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CONVERGÊNCIA, DIVERGÊNCIA E 
REALINHAMENTO NA TEORIA 
MACROECONÔMICA INGLESA* 

DAVID COBHAM 

Entre os economistas ingleses que se preocupavam ativamente 
com os problemas macroeconômicos é provavelmente lugar-co­
mum que, na Inglaterra, os debates básicos sobre a teoria e política 
macroeconômica modificaram-se acentuadamente no último decê­
nio. 

Para os economistas de outras áreas e também para os macro-
economistas nãoingleses e ainda mais para os não-economistas, es­
tas modificações são muito menos claras e o debate econômico co­
mum é ainda muitas vezes baseado sobre a simples distinção entre 
keynesianos e monetaristas. 

Neste artigo sustentaremos que esta simples visão da questão 
tornou-se desatualizada, indicaremos as modificações que ocorre­
ram na teoria macroeconômica inglesa no início da década de se­
tenta e apresentaremos alguns fatores teóricos e empíricos respon­
sáveis por estas modificações. 

Iniciaremos apresentando uma breve caracterização, em ter­
mos de cinco pontos chaves, do keneysianismo e do monétarisme 
ingleses do fim da década de sessenta e início dos anos setenta. 

Sustentaremos que existiram importantes elementos de con­
vergência sobre estes cinco pontos chaves entre keynesianos e al­
guns monetaristas. Os nomes mais importantes entre estes keyne-

* Agradeço a Michael Artis, David Currie, Charles Goodhart, Davi Laidier, Patrick Mln-
ford, Michael Summer e George Zis. Por seus comentários sobre uma versão preliminar 
do trabalho; nenhum deles, todavia, devem ser atribuídas responsabilidades por erros ou 
omissües existentes neste trabalho. 
Publicado originalmente em Moneta e Credito n? 147, volume XXVII, 3?trimestre de 
1984, e traduzido para o português por Renato Batista Masina. 
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sianos são Michael Artis, Willem Buiter, David Currie, Charles Go-
odhart e Marcus Miller, respectivamente. Faremos referências aos 
seus trabalhos. Observamos que um movimento menos amplo e 
menos claro numa mesma direção pode ser observado nos traba­
lhos de outros economistas keynesianos, como por exemplo James 
Meade (1982) e seus colaboradores Vines e Maciejowski (1983). 
Por outro lado, entre os monetaristas, grande parte do material pu­
blicado a que nos reportaremos é de David Laidler. Apesar de sua 
transferência para o Canadá, Laidler continua a influenciar e a ser 
influenciado pelo debate econômico na Inglaterra e em muitos ca­
sos apoia teses que também são aceitas por um grupo mais amplo 
de economistas. 

No terceiro capítulo, consideraremos outros campos em que 
é possi'vei individualizar tais convergências. Em primeiro lugar, dis­
cutiremos alguns desenvolvimentos teóricos e, sucessivamente, al­
gumas experiências da política macroeconômica inglesa que con­
tribuíram para esta convergência. 

Finalmente, no capítulo V, observaremos as divergências în­
ternas das velhas áreas do keynesianismo e do monetarismo (diver­
gências que representam o outro lado da medalha em relação à 
convergência entre alguns keynesianos e alguns monetaristas); in­
dagaremos se aqueles que estão envolvidos nas convergências estão 
conscientes e avaliaremos se os rótulos "keynesianos" e "monetá­
rios" continuam desenvolvendo qualquer função relevante. 

I 

O keynesianismo inglês foi tradicionalmente mais "extremis­
ta", mais "contundente" do que, por exemplo, o dos Estados Uni­
dos. Usando a distinção de Coddington (1976) ontre a versão "hi­
dráulica" do keynesianismo, a versão "fundamentalista" e a versão 
do "reducionismo reelaborado", a tendência "fundamentalista", 
com a sua mais completa e explícita rejeição da teoria das escolhas 
e do mecanismo de preços, foi sempra mais acentuadamente radi 
cada na Inglaterra em Cambridge, e teve uma considerável influên­
cia na maioria mais "hidráulica" dos keynesianismos ingleses. Por 
outro lado, o raio da ação praticado pelo governo na utilização da 
tradicional política fiscal keynesiana foi sempre muito maior, por 
motivos constitucionais, na Inglaterra do que nos Estados Unidos. 
Assirn, no fim dos anos sessenta e no início dos anos setenta, o 
keynesianismo inglês dominante pode ser caracterizado em cinco 
contos. 



Em primeiro lugar, os keynesianos ingleses colocavam em dú­
vida que a procura de moeda fosse estável — dúvidas explícitas tes­
temunhadas pela Comissão Radcciiffe por Kaldor (1959) e por 
Kahn (1959) e ainda presente um decênio mais tarde, particular­
mente na tradição oral. 

Em segundo lugar, os keynesianos colocavam em dúvida a 
existência de um mecanismo de transmissão da oferta de moeda à 
renda nominal, um argumento bastante discutido em termos da 
elasticidade dos investimentos em relação a taxas de juros, dúvidas 
estas decorrentes de trabalhos dos Oxford Studies in the Prince 
Mechanism sobre o comportamento dos empresários nos anos trin­
ta (Wilson e Andrews [1951 ] ). 

Em terceiro lugar, os keynesianos em geral pretendiam que o 
crescimento da oferta da moeda fosse endógeno em relação à ativi­
dade econômica e à inflação, tese que foi sendo aceita sempre com 
maior intensidade (por exemplo, Kaldor 1970), à medida quê se 
acumulavam resultados empíricos em favor da estabilidade da de­
manda por moeda. 

Em termos do modelo IS-LM, estes três pontos significavam 
uma curva IS relativamente rígida e uma curva LM relativamente 
elástica, o que implica que a política fiscal é relativamente eficaz e 
a política monetária é relativamente fraca e que a renda é instável 
na presença de variações nas exportações exógenas ou dos investi­
mentos autônomos. 

Em quarto lugar, a inflação era explicada pelos keynesianos, 
principalmente no final da década de sessenta, após o desmentido 
no plano empírico da curva originária de Phillips (ainda não modi­
ficada por considerar as expectativas), exclusivamente em termos 
de deslocamento dos custos. Enfim, mesmo que esta seja uma ca­
racterística menos importante, a maioria dos keynesianos ingleses 
era provavelmente a favor de câmbios fixos em lugar de flexíveis, 
afirmando que estes últimos seriam altamente instáveis pelo efeito 
da especulação desestabilizante, mas permanecendo relativamente 
pessimistas na sua avaliação das elasticidades envolvidas e conse­
qüentemente da eficácia das modificações da paridade fixa para o 
ajustamento do balanço de pagamentos. 

Os monetaristas ingleses erani relativamente poucos no final 
dos anos sessenta, e no conjunto havia uma certa subordinação e 
dependência de Milton Friedman e de seus colegas de Chicago. No 
início dos anos setenta esta situação começou a mudar, quando o 
Internationa/ Monetary Economics Research Programme da Lon­
don School of Economics, sob a direção de Harry Johnson e Ale-



xander Swoboda, é a Inflation Workshop, da Universidacie de Man­
chester, sob a direção de David Laidler e Michael Parkin, começa­
ram a elaborar uma versão do monetarismo apropriada a uma eco­
nomia aberta, que mesmo não sendo friedmaniana em alguns as­
pectos importantes, era claramente importante para a economia in­
glesa. A posição dos monetaristas ingleses até aquele momento 
pode ser caracterizada em termos dos cinco pontos senguintes, cor­
respondentes aos apresentados pelos keynesianos. 

Em primeiro lugar, os monetaristas ingleses confiavam em 
que a demanda de moeda fosse uma função estável de um pequeno 
número de variáveis, com uma elasticidade relativamente baixa em 
relação â taxa de juros. Em segundo lugar, asseguravam a existên­
cia de um mecanismo de transmissão da oferta de moeda à renda 
nominal, principalmente, mas não apenas, através do efeito das va­
riações da taxa de juros sobre os diferentes elementos do gasto 
(bens de consumo duráveis e investimentos). 

Em terceiro lugar, eles consideravam no conjunto a oferta de 
moeda exógena, isto é, sustentavam que as autoridades monetárias 
tinham condições de controlar seu crescimento para onde o dese­
javam, como assim o fizeram efetivamente. Em termos do modelo 
IS-LM, estes três pontos significavam uma curva LM relativamente 
rígida e uma curva IS relativamente elástica; o que implica que a 
política monetária é eficaz e a política fiscal fraca, sugerindo um 
sistema econômico menos vulnerável do que o keynesiano, para as 
flutuações derivadas dos elementos exógenos da demanda. 

Em quarto lugar, no início dos anos setenta os menetaristas 
ingleses começaram a explicar a inflação como um fenômeno de 
excesso da demanda em termos da curva de Phillips modificada pa­
ra considerar as expectativas, com a demanda agregada dominada 
pelo crescimento da oferta da rnoeda, e com as expectativas de in­
flação que se ajusta, baseada na experiência passada. 

Finalmente, mesmo se tratando de uma característica menos 
importante, tendiam a favorecer câmbios flexíveis baseados na 
consideração de que haviam concordado em isolar a economia das 
flutuações do resto do mundo e teriam facilitado a atuação de po­
líticas monetárias. 

il 

O primeiro ponto em discussão entre as posições keynesianas 
e monetarista acima referidas é o da estabilidade da demanda de 



moeda. No inicio dos anos setenta, acumulou-se uma quantidade 
crescente de material empírico cuja tendência era fortalecer a tese 
da estabilidade (por exemplo, Goodhart, Crokett, Laidier e Parkim 
1970) e parecia que os economistas ingleses teriam sido forçados, 
neste ponto a aderir à linha monetarista. Em 1974, deslocado de 
modp significativo no período 1972/73 — período em que foi ado­
tado um novo sistema de controle monetário (Competition and 
Credit Control), a partir de setembro de 1971 e em julho de 1972 
a taxa de câmbio tinha flutuado. Estes resultados empíricos pode­
riam ter conduzido a novas dúvidas sobre a estabilidade da deman­
da de moeda entre os keynesianos; efetivamente, a possibilidade da 
instabilidade foi levada em consideração nas duas primeiras análi­
ses sobre a questão por Artis e Lewis em 1974 e por Hoecche tam­
bém em 1974. Nos seus sucessivos trabalhos (1976 e 1981), os 
mesmos autores Artis e Lewis tentaram explicar o aparente deslo­
camento da demanda da moeda, não simplesmente através das de-
fasagens nos ajustamentos da demanda à oferta, mas também em 
termos de stiocl<s na oferta da moeda que teriam constrangido o 
setor privado a distanciar-se do próprio elenco de procura por 
moeda nc curto período. Esta explicação foi posteriormente de­
senvolvida em tempos recentes em termos de reserva de moeda de 
"desequiliTjrio" ou de amortecimento. 

Para os fins propostos, o ponto importante a ser observado é 
que muitos economistas keynesianos não estão mais dispostos a re­
futar a proposição de que a demanda de moeda é geralmente está­
vel no longo período, mesmo se for difícil formalizara relação de 
curto período. 

Também no que diz respeito ao segundo ponto em discussão, 
o mecanismo de transmissão, existi-j um notável grau de conver­
gência que tem levado em consideração uma série de mecanismos 
alternativos possíveis e particularmente, para a Inglaterra, a taxa 
de câmbio. Assim Laidier (1982, cap. 4) chamou a atenção sobre a 
conexão entre política fiscal e monetária, envolvida pelo vínculo 
do orçamento público e sobre as expectativas inflacionárias, en­
quanto Laidier, Artis e John Williamson atribuíram considerável 
importância à taxa de câmbio como mecanismo de transmissão no 
seu testemunho no Treasury and Civil Service Committee em 
1980. Modelos que envolveram este último mecanismo foram apre­
sentados em recentes artigos de economistas keynesianos, como 
Artis (1979), Buitere Miller (1981). 

Os debates sobre a exogeneidade ou endogeneidade da oferta 
da moeda, o terceiro dos cinco pontos em discussão, diminuíram 



nos últimos anos. Isto InabcJeve surpreender: depoisde um decênio 
durante o qual as autoridades tentaram continuadamente investir 
no processo de crescimento da massa monetária — esforços que fo­
ram visivelmente enérgicos mas nem sempre coroados de sucesso — 
tornou-se muito difícil sustentar que a oferta de moeda é simples­
mente endógena ou que a autoridade monetária possa controlá-la 
ao seu modo. Por outro lado, os recentes testes econométricos de 
causalidade, como os de Mills (1980), justificam a hipótese de exo-
geneidade em relação aos testes procedentes, como aqueles de Wil­
liams e outros (1976), assim como é reconhecido por Artis e Lewis 
(1981). Por sua vez, os monetaristas foram obrigados a reconhecer 
pelo menos algumas das dificuldades ligadas às projeções e à execu­
ção de políticas de controle monetário (por exemplo, Laidler, 
1982^ p. 32-34, 161-163; Budd 1982, p. 22-28; Cobham 1982). 
Assim também sobre este ponto houver certa convergência para 
uma posição que analisa os problemas de controle monetário em 
vez de argumentar em favor de uma causalidade unidirecional en­
tre oferta de moeda e renda monetária, em qualquer direção. 

A controvérsia sobre as causas da inflação na macroeconomia 
inglesa foi, sob muitos aspectos, mais virulenta no início dos anos 
setenta. Para isto é tanto mais surpreendente a média em que tam­
bém neste caso a intensidade dos debates foi sendo reduzida. 

O desenvolvimento mais importante parece ter sido a substi­
tuição, entre alguns economistas keynesianos, da hipótese da rigi­
dez do salário monetário por aquela de resistência do salário real: 
esta última hipótese tem alinhado os keynesianos com a hipótese 
de ausência da ilusão monetária no longo período que caracteriza a 
análise monetária da curva de Phillips modificada por considerar as 
expectativas, gerando em muitc:; casos previsões comparáveis à 
desta última análise, como foi reconhecido por Artis e Miller 
(1979). Desta forma alguns economistas keynesianos tornaram-se 
mais inclinados a utilizar formulações bastante próximas à da cur­
va do Phillips, modificada por considerarem as expectativas, se 
bem que muitas vezes prefiram a expressão "inflação de fundo" 
em vez da expressão "expectativas inflacionárias" como em Buiter 
e Miller (1982). Ao mesmo tempo, ocorre um notável "reapare­
cimento" de variáveis de demanda nos trabalhos empíricos sobre a 
inflação salarial (Artis e Lewis, 1983). 

Por outro lado alguns monetaristas tornaram-se mais inclina­
dos a admitir a existência de importantes efeitos de repasses de 
custos sobre os preços, no curto período, como foi, por exemplo, 
o forte aumento do preço do petróleo nos anos setenta ou a quase 



duplicação do ÍVA em 1979 (Laidier 1982, p. 14.15); enquanto 
que Summer e Ward (1983) concluíram que apesar da evidência 
empírica em favor de uma curva de Phillips vertical no longo 
período em relação à taxa natural de desemprego, dominante nos 
anos setenta, esta era muito menos nítida nos anos sessenta. 
Também sobre este ponto houve importante convergência, se bem 
que não total, entre keynesianos e monetaristas. 

O quinto ponto em discussão no final dos anos sessenta e 
início dos anos setenta era a escolha do regime de câmbio, com os 
monetaristas geralmente preferindo câmbios flexíveis e os keyne­
sianos câmbios fixos. A simples argumentação originariamente 
proposta em favor dos câmbios flexíveis foi fortemente contestada 
por Mundell no âmago do mais amplo campo monetarista com 
uma série de artigos, alguns dos quais anteriores ao período de que 
estamos falando, por exemplo, 1969, 1973; essencialmente, em 
um mundo de mobilidade dos capitais, os câmbios flexíveis não 
isolam a economia dos "choques" reais do resto do mundo, poisa 
balança comercial não está vinculada em zero; enquanto que a 
adoção de câmbios flexíveis não melhora o número de instrumen­
tos de política econômica à disposição do governo, relativamente 
aos seus objetivos, uma vez que se reconheça o rol dos câmbios 
fixos ao vinculá-los ao nível de preços. Estes argumentos agora 
estão sendo aceitos pelos monetaristas: Laidier (1982 a, p. 165), 
por exemplo, depois de haver passado em revista os problemas, 
conclui que "a única vantagem dos câmbios flexíveis é que eles 
permitem a cada país possuir qualquer taxa de inflação gerada 
pelas próprias políticas internas". Entre os keynesianos, por outro 
lado, a introdução da hipótese de resistência do salário real condu­
ziu a resultados analíticos sobre a eficácia de uma desvalorização 
com o objetivo de equilibrar o balanço de pagamentos e seus 
efeitos sobre o nível de preços que estão próximos aos obtidos 
através de mecanismos diferentes, no acréscimo monetário do 
balanço de pagamentos. 

Artis e Currie, em 1979, docurnentaram que os modelos do 
Tesouro, da London Business Schiool e do National Institute 
(edição 1979) contêm uma significativa "conexão" da taxa de 
câmbio ao nível dos preços, uma vez que se considere a reação dos 
salários. O resultado é o reconhecimento de ambos os lados de que 
não existe nenhuma preferência geral pelos câmbios fixos ou 
pelos flexíveis, mas que a escolha deve ser feita na base de uma 
análise conjuntural (comparar a discussão de Laidier 1982 comas 
observações de Artis 1981, sobre o desejo de participação da 
Inglaterra no mecanismo da taxa de câmbio do SME). Uma das 



poucas exceções a esta posição é a tese monetarista de uma eco­
nomia aberta, pbservf da,"-ppnSufrimer e Z|s 1982. Segundo os 
mesmos, em geral os câmbios fixos são preferidos, pelo menos 
pelos membros da Comunidade Européia. 

É claro que sobre os cinco pontos principais de controvérsia 
entre os monetaristas e os keynesianos ingleses no final dos anos 
sessenta e início dos anos setenta houve um processo de conver­
gência entre alguns monetaristas e alguns keynesianos, geralmente 
não tendendo para uma outra posição original, mas para uma 
terceira posição. Antes de passar para uma série de outras áreas, a 
propósito das quais se sustentará que um análogo processo de 
convergência está acontecendo, vale a pena observar que a maior 
parte do processo de convergência que identificamos até agora 
pode ser resumido em termos do conjunto de curvas de demanda e 
oferta agregadas do gráfico 1 (este conjunto já estava quase desa­
parecido na literatura em período precedente, mas atualmente está 
prevalecendo); aqui a curva de demanda agregada é tanto menos 
acentuadamente influenciada, se não completamente dominada, 
pelo crescimento monetário; as curvas de oferta agregada de longo 
período é vertical, enquanto aquela de curto período pressupõe 
expectativas de um nível de preços fixos ou um salário monetário 
fixo, deslocando-se para o alto em resposta a um aumento do nível 
de preços. GRÁFICO I 

preço 

produto Yo Yj 
De um equilíbrio inicial correspondente a Y Q e PQ, com uma 

demanda îgregada A D Q , com uma oferta agregada na vertical, AS^*^ 



de longo peri'odo e uma oferta agregada de curto pefíodoAS^SR 
(traçada ou por um nível de preços fixos esperados òu por um salá­
rio monetário fixo), uma política expansionista que desloca a de­
manda agregada para AD, faz com que a produção se desloque pa­
ra Y i è os preços para Pj . Num período longo, o aumento dos pre­
ços conduz a um deslocamento para o alto da curva de oferta agre­
gada de curto período e em conseqüência a economia atinge um 
novo ponto de equilíbrio de longo período correspondente ao ní­
vel de preços P2 e ao nível inicial de produção Y Q . 

ill 

O processo de convergência traçado no capítulo anterior po­
de ser observado em outras áreas da teoria e da política macroeco­
nômica. Assim á para o posicionamento nos confrontos da "revo­
lução das expectativas racionais" ou "nova macroeconomia clássi­
ca". Esta última, na macroeconomia inglesa, está fracamente repre­
sentada; os seus adeptos mais importantes são Patrick Minford e 
seus colegas da Universidade de Liverpol (por exemplo, Minford 
1980 e Minford e Peel 1981), enquanto pesquisas mais acadêmicas 
foram realizadas por Attfield e outros em 1981, Baillil e outros 
1983 e trabalhos realizados e divulgados pela City University (vera 
Economic Review da City University Business Scfiool). Todavia, 
não existem dúvidas de que as "novas idéias clássicas" foram 
tomadas muito a sério pelas duas correntes de convergência em 
formação e atingem o posicionamento geral de ambas, carac­
terizado pela insistência sobre a distinção entre a hipótese das 
expectativas racionais em si mesmas e pela hipótese do equilíbrio 
perfeito do marcado (marlcet clearing), com o qual a primeira hi­
pótese se ajusta aos "novos modelos clássicos". Tal distinção foi 
feita por keynesianos norte-americanos, como por exemplo Tobim 
(1980 cap. 2), e é fundamental para a crítica que Laidler está de­
senvolvendo nos debates das idéias "neoaustríacas" (Laidler 1982b 
cap. 3; 1982c); esta é essencial, por exemplo, para o trabalho de 
Currie sobre pequenos modelos macro, trabalhos a que conduz a 
análise de Lucas (1976), das implicações das hipóteses das expecta­
tivas nacionais para a formalização e para a prova econométrica 
(Currie e Lavine 1982; Currie 1982). 

Uma segunda área em que é possível observa^ alguma conver­
gência é a análise da "excessiva reatividade" das taxas de câmbio. 
Essa análise iniciou-se com Dornbusch 1976 (monetarista de eco-



nomia aberta que receriteménteassumiü uma posição multo mais 
eclética; explica que em respeito á "choques" monetários e de ou­
tros tipos, as taxas de câmbio podem superar seu nível de equilí­
brio de longo período, pois os mercados financeiros se ajustam ra­
pidamente e eficazmente a expectativas que se formam "racional­
mente"); enquanto que os ajustamentos nos mercados de trabalho 
e de bens são mais lentos, como na análise da curva de Phillips mo­
dificada para poder considerar as expectativas quando estas últi­
mas são dominadas pela experiência passada. Desta forma, seme­
lhante análise se ajusta bem à convergência entre keynesianos e 
monetaristas. Esta foi introduzida nos debates de política econô­
mica na Inglaterra por Niehaus (1981) e Buiter e Miller (1981 a, 
b), na tentativa de explicar a notável valorização da libra esterlina 
entre o início de 1979 e o início de 1981; mas o seu resultado fun­
damental pode ser encontrado também nos modelos da London 
Business School (Beenstock, Budd e Warburton 1981 e também 
em Minford 1981). Goodhart e Temperton 1982 encontraram al 
guma sustentação empírica para a hipótese, contrariando as suas 
primeiras expectativas, e uma referência favorável pode ser encon­
trada em Laidier (1982b p. 167-168). 

Uma terceira área de convergência é aquela das "reservas de 
moeda de desequilíbrio" ou "monetarismo das reservas de amor­
tecimento": aqui encontramos dois dos mais eminentes pesquisa­
dores sobre a demanda de moeda na Inglaterra: Goodhart e Laidier 
(1984), ambos desenvolvendo trabalhos no sentido de desenvolver 
uma teoria da demanda de moeda pela direção sugerida no contex­
to inglês principalmente por Artis e Lewis 1976: as reservas de 
moedas são consideradas ness» teoria como um resíduo ou como 
reserva de amortização que absorve flutuações não previstas da 
renda e de gastos e que os possuidores tentam manter nâo a um de­
terminado nível (para dados de renda nominal, taxa de juro, infla­
ção esperada, etc.) mas no interior de uma determinada zona. Go­
odhart é talvez o interessado nas implicações de política econômi­
ca da teoria, enquanto Leidier dirige a própria análise em parte 
contra a hipótese da "nova macroeconomia clássica" de equilíbrio 
contínuo dos mercados (se os mercados estão sempre em equilí­
brio e os preços se ajustam instantaneamente, não existe nenhuma 
necessidade de reserva de amortização). Todavia este esforço co­
mum de um importante consultor keynesiano do governo e de um 
importante monetarista acadêmico é uma prova insofismável do 
tipo de convergência que está acontecendo. 



A tese em favor do "ajustamento da inflação" â necessidade 
financeira do setor público, considerando o efeito da inflação cor­
rente sobre o valor real do estoque existente da dívida do setor pú­
blico, é exemplo um pouco diferente desta convergência: aqui os 
keynesianos ingleses se apropriaram dos monetaristas norte-ameri­
canos, enquanto os monetaristas ingleses pouco disseram sobre o 
tema, pelo menos em publicações. 

A tese deslanchou com as estimativas de Taylor e Theadgold 
(1979) da "Poupança Nacional Real" e da necessidade financeira 
real do setor público e foi desenvolvida por uma série de artigos 
de Miller (1981 e 1982). Na época em que esteve na Comissão 
Treasury and Civil Service (1980), Friedman especificamente ava­
liou as análises de Taylor em Theadgold, análises que estão estrita­
mente ligadas às suas argumentações favoráveis à indexação e à 
análise monetarista dos custos da inflação em termos de bem-estar 
social (por exemplo, Friedman 1974); a análise também recebe 
apoio de Williamson, Hahn e Kaldor. Recentemente os keynesia­
nos "convictos" como Neuburger (1983) foram tentados a fazer 
uso dessa análise como arma crítica contra a atual política econô­
mica do governo. Monetaristas como Budd e Dicks (1980), todavia 
permaneceram céticos, enquanto Minford (1982) criticou com ve­
emência o uso da necessidade financeira real do setor público co­
mo objetivo da política econômica. 

Concluímos este parágrafo com um breve aceno a três outras 
áreas em que se verificaram algumas convergências. Em primeiro 
lugar, monetaristas como Laidler (1982b pa. 161-163) começaram 
a levar a sério a mais tradicional ênfase Keynesiana (recentemente 
sublinhada pc' Goodhart 1982) sobre a modificação estrutural do 
sistema financeiro e o problenr.a que esta último coloca pela defini­
ção e controle de um agregado monetário como objetivo de políti­
ca econômica. 

Em segundo lugar pequeno número de economistas de origem 
monetarista, por exemplo Cross 1983, reconheceu a dificuldade de 
explicar o possível aumento da taxa natural de desemprego depois 
da metade da década de sessenta. Em terceiro lugar, os economis­
tas keynesianos tornaram-se muito menos otimistas sobre as possi­
bilidades de "sintonizar" (fine-turning) a economia, mesmo se fos­
sem ataçaddos por qualquer forma rude de sintonização {coarse 
turning) (Cume 1981 p. 12). 



É possível individualizar três principais desenvolvimentos teó­
ricos que deram importante contribuição a este processo de con­
vergência. Em primeiro lugar, o acréscimo monetário à balança de 
pagamentos e, mais geralmente, o monetarismo de economia aber­
ta, como foi desenvolvido por Johnson (por exemplo 1972, caps. 
9 e 13) e sucessivamente por outros pesquisadores do LSE e Man-
chester (por exemplo Johnson 1976, Parkin e Zis 1976), que con­
cordaram em construir uma análise monetarista da experiência ma­
croeconômica inglesa que foi superior com vantagem às tentativas 
acanhadas (por exemplo, Harris 1975) de aplicar Friedman na In­
glaterra. Particularmente, o monetarismo de economia aberta tem 
mostrado que com câmbios fixos a oferta de moeda é endógena e 
identificou-se com câmbios flexíveis, a própria taxa de câmbio co­
mo um importante mecanismo de transmissão: estes dois pontos 
possibilitam interpretar grande parte de evidência empírica acumu­
lada na Inglaterra de uma maneira aceitável, seja pelos keynesianos 
como pelos monetaristas. Por outro lado, como foi dito no capítu­
lo I I , o monetarismo de economia aberta fornece uma crítica à te­
se em favor dos câmbios flexíveis, tendendo assim a resolver uma 
das principais controvérsias entre keynesianos e monetaristas ingle­
ses. 

Em segundo lugar, a literatura sobre o vínculo do balanço do 
governo tem contribuído substancialmente para a evolução do de­
bate entre keynesianos e monetaristas nos anos 70 (veja Currie 
1978 e Burrows 1979). Esta literatura por um lado tem sublinhado 
a interdependência entre a política fiscal e a política monetária, re­
duzindo algumas das anteriores discussões d irrelevante significado 
e, por outro lado, tem demonstrado inequivocamente que algumas 
das previsões originariamente feitas pelos monetaristas não podem 
ser deduzidas de exercícios com o modelo IS-LM (sem um estreito 
vínculo de pleno emprego), excluindo os casos extremos de uma 
curva LM vertical e/ou de uma curva i3 horizontal; e hoje existe 
uma aceitação universal de que tais casos estão excluídos de evi­
dência empírica. 

Em terceiro lugar, os trabalhadores baseados nos fundamen­
tos microeconômicos da curva de Phillips modificada por conside­
rar as expectativas, posteriormente aos artigos originais de Phelps 
(1967) e Friedman (1968) tornaram explícitos as duas interpreta­
ções alternativas disponíveis: de um lado a interpretação baseada 
sobre uma curva "f isheriana" de oferta agregada a qual a curva de 



Phillips mostra «reação da produção em divergência entre preços 
efetivos (estabelecidos por um divulgador walrasiano) e os preços 
esperados; por outro lado, a interpretação baseada sobre a hipótese 
de desequilíbrio dos mercados segundo a qual a curva demonstra a 
reação dos preços aos excessos de procura, É claro dos trabalhos 
de Laidler (1982b, caps. 1 e 4) que a distinção entre estas interpre­
tações tem contribuído no esclarecimento, como também no de­
senvolvimento de suas idéias, as quais são fortemente favoráveis à 
segunda interpretação. Este desenvolvimento oferece assim uma 
versão do monetarismo que é mais acessível aos economistas cuja 
visão é essencialmente keynesiana e ao mesmo tempo conduz a 
uma maior diferenciação entre monetaristas mais gradualistas, co­
mo por exemplo Laidler e monetaristas neoaustríacos ou da "nova 
macroeconomia clássica". 

As modificações na macroeconomia inglesa sofreram muito a 
influência da experiência macroeconômica inglesa do último decê­
nio. Aqui o fator mais importante foi a experiência dos câmbios 
flutuantes, entre outros, da desvalorização associada à políticc-jex-
pancionista do governo conservador de Heath e Barber em 1972/ 
73, a prolongada crise da libra em 1976 e a substancial desvaloriza­
ção da libra no início de 1979 e início de 1981. Estes desenvolvi­
mentos tornaram os economistas keynesianos (e outros economis­
tas) mais cientes da importância da taxa de câmbio como mecanis­
mo de transmissão, seja pelo efeito da variação dos preços sobre os 
salários (levando assim ao abandono a ilusão monetária, com exce­
ção de curte período). Por outro lado, induziram os keynesianos a 
serem muito mais cautelosos na medida em que políticas deflacio-
nistas produzem efeitos sobre a produção e não sobre os preços. E 
a volatilidade da taxa de câmbio da libra no período foi muito su­
perior à dos anos 60, esperavam os Defensores dos câmbios flexí­
veis (veja Zis 1983); foi também difícil a formulação ou explicação 
(veja Hacche e Townend, 1981), tendo atenuado o entusiasmo pe­
los câmbios flexíveis. 

Uma segunda experiência que influenciou o debate macroeco­
nômico inglês foi a história do controle monetário na Inglaterra, 
particularmente nos anos posteriores a 1979. Anteriormente as 
dificuldades de controle monetário podiam ser explicadas em ter­
mos de falta de vontade política. Mas esta argumentação foi muito 
mais difícil sustentá-la sob o governo Thatcher (por esta razão foi 
levantado um artifício alternativo de "sabotagem ao Banco da In­
glaterra".) Por outro lado os problemas de controle monetário no 
inicie dos anos 80 complicaram-se, por um lado pelas imprevisíveis 



instabilidades do ¿crédito bancário para o setor privado (mais do 
que pelos desequilibrios Incontrolados do setor público) e por ou­
tro lado pelos evidentes deslocamentos seja mais de demanda das 
várias definições de moeda, seja nas relações entre as várias medi­
das da massa monetária. Assim, os monetaristas foram obrigados a 
reconhecer a existência de problemas que antes eram apenas consi­
derados pelos keynesianos, enquanto que ao mesmo tempo os key­
nesianos foram obrigados a abandonar a hipótese de simples endo­
geneidade da moeda em relação aos notáveis e visíveis esforços das 
autoridades para controlar o crescimento monetário. 

Um terceiro fator foi a experiência de uma série de políticas 
de rendas durante os anos 60 e 70. Aqui também economistas com 
evidente inclinação a atribuir a inflação aos deslocamentos dos cus­
tos foram obrigados à conclusão de que as políticas de renda tive­
ram apenas efeitos espontâneos e de curto período sobre a inflação 
salarial (veja Henry 1981). Todavia esta experiência conduziu a ou­
tras tentativas de relacionar novas formas de políticas de rendas 
que possam ser menos vulneráveis aos problemas em que eram ^ -
volvidas as formas já experimentadas (por exemplo, Meade 1982). 
Mas, mais genericamente, contribuiu para dissipar ilusões sobre o 
instrumento que mais nitidamente diferenciou no passado as indi­
cações de política econômica dos keynesianos e dos monetaristas. 

Um quarto fator é simplesmente a gravidade da recessão 
1981-82, que fez com que todos os macroeconomistas recessivos 
ficassem mais pessimistas e mais descrentes de curas milagrosas. 
Assim, entre os monetaristas é possível encontrar uma renovada in­
sistência sobre a necessidade do gradualismo na deflação monetária 
(por exemplo, Budd e Dicks 1982; Laidier 1982, cap. 5). E entre 
os keynesianos é possível notar uma boa dose de cautela sobre a 
possibilidade de medidas deflacionistas que oferecem um contraste 
marcante com o posicionamento confiante dos anos 60; por exem­
plo, Hopkin, Miller e Reddway, na sua "estratégia econômica alter­
nativa" (1982), falam apenas em impedir que a desocupação cresça 
acima dos três milhões no primeiro ano da "estratégia", acentuan­
do as dificuldades que se apresentam em cada política de natureza 
expansionista e não sugere algum dado inferior de desocupação 
que possa ser atingido depois de dois ou mais anos. Ao mesmo 
tempo a experiência de freqüentes modificações ha política de ba­
lanço durante os anos 1974-77, que demonstrou a dificuldade de 
conduzir o "instrumento" de política fiscal, tem contribuído para 
tornar os keynesianos mais céticos sobre o grau de precisão com 
que a economia pode ser controlada, enquanto dificuldades seme-



lhantes no controle de oferta monetária, nos anos seguintes,!refor­
çaram a tradicional prudência dos monetaristas a este respeito. 

V 

Temos sustentado que por volta do último decênio houve um 
importante processo de convergência na macroeconomia inglesa 
entre um grupo de keynesianos e um grupo de monetaristas, um 
processo que relacionou uma ampla gama de problemas e que pode 
ser colocado em relação com uma série de desenvolvimentos teóri­
cos específicos de vários aspectos da experiência de política ma­
croeconômica inglesa daquele período. O outro lado desta meda­
lha é naturalmente uma crescente divergência entre os economistas 
"convergentes" e os não "convergentes" em cada uma das áreas do 
keynesianismo e do monetarismo. 

Dos keynesianos não convergentes o mais representativo é 
provavelmente Kaldor (1982) o qual demonstrou uma acentuada 
continuidade com o keynesianismo dos últimos anos da década de 
sessenta. Usando as palavras de Harrington (1983, p. 64) na apre­
ciação conjunta de Kaldor (1982) e Laidler (1982b), "enquanto os 
particulares e o ponto central dos trabalhos de Kaldor são por ve­
zes modificados sobretudo em função das modificações das ques­
tões correntes de política econômica, o acréscimo teórico de fun­
do não é combatido". Harrington sabe também as enormes dife­
renças entre o monetarismo que Kaldor denuncia e o monetarismo 
de Laidler. Uma razão para estas diferenças é presumivelmente a 
incapacidade ou a renúncia de Kaldor em não fazer qualquer dis­
tinção entre os monetaristas gradualistas convergentes como Lai­
dler e os economistas divergentes da "nova macroeconomia clássi­
ca", como Minford lembrava no capítulo I I I . Enquanto é possível 
pensar que os keynesianos não convergentes permaneceram está­
veis num mundo que avançava, os monetaristas não convergentes 
da "nova macroeconomia clássica" deveriam talvez ser vistos como 
separados por uma tangente, caracterizada por um equilíbrio per­
manente dos mercados e uma saliente persistência pelo lado de 
oferta. 

Ocorre assim redesenhar o "mapa" da macroeconomia ingle­
sa, substituindo a velha com o seu bipolarismo keynesiano-moneta-
rista por uma nova em que se individualizam três pólos: os keyne­
sianos tradicionais como Kaldor, a convergência em andamento en­
tre keynesianos e monetaristas, demonstrada neste artigo, e os eco-



nbmistas da "nova macroeconomia clássica" representados por 
Minford. Neste ponto, todavia, aparecem outros problemas: 
em primeiro lugar, os participantes do processo de convergência re­
conheceriam a descrição apresentada aqui? e não seria melhor re­
pelir para sempre as denominações "keynesianos" e "monetaris­
tas", inúteis e desatualizadas? 

Com relação à primeira questão, existem numerosas provas 
de que os economistas envolvidos no processo de convergência es­
tão bem a par do que está acontecendo. Pelo lado dos keynesianos, 
Currie (1981, p. 2) observou que os "keynesianos foram lentos em 
adaptar seu pensamento no mundo flutuante dos anos 70, mas 
afirmou que "a lição de que a moeda possui importância vital num 
mundo de taxas de câmbio flutuante foi muito bem considerada 
para que fosse esquecida". E Goodhart conclui em seu artigo de 
1984 com a esperança de que o enfoque monetário do desequilí­
brio "possa servir como ponte entre as metodologias keynesianas e 
monetaristas". Para os monetaristas, Budd e outros (1984) propu­
seram uma definição do monetarismo, sobre a base da qual susten­
tam que Artis e Currie (1981), Buiter e Miller (1981) e também 
Modigllani (1977) deveriam ser classificados como monetaristas. E 
Laidier (1982b, p. IX afirmou que "o monetarismo, ao qual este 
livro é dedicado, está nos seus fundamentos teóricos mais próximo 
da economia keynesiana do que a denominada "nova economia 
clássica". Segundo Laidier e Bentiey (1983, p. 33) "é difícil dizer 
se o nosso modelo deve ser definido como keynesiano ou moneta­
rista". Desta fica claro que todos aqueles que estão envolvidos na 
convergência não são menos esclarecidos. 

Mas isto significa que as denominações "keynesiano" e "mo­
netarista" devem ser eliminadas? Por um lado o processo de con­
vergência está ainda incompleto e na medida em que as denomina­
ções indicam as origens intelectuais dos economistas, individuali­
zam alguma coisa que continuará ainda a ter importância no tem­
po: de certa forma o que é visto é condicionado pelo que já foi vis­
to. Por exemplo, os monetaristas convergentes provavelmente da­
rão maior importância à moeda em relação a outras atividades e 
têm demonstrado pouca disposição em abandonar os princípios de 
controle da base monetária. Por outro lado, tendo em vista o reali-
nhamento que já ocorreu é assim mesmo decididamente incorreto 
usar a mesma denominação para Kaldor e Currie ou para Laidier e 
Minford. Assim, as velhas denominações dizem alguma coisa de 
útil sobre as diversas correntes "no interior" da convergência, mas 
são Inúteis para descrever no conjunto o mapa. O objetivo de usar 



denominações é, em primeiro lugar, chamar a atenção, ordenar e 
esclarecer um debate ou um conjunto de debates a um determina­
do estágio. Mas quando os debates são procedentes, a manutenção 
das denominações confunde e dificulta. No final é preferível liber­
tar-se das duas denominações "monetaristas" e keynesianos"; en­
quanto que para as áreas não convergentes poderia ser usada a ex­
pressão "keynesiano tradicional" ou "nova macroeconomia clássi­
ca" e os economistas da convergência poderiam ser definidos como 
"monetaristas de desequilíbrio". 
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