 no setor das financas governa-
mentais centrais tinham estado em acio forcas deflacionarias auténomas
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proximacdo alternativa é possivel, agora que a informacéo es-
tatistica a respeito da renda nacional e da despesa nacional es-
t4 crescendo, pode-se dizer, rapidamente em varios paises. A
fim de fazer isso, e, certamente, necessario, em primeiro lugar,
tentar “traduzir” a férmula de equilibrio monetario de Koop-
mans em termos de renda nacional e de despesa nacional. O pro-
blema entdo surge de escapar a “identidade de grandezas ex
post” pela descoberta de alguma aproximacio razoavel a uma
ou mais relevantes grandezas “ex ante” que sejam acessiveis
por métodos estatisticos.

Essa aproximacio pode ser estabelecida da forma que se
segue. Vimos que a férmula do equilibrio monetario de Koop-
mans, tomada em si mesma, ndo implica coisa alguma quanto
ao desenvolvimento da renda monetaria nacional. Variacoes de
renda nacional, com manutencdo do equilibrio monetario, nio
sdo s6 possiveis no caso, mencionado acima a éste propésito, de
variagoes do nimero de fatores de producdo empregados, mas
podem também ocorrer em todos aquéles casos em que, dado
um volume constante de fatores empregados, variages de ofer-
ta ou procura em termos reais resultam em pagamento de mai-
or ou menor quantidade total de moedas para um tipo de utili-
dade, enquanto as quantidades totais de moeda que sdo pagas
por outras utilidades permanecem constantes (os casos que fo-
ram mencionados antes afim de demonstrar a inutilidade de
um “P constante”). Em todos &sses casos, a manutencdo do e-
quilibrio monetario implica aumento ou diminuicfo silmultaneo
da despesa monetaria nacional total e da renda monetiria na-
cional total, a Gltima grandeza sendo por definicio igual & pri-
meira. Isto pode ser aplicado, por exemplo, aos casos em que a
produtividade crescente de uma utilidade corresponde a uma
procura com elasticidade abaixo da unidade; se o aumento da
quantidade de moeda paga por essa utilidade é financiada pelo
desamealhamento ou pela criacdo de moeda ou se — um meio
alternativo de manter o equilibrio monetario — a soma extra de
moeda é gasta pelo recebedor dela no mesmo periodo de renda,
a corrente total de despesa nacional e de renda monetaria na-
cional € aumentada por aquela quantidade, com manutencio de
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equilibrio monetario. O mesmo ponto pode ser aplicado aos ca-
sos de variacoes “reais” da procura e da oferta de fatores de
producdo, envolvendo variacdes do nivel absoluto de emprégo.
Se ndés chamarmos a renda monetaria nacional de certo periodo,
resultante da posicao inicial ou das variacoes “reais” durante o
periodo, de “renda nacional ex ante”, pode-se dizer que o equi-
librio monetdrio é mantido enquanto a despesa nacional perma-
nece igual a renda nacional ex ante. Uma discrepancia entre es-
sas duas grandezas sé pode surgir de “procura pura” (criacio
ou desamealhamento de moeda), ou de uma “pura queda de
procura” (destruicdo ou amealhamento de moeda). Sé6 neste
sentido é que é tedricamente valido dizer, como se diz frequen-
temente, que o equilibrio monetario é mantido enquanto a des-
pesa nacional permanece igual & “renda nacional corrente ex-
ante”, conforme a definicdo acima.

Ficara esclarecido que a “renda nacional ex ante”, nesse
sentido puramente teérico, ndo pode ser encontrada pelas esta-
tisticas. Precisamos, portanto, de algum artificio para chegar
a uma aproximacdo razoavel. Esse artificio pode basear-se na
consideracdo de que na comunidade de hoje em dia, em curto pe-
riodo, as taxas de remuneracio de fatores de producéio sdo, po-
de-se dizer, “sticky” (adesivas), ndo sé quanto a salirios, mas
também quanto, por exemplo, a margens de lucro calculado pe-
los empreiteiros em seus precos de venda. Identificando “ren-
da nacional ex ante” a “produto nacional e custo de fatores ex-
ante, calculado na base de volume de fatores de producdo real-
mente empregados durante o periodo em revista”, podemos, por
conseguinte, obter uma aproximacdo razoavel, na qual a influ-
éncia de variacdes do volume de emprégo é, na sua maior parte,
refletida no conceito “ex ante”.

N3ao parece possivel ao autor déste trabalho considerar em
extenséo suficiénte a influéncia de outras “variacdes reais”. As
mais importantes dessas outras “variagdes reais”, as variacdes
de produtividade, ndo se podem levar em conta por um simples
método de aproximacéo, pois que um aumento de produtivida-
de de alguma utilidade pode tanto resultar na necessidade — em
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atencdo ao equilibrio monetario — de um aumento de renda mo-
netaria nacional (no caso de procura com elasticidade abaixo
da unidade), como na necessidade de uma diminuicfio de renda
monetaria nacional (no caso de elasticidade de procura acima
da unidade) ; e pode também deixar de fazer necessaria qual-
quer variacio que seja da renda monetaria nacional (quando a
elasticidade de procura é igual & unidade).

Assim, sdmente por periodos mais curtos do que longos,
nos quais a influéncia de variacoes de produtividade é afinal
de contas pequeno, uma aproximacdo estatistica razodvel das
condicdes de equilibrio ou desequilibrio monetério pode ser en-
contrada na base da férmula; Despesa nacional = produto na-
cional — custo de fatores ex ante. Esta fé6rmula envolve “produ-
to nacional” no sentido de produto nacional real, conforme re-
sulta do total dos fatores de producdo, realmente empregados
durante o periodo sbébre a base das taxas de remuneracdo dos
fatores de producéio no coméco do periodo. Quanto a salarios, €
apropriado tomar “saldrios-tempo” ou “salario-peca” de acor-
do com a base na qual os salarios sdo realmente contratados.

Desta forma, encontramos uma férmula que se aproxima
muito do critério elaborado por Keynes em seu “Tratado sébre
a moeda”, na qual éle estabeleceu como “longo pertodo ou nor-
ma do equilibrio para o poder de comprar da moeda” a igualda-
de entre précos e ganhos monetarios por eficiéncia dos fatores
de producdo; e no qual &le admitiu que, onde salarios-tempo séo
contratados, os precos podem declinar, com a produtividade
crescente (os precos declinando simltdneamente com os ganhos
monetarios por eficiéncia) ; e onde saldrios-peca sdo contrata-
dos, os precos podem permanecer constantes com a produtivida-
de crescente e ganhos por eficiéncia crescentes. Mas, enquanto
Keynes tirou a sua analise da condicio “sintomética” do “lu-
cro zero”, aqui se demonstra que isso néo é mais, a bem dizer,
do que uma aproximacio grosseira. A condi¢do de lucros zero
nem mesmo tedricamente é valido, pois que, por exemplo, em
casos de produtividade crescente que corresponda a uma procu-
ra com elasticidade abaixo da unidade, ndo importa, do puro
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ponto de vista do.equilibrio monetario, se a maior quantidade
de moeda recebida pelos produtores em questfio resulta em mai-
ores lucros ou nao.

A necessidade de verificagdo estatistica legitima, entre-
tanto, o uso da férmula aproximativa acima elaborada. Nio
sendo 100% “sélida” de um ponto de vista tedrico, justifica-se
inteiramente considerar discrepincias, a bem dizer, grandes
entre despesa nacional e produto nacional a “custo de fatores
ex ante” (conforme a definicdo acima) como sintomas de per-
turbacdes inflacionarias ou deflacionarias do equilibrio mone-
tario.

e) — Comparagdo com outras férmulas.

Como é que se devem comparar as condicbes de equilibrio
monetario, acima elaboradas, com outras formulacdes dessas
condi¢des, especialmente as influentes formulacdes chkselha-
nas”?

Nesta altura, ndo precisamos dar muita atencfio novamen-
te ao nivel de prégos. E claro que as férmulas a que aqui chega-
mos da anélise de Koopmans implicam que as perturbacoes in-
flacionarias e deflacionarias do equilibrio monetario envolvem
pressdes para cima e para baixo sbbre o nivel de précos. Mas,
ao mesmo tempo, verifica-se que hd também outras causas nio-
monetarias de variacdes de nivel de précos, com o resultado de
que a manuten¢do do equilibrio monetirio ndo implica a manu-
tencao de um nivel de precos constante. Nem é possivel aderir
a estrita “norma de Davidson”: um nivel de précos movendo-
se em relacdo inversa & produtividade. Conforme foi demons-
trado, por exemplo, claramente por Keynes, em sua anélise no
“Tratado” — acima referido — prlnmpalmente em casos Nos
quais os fatores de producdo sdo remunerados numa base de
eficiéncia (por exemplo, numa base de salario-peca), nio nu-
ma base de esférco (por exemplo, numa base de salario-tempo) :
é perfeitamente compreensivel haver equilibrio monetario com
produtividade crescente e precos constantes ou quase constan-
tes. Esta conclusdio ndo se prende ao reconhecimento de uma
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procura completamente inelastica, pois que nos casos ora men-
cionados o préprio plano de procura pode variar como resulta-
do do aumento mais ou menos automatico da renda monetaria
per capita, com produtividade crescente.

Uma das outras feicbes Wicksellianas da teoria do equili-
brio monetério, a igualdade entre economias e investimentos,
parece mais aceitavel. A forma mais légica e influente na qual
ésse critério se mantém na moderna teoria é a forma elaborada
por Gunnor Myrdal: igualdade entre “economias ex ante” e
“investimentos ex ante”; ou, em outras palavras, equilibrio en-
tre propensio a economizar e a propensao a investir. Uma co-
munidade pode ter apenas um excesso de “procura pura” auto-
noma, no sentido de que mais se gasta em bens de consumo e
bens de investimento do que a renda que resulta da producao de
bens de consumo e bens de investimento. Se nds usarmos o ar-
tificio de Myrdal (mais tarde popularizado por Keynes) de de-
finir a despesa em bens de consumo como sendo idéntica por
definicdo & producdo de bens de consumo (bens de consumo
nao-vendidos sendo “investidos”), podemos chegar a conclusdo
de que um excesso macro-econdmico ex ante de despesa soObre
renda, mas também a um excesso macro-economico ex ante de
investimentos sobre economias.

Do ponto de vista da pura légica (ou da pura matemati-
ca), a formula de Myrdal é plenamente valida. Mas deve-se
sempre entender que éste grupo de defini¢cdes é, pode-se dizer,
arbitrario e mesmo nem sempre muito elucidativo, se se adotar
ao fraseado comum dos assuntos econdmicos. Pode-se dizer que
é arbitrario porque a férmula de Myrdal depende da identida-
de por defini¢do de “consumicdo” e “producdo de bens de con-
sumo”. Seria possivel igualmente identificar os outros termos
do grupo de definicGes, economias e investimentos, assim for-
mulando a condicdo de equilibrio monetirio como igualdade en-
tre “consumicgdo ex ante” e “producdo ex ante de bens de con-
sumo”. Parece 1itil ao autor déste trabalho nio adotar nenhuma
dessas orientacdes e contentar-se com comparacdes entre des-
pesa nacional total e renda nacional total (ou produto nacio-
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nal). A distin¢do entre bens de consumo e bens de investimen-
to nédo é em si de importancia para o puro problema do equili-
brio monetario. O uso da condicdo de “igualdade entre econo-
mias e investimentos ex ante” nao é, além disto, muito elucida-
tivo porque pode ter estranhas consequéncias nas maos de gen-
te “pratica” que lide com problemas de politica pratica. Para
ela serd sempre esquisito contemplar, por exemplo, um proces-
so de financas inflacionarias de compra de bens de consumo
(como € o caso do crédito de consumo por bancos, da direcéo fi-
nanceira inflacionaria, da consumic¢io da comunidade pelo go-
vérno, da direcfio financeira de mais consumicéo pela venda de
bonus aos bancos, etc.) como um processo de “deseconomizar”;
contudo, esta seria a consequéncia légica do grupo de defini-
coes de Myrdal.

A maneira por que Myrdal toca no problema do equilibrio
monetario através de uma definicdo de “economias” e “inves-
timentos”, mais aguda do que aquela que Wicksoll tinha elabo-
rado, implicava também uma reformulacéo do critério de equi-
librio, que tomava o lugar central na anilise de Wicksoll: igual-
dade entre a “taxa de juros do mercado” e a “taxa de juros na-
tural”. Myrdal chamou a atencdo para o fato de que o volume
de “investimentos ex ante” depende de uma comparacido entre
“cessdo ex ante” marginal ou, para ser mais preciso, o que Key-
nes chamou mais tarde a eficiéncia marginal do capital, isto é,
a cessdo de investimentos antecipada marginal, calculada na
base de custos de reproducéo atuais de bens de investimento —
e a taxa de juros do mercado. A igualdade entre “investimentos
ex ante” e “economias ex ante” implica tal relacio entre a efi-
ciéncia marginal do capital e a taxa de juros que a propensio
para investir é exatamente compensada pela propensfio para
economizar. N&do nos parece apropriado indicar a “eficiéncia
marginal do capital” pelo termo “taxa de juros natural” porque
ela néo é absolutamente uma taxa de juros. As vezes, a “taxa
natural de juros” é definida como a taxa de juros que se alcan-
¢a quando o equilibrio monetério é atingido em nivel de pleno-
emprégo; em sua “Teoria Geral” Keynes chamou isso “taxa de
juros neutra ou 6tima”. Este entretanto, nio é um conceito

A R v A e R
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“agudo” e nao pode, pois, ser usado como “critério” do equili-
brio monetario. Isso se pode ver com a maior facilidade numa
situacdo de desemprégo. Quando nés indagamos,. entdo, de nés
mesmos de que modo o pleno emprégo pode ser alcancado jun-
to com o equilibrio monetario, verifica-se que ha varios méto-
dos de politica econdmica que se podem aplicar, todos os quais
levam a diferentes taxas de juros de equilibrio. Quanto & taxa
de juros, ha, conforme Myrdal mostrou, algum “campo de indi-
ferenca de equilibrio monetario”. Além disto, desde que admi-
tamos que o equilibrio monetario no sentido acima definido é
concebivel em varios niveis de emprégo, a dita “condicdo” ja é
sem valor, por esta razdo apenas.

A tnica definicdo “aguda” da “taxa de juros natural®
que se pode imaginar é a definicdo que se assemelha ao velho
conceito do “preco natural” — conceito carregado de idéias ul-
tra-ortodoxas do “laissez faire” — isto é, a taxa de juros de e-
quilibrio a ser atingida quando, para qualquer situacéo, o go-
vérno, bem como o banco central se abstém de téda ac¢do. Dum
ponto de vista analitico, justifica-se que se chame isso taxa de
juros natural, mas é arbitrario e supérfluo tomar essa taxa co-
mo “condi¢do do equilibrio monet4rio”; poderiamos, entdo, to-
mar outra qualquer “grandeza de equilibrio” (nivel de precos,
nivel de emprego, etc.) igualmente. Além disto, é perigoso usar
o termo “natural” a &ste propésito, porque a palavra “natural”
oferece a sugestio de uma desejabilidade ou mesmo de uma nor-
ma de politica econdmica (ou talvez: de falta de politica econd-
mica). O que se quer referir com essa “taxa natural” é a taxa
de juros que é atingida quando, partindo de condic¢oes inflacio-
narias, se deixa a inflacdo continuar até que “ela bata com a ca-
beca no seu préprio teto”; e, partindo de condicGes deflaciona-
rias, quando uma completa deflacfio é aceita. O termo “taxa de
juros natural” sugere, por exemplo, que, no caso de uma defla-
¢éo, a taxa de juros tem de ser abaixada em relacdo 3 taxa atual;
ao passo que, de fato — conforme se mostrari adiante — uma
politica anti-deflacionaria “sélida” pode exigir o lancamento de
bonus do govérno, acdio que pode ter alguma influéncia cres-
cente no nivel de taxas de juros. Por estas razodes, € desejavel
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por de lado o conceito da “taxa natural de juros”, conforme se
fez com o conceito do “preco natural”, que data da era dos fi-
siocratas. :

Assim, concldi-se que nenhum dos critérios - “Wicksellia-
nos” de equilibrio monetario pode ser consnierado como instru-
mento analitico util. '

Nem é possivel chamar satisfatérias as condicbes de equili-
brio monetario “modernas”, que podem derivar dos autores neo-
Keynesianos”, os quais sdo as vezes intitulados “grapists”: os
adeptos da chamada “teoria da brecha inflacionaria”. Todos
ésses autores estdo aderindo 2 identificacdo Keynesiana do e-
quilibrio. monetario como nivel de equilibrio de pleno-emprégo.
Além disto, éles nem sempre conseguem encontrar solucdo ra-
zodvel para o problema da “identidade de grandezas ex post”.
A mais complicada “teoria da brecha inflacioniria”, até ago-
ra, é a do autor dinamarqués Bent Hansen, que publicou.a sua
teoria em seu livro “Estudo da teoria da inflacdo” - (1951).
Hansen nédo parece ser Keynesiano “puro”; tentou elaborar a
sua teoria na base de idéias de J. R. Hicks, de um lado, e do e-
quipamento analitco da “escola de Stocolmo”, do outro lado. O
conceito de Hicks de “procura de excesso”, do qual Hansen ti-
ra os seus critérios, ndo é um ponto de partida muito apropria-
do para uma teoria da inflacdo ou do equilibrio monetério, néo
obstante a sua utilidade em outros pontos de vista. “Procura de
excessos” s6 implica que, aos precos dados, a procura excede a
oferta de uma certa utilidade, de modo que os precos nio alcan-
caram a sua posicio de equilibrio; isso é também possivel num
sistema de barganha, como néo é o caso da “procura pura” no
sentido acima definido. A “procura monetaria de excesso” ma-
cro-econdmica (equivalente & “brecha inflaciondria”) é defini-
da por Hansen como a diferenca entre compras ativas e o volu-
me de bens e servicos em pleno-emprégo, aproveitiveis duran-
te o periodo em revista e calculados em precos iniciais. Diz-se
que o equilibrio monetério deve manter-se enquanto a brecha in-
flaciondria é zero no “mercado de utilidades”, tanto quanto no
“mercado de fatores”. Deixando de lado esta questio do pleno-
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emprégo, ficard claro que esta maneira de abordar o problema
é menos satisfatéria do que aquela a que nés chegamos, partin-
do do conceito da “procura pura”. O nosso “artificio”, ao usar
precos iniciais como base de célculo, envolvia somente os custos
de fatores adesivos relativos, ao passo que Hansen leva todos
0s precos em-consideracdo. Ndo nos devemos admirar, pois, com
que o proprio Hansen considere a sua condicdo de equilibrio co-
mo puro instrumento analitico “neutro”, sem possibilidade de
aplicacdo como norma em politica econdmica.

Num ponto de vista, Hansen acrescentou um instrumento
analitico valioso & teoria do equilibrio monetario e da inflacéo.
Para que casos de “inflacdo reprimida” sejam cobertos pelo
conceito de inflacdo, éle julgou ttil desenvolver um conceito
mais largo de inflacdo e equilibrio 'r_noneté,rio, substituindo
“compras ativas” por “compras o6timas”, ou seja, o total de
compras que teriam lugar, se as compras néo féssem entrava-
das por “c_ontroles diretos” (fixacdo de precos, racionamento,
conceito do coméreio exterior, etc). Na verdade, pode ser ttil
escrever a nossa formula aproxzmatwa de equﬂ'brlo da segum-
te maneira:

Despesa nacional 6tima (ou talvez ainda melhor: poder
de compra total destinado @ despesa) = produto nacional a cus-
to de fatores er. ante. i ' '

Entre os critérios de ethbrm monetario elaborados em
literatura economlca, o de R. G Hawtrey é o que mais se asse-
melha, prové,velmente, a0 nosso critério aprox1mat1vo. Em seu
famoso artigo de 1930, “Moeda enumeros—mdlces” (8) Haw-
trey, em busca de métodos para “eliminar dos numeros-mdlces
as causas ndo-monetarias” ; cheg'ou a taxas constantes de remus-
neracdo de fatores de produgao como padrao aproxnnatlvo ‘de
equilibrio monetario. De acérdo com o modo de ver o problema
de Hawtrey, a inflacéo significa uma expansdo da renda e da

(8) R. C. Hawtrey, Moeda e nﬁmeros—indices, Journal of the Royéi Sta-
tistical Society, 93 (1930); reeditado em:“The of Central Banking, (1932)

e em “Readings in Monetary Theory,, (Amerlcan Economic Association,
1952), de R. G. Hawtrey.
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despesa; a deflacdo, uma contracido da renda e da despesa mais
do que em proporcdo ao fatores de producdo empregados. Isso
vem a dar na mesma que o resultado aproximativo do nosso es-
forco para destacar movimentos de emprégo e renda como tats
de pressoes puramente monetirias. Em tudo que disse a éste
respeito, Hawtrey parece ter percebido constantemente a natu-
reza aproximativa do seu modo de ver.

f) — O aspecto “estabilidade” do equilibrio monetdrio.

O equilibrio monetario foi definido acima como um estado
de negécios em que forcas inflacionarias espontineas (cria-
cao e desamealhamento de moeda) sdo exatamente compensa-
das por forcas deflaciondrias espontdneas (destruicdo e amea-
lhamento de moeda). Parece ser uma simplificacdo razoavel
considerar todos os amealhamentos e desamealhamentos na
“circulacdo financeira” — aquela parte da circulacdo em que a
moeda é trocada apenas por titulos (mercado de acdes e apoéli-
ces, ete.) — como sendo de natureza espontinea, ndo importan-
do pressdes para cima e para baixo s6bre os titulos, como tais,
para os problemas do equilibrio monetario. As diferencas fun-
damentais entre sistemas economicos “monetarios” e sistemas
de barganha devem encontrar-se em diferencas nos movimen-
tos de precos de mercadorias e servigos, que resultam da possi-
vel influéncia da “procura pura” e das “quedas puras de pro-
cura” de mercadorias e servicos num sistema “monetario”.

A dita condicdo de equilibrio monetario pode ser traduzida
em termos de “oferta de moeda” e “desejo de balancas ou di-
nheiro”, declarando-se que o equilibrio exige adaptacio do vo-
lume de moeda & necessidade de reservas liquidas (9). Para pe-
riodos mais curtos do que longos, é compreensivel ser o equili-
brio monetario mantido, se bem que nem tddas as reservas li-
quidas tenham atingido os seus niveis de equilibrio; isto signi-

(9) Para ser mais preciso, partes nio-utilizadas de facilidades super-
saque tém de ser consideradas como sendo partes de reservas liqui-
das (moeda), considerando-se a criacdo de moeda como equivalente
a uma expansdo de facilidades super-saque. Partes n#o-utilizadas de

fapilidades super-saque, devem, pois, ser consideradas como econo-
mia. -
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fica que ainda hé subordinados econdmicos que desejam alterar
o volume das suas reservas liquidas logo que vejam uma chan-
ce para tanto. O equilibrio entre o volume e a distribuicéo de
moeda, de um lado, e a necessidade de balancas em dinheiro,
de outro lado, parece, assim ser critério essencial da “estabili-
dade” do equilibrio monetario.

Entretanto, temos de ter em vista o fato de que o termo
“equilibrio estavel” é muitas vezes usado em economia, de mo-
do inteiramente correto, num sentido mais largo. S6 podemos
falar de um “equilibrio estivel” neste sentido mais largo,
quando cada perturbacao do equilibrio evoca forcas que tendem
a restaurar o equilibrio, trazendo-o ao seu ponto de partida. Es-
ta questdo tem relagdes importantes com problemas de politica
monetaria e financeira.

Wicksell ja declarou que o equilibrio monetario ndo pode
ser chamado equilibrio “estavel” porque téoda perturbacido dés-
se equilibrio evoca forcas inflacionarias e deflacionarias “cumu-
lativas” e “definitivas”, visto que cada pressdo para cima so6-
bre os precos aumenta as expectativas de lucro e, assim, induz
mais criacdo de moeda e desamealhamento; e cada pressdo pa-
ra baixo s6bre os precos tem o efeito oposto. £ verdade, Wick-
sell reconheceu que ésses movimentos de precos acarretam for-
cas — isto é, amealhamentos induzidos — que podem ajudar a
manter a posicio de equilibrio novamente, mas o novo equilibrio
é sempre alcancado — longe do ponto de partida original, num
nivel de pre¢os muito mais alto ou mais baixo.

Assim pensando, ndo se tem de comparar o equilibrio mo-
netario — como, por exemplo, o equilibrio geral dos precos —
com o ponto de repouso de um péndulo, mas pode-se comparar
melhor com o ponto de repouso de um cilindro que rola num pla-
no horizontal e que s6 para num ponto inteiramente diverso da-
quele em que o seu movimento comecou. Por esta razdo, o equi-
librio monetario ndo seria um equilibrio “estavel”, mas um e-
quilibrio “habil”; ou, como Wicksell disse: um equilibrio “neu-
tro”. Este seria o substrato fundamental do fato de que muitos
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liberais ortodoxos advogaram alguma espécie de contrdle mone-
tario.

Se a opinido de Wicksell a respeito déste problema fosse
absolutamente correta, isso teria graves consequéncias para a
politica financeira e monetaria porque, entdo, seria de maxima
importéncia suprimir toda pequena perturbacdo de equilibrio
monetario logo que possivel. A atividade mais alta possivel em
politica financeira é monetaria seria exigida para assegurar a
estabilidade financeira. Mas, de fato, as coisas sdo até mais
complicadas do que Wicksell indicou.

Varios autores suecos, principalmente Erik Lindhahal (10)
e Tord Palander (11), criticaram a tese de Wicksell ja do ponto
de vista da “teoria das expectativas”. Eles indicaram que as
vezes, se espera que os movimentos de precos sejam s6 de natu-
reza temporaria, com o resultado, por exemplo, de que aumen-
tos da taxa de investimento, causando elevacoes de precos, sdo
seguidos mais ou menos automaticamente por diminuicoes des-
sa taxa, de modo que o equilibrio monetario pode ser restaura-
do em seu ponto de partida.

Parece possivel generalizar esta critica, distinguindo-se
entre perturbacgdes do equilibrio monetario automaticamente
reversiveis e irreversiveis. Perturbacbées automaticamente re-
versiveis do equilibrio monetario podem, por exemplo, ser nota-
das em varios casos de financiamento inflacionario do estoca-
mento, resultante do receio da escassés, do espirito de especula-
cao e causas semelhantes. E perfeitamente concebivel, nesses
casos, que o declinio de reservas liquidas dos empreiteiros em
causa leve ao aparecimento cada vez mais claro de certas “hesi-
tacdes” na procura, as quais “hesitacoes” sdo novamente esti-
muladas pelas “hesitacoes dos precos” dai resultantes. Pode-
mos, muitas vezes, notar entdo um processo de decréscimos ape-

(10) Erik Lindhahal, Penningspolitikens medel (1930, na maior parte pu-
blicado também em inglés, como parte II dos “Estudos da Teoria da
Moeda e do Capital, 1939).

(11) Tord Palander, Om Stockolmsskolans begrapp och metoder Metodo-

lo.giska- reflexioner kring Myrdal’s Monetary Equilibrium (Ekono-
misk Tidskrift, 1941).
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nas temporarios de reservas liquidas em alguns setores da co-
munidade, seguidos por uma restauracdo da liquidez — através
de um declinio dos estoques — ao seu nivel “normal”. Podemos
entdo falar de uma “flutuacdo em tdrno do equilibrio moneta-
rio” (12). Perturbacdes reversiveis do equilibrio monetéario
também podem ser causadas por influéncias sazonais. Numa co-
munidade “fechada”, movimentos sazonais de reservas liquidas
(inclusive de facilidades de super-saque nao-utilizadas) em al-
guns setores da comunidade (por exemplo, na agricultura, on-
de as pessoas sacam sbbre reservas liquidas antes do tempo da
colheita, enquanto a liquidez estd temporariamente acima do
seu nivel normal médio, depois do periodo de vendas das sa-
fras), podem, em muitos casos, ser compensados por movimen-
tos espontaneos compensadores em outro ponto. Do ponto de
vista de um pais individual que negocia com outros paises, es-
sas flutuacdes sazonais devem ser, contudo, encaradas como
flutuacoes em t6rno do equilibrio monetario interno. Influén-
cias sazonais podem também representar um papel em financas
publicas, por exemplo, como resultado de movimentos sazonais
na cobranca de impostos. Por outro lado, perturbagdes irrever-
siveis do equilibrio monetario sdo também perfeitamente con-
cebiveis, por exemplo, como resultado da direcdo financeira in-
flacionaria de orgcamentos governamentais ou da direcdo finan-

ceira inflaciondria de investimentos privados em equipamen-
tos (13). '

Assim se vé que nao se pode rotular o equilibrio monetario
simplesmente como um equilibrio “estavel” ou “h&abil”. Tudo
que se pode fazer é distinguir entre perturbacgdes de equilibrio
automaticamente reversiveis, de um lado, e perturbacdes irre-
versiveis — que obrigam a uma politica compensatéria muito
mais ativa — de outro.

(12) Mesmo o movimento dos estoques depois da “crise coreana,, de 1951
revelou tracos claros désse automatismo em varios paises.

(13) Do que foi dito no texto fica claro que nao é correto afirmar — como
as vezes afirmam adeptos modernos do velho “Principio Bancério,,
— que s6 o Govérno pode ser causa de perturbacdes monetarias cumu-
lativas (irreversiveis), ao passo que nenhum perigo monetario pode-
ria vir da esfera da despesa privada e do sistema bancario privado.
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A éste respeito, é util fazer uma distincdo mais ampla
quanto as causas de perturbacdes do equilibrio monetario. Os
fendmenos de “procura pura” e “queda pura de procura” nun-
ca sdo causas econdmicas em si mesmos, mas sdo sempre resul-
tados de algum induzimento. Podemos, grosseiramente falan-
do, distinguir entre induzimentos a gastar da renda e induzi-
mentos a receber renda. Parece ser importante levar em consi-
deracdo que discrepancias entre despesa nacional e “renda na-
cional a custo de fatores ex ante” podem surgir tanto de indu-
zimentos a gastar (mais ou menos do que antes), quanto de in-
duzimentos a receber (usualmente s6 mais do que antes). As
variacOes da propensdo a gastar, se ndo compensadas por for-
cas antagdnicas, induzem movimentos inflacionéirios e defla-
cionarios pela direcdo financeira inflacioniria e pelo amealha-
mento ou pela destruicdo de moeda, respectivamente. Aqui te-
remos possibilidades tanto de processo reversiveis quanto de
processos irreversiveis. Mas variacOes auténomas do custo de
fatores (pela propensdo a receber) também podem ocorrer;
por exemplo, através dos movimentos dos sindicatos por sala-
rios mais altos ou através dos movimentos de organizacdes
agricolas por margens de lucro mais altas. Esses aumentos au-
tonomos de custos de fatores s6 se podem efetuar com sucesso
por desamealhamento ou criacido de moeda do lado dos compra-
dores dos fatores em causa, ji que essas forcas inflacionarias
sdo de natureza “espontdnea” (isto é, nfo sio resultado de mo-
vimentos'de precos inflacionarios, mas constituem a condicéo
necessaria para €les no sentido acima definido).

Podemos assim distinguir entre o que tem sido muitas ve-
zes chamado “um puxdo de procura” e “um empurrido de cus-
to” sdbre os precos; e, conformemente, entre “inflacdo de pro-
cura” (ou talvez melhor: “inflacdo de despesa™ ou “inflacdio de
financas”), de um lado, e “inflacdo de custo”, de outro lado.
Esta distin¢éo se baseia nas diferencas quanto as causas judi-
ciais do processo inflacionario apenas; pois que é claro que “a
inflagdo do custo” s6 é possivel na medida em que a “inflagdo

»

da despesa” é provocada pela acdo dos “fatores” em causa.

Contudo, ésses dois fendmenos tém caracteristicas diferen-
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tes quanto ao processo inflacionario envolvido. Um “puxdo de
procura inflacionario” pode ser reversivel ou ndo. A ”inflagao
do custo”, por outro lado, nunca é automaticamente reversivel
em circunstincias presentes. A sua caracteristica pode ser en-
contrada numa “escassés de moeda”; muitas vezes ndés vemos
inflacido de salarios, por exemplo, onde a expansio do volume
de moeda se move lentamente atras do movimento ascendente
dos salarios e dos precos e desamealhamento procedendo a ex-
tensdo de empréstimos bancarios. A “inflacdo de procura” é em
muitas circunstancias caracterizada por ‘“abundincia de moe-
da”. S6 naqueles paises em que a tradicdo levou a altos padroes
de liquidez e em que a quota importada de despesa nacional é
muito alta, a inflacdo de procura do setor privado se carateri-
za muitas vezes por um volume declinante de moeda, o desame-

alhamente resultando num fluxo de moeda para outros paises.
(14).

As consequéncias destas distingbes entre varias espécies de
perturbacGes monetdrias para a politica financeira e moneta-
ria serfo expostas mais tarde.

2 — Estabilidade financeira interna e externa.

_ No paragrafo 1, restringimos em quase todos os casos a
analise ao equilibrio monetario num sistema econémico “fecha-
do”, ou o que vem a dar na mesma — no mundo como um todo.
E necessério, portanto, levar em conta as complicacdes que po-
dem surgir da circunstiancia de que, no mundo atual, fércas in-

flacionérias, aparecendo num pais, podem ter efeitos em outros
paises.

Se nés considerarmos um sistema econdmico nacional co-
mo sendo composto de uma quantidade de “Lares” internos
(lares-consumidores, lares-de-negécios, lares-de-governos cen-
trais e locais), podemos falar de equilibrio monetdrio interno,
desde que forcas inflaciondrias (“procura pura”) e forcas de-

(14) Num pais como a Holanda, por exemplo, justifica-se ver os rapidos
decréscimos do volume de moeda como sintomas de “inflacdo de pro-

cura,,, e os rapidos acréscimos do volume de moeda como sintomas de
- “deflacdo de procura,,.
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flacionarias — (“quedas puras de procura”) estdo compensan-
do exatamente umas as outras quanto as suas grandezas macro-
econdmicas.

Uma complicacdo surge do fato de que parte dos efeitos de
forcas inflacionadrias e deflacionérias internas nio esta sendo,
em primeira instincia, sentida dentro do pais em causa, mas
fora déle, ao passo que, simultdneamente, €sse pais pode sofrer
parte dos efeitos de forcas inflacionarias e deflacionérias origi-
nadas fora déle. Uma segunda complicagdo é devida ao fato de
que agora nés temos de levar em conta movimentos de capital.
Enquanto a analise se limitava a sistemas econdmicos “fecha-
dos” apenas, os movimentos de capital podiam ser deixados de
lado porque dentro de um sistema econdmico os movimentos de
capital — isto é, as trocas de moeda servigos por “titulos mone-
tarios®“ — se estdo compensando sempre exatamente, também
do ponto de vista monetario; os amealhamentos e os desamea-
Thamentos na “circulacfio financeira” sendo sempre de na-
tureza “espontianea”, do ponto de vista da procura pura e das
quedas puras de procura (ver paragrafo 1, f). Contudo, os mo-
vimentos de internacionais de capital ndo podem ser considera-
dos como se compensando uns aos outros do ponto de vista de
um dos paises em causa. E, portanto, necessario ter em conside-
racoes a procura e a oferta nacional de titulos monetéarios es-
trangeiros e a procura e a oferta estrangeira de titulos moneté-
rios nacionais.

O equilibrio monetdrio externo pode ser identificado com
o equilibrio da balanca total de pagamentos, incluindo transa-
coes de conta corrente do mesmo modo que transacdes de conta
de capital; a balanca total de pagamentos internacionais feita
e recebida por um pais é, entéo, igual a balanca de todo o fluxo
monetario através a fronteira. Essa balanca é sempre, por de-
finicdo, igual & variacdo da reserva de cimbio estrangeira li-
quida (incluindo a reserva ouro) do pais; toda posse interna de
moeda estrangeira e de balancas com bancos estrangeiros tem
de ser contada entre os itens positivos da dita reserva, ao pas-
so que toda posse estrangeira de moeda nacional junto com to-
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das as balancas estrangeiras com bancos nacionais constituem
os itens negativos da reserva.

Pode-se compreender muito facilmente que o equilibrio
monetario interno, no sentido acima definido, ndo implica ne-
cessariamente o equilibrio monetario externo.

Podemos imaginar, por exemplo, variacGes na procura em
desfavor de mercadorias produzidas internamente e em favor
de mercadorias estrangeiras, levando a um decréscimo da re-
serva de cambio estrangeira, sem quaisquer amealhamentos,
desamealhamentos, criacdo ou destruicdo de moeda dentro do
pais. Mas, quando em tais casos o equilibrio monetario interno
é mantido — equilibrio que envolve um decréscimo simultdneo
da renda nacional e da despesa nacional — os “efeitos de pre-
cos” e os “efeitos de renda” da variacdo da procura, bem co-
nhecidos da teoria de comércio internacional, restaurardo au-
tomaticamente o equilibrio da balanca de pagamento (equili-
brio monetario externo). Os efeitos de renda pelo decréscimo
de renda dos produtores no pais em causa podem ser em parte
contrabalancados pelo efeito de precos em outros mercados de
exportacdo; desde que seja éste o caso, as adaptacdes necessé-
rias sdo menores. Num sistema de taxas “livres” de cambio, os
efeitos de precos sdo acelerados através do movimento de taxas
de cambio. Raciocinio semelhante se aplica aos casos de varia-
cOes da procura em favor de mercadorias produzidas interna-
mente. Isto leva & conclusdo de que, ao passo que o equilibrio
monetdrio interno por si mesmo ndo envolve o equilibrio mone-
tario externo a cada momento, a manutencdo do equilibrio mo-
netdrio interno assegura o estabilidade financeira externa num
sentido mais largo, isto é, uma situacdo em que a balanca total
de pagamentos s6 pode ser perturbada temporariamente, cada
perturbacio evocando fdrcas que restauram o equilibrio atra-
vés de um processo de adaptacdes de breve curso.

Um desiquilibrio prolongado da balanca de pagamentos s6
é concebivel enquanto o equilibrio monetério interno é pertur-
bado. Um excesso duradouro de forcas inflacionirias internas
tende a causar um deficit prolongado da balanca de pagamen-
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tos, ao passo que um excesso de deflacdo interna tende a causar
um saldo prolongado no fluxo de pagamentos internacionais.

Entretanto, devemos ter sempre em vista o fato de que a
manutencdo do equilibrio monetirio interno e externo num
pais nem sempre preservaréd &sse pais de ser seriamente influ-
enciado pelos efeitos de forcas inflacionarias e deflacionérias
do estrangeiro, mesmo sem qualquer perturbacdo das duas po-
sicoes de equilibrio ha pouco mencionadas. Quando, por exem-
plo, a renda nacional é aumentada por forcas inflacionarias es-
trangeiras, o equilibrio interno e externo pode ser mantido por
um processo de expansio simultinea da renda e da despesa na-
cional. E mesmo concebivel haver equilibrio monetario externo
em todo o mundo, a0 mesmo tempo que o equilibrio monetario
interno se ache perturbado em um ou mais paises, o efeito, des-
sas perturbacoes se espalhando sb6bre outros paises sem pertur-
bacdes de balancas de pagamentos. Em tais situacdes, a pressao
inflacionaria é “exportada” por alguns paises para outros pai-
ses, €stes ultimos se adaptando a um nivel de precos aumenta-
do e, assim, permitindo também que os paises “inflantes” man-
tenham o seu equilibrio interno. Do ponto de vista do mundo
como um todo, nesse caso tedrico pode haver uma séria pertur-
bagcdo do equilibrio monetario, o efeito cumulativo do qual é
acelerado mesmo pelos esforcos de uma quantidade de paises
“inocentes” para manterem o seu equilibrio monetério interno
e externo. Esse caso tedrico pode ser util, entretanto, para ilus-
trar muito claramente como o problema pode surgir: se é reco-
mendavel seguir uma politica que vise ao equilibrio monetério
interno e externo em tédas as circunstincias e se ndo poderia
ser mais sensato tentar manter o equilibrio monetario mundial,
reagindo sdbre as forcas inflacionérias e deflacionérias estran-
geiras por meio de politicas deflacionarias e inflacionérias an-

tagdnicas, respectivamente. Este problema sera tratado no pa-
ragrafo seguinte,

Tenta-se as vezes introduzir a distingdo entre “empur-
roes” inflaciondrios e “puxdes” inflaciondrios a éste respeito,
considerando-se oy aumentos dos precos de importagio como

RN £
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“empurrodes externo”, do ponto de vista do pais em causa, e en-
carando-se os aumentos dos precos de exportacdo como sinto-
mas de “puxodes externos”. E um pouco dificil manter esta ter-
minologia em tddas as circunstincias, pois que €sses aumentos
de precos podem resultar de “inflacido de despesa” estrangeira
(puxées de procura), tanto quanto de “inflacdo de custo” es-
trangeira (puxoes de custo; ver paragrafo 1, f). Sobretudo nes-
ses casos em que os aumentos dos precos de importagdo sdo —
em parte ou inteiramente — devidos a um “puxio de procura
interno” do pais em causa, é, ao que parece, um pouco tolo usar
a dita distincdo. E importante ter em vista o fato de que, em
casos de precos de importacido ascendentes — ou por causa de
“puxdes estrangeiros, ou por causa de “empurrdes” estrangei-
ros — o equilibrio monetéario interno e externo s6 se pode man-
ter pela manutencdo do mesmo nivel anterior de despesa mo-
netaria nacional (a despesa em termos reais sendo reduzida a-
través de aumentos de precos), ao passo que, em casos de pre-
cos de exportacdo ascendentes, a manutencao do equilibrio mo-
netario interno e externo requer uma expansido de despesa mo-
netaria nacional.

Concluindo esta breve revista dos aspectos “externos” do
equilibrio monetario e da estabilidade financeira, parece util
traduzir as condi¢des de equilibrio para um sistema econémico
“aberto” em termos de renda e despesa nacional. A férmula a-
proximativa do equilibrio monetario, elaborada acima, pode ser
reafirmada da seguinte maneira: Despesa nacional = Produto
nactonal a custo de fatores ex ante mais importacdo de capital
liquida, ou enfim: Despesa Nacional — recursos nacionais
custo de fatores ex ante (recursos abrangendo a importacédo de
capital liquida, o qual item pode ser negativo.) Parece necesséa-
rio acentuar o carater “ex ante” de parte desta fé6rmula nova-
mente porque, as vezes, parece que € tentador ver as balancas
de pagamentos como os ftnicos sintomas de fércas inflaciona-
rias e deflacionarias, a diferenca “ex post” entre a despesa na-
cional e os recursos nacionais sendo sempre idéntica, por defi-
nicdo, ao saldo ou deficit da balanca de pagamentos para o pe-
riodo em revista. Isso levaria 3 conclusio absurda de que um
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sistema econdmico “fechado” estaria sempre em equilibrio mo-
netario. Temos de ter sempre em vista o fato de que as estatis-
ticas de balancas de pagamentos s6 podem registrar a parte
“externa” das perturbacoes monetarias e sdo mesmo, algumas
vezes, capazes de levar a conclusdes erradas a éste respeito por-
que € concebivel —conforme se mostrou ja — que em algumas
circunsténcias o equilibrio monetario, no sentido mais restrito
da palavra, se mantenha, enquanto ha algum deficit ou saldo na
balanca de pagamentos. Tudo que se pode dizer a éste propdsi-
to é que uma perturbacio prolongada da balanca de pagamen-
to de um pais é um dos sintomas de falta de estabilidade finan-
ceira. Durante periodos de transicdo de uma posi¢io de equili-
brio para outra (num nivel mais alto ou mais baixo de oferta
de moeda e de balancas em dinheiro), a balanca de pagamentos
pode ser temporariamente perturbada com manutencdo do e-
quilibrio monetario interno . :

E talvez supérfluo acrescentar que os chamados “créditos”
entre os bancos e 1nst1tu1<;oes semelhantes (por exemplo, tam-
bém “créditos” E P. U) ndo sdo elementos de 1mp0rtagoes de
capital e de exportacdes de capital no sentido da fé6rmula supra;
€les consistem apenas em trocas de uma espécie de moeda por
outra espécie de moeda e sfo parte dos itens oscilantes das ba-

lancas de pagamento.

Como conclusdo geral déste paragrafo, pode-se afirmar
que a estabilidade financeira interna é condicdo suficiente pa-
ra o estabilidede financeira externa do pais em causa. No obs-
tante isto, um pais com estabilidade financeira interna e exter-

na pode sofrer efeitos danosos de uma falta de estabilidade fi-
nanceiras no mundo exterior.

8 — Estabilidade financeira como alvo de politica econdmica

A manutencio da establhdade financeira é uma questao da
mais alta ordem do ponto de vista social. A injustica social re-
sultante de uma prolongada pressdo para cima sbébre os precos,
evocada pela inflacdo (muitas vezes chamada a mais injusta
espécie de “taxacéio”) é geralmente conhecida. N#o devemos
confinar &ste modo de ver aos sibitos aumentos de precos; te-

(e SR R
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mos de ter em vista os perigos de uma “inflacéo rasteira” tam-
bém. Um aumento de precos de, por exemplo, 1% por ano pode
ter efeitos sérios, socialmente indesejaveis sdbre a posicdo da-
quelas pessoas que sdo obrigadas a futuros pagamentos por
conta de contratos a longo termo (seguros de vida, pensées,
etc.) Principalmente depois da crise mundial de 1930, todos nés
estamos igualmente atentos as perturbacédes sociais resultantes
de pressoes deflacionarias fortes. A manutengﬁo do pleno em-
prégo através de um processo de forte deflat;ao s6 é concebivel
debaixo de pressupostos, a-bem dizer, estranhos, tedricos; no
mundo como éle é, todo movimento forte de “quedas puras de
procura” evocara por via dos seus efeitos sébre a procura efe-
tiva total — o desemprégo involuntério através de um processo
cumulativo de contracdo. De outro lado, em muitos paises, os
movimentos inflacionarios podem ter sérias influéncias sébre
o nivel de emprégo também. Em todos ésses paises onde a quo-
ta importada de consumo nacional e de investimento nacional é
mais alta do que baixa, toda inflacdo de dentro do pais tendera
a evocar sérias perturbacdes da balanca de pagamentos, obri-
gando a restricdes de importagio que podem, em breve prazo,
diminuir a- oferta regular de matérias-primas e mercados de
equipamentos; os gargalos resultantes na producdo podem le-
var entdo ao desemprégo “estrutural”.

Do ponto de vista social, a manutencdo da estabilidade fi-
nanceira é de igual importancia do pleno-emprégo. Isso foi pro-
vavelmente o que Keynes tinha em mente, quando identificou
o equilibrio monetéria com um estado de negécios caracteriza-
do- pelo pleno-emprégo, assim distinguindo entre plenc-empré-
go no sentido mais restrito da palavra e “super-pleno-empré-
go”, que se mantém sdmente por meio da pressdo inflacionaria.
E de lamentar, portanto, que muitos “Keynesianos®, ao lidarem
com assuntos de politica e economia ,tenham dado a prioridade
do pleno-emprégo no sentido mais amplo da palavra sbbre a es-
tabilidade financeira, talvez muitas vezes por motivos que le-
varam & escolha da via de menor resisténecia. Uma distincdo
clara entre aspectos “financeiros “e de emprégo da dindmica e-
condmica conforme se defende neste trabalho pode ser 1util no
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esclarecimento dos espiritos a éste respeito. Nao é demais repe-
tir muitas vezes que o pleno-emprégo e a estabilidade financei-
ra sdo da mesma alta ordem como alvos da politica econdmica.
A realizacdo e a manutencédo simultdnea do pleno-emprégo e da
estabilidade financeira tém de ser vistos como objetivo princi-
pal da politica econdmica, do ponto de vista social.

As consideracdes mais gerais quanto a politica econémica
que podem derivar do ponto de vista social sdo as de que os go-
vérnos se devem guiar pelas seguintes regras.

1 — Desde que haja escolha entre varios métodos para a-
tingir a estabilidade financeira, é necessario escolher o méto-
do que assegure o equilibrio monetario do mais alto possivel ni-
vel de emprégo.

2 — Desde que haja escolha entre varios métodos para a-
tingir o pleno-emprégo, é necessario escolher o método que as-
segure o pleno emprégo no mais estavel nivel equilibrio mone-
tario.

As principais dificuldades que os governos tem de encon-
trar na busca desse duplo alvo podem ser enumeradas conforme
se segue:

1 — E necessario distnguir entre perturbacdes automati-
camente reversiveis e irreversiveis do equilibrio monetario por-
que movimentos reversiveis nem sempre implicam ameacas de
perturbacdes da estabilidade financeira. A principal dificulda-
de a &éste respeito provém da circunsténcia de que, as vezes, per-
turbacdes que sao automaticamente reversiveis por si mesmas,
podem evocar outras perturbacdes que ndo sejam reversiveis
absolutamente. Um exemplo claro pode-se achar no caso de mo-
vimentos inflacionarios induzidos pelo extra-estocamento basea-
do no receio da escassés ou em consideracdes especulativas ape-
nas. Por si mesmos, ésses movimentos podem muitas vezes ser de
carater automaticamente reversivel, conforme se mostrou aci-
ma (paragrafo 1, f.). Mas, desde que os resultantes aumentos de
pregcos evoquem movimentos para cima dos salarios, 8sse pe-
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rigo sendo mais sério naqueles casos em que o desastroso sis-
tema de (salrios indices), é praticado, o “pux@o de procu-
ra” automaticamente reversivel induz um “empurréao do custo”
inflacionério, que quasi nunca é reversivel. Além disso, pode ha-
ver outras razdes para que os govérnos tentem deter movimen-
tos automaticamente reversiveis numa fase precoce; por exem-
plo, em paises em que uma pequena reserva de ouro e cambio
estrangeiro poem limite ao processo de financiar estoque.

2 — Para alcancar o mais estavel nivel de estabilidade fi-
nanceira, é necessario dar prioridade 4as acbes de eliminac@o
das forcas perturbadoras acima de agdes compensadoras. O
equilibrio monetario é caracterizado pela neutralizacdo de for-
cas inflaciondrias e deflacionarias antagdnicas. O mais alto
gréo de estabilidade é alcancado quando o nivel dessas forcas
antagdnicas é o mais baixo possivel. Isso implica que o govérno
tém de tentar eliminar as forcas inflacionérias e deflacionérias,
antes de tentar compensé-las. E ttil distinguir a este respeito
entre forcas mais ou menos facilmente “controldveis”. O volu-
me de criacdo de moeda pode, por exemplo ser mais facilmente
controlado do que o volume de desamealhamentos em certo perio-
do. Quando, portanto, num processo de deflacdio, grande quan-
tidade de moeda inativa tiver sido acumulada em economias, a
primeira coisa que o govérno tem a fazer é tentar ativar tanto
dessas economias quanto possivel, pela emissdo de apédlices do
govérno, por exemplo — antes de recorrer a creacdo de moe-
da. — Deste modo, os govérnos devem fazer o maximo que pu-
derem para impedir um processo “auténomo” de gasto das eco-
nomias numa fase posterior, quando a atividade dos negdcios
tiver sido estimulada pela criacdo de moeda e quando f6r muito
dificil deter a influéncia de forcas inflacionarias compensado-
ras no momento em que o equilibrio haja sido alecancado. Neu-
tralizando a influéncia de amealhamentos diretamente pelo de-
samealhamento da mesma moeda, deve ser possivel atingir o
mais estavel nivel de estabilidade financeira — o mais baixo
nivel de forcas antagbénicas — que pode ser atingido em dadas
circunstancias. Ao passo que de um ponto de vista analitico
“mecanico”, apenas a criacdo de moeda e o desamealhamento
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sdo equivalentes quanto ao seu efeito monetario imediato, és-
ses dois fendOmenos nao sdo absolutamente equivalentes do pon-
to de vista de controle do govérno.

8 — Uma das mais sérias dificuldades para uma politica
que vise & estabilidade financeira resulta do fato de que nem
sempre é facil discernir a natureza dos movimentos de procu-
ra, oferta e crises, que se originam no estrangeiro. Conforme fi-
cara claro do que foi dito no pardgrafo 2 déste trabalho, as va-
riacdes internacionais de natureza “real”, tais como, por exem-
plo, variacdes de procura, nio justificam qualquer afastamen-
to do principio estrito da manutencéo da estabilidade financei-
ra interna e externa. Mas, desde que um sistema econdémico na-
cional é influenciado por fércas inflacionirias e deflacionérias
estrangeiras, um sério problema vem ao primeiro plano, con-
forme se mostrou no paragrafo 2. Quando, em tais casos, o pais
em causa consegue manter o seu equilibrio monetario interno e
externo, isso envolve a “importacdo” de pressdes monetarias
para cima e para baixo sObre os precos, as quais podem ter sé-
rias consequéncias para o valor da moeda, de um lado, e para o
nivel de emprégo, de outro lado. Dum ponto de vista “univer-
sal”, muito poderia ser dito em favor de uma politica que visas-
se a compensacio de acOes inflacionarias e deflacionarias es-
trangeiras, respectivamente. Mas isso nao poderia ser feito por
cada pais agindo independentemente. Desde que, por exemplo,
um pais tente reagir sdbre a deflacdo estrangeira de procura
por uma politica inflaciondria autonoma sem ter qualquer ga-
rantia de acdes semelhantes do lado dos seus mais importantes
parceiros em comércio internacional, éle se arriscari, em breve
prazo, a perda da maior parte — ou mesmo tdda — de suas re-
servas cambiais estrangeiras. Em circunstincias semelhantes,
a reacdo sobre forcas inflacionarias estrangeiras por meio de
uma deflacdo interna envolveria sérios riscos quanto ao nivel
de emprégo.

Por motivos semelhantes, adaptacdes através de variacoes
das taxas de cdmbio encontram muitas dificuldades. £ verdade
que num caso em que um pais esteja, por exemplo, inflamando
a sua moeda, serd necessario, em algum tempo, depreciar essa
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moeda, quando o processo inflacionario se tiver apresentado
como de carater irreversivel. Mas essa depreciacdo (desvalori-
zacdo) tem entao de ser efetuada ou pelo pais “inflacionario”
em causa, ou pelo grupo inteiro dos seus parceiros. Um sé pais
dentro désse grupo nfo pode correr os riscos envolvidos numa
apreciacdo da sua propria moeda, a qual significa uma aprecia-
cdo ndo s6 quanto ao pais inflacionario, mas quanto a todos os
seus parceiros. Um sistema de taxas de cimbio completamente
livres entre todos os paises poderia ter algumas vantagens pe-
lo isolamento de cada pais, em alguma extensdo, das forcas in-
flacionarias e deflacionarias originadas no estrangeiro. Contu-
do, tal sistema tende a ser repelido, principalmente em vista do
argumento de que éle removeria uma das mais poderosas for-
cas que agem contra as politicas inflacionirias internas em
muitos paises; enquanto as taxas de cimbio sdo fixadas num
nivel estavel, toda politica inflacionaria é “punida” muito de-
pressa por um fluxo para fora das reservas cambiais estran-
geiras. A influéncia benéfica dessa “punicido” seria altamente
debilitada sob um regime de taxas de cambio livres.

A tUnica solucdo satisfatéria para €ste problema da manu-
tencdo internacional da estabilidade financeira poderia ser en-
contrada numa acéo concreta sisteméitica pela coordenaciio in-
ternacional da politica econdmica. Dado um alto grau de inter-
dependéncia econdmica entre quase todos os paises do mundo,
nenhum pais individual se pode isolar completamente de influ-
éncias danosas de forcas inflacionarias e deflacionarias estran-
geiras. A Unica solucio razoavel pode, assim, ser o estabeleci-
mento dum sistema coordenado de politica financeira, visando
a compensacdo de todas as forcas inflacionarias e deflaciona-
rias, logo que elas se manifestem, e recorrendo-se a alteracdes
das taxas de ciAmbio sOmente quando ndo tiver sido possivel
contrabalancar uma férca inflaciondria ou deflacionaria que
se tenha apresentado como de natureza irreversivel.

Atualmente, para cada pais individual, a melhor coisa a
fazer é aderir ao principio estrito da estabilidade financeira in-
terna e externa. O afastamento do equilibrio monetario inter-
no s6 se justifica quando forcas automaticamente reversiveis
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estdo em cena e quando acdes compensadoras envolvem movi-
mentos inflaciondrios ou deflacionarios temporarios, visando
a restauracdo do equilibrio monetario em seu nivel anterior,
dentro do mais curto tempo possivel.

4 — Instrumentos de uma politica que vise a estabilidade
financeira.

Conforme ficara claro do que foi dito no paragrafo 3, as
caracteristicas essenciais de uma politica que vise a estabilida-
de financeira interna e externa devem consistir em:

a) — esforcos para neutralizar forcas inflacionérias e
deflaciondrias pela eliminacdo dessas préprias forcas;

b) — esforcos para compensar — no mais restrito senti-
do da palavra — os efeitos de forcas inflacionarias e deflacio-
narias, sempre que a eliminacéo dessas forcas se tiver apresen-
tado como impossivel.

S6 uma “politica neutralizadora” pode alcancar a raiz do
problema; é s6 a falta de sucesso completo desta forma de po-
litica que justifica uma “politica compensatéria”, no sentido
acima definido.

As forcas inflacionarias e deflacionarias emanam de dese-
jos de gastar mais ou menos dinheiro do que aquéle que se tor-
nou aproveitdvel. Um desejo de gastar mais dinheiro do que é
aproveitavel pode ter a sua origem do lado dos gastadores tan-
to quanto do lado dos recebedores de renda. Desde que os rece-
bedores de renda estejam, por meio de uma acao concertada,
forcando os gastadores a recorrer a meios inflacionarios de fi-
nanciamento, um controdle direto dessas acdes é o instrumento
mais apropriado de politica anti-inflacionaria. Isso & principal-
mente importante relativamente a movimentos de sindicatos
por saldrios mais altos, que ndo podem ser pagos plenamente
através de um processo de redistribuicéio de renda entre empre-
gadores e empregados. Agora que em quase todos os paises “a
livre competicdo” no mercado de trabalho se tornou uma qui-
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mera, os salarios sendo fixados por meio de barganha coletiva
apenas, um contréle direto dos saldrios pelo govérno se tornou
elemento necessario e importante de uma politica “neutraliza-
dora”, visando & estabilidade financeira (e ao mesmo tempo
elemento importante de politica de emprégo).

Quando forcas inflaciondrias estdo emanando do lado dos
gastadores, a politica bancdria pode ter uma influéncia neutra-
lizadora em alguma extensdo, em parte através da influéncia
indireta de alteracOes nas condicoes de crédito (politica de ju-
ros), em parte também através da influéncia mais direta de
racionamento de crédito. Experiéncias recentes mostraram que
o instrumento “classico” do banco central, isto é, a politica de
descontos, pode ser de maior importancia pratica do que foi
muitas vezes admitido em teoria econémica. Pode ser verdade
que, em muitos casos — principalmente em casos de estocamen-
tos especulativos — a influéncia de taxas de juros sdbre a pro-
cure. de crédito é, pode-se dizer, pequena; de outro lado, nun-
ca se deve perder de vista que aumentos das taxas oficiais de
desconto podem ter importantes efeitos sdbre a oferta de crédi-
to, €sses aumentos sendo interpostos pelo sistema bancario in-
teiro como sinais de aviso, induzindo entdo a recorrer a alguma
forma de racionamento de crédito. Mas o efeito neutralizador
dessas formas de politica monetdria ndo é, em muitos casos,
adequado diante das perturbacgdes da estabilidade financeira a-
través de forcas inflacionarias. Sobretudo, os desamealhamen-
tos de moeda nao podem ser neutralizados pela politica moneta-
ria. A Gnica forma possivel de neutralizacio se tem de achar na
destruicdo da proépria moeda, tarefa que s6 pode ser realizada
pelo govérno, aparecendo assim em cena a politica fiscal.

A origem do desejo de gastar menos dinheiro do que é a-
proveitavel, geralmente falando, s6 se encontrara do lado dos
gastadores. Aqui podemos fazer a mesma distincdo que antes
entre politica monetaria e politica financeira, mas a importan-
cia relativa da politica (financeira) governamental é geralmen-
te maior em casos de deflagdo do que em casos de inflagdo. A
razao para isso é que é muito mais facil freiar gastos pelo cré-
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dito bancario do que estimular gastos através de medidas que
facam o crédito mais atraente. Os govérnos néo tém s6 o poder
de acrescentar um impeto importante através da diminuicéo da
taxa de impostos, mas podem também diretamente aumentar a
corrente de moeda através da prépria despesa deles. Dando pri-
oridade a uma politica de forcas deflacionarias neutralizadoras,
antes de recorrer ao financiamento compensatoério, os govornos
terdo de financiar os seus deficits, em primeiro lugar, através
da emissdo de bonus, ativando os amealhamentos — conforme
jé se mostrou no paragrafo 3 — e, em segundo lugar, através
da expansido do volume de moeda somente.

Do que foi dito no paragrafo 3, resulta que, no curso das
acOes que visam a compensar tanto quanto possivel os efeitos de
forcas inflacienarias e deflacionarias originadas fora do pais,
o instrumento da politica auténoma de taxa de cambio pode ter
apenas importancia limitada. Uma base contratual internacio-
nal é necessaria, garantindo a coordenacdo internacional das
politicas monetaria e financeira. Contudo, adaptacées autono-
mas da taxa de cambio podem ser de alguma importincia como
meio de atingir o equilibrio monetario interno e externo num
nivel apropriado de emprégo. Desde que se veja que a estabili-
dade financeira sé é, no nivel dado de taxas de cambio, posivel
em um equilibrio de sub-emprégo, a politica de taxas de cam-
bio é o instrumento mais conveniente, do ponto de vista do em-
prégo. De outro lado, a politica de taxas de cidmbio pode tam-
bém ser util até certo ponto no curso de esforcos para isolar um
sistema econdmico de influéncias inflacionirias pesadas prove-
nientes do estrangeiro.

Do que se disse acima, ficara claro que, do ponto de vista
de um pais individual, os instrumentos para chegar 3 estabili-
dade financeira podem ser classificados em quatro pontos:

— politica do sistema bancéirio;

— politica financeira do govérno;
controle direto de forcas subjacentes;
— politica de taxa de cambio.

> 0 DN =
|
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Os contrdles diretos podem ser de importancia fundamen-
tal sdmente no curso de ataques a empurrdes de custo. Em ca-
sos de puxbes de procura (inflacdo e deflacdo de despesa), os
controles, sob a forma de racionamento, controle de precos, res-
tricoes de importacdes e restricoes de comércio exterior, sé6 po-
dem ter o efeito de substituir os esforcos monetarios potenciais
e esforcos monetarios reais. Cada aumento dos contrdles dire-
tos s6 pode reforcar os esforcos monetarios potenciais, procu-
rando saidas em transacoes ilegais (cidmbio negro, ete.). Eles
SO se podem justificar como medidas de emergéncia em casos
de esforcos pesados repentinos, tais como os que sdo causados
por uma guerra que rebenta, quando as agdes neutralizadoras e
compensatorias tém influéncia demasiado lenta. Mas, para
manter a estabilidade financeira nesses casos, os contrdles tém
de ser seguidos por medidas na esfera da politica financeira e
monetario (“purgacées monetarias”), em algum tempo.

De outro lado, empurrdes de custo s6 podem ser atacados
eficazmente por meio de contréles diretos, principalmente sob
a forma de politica de salarios. Nunca vimos exemplos de infla-
coOes de salarios serem suprimidas com sucesso através de poli-
tica monetéaria e financeira, que visasse obter o dinheiro neces-
sario ao financiamento de salarios mais altos. A explicacio po-
de-se encontrar na circunstincias de que as inflacdes de sala-
rios induzem, antes de mais nada, pesadas drenagens sbbre as
reservas liquidas dos empregadores, apés o que éles recorrem
a créditos bancarios; a €sse passo os bancos tém de acompanhar,
afim de evitar sérias perturbacdes de todo o sistema econdmico.

Assim, conclui-se que a principal tarefa das financas pu-
blicas, na asseguracéo da estabilidade financeira, estid situada
no campo da neutralizacdo e da compensacdo da “inflacdo de
procura” e da “deflacdo de procura”.

II — FINANCAS PUBLICAS COMO INSTRUMENTO DE
ESTABILIDADE FINANCEIRA

Observagoes gerais

Este capitulo se limitar4 a uma visfo geral do campo da
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anéilise apenas; exploracoes mais detalahadas seréo elaboradas
em outros trabalhos.

Vimos no capitulo I, que a principal tarefa de uma politica
que vise 2 estabilidade financeira é assegurar o mais estavel ni-
vel de equilibrio monetario — isto é, o mais baixo nivel possi-
vel de forcas inflacionarias e deflacionirias antagdnicas, no
qual aquelas forcas perturbadoras que sdo menos féceis de
manter sob contrdle sejam eliminadas tanto quanto possivel —
de um lado; junto com o mais alto nivel possivel de emprégo, de
outro lado. A “neutralizacdo” de forgas perturbadoras pela eli-
minacdo daquelas proprias forcas se deve sempre preferir a
“compensacédo” por forcas antagodnicas. Contudo, a neutraliza-
cao nao é sempre possivel em extensdo suficiente. Sobretudo os
amealhamentos e desamealhamentos — que s8o menos facil-
mente mantidos sob contrdle do que a criacdo de moeda — nem
sempre podem ser eliminados tanto quanto é de desejar. Assim,

em muitos casos, ha também lugar para medidas compensado-
ras.

Mostrou-se também, no capitulo anterior, que o papel ati-
vo das financas publicas com respeito a estabilidade financeira
é principalmente limitado ao campo de “inflacées de procura”
e “deflacdes de procura”, enquanto “empurrdes de custo” (“in-
flacdao de custo”), induzidos por aumentos autonomos de custos
de producio, em quase todos os casos ndo podem ser eliminados
ou compensados eficazmente por medidas na esfera das finan-
cas publicas. Entretanto, devemos ter sempre em vista o fato
de que “empurrédes de custo” podem levar a um desenvolvimen-
to inflacionario geral através da acdo de “puxdes de procura”
induzidos; portanto, as financas ptblicas podem representar
um papel na prevencido de efeitos inflacionarios secunddrios de
“empurrdes de custo”, pela restricio da expansio monetéria a-
queles aumentos de balancas em dinheiro que sdo a inevitavel
consequéncia do efeito primério de empurrdes de custo, uma vez
que esses empurrdes ndo possam ser eliminados por contrdles
de salarios diretos ou medidas diretas semelhantes.

Geralmente falando, as financas publicas nfo tém tarefas
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separadas importantes quanto a estabilidade financeira exter-
na, enquanto se considera a politica nacional auténoma. A ma-
nutencdo da estabilidade financeira interna garantird a estabi-
lidade financeira externa ao mesmo tempo. Entretanto a esta-
bilidade financeira interna e externa num certo pais ndo pode
preservar plenamente ésse pais da “importacdo” de efeitos in-
flacionarios e deflacionarios de origem estrangeira. Reacoes
autonomas pelo dito pais, através de politicas financeira e mo-
netaria compensatérias internas, tanto quanto por alteracodes
da sua taxa de cimbio, sdo possiveis dentro apenas de limites
mais estreitos do que largos, em vista dos riscos quanto ao nivel
de emprégo do pais. S6 a coordenacdo internacional da politica
monetaria e financeira sébre uma base contratual pode dar so-
lucdo satisfatéria a éste problema.

Enquanto o sistema econdmico de um pais se estd gradual-
mente expandindo, a estabilidade financeira exige um aumen-
to gradual do volume de moeda, de acérdo com o aumento da
necessidade de balancas em dinheiro. A estabilidade financeira
exige algo mais, contudo, do que sémente uma sutil adaptacao
da oferta de moeda & procura de balan¢as em dinheiro, adapta-
¢do que pode, principalmente, ser realizada através de um sis-
tema bancario elastico. A posse de “reservas liquidas” néo con-
siste apenas em moeda e balancas bancarias, mas também em
ativos com “grau de liquidez” variavel, que vai desde varias
espécies de “nearmoneys” (por exemplo, papel do tesouro a
curto prazo) até apdlices de longo prazo. A estabilidade finan-
ceira — envolvendo a auséncia de grandes e perturbadoras
“monetizacbes” e “desmonetizacdes” de ativos — exige, por-
tanto, também uma adaptacdo gradual da oferta dessas varias
espécies de ativos as necessidades das varias categorias de pos-
suidores. A &ste respeito, a administra¢io da divide pelo govér-
no pode representar papel importante na asseguracido da esta-
bilidade financeira. O govérno tem a dificil tarefa de discernir
0 padrdo “normal” de longo curso da posse de ativos, afim de
poder lancar as suas vérias formas de empréstimos a curto pra-
zo e a longo prazo, de tal maneira que a estabilidade mais alta
possivel dessa posse seja garantida. Ndo adianta visar a uma
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adaptacdo instantdnea da oferta de ativos a todas as necessida-
des instantianeas. Quando por exemplo, uma necessidade de ati-
vos a curto prazo parece ser de natureza temporaria apenas —
os possuidores pretendendo separar-se déles dentro de breve
tempo em tdo grande escala que o govérno ou o sistema banca-
rio pode ser obrigado a criar moeda para o financiamento de
gastos — a direcdo financeira governamental, através da emis-
sdo de papel do tesouro a curto prazo, pode ser uma experién-
cia monetaria perigosa, envolvendo uma pressao inflacionaria
potencial. E s6 o padréao de longo curso da posse de ativos, por-
tanto, que tem de ser decisivo para a administracio governa-
mental da divida.

Entretanto, hd um desenvolvimento estrutural, em quase
todos os paises “modernos”, que pode ser fonte de dificuldades
para as financas publicas, ndo s6 do ponto de vista “estrutu-
ral” de longo termo quanto & administracdo da divida, mas
também do ponto de vista de desenvolvimento e perturbacdes
“ciclicas” de curto prazo: o crescimento firme do “investimen-
to institucional” por companhias de seguros de vida, fundo pa-
ra pensoes, fundos de seguro social, etc. Enquanto o receio dos
“Keynesianos” quanto & ocorréncia de sérios desiquilibrios en-
tre economias e investimentos s6 em parte se justifica com re-
feréncia a esfera de investimentos de negdcios — ésses investi-
mentos sendo financiados em quase todos os paises em grande
expansao através de “direcdo financeira interna”, onde ainda
ha uma relacdo direta importante entre economias de negécios
e investimentos de negécios — sérias discrepancias podem, so-
bretudo, surgir na esfera do investimento institucional. Os
“Keynesianos” mostraram claramente que o mecanismo do
mercado de capital, atuando através alteracdes do nivel das ta-
xas de juros, nao pode garantir uma adaptacio sutil de investi-
mentos a economias. Principalmente em situacées estruturais,
onde o trabalho é relativamente escasso quando comparado a
oferta de bens de capital, a propensdo para investir muitas ve-
zes seréd deprimida, como resultado de uma taxa muito pequena
de aumento da procura de consumo. O sub-investimento e o sub-
consumo em relagéo a oferta de bens de investimento e & despe-
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sa pairam atras da renda nacional a custo de fatores ex ante
(sub-gasto). O amealhamento se tornara entdo mais manifesto
na esfera do investimento institucional, onde mais ativos sédo
procurados pelos investidores do que oferecidos em vista do fi-
nanciamento do novo investimento. Essa ameaca deflacionaria
é muito menos importante em situacdes estruturais, nas quais
os bens de capital sdo relativamente escassos em comparacio
com a oferta de trabalho. Em tais situacGes, a propensido para
investir muitas vezes sera muito forte, sob a influéncia estimu-
lante de uma rapida expansdo da procura de consumo. O super-
investimento e o super-consumo em relacio & oferta de bens de
investimento e de bens de consumo tendem a resultar num pro-
cesso em que a despesa monetaria nacional — financiada em
uma extensio crescente por meio de crédito de investimento e
de crédito de consumo, ampliados pelo sistema bancario — ex-
ceda a renda nacional a custo de fatores ex ante. Nessas cir-
cunstancias, a ameaca deflaciondria do lado dos investidores
institucionais é menor, certamente. As forcas inflacionarias
tendem a ser predominantes; contudo, o volume de economias
institucionais se tornou tdo grande em muitos paises, que mes-
mo nessas situacles estruturais, caracterizadas pela escassés
de bens de capital, a ameaca da deflacdo do lado do investimen-
to institucional se pode manifestar em algumas fases do desen-
volvimento.

Este aspecto do crescimento do investimento institucional
tem de ter duas consequéncias para as financas ptiblicas. Em
primeiro lugar, é de grande importancia que o govérno se abs-
tenha de aumentar o campo do investimento institucional pelo
estabelecimento de fundos de seguro social, no mais restrito
sentido da palavra, isto é, fundos que tém de ser investidos. O
seguro social tem de ser financiado por meio de sistema de a-
portes anuais de prémios ou por meio de taxas, evitando acu-
mulagdes de economias, que devem ser investidas. Esses méto-
dos de financiamento ndo sendo apropriados para a esfera do
seguro privado de longo prazo e dos fundos de pensdo privadas,
0 govérno tem ainda de executar uma segunda tarefa a éste res-
peito. O govérno tem de tracar a sua politica de empréstimo de
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tal forma que absorva todos os saldos de economias que se acu-
mulam na esfera do investimento institucional privado. Isto
significa que o govérno tem de financiar, pelo menos, aquela

parte da despesa publica que é igual & acumula¢do de “econo-
mias de excesso” com investidores institucionais, através do
lacamento de empréstimos, atraentes para ésses investidores.
Entretanto, aqui outro problema vem ao primeiro plano. Num
estado de estabilidade financeira, o volume da despesa governa-
mental sendo dado, todo aumento do volume de empréstimos
governamentais para a absorcdo de economias de excesso envol-
ve, a0 mesmo tempo, um decréscimo de receitas de impostos,
através do abaixamento das taxas de impostos, que pode esti-
mular a propensio para investir e para consumir. O govérno,
portanto, tem a dificil tarefa de visar a algum “nivel 6timo” de
financiamento por empréstimos, no qual o efeito agregado da
ativacdo de “economias institucionais” e da estimulacdo da des-
pesa privada é exatamente suficiente para manter a estabilida-
de financeira.

Devemos ter em vista o fato de que a politica financeira
acima defendida é fundamentalmente oposta a uma “politica de
moeda barata” como meio de combater a deflacdo. Logo que a
deflacdo se tiver manifestado, o lancamento de empréstimos a
longo prazo a investidores institucionais s6 pode forcar uma in-
fluéncia de pressao ascendente sobre a taxa de juros no merca-
do de capital.

Outro aspecto do desenvolvimento de longo prazo que de-
ve ser tido em consideracdo pode ser encontrado no desenvolvi-
mento do orcamento do govérno. Cada expansdo gradual da
renda nacional resulta em uma expanséo do volume de receitas
de impostos. A manutencdo da estabilidade financeira exige,
portanto, uma reacéo rapida constante do govérno sdbre o au-
mento das suas receitas, ou através do volume da sua despesa,
ou através da altura das suas tarifas de impostos.

Quanto a influéncias de curto prazo que perturbam a esta-
bilidade financeira, podemos fazer uma distincéo entre:
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1 — Acontecimentos subitos e inesperados, criando neces-
sidades de meios extraordinarios de financas (ameacgas de
guerra, terremotos, inundacdes, etc.). O meio mais préprio de
financas, em tais circunstincias, tem de ser encontrado em cor-
tes da despesa existente. Quando ésse caminho estd barrado —
a maior parte da despesa publica sendo de natureza “adesiva”
ou “consolidada” em quase todos os paises — tem-se de confiar
na taxacio até que o nivel de taxacfo tenda a alcancar a altura
em que o efeito liquido da taxacdo e da despesa, tomados junta-
mente, tenda a se tornar deflacionario. O restante das necessi-
dades financeiras tem de ser coberto por empréstimos a longo
prazo. E importante limitar o lancamento de empréstimos para
ésses fins tanto quanto possivel, porque €sses lancamentos en-
volvem um aumento do volume de ativos “liquidos” na comuni-
dade numa situacao nao-deflacionaria e assim criam um perigo
de influéncias inflacionirias de “monetizacdo” de empréstimos
em fases posteriores do desenvolvimento. Empréstimos a longo
prazo sao preferiveis porque para empréstimos a-longo prazo
o perigo da monetizacdo futura é pequenissimo em vista do ris-
co de uma queda de precos. Por outro lado, o govérno tem de
ter em vista constantemente o perigo de efeitos deflacionarios
liquidos de uma taxacdo pesada, tanto no campo dos investi-
mentos, como no campo do consumo. Quando a propensdo para
investir é fortemente entravada pela taxacdo, é até concebivel
que, em certas circunstancias, a taxacao resulte em maior “car-
ga sobre o futuro” do que o financiamento por empréstimos.
Também déste ponto de vista, portanto, o govérno tem de visar
a algum nivel “6timo” de taxacdo, de um lado, e financiamento
por empréstimos, de outro lado. Em todos os casos em que cor-
tes da despesa civil sdo necessarios, é importante, além disso,
do ponto de vista da estabilidade financeira, levar em conside-
racédo a relacdo “normal” entre o volume de consumo e o volu-
me de investimento. Quando essa relacdo é desprezada, efeitos
deflacionarios liquidos podem ser causados tanto por um corte
de investimento relativamente pesado demais quanto por um
corte de consumo relativamente pesado demais. (Essa relacio
normal entre consumo e investimento foi, por exemplo, levada
conscientemente em consideracido pelo govérno holandés, quan-
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do tracou o seu programa monetario e financeiro em marco de
1951, em vista do financiamento de um programa militar de
cinco anos: o govérno conseguiu cortar o consumo civil e o in-
vestimento civil numa relacdo de cérca de 5 para 1, conforme se
pretendia).

2 — Mowvimentos ciclicos no desenvolvimento econdémico.

N3Zo nos precisamos preocupar com o carater “ciclico” pu-
ro da alternac@o de periodos de prosperidade e depressdo. Ao
passo que podemos admitir que todo o periodo de “super-gas-
to” — no sentido supra-definido — levara, em algum tempo, a
um “ponto ciclico superior” com o carater de uma crise, é mui-
to duvidoso se todo processo de “sub-gasto” deve levar a um
“ponto crucial inferior”, no sentido da teoria “classica® do ciclo
de negoécios. Proporcionalmente depois da elaboracao da teoria
de Keynes do “equilibrio de sub-emprégo” — sendo a consequén-
cia de um processo de contracdo da despesa nacional e da renda
nacional — nés podemos indagar de ndés mesmos se é realistico,
mesmo em pura teoria, admitir um ciclo no sentido “classico”,
isto é, um ciclo que pode ser explicado inteiramente em termos
de forcas “endbgenas”. Este aspeto sé6 tem importancia por que
torna claro que, em quase todos os casos, um processo de con-
centracdo s6 pode ser invertido por meio de alguma forca “exo-
gena”, principalmente a influéncia das financas publicas.

E de mais importancia ter em vista o cariter cumulativo
de muitas forcas inflacionérias e deflacionarias. Quando essas
forcas parecem, na verdade, ser cumulativas somente e nfo au-
tomaticamente reversiveis, as financas publicas tém de vir &
cena, afim de “neutralizar” ou “compensar” as forcas pertur-
badoras. O que se deve visar — conforme se mostrou antes —
é o nivel de equilibrio mais baixo de forcas inflacionarias e de-
flacionarias antagdnicas, juntamente com o mais alto possivel
nivel de emprégo (deixando lugar para uma percentagem pe-
quena, necessaria, de desemprégo “friccional”, uma percenta-
gem que néo se pode fixar para tddas as circunstancias porque
ela pode flutuar com variacdes estruturais, sendo, por exemplo,
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mais alta durante transicées de uma “economia de guerra” pa-
ra uma “economia de paz” do que em outras corcunstincias).

A politica financeira e a politica de emprégo podem e de-
vem ir lado a lado. S6 de um ponto de vista tedérico puro é pos-
sivel imaginar contracbes e expansoes do emprégo abaixo do
ponto do pleno-emprégo, sem movimentos deflacionarios e in-
flacionarios, como pode ser o caso num “sistema econdmico de
barganha” (ver capitulo I, 1). No mundo como éle é, todo mo-
vimento deflacionario envolve descréscimos de emprégo porque
“quedas puras de procura” envolvem decréscimos de procura
efetiva agregada; tdoda a moderna teoria da macro-economia
tem mostrado claramente que, no mundo de hoje, os decrésci-
mos de procura efetiva agregada causam decréscimos de em-
prégo. Por outro lado, todo decréscimo de emprégo tende a di-
minuir a propensao para investir por sua vez, assim causando
“quedas puras de procura”, etc. O processo de contracao do em-
prégo e deflacdo continua até que o “fundo” do nivel de gastos
é alcancado num equilibrio de sub-emprégo, no qual a necessi-
dade diminuida de balancas em dinheiro para fins de transacao
na esfera do consumo e do investimento é satisfeita num nivel
diminuido de oferta de moeda, a liquidez de excesso ainda pre-
dominando na esfera do investimento institutucional, onde as
taxas de juros atingem também o seu “fundo”. Iteracdes se-
melhantes entre forcas inflaciondrias e aumentos de emprégo
podem ser notadas nos casos opostos.

Contudo, permanece altamente importante distinguir en-
tre os aspetos “monetarios“ e os aspetos de emprégo das expan-
sbes e das contracdes. S6 déste modo se pode esclarecer a signi-
ficacdo da diferenca entre medidas “neutralizadoras” e “com-
pensadoras™”; e s6 déste modo se pode também compreender

que o equilibrio monetario é concebivel em varios niveis de em-
prégo.

A preferéncia para medidas “neutralizadoras” — defendi-
das acima — implica que movimentos inflacionarios tém de ser
atacados, em primeiro lugar, pela destruicdo das préprias for-
cas inflacionarias, quando isso parece ser possivel, isto é, pela
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taxacdo da moeda que estd ameacando a estabilidade financei-
ra. A destinacio dessa moeda, acumulada pelo govérno, ndo nos
oferece qualquer problema sério porque as cobrancas de impos-
tos automaticamente envolvem o resgate de empréstimos com
o sistema bancario (o sistema bancario privado, quando se tém
em vista balancas bancarias, o banco central quando se tém em
vista notas de banco; os aumentos da balanca do govérno com o
banco central sdo do mesmo carater que as diminuicdes dos seus
débitos ao banco central).

Movimentos deflacionarios tém de ser compensados por a-
baixamentos das taxas de impostos, o deficit — aumentado —
do govérno sendo financiado por apdlices a longo prazo lancadas
a investidores institucionais pelas razoes acima dadas. Desta
forma, as economias sdo ativadas através das financas publi-
cas. S0 quando as manipulacdoes com impostos parecem ser in-
suficientes — como pode ser frequéntemente o caso, quando o
govérno ndo tiver reagido prontamente sdbre movimentos in-
flacionarios e deflaciondrios — as manipulacdes com a despesa
governamental pode vir & cena, do ponto de vista da estabilida-
de financeira. '

Do que foi dito, ficard claro que desvios temporarios do
equilibrio monetério sdo admissiveis no curso de acdes“neutra-
lizadoras” e “compensadoras” na esfera das financas publicas,
mas s6 quando é necessario para restaurar o nivel anterior de
estabilidade financeira.

Quando féorcas deflacionarias estrangeiras impedem a res-
tauracdo da estabilidade financeira em um nivel de pleno-em-
prégo, nenhuma acfo na esfera das financas publicas pode atin-
gir o duplo alvo acima mencionado. O pleno-emprégo pode ser
atingido através das financas publicas, entdo, sdbmente por um
processo prolongado de criacdo de moeda, preenchendo o “esca-
pamento” constante de moeda para outros paises através do de-
ficit da balanca de pagamentos. Essa politica ndo é certamente
admissivel do ponto de vista da estabilidade financeira; além
disso, a drenagem sobre as reservas do pais, de ouro e ciAmbio
exterior, nio poderiam ser permanentes. Quanto s medidas au-
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tonomas ,as manipulacoes da taxa de cdmbio poderiam ajudar
até certo ponto, principalmente naqueles casos em que a defla-
cdo se espalha sObre todos os parceiros importantes. Mas —
conforme ja se mostrou — a Unica solucdo completa e satisfa-
toria para tais casos pode ser encontrada na esfera da coorde-
nacdo internacional da politica financeira, garantindo a elimi-
nacdo das proprias forcas deflacionarias estrangeiras.

Em circunstancias excecionais apenas é possivel, no mun-
do de hoje, eliminar o desemprégo sem recorrer a algum proces-
so inflacionario. Isso pode ser esclarecido com a maior facilida-
de com o auxilio da terminologia da chamada analise do “multi-
plicador”.

Antes de fazer isso, poderia ser tutil fazer uma breve ob-
servacao quanto ao conceito do préprio multiplicador. Ao pas-
So que na maior parte dos manuais sobre financas ptblicas se
indica corretamente que temos de distinguir entre o efeito de
uma “injecao” singular de moeda — com propensdo marginal
constante para gastar levando a um aumento singular do em-
prégo, seguido por um aumento do desemprégo devido a “es-
capamentos” — de um lado, e o efeito de “injeces” repetidas
— com uma propensdo marginal constante para gastar levan-
do a permanentes aumentos do nivel de emprégo — de outro la-
do, esta distingdo ndo se reflete usualmente nas difini¢es do
multiplicador. N&do tem muito sentido, do ponto de vista da po-
litica de emprégo — e até leva a erro o espirito de muita gente
— definir o multiplicador com a razdo entre o nimero total de
horas-homem ou a renda total, totalizada por sdbre sucessivos
periodos de renda, resultante de uma injecdo de moeda singu-
lar, de um lado, e o efeito primério dessa injecdo quanto a ho-
ras-homem ou renda, de outro lado. Do ponto de vista da politi-
ca do emprégo, ndo é muito interessante saber quantas horas-
homem e renda, espalhadas por sébre uma quantidade de suces-
sivos periodos de renda, resultam de certa injecio de moeda,
pois que isso ndo nos diz nada a respeito do desenvolvimento do
nivel de emprégo por periodo. E necessirio definir o multipli-
cador, portanto, como a razio entre o aumento primério do ni-
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vel de emprégo, resultante de um aumento do nivel da despesa
real pelo govérno, de um lado, e o aumento total do nivel de em-
prégo, afinal alcancado como resultado désse aumento de despe-
sa, de outro lado. A diferenca entre o efeito total e o efeito pri-
mario pode, entdo ser definida como o “efeito de repercussdo”
na esfera dos negécios privados.

Voltando agora ao nosso problema de eliminar o desempré-
go sem meios inflaciondrios de financiamento (isto é, sem cria-
cdo de moeda ou desamealhamento através das financas publi-
cas), podemos imaginar casos em que oS govérnos aumentam a
sua despesa real e suas receitas de impostos na mesma quanti-
dade. Despesas “reais” ou “de nao-transferéncia” tém efeitos
tanto “priméarios” quanto “de repercussao” quanto ao nivel de
emprégo. A taxacdo — que pode ser considerada como “despe-
sa negativa de transferéncia” do govérno ou como “rendimen-
to de transferéncia” — tém apenas efeitos negativos de reper-
cussdo. Quando a propensdo marginal para gastar nos setores
privados afetados pela despesa real do govérno é igual & pro-
pensdo marginal para gastar nos setores privados afetados pe-
la taxacéo, os efeitos positivos e negativos de repercussio serso
igualis, com o resultado de que o aumento total do nivel de em-
prégo é igual ao “aumento primario” désse nivel, devido ao
efeito direto da despesa real do govérno. Com éstes pressupos-
tos, podemos imaginar o caso em que, por exemplo, 0 govérno
consegue aumentar o nivel de emprégo por meio do nime-
ro de trabalhadores envolvidos em obras piblicas financiadas
com a taxacdo, o aumento da necessidade de balancas em di-
nheiro para fins de transacdes sendo satisfeito através da elas-
ticidade do sistema bancirio. De uma maneira generalizadora,
podemos dizer que o nivel de emprégo pode ser elevado sem a
criagdo ou aumento de um deficit orcamentario em todos aqué-
les casos em que o efeito de repercussio negativo da taxacéo
aumentada é menor do que o efeito total — primério e de reper-
cussdo — da despesa governamental aumentada. No mundo de
hoje, em quasi todos os paises, nfo h4 lugar para essa espécie de
politica de emprégo. Na maior parte dos casos, pode ela ser efi-
caz sOmente com referéncia a adaptacdes, pode-se dizer, peque-
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nas no nivel de emprégo. Em quase todos os paises, o nivel da
despesa governamental e da taxacdo, comparada com o nivel
da renda nacional, alcancou a tal altura que todo aumento da
carga de taxacfo terd sérios efeitos de repercussdo negativos
na esfera do investimento. Sobretudo em periodos de depresséo,
os efeitos de repercussio negativos da taxacdo em breve prazo
excederdo os efeitos de repercussio positivos da despesa gover-
namental.

Outro método de politica de emprégo sem alteracdes no de-
ficit governamental consiste em alteracoes do padrdo da despe-
sa governamental ou do padrdo da taxacdo. Essa politica visa
a um aumento da procura efetiva total através de uma redistri-
buicdo da renda nacional. Esta é uma forma, pode-se dizer, “es-
peculativa” de abordar o problema, também presa em limites
antes estreitos.

Geralmente falando, portanto, devemos admitir que au-
mentos antes grandes do nivel de emprégo podem ser realizados
s6 por meio de deficits governamentais crescentes, ao passo
que, no outro lado, ataques s6bre desenvolvimentos inflaciona-
rios, envolvendo o “super-pleno-emprégo” e sérios esforgos so-
bre o mercado de trabalho, podem ser empreendidos com éxito
por meio 86 de diminuicao do dificit governamental.

A politica de emprégo “ciclica” — ou talvez melhor: anti-
ciclica — a de que se trata nfo envolve necessariamente uma al-
ternacdo de dificits e saldos governamentais. E perfeitamente
admissivel —e muitas vezes até preferivel — ter partes de ci-
clo, por exemplo, pelas razdes acima mencionadas a respeito de
“investimento institucional; depois dessas razoes, os pontos de
vista “classicos” quanto & forma preferivel de financiamento
da despesa de capital podem também representar na politica al-
gum papel. Por conseguinte, é muitissimo provavel que uma po-
litica orcamentaria “anti-ciclica” eficaz envolva, em quase to-
dos os casos, somente uma alternacdo de deficits mais altos e
mais baixos.

A preferéncia pelas variacoes de impostos, no curso de me-
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didas anti-ciclicas, defendidas acima na base da preferéncia pe-
la “neutralizacdo” ou pela “compensacdo”, pode também ser
defendida na base de consideragbes de longo curso. Devemos
ter sempre em vista o fato de que ndo ha qualquer razio para
supor uma simetria entre fases ascendentes e descendentes do
ciclo de negécios. No que diz respeito a flutuacdes em térno de
um nivel de equilibrio de “pleno-emprégo” e “plena capacida-
de”, a teoria moderna do ciclo de negécios mostra claramente
que movimentos inflacionarios “acima” désse nivel de equili-
brio tém outras carateristicas do que movimentos deflaciona-
rios abaixo désse nivel, alteracdes do emprégo representando
grande papel no tltimo caso. Talvez mesmo mais importante
para o nosso problema é a consideracao de que ha diferenca de
intensidade entre medidas anti-inflacionarias e anti-deflaciona-
rias por causa do fato de que é muito mais facil contrabalancar
forcas econdmicas do que estimulé-las. Por esta razao, deve-se
esperar que, em quase todos os casos, o aumento dos deficits go-
vernamentais durante periodos de deflacdo serdao maiores do
que a diminuicdo dos deficits durante periodos de inflacao.
Além disso, a pressdo politica, em muitos casos, reforcara essa
tendéncia. Quando, pois politicas anti-ciclicas recorressem
sempre, em primeiro lugar, a variacoes do nivel da despesa go-
vernamental, uma prolongada politica orcamentaria anti-cicli-
ca resultaria numa tendéncia secular de despesa governamen-
tal crescente, o aumento da despesa sendo maior do que as di-
minuicdes nas fases alternativas do ciclo. A comunidade esti,
ento, correndo o risco de uma “socializacdo fria” gradual. As-
sim, déste ponto de vista, h4 outra razdo para dar prioridade a
variacoes da taxacéo.

Entretanto, nunca devemos nos esquecer de que a necessi-
dade de uma politica anti-ciclica é sempre sintoma de falta de
éxito para manter um grau razoavel de equilibrio quanto aos
aspectos monetérios e de emprégo do desenvolvimento econd-
mico. A solucdo ideal seria eliminar a necessidade de uma po-
litica orcamentaria anti-ciclica, através de reacdes muito pron-
tas do lado do govérno. A estabilidade financeira real s6 se po-
de manter na auséncia de politicas inflacionarias e deflacion-
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rias anti-ciclicas, o govérno reagindo imediatamente sdbre ca-
da pequena perturbacdo de equilibrio de carater irreversivel,
isto é, ndo automaticamente reversivel. Aqui deparamos nio sé
com a importancia da informacio estatistica rapida, mas tam-
bém com o problema de aumentar a flexibilidade do aparelho
governamental.

A éste propodsito, podemos distinguir entre o que é fre-
quentemente chamado “built in flexibility” das financas gover-
namentais, de um lado, e “flexibilidade administrativa e legis-
lativa”, de outro lado. A “built in flexibility” s6 é possivel nu-
ma extensdo limitada, a taxacdo progressiva sendo muito pro-
missora a éste respeito porque envolve diminuicdes e aumentos
de receitas de impostos mais do que proporcionalmente ao de-
senvolvimento da renda monetaria nacional. A flexibilidade le-
gislativa, no sentido mais restrito da palavra, poderia talvez
ser aumentada em muitos paises. A flexibilidade administrati-
va € talvez mais promissora, mas nos oferece o sério problema
néo-econdémico: até que ponto uma “delegacio de poderes” pe-
lo parlamento é compativel com os principios democraticos.

Instrumentos alternativos de financas piblicas.
a. Despesa publica.

Como foi demonstrado no paragrafo anterior, as variacdes
da despesa puiblica tém de representar sé6 um papel subsidiario
no curso das acdes “compensatérias” pelo govérno. Contudo,
em muitas circunsténcias, os govérnos nio poderio escapar ple-
namente as variacGes da despesa, ao tracarem a sua politica.

Néo ha muito lugar para “built-in flexibility” na esfera da
despesa publica. A principal categoria da despesa, reagindo
“anti-ciclicamente” sobre as flutuacdes da renda nacional e do
emprégo, se deve encontrar nos beneficios do desemprégo, mas
as flutuacdes da quantidade total de dinheiro pago oficialmente
aos desempregados sdo sempre menores do que as flutuacdes da
soma total de salarios no sistema econdmico.
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Quanto a variacoes da despesa, os govérnos tém de confiar,
pois, principalmente na flexibilidade legislativa e administra-
tiva. Podemos ainda distinguir entre despesa de transferéncia,
de um lado, e despesa de nao-transferéncia ou despesa real, de
outro lado. Ao passo que as despesas reais consistem em com-
pras de mercadorias e servigcos pelo govérno — assim direta-
mente ou indiretamente empregando o trabalho e o equipamen-
to — as despesas de transferéncia ndo envolvem compras de
mercadorias e servicos pelo govérno. As variacdes da despesa
de transferéncia ndo sao muito promissoras e mesmo nao sao
aplicaveis em extensdo grande. Grande parte da despesa de
transferéncia é de natureza mais ou menos “consolidada” —
por exemplo, pagamentos de juros e resgates da divida nacional
— ou se prende a “juros mais ou menos cobertos® como é o ca-
so de muitos subsidios. Muito promissoras sdo aquelas despesas
reais que envolvem compras diretas de trabalho pelo govérno.
Obras publicas sdo superiores a éste respeito, também pela ra-
zao de que elas oferecem uma boa oportunidade para variacoes
das despesas que ndo competem com as despesas privadas A
flexibilidade administrativa e legislativa exige a aproveitabili-
dade de uma “pasta” permanente de projetos de obras ptblicas.

b. Tazacdo

A “built-in flexibility” na taxacido pode ser criada pela
progressdo de tarifas, como ja foi dito antes. Este talvez seja
mesmo o Unico argumento razoadvel em favor da progressao.
Entretanto, devemos ter sempre em vista os perigos da progres-
sdo “aguda”. De um lado, ela pode forcar uma tendéncia defla-
cionaria constante no sistema econdémico. De outro lado, aumen-
tam os perigos de um efeito inflacionario — em vez de deflacio-
nario — de altos niveis de taxacdo reforcando os argumentos
pela despesa privada — muitas vezes esbanjamento — basea-
dos na consideracdo de que o fisco estd pagando a maior parte
da despesa. Esses perigos envolvem também a principal razdo
por que ndo é muitas vezes possivel limitar uma politica “anti-
ciclica” a variacbes da taxacfio somente.

Diante da importancia das flutuacées de investimentos, no
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curso de desenvolvimento ciclicos, é tentador dar atencéo espe-
cial aos impostos de renda e, principalmente, aos impostos s6-
bre lucros, quando estd em causa a flexibilidade legislativa e
administrativa. Nunca, todavia, devemos nos esquecer — 0 que
ja foi dito — de que a estabilidade financeira exige um desen-
volvimento de investimento e de consumo ao longo das linhas
da relacdo “normal” de longo curso entre essas duas espécies de
despesa. Ao tracar uma politica de impostos visando & expan-
sdo ou & contracio da despesa privada, é necessario, portanto,
dar atencdo aos “impostos de custo crescentes” — os quais em
muitos casos afetam primariamente o consumo — tanto quan-
to aos impostos sobre lucros e de renda, que afetam primaria-
mente a despesa de negdécios.

Uma das dificuldades simultineas suscitadas pelos impos-
tos progressivos de renda e s6bre lucros se tem de encontrar na
circustancia de que a progressao leva a que se transfiram as
despesas para anos de prosperidade, fendmeno que é claramen-
te indesejavel, do ponto de vista do comportamento anti-ciclico.
Este é um argumento em favor da prudéncia na aplicacdo da
progressao. Parte dos perigos da transferéncia da despesa para
periodos de prosperidade pode ser diminuida por meio de siste-
ma de impostos que permitam a compensacio de perdas com lu-
cros por sobre periodos mais longos do que curtos.

Algo pode ser dito em favor da aplicacdo de sistemas de
impostos, admitindo reservas isentas de impostos, edificadas
com lucros durante periodos de prosperidade, as quais reservas
podem ser temporariamente bloqueadas pelo govérno e “refun-
dadas” em periodos de depressdo somente, com a condicido de
que o dinheiro seja imediatamente usado para investimento. A
prudéncia exige que a participacao nesse sistema tenha lugar
numa base voluntaria apenas. Uma das maiores dificuldades,
peculiar a €sse sistema, surge do problema: que tera de aconte-
cer, quando nenhuma depressdo séria parecer manifestar-se du-

rante o tempo da existéncia de uma emprésa com reservas blo-
queadas?

As variagdes dos impostos de custo crescentes podem ter
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de resolver outras dificuldades. Os aumentos, por exemplo, de
impostos sobre capitais temporariamente empregados, durante
periodos de inflacio ameacgadora, podem ter efeitos indeseja-
veis de “empurrio de custo” através de aumentos de precos. De
outro lado, em muitos paises, a maior parte dos bens de consu-
mo mais essenciais é isenta de impostos de custo crescentes, de
modo que as variacdes désses impostos s6 podem ter influéncia
limitada no consumo total. As variacdes de impostos de consu-
mo sé sdo, em muitos casos possiveis dentro de limites, pode-se
dizer, estreitos, ésses impostos sendo cobrados, muitas vezes,
sobre bases “sociais” ou “higiénicas”, mais do que sdbre bases
econdmicas. Por estas varias razdes, sera necessario, em muitos
casos, afim de influenciar o consumo através de variacdes das
tarifas de imposto, recorrer aquelas partes de impostos de ren-
da que mais importancia tém, dado o seu efeito no consumo, is-
to é, principalmente, a impostos sobre salarios.

Finalmente, hi alguma possibilidade de variagdes da rela-
cdo quantitativa entre impostos de custo crescentes e impostos
de renda, éste Gltimo sendo de carater mais progressivo.

c. Administracdo da divida.

Mostrou-se acima que a politica de empréstimo tem de re-
presentar papel importante como elemento de comportamento
anti-ciclico do govérno. Pelos nossos argumentos em favor de
uma politica “neutralizadora”, tem-se que o lancamento de em-
préstimos a longo termo a investidores nao bancarios deve ter
prioridade, comparados com o lancamento de divida a institui-
coes criadoras de moeda. A criacdo de moeda nunca deve repre-
sentar papel predominante numa politica anti-ciclica; e certa-
mente. ndo deve representar papel primario.

Quanto 3 administracio da divida, no sentido mais restri-
to da palavra — especialmente, a escolha entre varias formas
de garantias — mostrou-se acima que a principal tarefa do go-
vérno, a éste respeito, do ponto de vista da estabilidade finan-
ceira, consiste em prover a comunidade de uma variedade de
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ativos, de acérdo com o padrdo normal de longo curso de posse
de ativos.

Nada se pode dizer em favor de uma politica sistematica
de “moeda barata”, a ser seguida pelo govérno. Principalmente
na esfera das financas pidblicas, s8o mais importantes os ata-
ques diretos & corrente da prépria moeda do que os ataques aos
“gintébmas” como as “taxas de juros”, envolvendo perigos de ér-
ros, como, por exemplo, no caso de deflaces (as quais devem
ser contrabalancadas por uma politica de empréstimo, envol-
vendo pressdes mais para cima do que para baixo sdbre o nivel
das taxas de juros). S6 na esfera da organizacao bancaria, on-
de se pode confiar sobretudo em medidas indiretas, uma politi-
ca de moeda barata pode ter alguma importancia — tempora-
ria — durante periodos de deflagdo. Quando diminuicdes das
taxas de juros forem de desejar do ponto de vista da carga do
orcamento governamental, as vantagens dessas diminui¢des
nunca devem ser “comparadas” & custa de métodos inflaciona-
rios de financas. Isto implica que o govérno tem principalmen-
te de seguir o mercado. Num sistema democratico, onde um
mercado livre de capital desempenha papel importante, o govér-
no nunca pode controlar o desenvolvimento das taxas de juros
a sua vontade, sem recorrer a medidas que perturbam a estabi-
lidade financeira. Devemos ter sempre em vista a €ste respeito
o fato de que o govérno nunca é um monopolista no mercado de
capital, nem mesmo quanto a apdlices governamentais; logo
que apoélices aparecem no mercado, os investidores privados re-

presentam papel importante no processo do qual resulta o nivel
das taxas de juros.
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