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Declaragio de Jean-Paul Sartre feita pouco antes de sua morte:
“J’ai écrit exactment le contraire de ce que je voulais écrir”.
Parece que os grandes espiritos possuem algo em comum.

1.INTRODUCAO

A preocupacdo tedrica central do pensamento econdmico parece ter sido a de
encontrar razdes consistentes para a explicacdo das crises ou, inversamente, para
justificar o equilibrio. Até a publicacdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, a explicacdo para os problemas econdmicos oferecida pelo paradigma
prevalecente era a existéncia de desequilibrios erradticos que, ou seriam superados
através de algum mecanismo de autocorre¢io — por exemplo, ajuste de precos —, ou
teriam origens exdgenas, e, portanto, controlaveis, na politica econémica.

No caso de autocorregdo, o desequilibrio seria obviamente transitorio e mesmo
que de tempos em tempos ele voltasse a ocorrer, ndo haveria nenhuma regularida-
de nessa ocorréncia, pois tratava-se de “erros”. Se a causa era exdgena, a transito-
riedade do desequilibrio dependia apenas da ndo intervenc¢do do Estado na econo-
mia, por exemplo, na regulacdo de saldrios. E, por fim, como o real prevalecia sobre
0 monetdario e, de resto, os desequilibrios eram transitorios, ndo teriam maiores
consequéncias no que se refere a produgdo e as varidveis de cunho estrutural. Mes-
mo que temporariamente a producdo fosse afetada por variagdes nos saldrios no-
minais, tao logo o equilibrio fosse restabelecido, tal efeito seria averaged out, no
sentido de que o efeito inicial seria contraposto por um outro que o tornaria neutro.

Essa explicacdo era a tnica consistente com a concep¢ao “cldssica”, pois no
conceito de equilibrio parecia estar implicita a ideia de que ele era inerente ao
funcionamento econémico. Assim, como o equilibrio era pressuposto desde o inicio,
os resultados fundamentais ja estavam embutidos nos conceitos de que se partiu e
as crises simplesmente ndo ocorriam.

As ideias contidas na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda represen-
taram uma verdadeira revolu¢do no pensamento econdmico por se contraporem
ao paradigma até entdo prevalecente. Keynes procurava mostrar que a teoria clds-
sica era um caso particular da teoria geral, ou seja, que a constatacdo empirica
indicava ser o equilibrio ndo um pressuposto, mas apenas uma possibilidade. A
critica, contudo, ndo se restringia ao mero empirismo, mas fundamentava-se em
uma construcao tedrica nova em que a origem dos problemas passava a ser endo-
gena e as suas consequéncias, além de nio transitorias, seriam claramente observa-
veis no lado real da economia.

Em reacdo a publicagdo da Teoria Geral, a ortodoxia procurou enquadrar a
andlise Keynesiana como um caso particular com salarios rigidos, concluindo que
Keynes ndo havia acrescentado nada fundamentalmente novo. A importancia do
tema € de tal ordem que a aceita¢do da tese ortodoxa implica o retorno aos pres-
supostos equilibristicos da teoria “cldssica”. Porém, se essa visdo é verdadeira, por
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que cinquenta anos de discussdo acirrada ndo conseguiram apagar as discordancias
e fazer com que se chegasse a um consenso?

Seja por razoes ideoldgicas ou por falta de uma interpretagao adequada do
texto, o fato é que cresceu no meio académico uma tendéncia a desconsiderar o
método dinamico de Keynes, isto é, aquele em que o tempo era verdadeiramente
considerado em todas as suas caracteristicas dindmicas. Entretanto, nenhuma das
escolas de pensamento rivais conseguiu invalidar os argumentos das demais for-
mulando criticas internas e dando conta de suas proprias falhas. Hi quem diga,
inclusive, que se trata de uma crise da teoria econémica ou que as insuficiéncias
analiticas decorrem da dificuldade de conciliar aspectos sociais importantes com a
formalizagdo matemadtica tradicional.

A pergunta a que nos propomos tentar responder no decorrer deste trabalho
é: depende a analise keynesiana da hipotese de salarios rigidos? E ainda: até que
ponto esta hipotese é de fato utilizada na Teoria Geral? As respostas a estas per-
guntas sO poderdo ser efetivamente oferecidas quando nos ativermos ao método
empregado na Teoria Geral.

2. A DETERMINACAO DO EMPREGO NA TEORIA NEOCLASSICA

Na escola “classica”, o saldrio é determinado no mercado de trabalho através
da interagdo entre as curvas de oferta e demanda por trabalho. A curva de oferta
estabelece uma relacao direta entre salario real e oferta de mao-de-obra, baseando-se
no segundo postulado, de acordo com o qual os trabalhadores ofertariam seu traba-
lho até o ponto em que a utilidade do lazer fosse igual a utilidade marginal propor-
cionada pelo saldrio. Assim, os pontos ao longo da curva de oferta indicariam, para
cada saldrio, 0 maximo de horas destinadas ao trabalho. Os pontos a esquerda da
curva indicariam que a utilidade do salario estaria excedendo a desutilidade do tra-
balho e, portanto, os trabalhadores aceitariam trabalhar por menos. Ja as posi¢oes a
direita da curva seriam inaceitdveis do ponto de vista dos trabalhadores.

Ns = N(W/P); N>O

A curva de demanda, expressa no primeiro postulado, informa que a firma
empregaria trabalhadores até o ponto em que o custo marginal, cujo elemento
fundamental é o saldrio, se igualasse a receita marginal que a firma obtém ao em-
pregar um trabalhador adicional. Isto é, “o saldrio é igual ao produto marginal do
trabalho.” (Keynes, 1970, p. 18). Os pontos ao longo da curva representam o ob-
jetivo de maximizacdo de lucros das firmas a cada nivel salarial, dados a demanda
e o preco esperados.

N, = W/P =F(KN), F <0

Pela intera¢do das duas curvas ficariam determinados simultaneamente o nivel
de emprego e o salario real, conforme se observa no grafico 1-B a seguir:
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Gréfico 1

Ys = F(K,N)

Vel po OO e S DI OO O SIC DO LGOI

(A)

(W/P)* P

O nivel de emprego assim obtido seria aquele que maximizaria a fun¢do de
producdo agregada neoclassica.

Y, =F(K,N)

A fungdo de producido agregada, por sua vez, se relaciona com a determinagio
do nivel geral de precos através da teoria quantitativa da moeda.

M = KPY

Além disso, o nivel de emprego de equilibrio seria sempre o de pleno emprego,
compativel apenas com o desemprego friccional — decorrente de pequenas imper-
feicdes ou desajustes temporarios entre oferta e demanda de trabalho porque en-
contrar emprego leva algum tempo — e com o desemprego voluntirio — decorrente
do fato da desutilidade do trabalho ser maior que a utilidade do saldrio que se
poderia receber. Todos os que desejassem trabalhar aos saldrios vigentes no merca-
do encontrariam emprego. Nenhuma observagio € feita sobre a possibilidade de
os trabalhadores reivindicarem maior estabilidade no emprego além de saldrios
mais elevados. A forca de trabalho é considerada homogénea, intercambiavel e sua
mobilidade é perfeita.

YS =YD =Y

Com isto, ficaria eliminada toda a possibilidade de desequilibrio, dado que a
flexibilidade do salario faria com que toda a mao-de-obra fosse empregada. Os
trabalhadores e os empresarios, como num “leildo social”, confrontariam suas
funcdes de utilidade e de producio, respectivamente, atingindo pleno emprego e
maximizacdo de lucros. Se o sistema temporariamente assumisse uma posicao abai-
x0 do equilibrio de pleno emprego, ela logo seria restabelecida, pois os salarios
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cairiam, promovendo o ajustamento automatico das quantidades (N), via alteracoes
nos precos (W/P). A conclusio que the markets clear seria valida também para o
mercado de trabalho.!

Outro importante mercado “cldssico” também se baseava na flexibilidade, des-
ta vez da taxa de juros, para assegurar o pleno emprego: o mercado poupanca-
-investimento. Na macroeconomia neocldssica, a poupanca é fruto da maximizag¢ao
da utilidade intertemporal dos individuos que renunciam ao consumo presente
para receber juros no futuro. Além disso, a taxa de juros é um fendmeno real e s6
transitoriamente pode ser afetada pela moeda. Sendo o investimento uma fungio
inversa e o nivel de poupanga uma fungio direta da taxa de juros, se esta flutuasse
livremente, tudo quanto fosse poupado seria investido.

I=f(),f>0
S=g(ln,g <0

1S

Como o salario real determinado no mercado de trabalho estabelece os niveis
de produto e renda e a parcela da renda que é poupada equivale ao nivel de inves-
timento, a causalidade neocldssica se estabelece a partir da determinagiao da renda
para o investimento:

AC

AY a demanda por bens <
(= o moeda) : ©.SeTMIR0S A pregos,se a
AS >y | =>4l economia ja

1=9) estiver em pleno
- emprego

3.A REVOLUCAO KEYNESIANA
3.1. A critica aos postulados classicos

Na busca de uma explicag¢do satisfatoria para os altos niveis de desemprego
observados no mundo real, Keynes critica o paradigma “classico”, discutindo a

10 mercado de trabalho encontra-se em perfeita concordancia com a Lei de Walras.
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coeréncia interna dos seus postulados e, consequentemente, colocando em xeque
os seus dois principais mercados e a Lei de Say. Neste sentido, a revolu¢do keyne-
siana se apresenta como uma tentativa de explicar o desemprego evidenciado por
“fatos da experiéncia” e ndo negar a sua existéncia.

Por pretender fazer uma critica interna, Keynes aceita o mercado de concor-
réncia perfeita e a fungdo de produgio neocldssica baseada na lei dos rendimentos
decrescentes. Se, de um lado, isto pode ser empiricamente criticavel, de outro era
necessario provar que mesmo mantendo as hipdteses da teoria “cldssica” nio era
possivel aceitar suas conclusoes. Segundo Victoria Chick, essas criticas “must stand
as additional reasons why the Classical model does not hold, for Keynes fully ac-
cepted, for theoretical purposes, Classical theory on this own terms”. (Chick, 1983,
p. 133 — 134; grifo nosso).

Ainda no segundo capitulo da Teoria Geral, Keynes critica o segundo postula-
do baseado na evidéncia empirica e tedrica de que “as exigéncias da mao-de-obra
tendam a um minimo de saldrio nominal e ndo a um minimo de saldrio real”.
(Keynes, 1970, p. 21). Do ponto de vista empirico, sabe-se que, numa economia
monetdria, os contratos sao fixados em termos nominais. Quando um trabalhador
se apresenta a fabrica em busca de emprego, ele aceita ou nao trabalhar pelo sala-
rio que lhe é oferecido. O empregador estabelece este nivel de saldrio com base em
uma estimativa — que pode ou nio estar correta — da curva de oferta de trabalho.
Se o trabalhador é contratado, ainda que por um salario acima do de equilibrio e,
depois disso, os outros chegam a fabrica e oferecem seu trabalho por menos, ainda
assim o empregador hesitaria em demiti-lo, pois hd um custo envolvido na contra-
tacdo e a propria existéncia de um contrato implica em certa rigidez. Do ponto de
vista do trabalhador, a rigidez ocorre porque, ainda que houvesse elevacio de
precos, ocasionando queda de saldrio real, os trabalhadores ndo pediriam demissao.
Entretanto, no caso de redugdes de salario nominal, os trabalhadores ofereceriam
resisténcia para nio sofrer perdas relativamente a outros trabalhadores, pois, como
a informacio é imperfeita, cada um pensa que a reducdo ocorre apenas em sua
categoria. Assim, “uma vez que a mobilidade do trabalho é imperfeita e os salarios
nao tendem a estabelecer uma exata igualdade de vantagens liquidas para os dife-
rentes empregos, todo o individuo ou grupo de individuos que consinta numa re-
dugio dos seus saldrios nominais em rela¢do a outros individuos ou grupos, sofre
uma reducdo relativa do saldrio real que basta para justificar a sua resisténcia”.
(Keynes, 1970, p. 26). Keynes, entretanto, deixa claro que esta primeira parte da
critica “ndo é teoricamente fundamental” (Keynes, 1970, p. 20, grifo nosso).

Na segunda parte da critica ao segundo postulado, Keynes rejeita o pressupos-
to de que os trabalhadores podem decidir os niveis de saldrio real e emprego. Ca-
beria aos trabalhadores determinar o quanto desejariam trabalhar a cada nivel de
saldrio real, como se a curva de oferta expressasse a sua funcido de preferéncia.
Contudo, sendo as decisdes tomadas pelos capitalistas, os trabalhadores ndo teriam
poder para defender suas preferéncias junto as firmas. O saldrio recebido é trocado
por outros bens, aprecos que nio sdo estabelecidos na barganha salarial e que
dependem das decisoes de producdo e da demanda de outros agentes. A demanda
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e consequentemente os precos dos diversos bens s6 serdo conhecidos muito depois
que o contrato de trabalho tiver se efetuado. Sendo assim, os saldrios e o emprego
poderiam encontrar-se em um ponto fora da curva de oferta e, mais ainda, um
ponto ndo transitorio. Nada garante a igualdade entre saldrio e desutilidade mar-
ginal do trabalho. A um nivel de saldrio nominal corresponderiam diversos niveis
de saldrio real, gerando varias fungdes de oferta. Ndao havendo unicidade de equi-
librio, ele ndo poderia ser determinado. Este é o ponto fundamental da critica
keynesiana que destréi o mercado de trabalho cléssico.

A este respeito, Amadeo aponta ainda uma inconsisténcia logica da macroeco-
nomia cldssica. “Se fosse facultado aos trabalhadores reduzir seu salario nominal,
mantido estavel o nivel de pregos ... o desemprego se reduziria. Mas se os precos
sao determinados a partir dos custos marginais ... quando caem os saldrios, caem
também os precos, e o efeito sobre o saldrio real pode ser nenhum” (Amadeo, 1982,
p- 28). Desta forma nada garantiria que os movimentos de salarios reais e nominais
ocorressem na mesma direcdo. Poder-se-ia postular ainda que mesmo que os sindi-
catos incluissem nas suas reivindicacdes as expectativas de pregos futuros, elas
poderiam ndo ser atendidas — caso os sindicatos ndo fossem suficientemente fortes
- ou simplesmente ndo se realizar. Se, por exemplo, a reposi¢do salarial referente a
perdas anteriores fosse integralmente repassada aos precos, a diferenca nao seria
recuperada. Inameras conjecturas poderiam ser feitas visando considerar a impor-
tancia do tempo na economia, seja conferindo um carater de incerteza as previsoes,
seja tornando “irreversiveis” algumas decisoes.>? Nao se trata, portanto, de ilusdo
monetdria, como afirmam alguns, mas de assimetria entre os agentes (capitalistas
versus trabalhadores) e incerteza quanto ao futuro que faz com que os agentes nao
possam pautar suas barganhas em termos de saldrios reais. E interessante a
defini¢do de ilusio monetdria fornecida por Victoria Chick: “The meaning of mon-
ey illusion attached to not bargaining for a real wage also becomes clear: one has
money illusion if one does not know the outcome at the end of the production
period. Money illusion is in that sense anything less than perfect foresight” (Chick,
p-42,1983).

3.2. A formulagiao de uma nova teoria do emprego

Tendo demonstrado que o nivel de emprego nio era determinado no mercado
de trabalho e que, portanto, o desemprego nao se devia a existéncia de saldrios reais
acima da produtividade marginal do trabalho, Keynes precisava construir uma teo-
ria alternativa a “cldssica”: a teoria da demanda efetiva. No capitulo 3 da Teoria
Geral, sdo definidas a fungdo de oferta global Z e a fung¢do de procura global D,
onde Z é o preco de oferta agregada que resulta do emprego de N trabalhadores e
D é o montante que os empresdrios esperam receber ao empregar N trabalhadores.

2E bem verdade que a irreversibilidade se encontra muito mais fortemente associada a decisdo de investir
que a de produzir e empregar.
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Z=0[N)
D= F(N)

Se D é maior que Z, hd um estimulo para aumentar o emprego acima de N, e
se D é menor que Z nao compensa empregar tantos trabalhadores. Assim, “o vo-
lume de emprego fica determinado pelo ponto de intersecdo da func¢io de procura
global e da fun¢do de oferta global, pois é neste ponto que as previsées de lucro
dos empresarios serdo maximizadas” (Keynes, 1970, p. 3 7, grifo nosso). Este pon-
to, chamado demanda efetiva, dependerd dos fatores que determinam as fungdes
Z e D, quais sejam: a eficiéncia marginal de capital, a preferéncia pela liquidez e a
propensio marginal a consumir.

A cadeia ldgica da teoria keynesiana para o curto prazo pode ser descrita em
linhas gerais como se segue. Quando as expectativas de curto prazo siao favordveis,
isto é, quando se espera que a demanda futura seja maior que a atual, os empresa-
rios reagem aumentando o numero de trabalhadores empregados e, consequente-
mente, aumentando a producdo. Este emprego, diferentemente da teoria cldssica,
ndo representa apenas um custo maior, senao também uma demanda maior a niveis
agregados, pois os trabalhadores gastarao uma parcela da sua renda em consumo.
A propensido a consumir, definida como a relagdo entre a renda e a parcela gasta
em consumo, serd tanto menor quanto mais rica for a comunidade.?

0Y/0H = 1/1-¢’; onde: 0<c’<l

No capitulo 10 da Teoria Geral, Keynes descreve o mecanismo do multiplica-
dor do investimento estabelecendo um ajuste gradual da renda ao investimento.
Nesse momento as expectativas de curto prazo desempenham um papel central na
analise. O nivel de emprego depende das expectativas dos produtores com relagao
a demanda por seus produtos e a estrutura de custos. Se as expectativas ndo esti-
verem corretas, ou 0s pregos ou os estoques terdo que ajustar-se, afetando a forma-
¢do de expectativas do periodo seguinte e, portanto, os niveis de produto e empre-
go no setor de bens de consumo ao longo de uma sequéncia de periodos de
produgio.

No mecanismo do multiplicador se supde que os empresarios acertam nas suas
previsdes porque as expectativas de curto prazo sao formadas com base em eventos
que se repetem, num processo de tentativa e erro. O resultado se aproxima cada
vez mais da média estatistica, isto €, do acerto pois os eventos mais recentes desem-
penham um papel mais importante. Assim, no modelo de equilibrio de curto prazo
do capitulo 18, Keynes considera varidveis independentes a propensio marginal a
consumir, a eficiéncia marginal do capital e a preferéncia pela liquidez, e considera
dados a quantidade de moeda e o salario nominal. Porém, acrescenta: “isto nio
significa que suponhamos constantes tais fatores, mas simplesmente que por agora

3O mesmo é vilido para individuos ou grupos de individuos (classes sociais).
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nos abstemos de analisar ou mesmo de tomar em consideragdo as consequéncias
de suas variacoes” (Keynes, 1970, p. 235).

Fica claro que o método utilizado nesse capitulo diverge fundamentalmente
do que Amadeo denomina modelo histérico quando Keynes diz que “as flutuagoes
da renda real... s3o as que resultam da aplicacio de diferentes quantidades de em-
prego ... a um dado equipamento de producdo, de tal modo que a renda real au-
menta e diminui conforme o nimero de unidades de trabalho empregadas” (Keynes,
1970, p. 116).

No decorrer da andlise, isto é, até o capitulo 19, Keynes considera o saldrio
nominal constante. Vale lembrar que “esta simplificagao, de que mais tarde pres-
cindiremos, é introduzida apenas para facilitar a exposi¢iao. O fato de o saldrio
nominal e dos outros elementos de custo estarem ou nio sujeitos a variacio, em
nada altera a natureza do raciocinio” (Keynes, 1970, p. 38).

De fato, se ja ndo havia ficado claro que o fato de o saldrio nominal ser utili-
zado como deflator implicava na sua variagdo, no capitulo 19 da Teoria Geral
Keynes analisa os efeitos de variagdes nos salarios nominais.

O modelo historico discute entdo os efeitos de mudangas nas varidveis inde-
pendentes e os efeitos feed-back, ocupando o tempo um lugar de destaque na ge-
ragdo da incerteza e na irreversibilidade das decisdes de investimento. “Nao estd
na indole das previsdes a longo prazo poderem ser revistas a intervalos curtos a luz
dos resultados obtidos” (Keynes, 1970, p. 60). Se jd existia no curto prazo um
hiato temporal a separar a produgio e a venda dos bens, agora este hiato é maior
e, com isto, aumenta a incerteza.

Se as expectativas de longo prazo sio favordveis, os empresarios poderdo
aumentar os gastos com investimentos D2, o que também teria como efeito o au-
mento do emprego, da renda e do consumo. Entdo diriamos que a demanda efetiva
D corresponde a soma dos dois tipos de gastos: D= DI + D2. D2 devera ser de tal
magnitude que preencha a diferenga entre D e D 1 para absorver o excesso de
producido sobre o consumo. Caso contrario, as receitas obtidas pelos empresarios
seriam menores que as necessarias para estimuld-los a oferecer o nivel de pleno
emprego N. Chegamos, entdo, a trés conclusdes importantes que rompem simulta-
neamente com os dois principais mercados “classicos”.

1. O #inico nivel de emprego de equilibrio, correspondente a igualagio entre as
fungdes Z e D que s6 casualmente serd o de pleno emprego (quando D2 = D-DI),
passa a ser determinado no mercado de bens. O mercado de trabalho ndo determi-
na mais o nivel de emprego porque a curva de oferta de trabalho permanece inde-
terminada, pois se relaciona com saldrio nominal, e ndo com salario real conforme
preconizavam os “classicos”.

2. Os agentes numa economia keynesiana decidem a parte da renda que des-
tinardo a consumo e, por residuo, a parte destinada a poupanga. A poupanca, que
nos “classicos” era fun¢do da taxa de juros, passa a ser fun¢iao do nivel de renda.
Com isto, a fun¢ao poupancga deixa de ser independente da decisdo de investir, fi-
cando completamente indeterminada.

3. A existéncia de expectativas desfavoraveis poderia fazer com que os agentes
entesourassem, o que impediria que a poupancga fosse plenamente investida. Isto
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significaria o rompimento com a Lei de Say no longo prazo e o surgimento da
possibilidade de crise no sistema.

4. A REPLICA DA ORTODOXIA: O EFEITO
PIGOU E A SINTESE NEOCLASSICA

Como o préprio Lord Keynes ja parecia esperar, sua argumentacdo nao foi acei-
ta com passividade. Procurou-se mais uma vez justificar a existéncia de desemprego
tendo por base as velhas ideias neoclassicas que atribuiam a responsabilidade pelo
ndo ajustamento automatico de pleno emprego a certas imperfeicdes do mercado
como, por exemplo, a rigidez de salarios nominais ou de taxa de juros. A crenga key-
nesiana de que as decisdes de investir eram independentes das de poupar nio parecia
ser suficiente para destruir o mercado poupanca-investimento, pois, se a poupanga
era fun¢do do investimento e este era fun¢io da taxa de juros, a argumentacio clas-
sica poderia ser mantida. Isto é, em tltima instincia, a poupanga seria fun¢io da taxa
de juros e “se a taxa de juros pudesse cair livremente, a poupanga seria desencorajada
e o investimento estimulado até o ponto em que, a pleno emprego, a poupanca e o
investimento desejados seriam iguais ao nivel S, = 1,” (Patinkim, p. 51).

S = £(Y(I(r)))

A resposta keynesiana a essa forma de se atingir o equilibrio é que seria preci-
so que ocorressem grandes redugdes da taxa de juros para que a economia atingis-
se 0 pleno emprego. Somente desse modo se conseguiria aumentar o estoque real
de moeda o suficiente para baixar a taxa de juros. Assim, a relativa insensibilidade
da taxa de juros a aumentos do estoque real de moeda faria com que o equilibrio
sO fosse atingido com precos e taxa de juros negativos, conforme se observa no
grafico abaixo. Como o custo de estocagem do dinheiro era negligencidvel,* embo-
ra a economia tendesse ao equilibrio, jamais chegaria até ele.

S|

4Keynes tratava de um contexto nao-inflacionario.
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Além disso, Keynes considera que a baixa da taxa de juros nao necessariamen-
te influencia o investimento, pois a decisdo de investir é complexa e a taxa de juros
¢ apenas uma das varidveis que entra na sua composi¢cdo. Uma outra varidvel,
talvez bem mais importante, seria as expectativas dos empresarios. A cadeia l6gica
do assim conhecido efeito Keynes — aumento do valor real da oferta monetaria em
funcdao de uma queda dos salarios nominais e dos precos — pode ser obstaculizada
pelos trés determinantes da demanda efetiva: a preferéncia pela liquidez, a eficién-
cia marginal do capital e a propensdo a consumir.

Assim, “embora seja de esperar que, ceteris paribus, um aumento na quantida-
de de dinheiro reduza a taxa de juros, isto nio se dard se as preferéncias pela liqui-
dez aumentarem mais que a quantidade de dinheiro”.

Ou ainda, “conquanto se possa esperar que, ceteris paribus, uma baixa na
taxa de juro incremente o fluxo de investimento, isto ndo acontecera se a escala da
eficiéncia marginal do capital descer mais rapidamente que a taxa de juros”. E,
“quando enfim seja licito esperar que, ceteris paribus, um aumento do fluxo de
investimento faga aumentar o emprego, isso ndo se produzird se a propensao a
consumir estiver em declinio” (Keynes, 1970, p. 168).
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A critica keynesiana portanto nao se refere a possibilidade, mas a automatici-
dade da geracio do pleno emprego. Para Keynes, o equilibrio com pleno emprego
seria um caso particular, uma coincidéncia, um ponto entre tantos outros, sendo
mais provavel o desemprego. Em resposta, o prof. Pigou introduz na funcio con-
sumo uma nova variavel: a liquidez real.

Y = C(Y,; M/P) + I(r) = £(Y,;, M/P)

O desejo de poupar dos individuos estaria inversamente relacionado com o
valor real dos encaixes monetdrios. Se a liquidez real da economia fosse suficiente-
mente grande, a Unica razdo para poupar seria a aplicacdao visando obter juros no
futuro. Ainda assim, a fungao poupanga s6 poderia ser zero a uma taxa de juros
positiva.

A cadeia logica de Pigou definiria que, quando houvesse um aumento de liqui-
dez, ocasionado por queda de precos ou aumento de oferta monetaria, os agentes
possuiriam um montante de moeda maior que o desejado segundo os seus hébitos,
0 que os faria aumentar as despesas com consumo.
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Assim, se a economia ndo estivesse no pleno emprego, chegaria até ele mesmo
que a taxa de juros fosse rigida — como na armadilha da liquidez — pois a demanda
por bens de consumo aumentaria, afetando o investimento e a renda. Caso a eco-
nomia j4 estivesse no pleno emprego, haveria apenas aumento de precos. Desta
forma, se conseguiria explicar ainda como um aumento da oferta monetaria afeta-
ria os precos. Isto, entretanto, introduz um novo problema para a ortodoxia: rom-
pe-se a dicotomia real/monetdrio e a moeda deixa de ser neutra, o que poderia
justificar a interven¢do do Estado na economia através de aumentos de déficit
governamental, refor¢ando a ideia keynesiana de que o setor privado n3o se auto-
-sustenta.

Além disto, ocorre uma importante mudanga na argumentag¢do ortodoxa. Se
para os “cldssicos” era preciso reduzir saldrios reais para dirimir o desemprego,
para Pigou seria necessaria uma queda de salarios nominais. Acrescente-se ainda
que “a validade do argumento de Pigou depende da suposi¢do adicional de que a
intensidade da relacdo inversa entre poupanca e encaixes reais é tal que serd pos-
sivel o movimento da fun¢do poupanga para uma posi¢ao que interceptara a fungao
investimento a uma taxa de juros positiva” (Patinkim, 19835, p. 58).

5. UM MODELO ESTATICO DE UM PROCESSO
DINAMICO: A QUESTAO DO METODO

No capitulo 19 da Teoria Geral, Keynes procura demonstrar que os efeitos de
reducdes de salarios nominais, caso fosse possivel efetuar tais reducdes, seriam
ambiguos demais para que se pudesse afirmar que conduziriam a economia ao
pleno emprego. Para tanto, Keynes oferece cinco boas razoes:

a) Uma reducdo de saldrios nominais teria como efeito uma redistribui¢ao da
renda real dos assalariados para outros grupos e daqueles que investem produtiva-
mente para os que emprestam dinheiro a juros. Em ambos os casos, muito prova-
velmente, ocorreria uma queda da propensdo marginal a consumir e, consequente-
mente, da demanda efetiva. A proposta “cldssica” ndo estaria levando em
considerag¢do que a redugdo de saldrios nominais diminui ndo s o custo das em-
presas, como também o poder de compra dos trabalhadores.

b) Se as expectativas apontassem para uma continua queda de salarios nomi-
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nais, 0s gastos com investimento e consumo seriam adiados, o que teria efeitos
adversos sobre o nivel de emprego.

e) A redugio de saldrios nominais tanto pode atuar favoravelmente sobre as
expectativas dos empresdrios, que véem seus custos reduzidos, como pode atuar
desfavoravelmente se isto gerar greves.

d) O aumento da carga real da divida pode fazer com que varias firmas endi-
vidadas cheguem a faléncia e se isto reduzir a confianca e gerar expectativas desfa-
voriveis nos empresarios, o efeito sobre o nivel de emprego tornar-se-4 ainda mais
negativo.

e) Se, por exemplo, reduzir-se a confianca dos agentes no plano politico, o
efeito Keynes podera nio funcionar devido a alterag¢des na preferéncia pela liquidez.
Além disso, mesmo que o efeito Keynes possa ser desencadeado, serd preferivel que
isto ocorra devido a um aumento de oferta monetdria, uma vez que as reducoes de
saldrios nominais tém um custo social e politico elevado, especialmente porque
poderiam alterar o diferencial entre saldrios.

Outras duas razoes referem-se a uma economia aberta. Considera-se que uma
redugio de saldrio ndo s6 podera melhorar o saldo da balanca comercial, oferecen-
do estimulos a maiores investimentos, mas poderd também piorar as relagoes de
troca.

Depreende-se da ambiguidade de efeitos exposta acima que nao é valido ge-
neralizar os resultados de um unico mercado para a economia como um todo ou
para um agregado como o “mercado de trabalho”. Mudangas nos saldrios podem
afetar outras partes do sistema e serem contraproducentes.

Além disto, fica evidente também que a contribui¢io keynesiana ndo é “um
caso particular da teoria cldssica com salarios rigidos”, como pretendem argumen-
tar. A diferenga bdsica entre a teoria “cldssica” e a keynesiana é o método analitico
utilizado. Diferentemente de Marshall, que analisava cada mercado de forma inde-
pendente, Keynes buscava a intera¢do entre as decisdes econdmicas e o agregamen-
to. A analise de equilibrio geral também ndo atendia aos objetivos de Keynes por-
que desconsiderava a importancia do tempo na analise. O método utilizado por
Keynes fixava algumas varidveis temporariamente para que nao fosse impedido de
chegar a um resultado coerente pela complexidade da estrutura de hiatos, onde os
eventos acontecem em velocidades diferentes, alguns possuem efeitos feed-back e
os agentes interagem modificando seu comportamento em resposta aos eventos. No
momento seguinte, as varidveis exdgenas tornam-se endogenas e passa-se a analisar
os efeitos de sua variagio.

Assim, até o capitulo 19, Keynes considera um modelo com saldrio monetario
constante e, a partir de entdo, analisa os efeitos de mudangas do salario monetario.
Amadeo aponta duas boas razdes para que Keynes tenha considerado saldrios
constantes. a) Os fatores institucionais, tais como contratos e leis regulamentadoras,
pareciam atuar mais fortemente neste sentido do que as condi¢des de oferta e de-
manda por trabalho.

b) As mudancas no saldrio monetdrio teriam efeitos bastante ambiguos sobre
o emprego, como alids ficou claro no capitulo 19. E razoavel, portanto, considerar
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exOgena uma variavel cujo potencial explicativo ndo era muito grande, para redu-
zir 0 numero de complicadores na analise.

Segundo Victoria Chick, o fato de Keynes considerar a demanda e a oferta
agregada em termos de unidade de saldrio faz com que o modelo estitico consiga
captar caracteristicas dinamicas. Trata-se de um modelo estitico de um processo
dindmico. E, citando Joan Robinson (1952), Vitoria Chick acrescenta: “Past history
is put into the initial conditions, so that analysis is static in itself, and yet is part of
a dynamic theory” (Chick, 1983, p. 16).

6. CONCLUSAO

A critica keynesiana fundamental que destr6i o mercado de trabalho classico
baseia-se na rejei¢do da consisténcia do pressuposto de que os trabalhadores podem
decidir os niveis de salario real e emprego. O arcabouco neocldssico para o merca-
do de trabalho pode ser desarmado com trés argumentos:

a) Sendo as decisoes de produzir e investir — fundamentais na determinagao
dos niveis de produto, emprego e precos — tomadas pelos capitalistas, os trabalha-
dores ndo tém o poder para determinar os saldrios reais. Face a assimetria presen-
te no processo decisorio, os trabalhadores podem, no maximo, negociar salarios
nominais.

b) Os precos nao sao objeto de barganha e somente se tornam conhecidos a
posteriori, depois que o contrato de trabalho ja foi efetuado.

¢) Nada garante que os movimentos de saldrios reais e nominais ocorram na
mesma direcdo pois, como os pregos sao determinados a partir dos custos marginais,
a reducdo dos saldrios é repassada aos precos, o que pode neutralizar o efeito sobre
o saldrio real. Trata-se, portanto, de uma critica interna, pois prova que mesmo
mantendo as hipGteses da teoria “cldssica” ndo era possivel aceitar suas conclusoes,
dada a inconsisténcia entre seus pressupostos.

Assim, a curva de oferta de trabalho permanece indeterminada porque:

a) se relaciona com saldrio nominal e ndo com saldrio real;

b) a um nivel de saldrio nominal corresponderiam diversos niveis de saldrio
real, gerando vdrias funcdes de oferta de trabalho.

Se a curva de oferta permanece indeterminada, nada garante que o equilibrio
no mercado de trabalho seja unico e, portanto, fica também indeterminada na
teoria neocldssica a explicagdo para o nivel de produto. A andlise keynesiana, entdo,
ndo apenas inverte a causalidade tedrica cldssica em que o saldrio determinava os
niveis de produto e emprego, como concebe uma nova explicagdo para a determi-
nacdo do nivel de emprego, compativel com a existéncia de crises.

A inovacgio tedrica, contudo, s6 pode ser completamente apreendida quando
em conjunto com a metodoldgica. Ao tempo logico, com a tradicional distingao
entre curto e longo prazos, foi acrescentado o método dindmico de Keynes, isto é,
aquele em que o tempo é verdadeiramente considerado nas suas caracteristicas
dinamicas e onde a incerteza e a irreversibilidade desempenham papel preponde-
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rante na decisio de investir. E como se a economia fosse um filme, cujas cenas é
preciso compreender isoladamente, para depois uni-las formando um todo e intro-
duzindo todos os complicadores necessarios, sem os quais seria impossivel com-
preender a mensagem do filme. Nas palavras de Victoria Chick, a Teoria Geral s6
pode ser compreendida a luz do método analitico utilizado por Keynes: um méto-
do estatico de um processo dinamico.

Conclui-se que a Teoria Geral ndo é um caso particular da teoria classica com
saldrios rigidos primeiro porque o nivel de emprego é determinante e, ndo, deter-
minado pelos saldrios reais. Mas, neste caso, se as conclusoes de Keynes nao de-
pendem da hipétese de salarios rigidos, por que ela é utilizada até o capitulo 19?
Aparentemente, h pelo menos duas boas razdes para isso:

a) Os fatores institucionais, tais contratos de trabalho e leis trabalhistas geram
rigidez no mercado. Isto, contudo, nada tem a ver com as condi¢des de oferta e
demanda por trabalho.

b) Precisamente porque o potencial explicativo do saldrio nao é muito grande,
para reduzir o nimero de complicadores na analise, justifica-se considera-lo varia-
vel exdgena.

Além disso, outra boa prova de que os resultados da andlise keynesiana nio
dependem da hipoétese de salarios rigidos é o fato de que, no capitulo 19, sdo ana-
lisados os efeitos ambiguos das variagdes nos salarios monetdrios. Keynes mostra
que esses efeitos seriam ambiguos demais para que se pudesse afirmar que redugdes
de salario conduziriam a economia ao pleno emprego. Isto porque outras partes
do sistema poderiam ser afetadas quando, por exemplo, uma redistribuicdo da
renda real dos assalariados reduzisse o poder de compra dos trabalhadores. Nova-
mente, ao analisar os efeitos de variacdes nos saldrios nominais, Keynes alterou a
forma como se concebia o tempo na teoria econdmica, passando a discutir os
efeitos de mudancas nas varidveis independentes e os efeitos feed-back.

Por fim, a critica keynesiana nao se refere a possibilidade, mas a automatici-
dade da geracdo do pleno emprego. Este seria um caso particular, um ponto entre
tantos outros, bastante improvavel. Considerando que cabe a teoria explicar a
realidade, neste caso expressa pelo desemprego evidenciado por “fatos da experién-
cia”, atribuir qualquer desequilibrio a imperfei¢des do mercado, como faz a teoria
neocldssica, é reflexo da incapacidade do seu arcabougo teorico. E, é claro, tomado
como pressuposto o conceito de equilibrio, as crises simplesmente ndo ocorrem.
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