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Este artigo discute, em sua primeira parte, temas essencialmente tedricos
ligados 4 causa do desemprego, abrangendo desde a Teoria geral de
Keynes até a teoria do ciclo real, da década de 70. A segunda parte gira
em tomno de novas interpretagdes do fenémeno do desemprego, com um
enfoque especial sobre o ressurgimento do desemprego crénico das eco-
nomias da OECD e de como a estrutura sindical efetivamente afetou o
desempenho macroeconémico desses paises.

1. Introdugdo; 2. Conceitos e definigdes preliminares; 3. O efeito de
Keynes e a abordagem neo-ricardiana; 4. Da curva de Phillips d teoria
do ciclo real; 5. Flexibilidade salarial, instabilidade e desemprego.

1. Introdugdo

Este artigo, dividido em duas partes, tem por objetivo fazer uma discussao
sistematica das teorias do desemprego desde a publicagio da Teoria geral
de Keynes. Nio se trata de um estudo histérico nem tampouco exaustivo no
sentido de cobrir a literatura relevante nos ultimos 52 anos. A abordagem é
essencialmente analitica. O que se pretende é estabelecer uma tipologia das
principais teotias do desemprego, e localizar as principais contribui¢oes em
cada uma das abordagens. Hi uma clara preferéncia pelas teorias que

- privilegiam aspectos macroecondmicos do desemprego. Enfase especial é
dedicada as contribuigdes mais recentes, notadamente as elaboradas a partir
da primeira metade da década de 70.

A primeira parte esta dividida em cinco se¢des. Na se¢do 2 sdo
apresentados os principais conceitos e definigdes utilizados no texto; em
particular, os conceitos de oferta e demanda de emprego, pleno emprego
e plena utilizagio da capacidade, desemprego classico, keynesiano e
kaleckiano. A segio seguinte ocupa-se das nogdes de rigidez salarial e

. efeito Keynes, e da abordagem neo-ricardiana a teoria keynesiana do
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desemprego. Na segio 4 sdo examinadas as teorias da curva de Phillips
e do ciclo real. A relagdo entre a flexibilidade dos saldtios nominais e o
desemprego é revista na segio 5.

A segunda parte do artigo, a ser publicada posteriormente, apresenta mais
duas segdes. A segdo 6 é uma resenha das teorias recentes, na qual as teorias
sdo estudadas a luz de evidéncias sobre a nova onda de desemprego nos
paises capitalistas avangados. A iiltima segdo resume e sistematiza as
conclusdes deste artigo.

2. Conceitos e definicoes [ireliminares

O objetivo desta segio é estabelecer um quadro conceitual para a discussdo
sobre causas do desemprego e, a0 mesmo tempo, langar as bases das
principais questdes tedricas a serem analisadas ao longo do attigo. O foco
da analise estara concentrado nos conceitos de oferta e demanda de trabalho,
pleno emprego, desemprego classico, keynesiano e kaleckiano, e na nogio
de desemprego involuntdrio. Hi imensas dificuldades na comparagio entre
os diferentes tipos de desemprego, principalmente porque suas andlises
partem de sistemas tedricos e, portanto, pressupostos diferentes. Em todo
caso, uma resenha deve ter por objetivo o estabelecimento de uma taxono-
mia que permita comparar as diferentes causas do desemprego. A anilise
das interpretagdes sobre a nova onda de desemprego nos paises da OECD
tera como pano de fundo conceitos macroeconémicos basicos, que serdo
agora brevemente resumidos.

2.1 As nogdes de oferta de trabalho, pleno emprego e produto potencial

A definigdo convencional de oferta de trabalho parte da hipdtese de que
os trabalhadores exercem uma escolha entre dois conjuntos de bens —
o lazer e os bens que podem comprar com seus salarios. Nesta defini¢ao
esta implicita a nogdo de que o trabalho gera desprazet, e de que ha um
nivel de saldrio que faz o trabalhador abrir méo do lazer. De fato, o salario
deverd ser tanto maior quanto maior for o mimero de horas de privagio
do lazer.

Nao ha diivida de que, em situagdes normais, considerando apenas uma
parcela da forga de trabalho, hd um nivel salarial a pattir do qual cada
individuo estara disposto a se empregar (o reservation wage). Além disso,
para este mesmo grupo, ha um conjunto restrito de ocupagdes as quais cada
trabalhador estara disposto a se candidatar. Para isso concotrem forgas de
diferentes tipos: o capital humano de cada trabalhador, fatores culturais que
indicam as ocupag¢Ges socialmente aceitdveis de acordo com a sua extragao
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social, sua capacidade de se manter e 4 sua familia enquanto estiver
desempregado, etc.

No curto prazo, a oferta de trabalho, ou seja, a idéia de que os
trabalhadores tomam o salério real como sinal para definir sua disposigio
de trabalhar, pode ser expressa por uma curva que indica o nimero
mdximo de horas devotadas voluntariamente ao trabalho para cada nivel
de saldrio nominal, dado o nivel de prego esperado. Como a figura 1, esta
definigdo da origem a uma fronteira, e 4 sua esquerda a utilidade do
saldrio excede a desutilidade marginal do trabalho. Ao longo da fronteira,
a utilidade do salario real esperado corresponde a desutilidade marginal
do trabalho.

Figural Figura2
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A énfase da idéia de que a oferta de trabalho cai_quando cai o saldrio
real pode ser criticada por diferentes razées. Em primeiro lugar, nem
sempre os trabalhadores reduzirdo a oferta de trabalho se o nivel de
pregos observado for maior do que o esperado. O mais provavel é que,
se essa discrepancia for significativa, haja demandas por uma revisiao do
salario, o que pode até esperar pelo novo periodo de dissidio. Tampouco
é necessariamente verdade que o trabalho gere desprazer. Para muitas
ocupagdes (nem todas, é claro), a profissdo cumpre um papel social e
cultural importante para o trabalhador. Por outro lado, estar desempre-
gado, principalmente por um perfodo longo de tempo, tem desdobramen-
tos morais indesejados para o trabalhador. Se nio ha beneficios para
desempregados, estar desempregado pode ter conseqiiéncias econémicas
desastrosas para a familia do trabalhador. Estes argumentos indicam que,
em geral, dadas as caracteristicas das economias capitalistas indus-
trializadas, os trabalhadores preferem estar empregados a desemprega-
dos, e que o nivel de saldrio real é um fator dentre muitos na defini¢io
da oferta de trabalho.
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Uma versio alternativa, que contempla esses qualificativos, sugere que
a oferta de trabalho é relativamente ineldstica; vale dizer, apenas tenuemente
relacionada com o salario real. No limite, esse nivel de emprego (que
corresponde a nogdo cotidiana de pleno emprego) é dado pelo emprego de
homens e mulheres entre 18 e 65 anos, com jornada de trabalho regular ao
longo do ano. A figura 2 representa essa situagao. Variagdes em torno desse
marco dependem de fatores econdmicos e culturais (que afetam a partici-
pacdo de mulheres jovens na forga de trabalho, por exemplo) das politicas
publicas incluindo programas de treinamento, beneficios para desemprega-
dos, etc., e da legislagdo trabalhista (prego da hora extra, licenga para
gestantes, etc.)

Keynesianos e marxistas estido entre os principais adeptos da versio
modificada da curva de oferta de trabalho. Marglin (1984, p. 104), por
exemplo, nota que: “As dificuldades para garantir a sobrevivéncia fora do
setor capitalista sugerem que, no curto prazo pelo menos, nio é preciso
haver um reservation wage absoluto, ao menos nio para a classe traba-
lhadora como um todo. Ou entio, na falta de beneficios para desempregados
e riqueza familiar acumulada, o reservation wage para a classe como um’
todo pode ser pensado como sendo zero: trabalhadores e suas familias
precisam comet, e qualquer saldrio é melhor do que nenhum”.

Estas observagoes siao especialmente convincentes no caso de economias
em que nio ha qualquer tipo de beneficios para desempregados e onde,
portanto, o custo de estar desempregado é extremamente elevado para o
trabalhador. Solow (1986, p. 33) descreve uma conversa casual com um
colega sobre o que os estudantes de pds-graduagdo em economia devem
saber sobre a macroeconomia: “Eu deixaria de fora o tratamento da oferta
de trabalho pois pode-se supor que a oferta de trabalho é dada ou constante
no curto e médio prazos sem perder nada de fundamental sobre a macroe-
conomia.”

Esta observagéo pode ser vista como a resposta keynesiana depois de
uma década de predominio entre os macroeconomistas das idéias de Lucas
e seus associados para quem a curva de oferta de trabalho tem um papel
fundamental.! De fato, segundo a versdo de Lucas da curva de oferta
agregada, & parte os choques estocdsticos, 0 movimento da economia em
torno do equilibrio depende essencialmente de processos de otimizagao
intertemporais que definem a oferta de trabalho dos agentes.

Antes de passar adiante, convém distinguir dois conceitos que em geral
sdo usados indistintamente, mas que, a rigot, devem ser diferenciados: os

! Na segio 3 examinaremos com detathes a versdo moderna da curva de oferta de trabalho
devida a Lucas.
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conceitos e pleno emprego da forga de trabalho e plena utilizagdo da
capacidade. Na Teoria geral, Keynes sugere implicitamente que ha coinci-
déncia entre as duas situagdes, isto é, quando a economia atinge um ponto
de pleno emprego, atinge simultaneamente a situagao de plena utilizagéo da
capacidade. Em geral, isto nio é verdade. No longo prazo, a nio ser nos
modelos neoclissicos, os determinantes da taxa de crescimento da forga de
trabalho e do estoque de capital sio independentes. Logo, a qualquer
momento, dada a demanda efetiva, os graus de utilizagio da forga de
trabalho e da capacidade produtiva podem diferir. E possivel que a economia
chegue a situagéo de pleno emprego antes de ocupar totalmente a capaci-
dade de produzir, ou vice-versa.

Assim, no curto prazo, dados o estoque de capital (K) e a oferta de
trabalho de acordo com a segunda definigdo tratada antetiormente (N), o
nfvel de produto potencial (X,) é dado por:

X <X, = min [(I/B)Ni (1/a)K] m

onde: X é o produto efetivo, b é o coeficiente técnico de trabalho, e a, o
coeficiente técnico do capital; logo, K/a = X indica o nivel de utilizagéo da
capacidade produtiva.

Esta distingdo indica ainda que, dada a discrepancia entre os niveis de
produto correspondentes as situagdes de pleno emprego e plena utilizagio
da capacidade, as dinamicas dos mercados de trabalho e bens podem set
significativamente diferentes. De fato, é possivel imaginar situagoes em que
ha excesso de demanda no mercado de bens e excesso de oferta no mercado
de trabalho, ou vice-versa.

Pode-se estabelecer uma relagdo entre as taxas de desemprego e utiliza-
¢ao da capacidade. A taxa de desemprego é dada por:

U=1-(N/N)=1-(X/N) )

O grau de utilizagdo da capacidade é dado pela expressao:

X et 3)
"% 1=-O)px

onde: N, /K é a razio trabalho/capital, dada pela dotagéo destes fatores de
produgao na economia, e a/b é a razio capital/trabalho, determinada pela
tecnologia, que faz com que se produza de forma eficiente. Assim, dadas a
tecnologia e a dotagio dos fatores, a utilizagdo da capacidade mantém uma
relagéo inversa com a taxa de desemprego. Nada impede, porém, que a taxa
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de desemprego chegue ao seu minimo sem que a economia tenha atingido
a plena utilizagdo da capacidade, ou vice-versa.

2.2 A nogio de desemprego cldssico

Existem pelo menos dois fatores, ambos relacionados com o nivel do saldrio
real, que podem limitar o produto da economia a um nivel inferior aquele
necessario para o pleno emprego da forga de trabalho.? O primeiro diz
respeito a relagéo entre o saldrio real (a rigor, o custo do trabalho) e a
lucratividade das firmas. O outro refere-se i relagdo entre o saldrio real e o
nivel de demanda agregada de equilfbrio, isto é, aquele que iguala renda e
dispéndio. Nesta subsegao discutimos o primeiro dos fatores.

O desemprego do tipo classico decorre do nivel excessivamente alto do
salario real, dados o estoque de capital e a tecnologia. A idéia é que as firmas
maximizam lucros, igualando seu custo margmal ao prego ésperado. Dada
a hipotese complementar de rendimentos marginais decrescentes, pode-se
derivar uma curva de demanda de trabalho negativamente inclinada no
espago (salatio real, nivel de emprego).® Assim, para um dado nivel de
saldrio real, obtém-se o nivel de emprego que maximiza os lucros da firma,
o qual pode ou nio corresponder ao pleno emprego da forga de trabalho. Na
figura 3, estd representada uma situagio de desemprego classico: dado o
salario (w/p)!, o nivel de demanda de trabalho (N)“ é menor do que a oferta
(N*™).

2 Hi ainda um terceiro fator nio discutido aqui: restrigdes ligadas ao balango de
pagamentos.

3 A derivagiio da curva de demanda por trabalho, bem como a necessidade da hipétese de
rendimentos decrescentes, podem sermalsbanoompreendldasapartudopmcedunento
algébrico para a maximizagao de lucros. O objetivo da firma seria maximizar lucro (L), que

podemos expressar como:

onde:

p = prego do uto da firma

X = produto da firma

w = saldrio

N = nivel de emprego

O problema de maximizagéo estaria sujeito a fux}(géo de produgao da firma:

logo teriamos:

L=pX-wN

MAX: L = pfN) - wN
Fazendo a primeira derivada igual a zero:
pfN-w=0=fv=wp
isto é, o valor do saldrio real deverd ser igual & produtividade marginal do trabalho. No entanto,
para que esse ponto seja um ponto de méximo, éneousdmahlpotesedermdmm
que deriva da condigio de segunda ordem da maximizagio, vale dizer: fiyn < 0.
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Grande parte das interpretagSes sobre a nova onda de desemprego nos
anos 80 aponta como principal responsavel pelo fenomeno o fato de os
saldrios reais estarem demasiadamente elevados. Em nivel tedrico, o traba-
lho de Malinvaud (1977, p. 106-7) pode ser visto como um representante
exemplar destas interpretagdes:

“Entre as vérias combinagbes de eventos, a mais favoravel para o
desemprego classico ocorre quando ha uma sibita redugio na quantidade
final do produto por unidade de trabalho, e quando expectativas ou tensoes
sociais levam a um crescimento anormal dos saldrios reais. Pode-se argu-
mentar que esta situagio iniciou-se nos anos finais da década de 60 e comego
da de 70. Ela pode ser parcialmente responsavel pelo substancial nivel de
desemprego durante o boom de 1972/73. Foi um fator importante durante
a recessio de 1975.”

Entre os trabalhos que buscam examinar as causas do desemprego na
Europa (discutidos na segio 6), a principal preocupagio é com o processo
de formagio de salarios e pregos, e os processos sociais e institucionais que
explicam o comportamento dos saldrios reais nos diferentes paises. Um
resultado é praticamente consensual: o desemprego é menor nos paises em
que houve moderagao salarial vis-d-vis o movimento da produtividade do
trabalho. Neste sentido, do ponto de vista tedrico, o diagnéstico sobre a
principal causa do desemprego na década de 80 é o mesmo que o diagnostico
ortodoxo na década de 30. Colocando a margem a adequagio desta expli-
cagio para o desemprego contemporineo na Europa, seu ressurgimento 50
anos depois da publicagio da Teoria geral nao deixa de ser uma ironia da
histéria. :
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2.3 A nogao de desemprego kaleckiano

A segunda barreira para o crescimento do emprego é dado pelo nivel de
demanda agregada. A equagdo de demanda agregada em uma economia
fechada pode ser escrita como segue:

pX=cpX+A @
onde: A é a demanda monetiria autdnoma (investimentos, déficit fiscal e
consumo auténomo) e ¢ a propensio a consumir. Supondo que cpX = wh,
ou seja, que o consumo corresponde 4 massa de salarios,* pode-se reescrever
a equagao da seguinte maneira:

X = (wp)bX + (Alp) ®)

Logo:
* o N*/ho AP ©
X5 = Nb = - owb/ )i

onde: o termo wh ¢ a participagdo dos saldrios na renda da economia. A
equagio (6) representa o equilfbrio no mercado de bens, que implica, pela
sua vez, a igualdade entre poupanga e investimento: a conhecida curva (is).

Segundo o modelo, uma redistribui¢do da renda a favor dos saldrios
ou um crescimento do componente autdnomo aumentam o nivel de

. emprego. Assim, como desenhado na figura 4, ha uma relagdo positiva

entre o salario real e o nivel de emprego. Neste caso, o fato de os salarios
estarem baixos pode representar uma batreira para o crescimento do
emprego.

A combinagio das curvas de demanda de trabalho (N9), oferta de
trabalho (N*) e equilibrio de demanda (is) da origem a figura 5. Deve-se
lembrar, entretanto, que as firmas trabalham sempre em cima da sua
curva de demanda. Na figura, o ponto C representa uma situagio de
excesso de oferta no mercado de trabalho: as firmas venderiam toda a
sua produgdo se empregassem N, trabalhadores, mas nio estariam maxi-
mizando lucros; daf por que empregam menos trabalhadores. No ponto
K, por outro lado, as firmas maximizam lucros, mas séo incapazes de

4 Esta hipétese implica que a propensdo a consumir a partir dos salarios é 1 e a partir dos
lucros é zero — uma hipStese tipicamente kaleckiana.
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realizar seus lucros, porque nio ha demanda. O ponto E caracteriza uma
situagdo de equilibrio de demanda no mercado de bens (os bens produ-
zidos sdo vendidos) e equilibrio das firmas (as firmas maximizam lu-
cros), mas ha (N, - N*) desempregados.

O mais interessante desta analise é que o salario de equilfbrio (w/p)*
implica simultaneamente um tanto de desemprego classico e um tanto de
desemprego kaleckiano. O pleno emprego é incompativel com este
saldrio, pois, se todos os trabalhadores fossem empregados e ganhassem
(w/p)*, as firmas nao estariam maximizando lucros, e seriam incapazes
de vender toda a sua produgio ao prego corrente. Isto significa apenas
que uma situagao de desemprego classico nio é incompativel com a
presenga de desemprego do tipo kaleckiano. Sendo assim, nada garante
que uma redugio do saldrio real em si seja capaz de reduzir o desempre-
go: pode simplesinente substituir desemprego classico por desemprego
kaleckiano, e vice-versa.

2.4 A nogao de desemprego keynesiano

O desemprego keynesiano tal como encontrado na literatura moderna pode
ser visto como uma variante do caso kaleckiano, sendo que a demanda
agregada é independente do salario real. Neste caso, a demanda agregada
depende criticamente da relagéo entre o gasto autbnomo nominal e o saldrio
nominal. Parte-se de uma equagao de demanda agregada semelhante a do
modelo kaleckiano, supondo-se, entretanto, que a propensio a consumir é
a mesma para salarios e lucros:

PF(N) = mA Q)
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Figura 6
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onde: m = 1/(1-¢), X - F(N) é a fungao de produgao agregada, com F’(N)>
0e F”(N) <0, e, como antes, A € o nivel de gastos autonomo e w, o salario
nominal médio. Substituindo p na equagio de maximizagio de lucros,

F’(N) =w/p ®
obtém-se:
AIN%) = F(N*)[F’ (N*) = m (A/w) ®
onde: dffdN = 1 - [(F.F ")/F’*]> 0. Esta relagio cotresponde a reta vertical
na figura 6.

Logo, dado o multiplicador (m), um crescimento da relagiao A/w esta
associado a um ctescimento no nivel de emprego.> Como se pode notar na
figura 6, o nivel de emprego de equilibrio pode ser menor do que o nivel de
pleno emprego.

Ao contrario dos casos classico ou kaleckiano, o salario real é endd-
geno neste modelo. Se ha desemprego nio é porque o salério real esta
muito alto ou muito baixo, mas porque a relagao entre dispéndio nominal
auténomo e saldrio nominal é muito baixa. Este modelo é uma aproxi-
magio do pensamento keynesiano moderno, que vé na relagio entre a
politica de demanda agregada e a determinagao dos saldrios nominais os
principais determinantes do nivel de atividade na economia. Segundo
Solow (1986, p. 30), por exemplo, “a estratégia correta é concentrar-se
nas varidveis exdgenas (e obviamente nas condigoes de equilfbrio). O

5 No lugar do multiplicador keynesiano pode-se introduzir a equagio quantitativa pF(N)
= MV. Neste caso, o nivel deempregosenadadoporF(N*) MV]w. Aqui, o nivel de emprego
estaria diretamente associado 4 quantidade real de moeda.
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que quer que se pense sobre o saldrio nominal, é pouco provavel que o
saldrio real seja exdgeno, com excegio de casos muito particulares™.

Nickell (1985, p. 52), na mesma linha, observa que, se bem que a relagao
entre crescimento do desemprego e do custo do trabalho seja sugestiva, “ela
ndo nos leva muito longe (...) pois ambos, o desemprego e o saldrio real,
sdo resultados e, de nenhuma forma, pode o ltimo ser visto como o fator
exoégeno que detetmina o primeiro”.

A principal mensagem destas duas observagoes é a de que, a nio ser em
casos muito especiais (de economias pequenas e abertas ou quando de
negociagbes em nivel nacional para decidir a fixagio de salarios e pregos),
o que importa do ponto de vista da anilise dos mercados de trabalho e bens
é a fixagao de saldrios nominais e dos pregos. O saldrio real, em geral, é
enddgeno tanto quanto o préprio nivel de emprego.

2.5 A nogido de desemprego involuntario

Segundo a definigio da Teoria geral, de Keynes (e de fato aceita uni-
versalmente), ha desemprego involuntério quando trabalhadores desempre-
gados estiio dispostos a se empregar por um salario real igual ou marginal-
mente menor do que o corrente e ainda assim nio encontram ocupagio. Esta
definigdo, entretanto, nio implica que seja facultado aos trabalhadores
provocarem uma reducao do salario real e, assim, o crescimento do empre-
go. Aos trabalhadores cabe influenciar tao-somente a determinagio do
salario nominal. O que ocorre com o salario real depende de decisdes alheias
a vontade dos trabalhadores. Portanto, a defini¢do poderia ser reescrita da
seguinte forma: ha desemprego involuntirio se, mesmo diante de uma
redugio do salario nominal, nio cresce o nivel de emprego e nio cai o salario
real.

De fato, pode-se argumentar que é precisamente a nogao de impoténcia
dos trabalhadores desempregados o que empresta ao fenémeno de desem-
prego sua natureza involuntdria. A seguinte passagem da Teoria geral (p.
13) apoia esta interpretagao: “Possivelmente nio ha um método a disposigao
dos trabalhadores como um todo capaz de igualar o equivalente em termos
de bens-salatio ao nivel de saldrios nominais e a desutilidade marginal do
nivel de emprego corrente. Pode niao haver nenhum expediente pelo qual
os trabalhadores como um todo possam reduzir o salario real através de
revisdes do salario nominal.”

No modelo keynesiano convencional, uma redugdo do saldrio nominal
gera o crescimento do nivel de emprego, pois nem o multiplicador nem os
gastos nominais dependem do nivel de saldrios. Entretanto, a redugao do
saldrio nominal pode afetar negativamente o multiplicador ou o nivel de
gastos nominais, de tal forma que o nivel de emprego caia e o salrio real
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aumente. Estes efeitos niao fazem parte do modelo keynesiano convencio-
nal, embora tenham revivido recentemente com trabalhos de dois dos mais
proeminentes teéricos modernos -—— Hahn & Solow (1986).

3. O efeito Keynes e a abordagem neo-ricardiana

A teoria do emprego desenvolvida na Teoria geral, de Keynes, é uinica pela
centralidade que atribui ao salirio nominal, nio sé como unidade contabil
mas também como principal divisor de dguas entre a analise estatica (em
que o saldrio é tomado como dado) e a anilise dinimica (em que o saldrio
nominal é flexivel). Neste sentido, no livro, a rigidez ou a flexibilidade do
saldrio € fruto de uma opgao essencialmente metodolégica.® No modelo
dinamico, variagdes no saldrio nominal induzem movimentos (a principio
imprevisfveis) no nivel de emprego.

Uma diferenga importante entre os modelos de desemprego das décadas
de 20 e 30, ou a analise keynesiana convencional desde pelo menos a década
de 60, e a analise desenvolvida na Teoria geral, esta no tratamento dado a
rigidez ou flexibilidade do salario nominal. Nos modelos anteriores a
publicagio do livro, bem como nos modelos do pés-guerra, ou os salarios
sdo tratados como rigidos (por razdes de ordem institucional), ou senio sua
flexibilidade funciona no sentido de restaurar uma situagio de equilibrio
com pleno emprego. No primeiro caso, dado o salario nominal e o nivel de
pregos, o salario real fica determinado e a andlise do desemprego resume-se
a determinagao do nivel de-emprego compativel com a maximizagio de
lucros das firmas. Se o salario nominal é flexivel, entretanto, os efeitos
Keynes e Pigou-Patinkin tratariam de restaurar a situagao de pleno emprego.

3.1 A anilise de Keynes no Tratado

Keynes, no Tratado sobre a moeda (1930), apresenta uma analise (talvez a
mais clara entre os escritos da época) do efeito restaurador do pleno
emprego de variagdes no salario nominal. Na verdade, o argumento gira
essencialmente em torno do efeito Keynes.” A seqiiéncia causal tipica do
Tratado inicia-se com uma mudanga na quantidade de moeda, ou uma
mudanga na taxa de juros. Qualquer destas mudangas implica uma discre-

6 Os demais parimetros sio a quantidade nominal de moeda, a propensio a consumir, o
estado de preferencm pela liquidez e as expectativas de longo prazo quanto ao rendimento
dos investimentos.

7 A anilise dos proximos pardgrafos segue de perto o trabalho de Amadeo, Keynes’s
principle of effective demand, p. 59-65.
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péncia entre as taxas de juros natural e de mercado, e, conseqiientemente,
entre os niveis de poupanga e investimento. Uma redugéo na quantidade de
moeda gera crescimento da taxa de juros praticada no mercado, excesso de
poupanga relativamente ao nivel de investimento (que equivale a excesso
de oferta no mercado de bens) e queda no nivel de pregos. Se os saldrios
sio rigidos, cai a lucratividade das firmas, que passam a produzir e a
empregar menos. A redugido dos saldtios, para compensar a queda dos
pregos, tem o papel de restabelecer a luctatividade das firmas, que voltam
a empregar.

A redugao dos pregos, legitimada pela queda dos saldrios, gera uma
redugdo na demanda por moeda para fins de transagio, e, dada a oferta
de moeda, uma reducao na taxa de juros. A extensio deste efeito deter-
mina a rapidez com que os niveis de poupanga e investimento voltam a
se igualar, restabelecendo o equilibrio. O retorno ao equilibrio vem
acompanhado de crescimento no nivel de emprego: por um lado, as
firmas voltam a produzir mais devido ao crescimento da lucratividade;
por outro, o nivel de investimento aumenta, e o de poupanga cai, com a
queda da taxa de juros, e ambos os efeitos fazem crescer a demanda
agregada, tornando possivel a realizagao dos lucros das empresas. Assim,
a queda dos salarios e seu efeito sobre a taxa de juros sdo os mecahismos
de ajuste por exceléncia neste processo.

A predominancia dos efeitos Keynes e Pigou-Patinkin® é um elemento
fundamental do pensamento keynesiano das décadas de 60 e 70. De fato,
até hoje, entende-se por modelo keynesiano um modelo macroecon6mi-
co com saldrios nominais relativamente rigidos. Se os saldrios caem
diante do crescimento do desemprego, os efeitos Keynes e Pigou-Patin-
kin restabelecem os niveis de emprego anteriores. Assim, a nogio de
equilibrio com desemprego nao passa de uma situagao tempordria decor-
rente da rigidez a baixa dos salarios.

3.2 A critica neo-ricardiana

Uma corrente de pensamento pouco conhecida entre os circulos mais
ortodoxos tem chamado a atengio para a fragilidade da teoria do desem-
prego keynesiana. No lugar de considerar os efeitos deletérios para a
criagdo de empregos da queda dos saldrios, os neo-ricardianos (Garegna-
ni, 1978, 1979; Eatwell, 1983; e Milgate, 1982), com base nos resultados
da controvérsia do capital da década de 60, apontam para a fragilidade

8 Qefeito Pigou-Patinkin estabelece uma relagdo entre a queda dos saldrios e a diminuigio
do nivel de pregos e o crescimento da riqueza real dos agentes que passam a dispender mais,
gerando um aumento da demanda e do emprego.
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dos fundamentos tedricos por detras da curva de demanda de inves-
timento como a principal causa da neoclassizagdo do pensamento key-
nesiano.?

A fungdo de investimento tanto pode apresentar inclinagdo positiva
quanto negativa. Esta ambigiiidade é conseqiiéncia da correlagio entre taxa
de lucros e o valor do capltal que, conforme a famigerada controvérsia de
Cambridge, pode ser positiva ou negativa.!® Com base em um sistema de
pregos sraffiano, é possivel mostrar que a relagdo entre a taxa de juros e o
valor do estoque de capital nio é monotdnica. Portanto, que a curva de
demanda por investimento (derivada da curva de demanda por capital)
tampouco é monotonicamente relacionada com a taxa de juros. Supde-se
haver uma relagdo positiva entre o nivel de poupanga correspondente ao
produto de pleno emprego da forga de trabalho e a taxa de juros (a curva S
nas figuras 7, 8 e 9). A figura 7 ilustra o caso em que a curva de demanda
por investimento é monotonicamente decrescente (caso suposto por Keynes
e Keynesianos). As figuras 8 e 9 ilustram os casos em que a relagdo é
monotdnica crescente (ndo prevista pela teoria keynesiana).

Figura 7

A critica neo-ricardiana i teoria neocldssica e keynesiana de distribuigéo
e emprego baseia-se na possibilidade de inexisténcia ou instabilidade do
equll(brio de pleno emprego. Na figura 7, o equilfbrio de pleno emprego
existe e é estdvel. Este é o caso bem comportado usualmente presente nas
analises keynesianas. Na figura 8, o equilfbrio existe, mas nio é estivel. Um

% A andlise que se segue deriva do trabalho conjunto de Dutt & Amadeo (1990).
10 yer Garegnani (1978), Milgate (1982) e Dutt & Amadeo (1990).
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Figura8 Figura 9

JN J

desvio marginal da posigio de equilibrio leva o sistema para um dos
extremos do espectro distributivo. Na figura 9, o equilibrio nio existe, o que
demonstra a inconsisténcia de qualquer modelo que procure explicar a
determinagio das taxas de juros de longo prazo e do nivel de emprego
através desse aparato. Esta anilise, com base na possibilidade de reswit-
ching das técnicas de produgio, aponta para a fragilidade de qualquer teoria
que suponha uma tendéncia do sistema na diregéo da posigao de equilibrio
entre investimento e poupanga, e pleno emprego da forga de trabalho.

A tese neo-ricardiana é que, a principio, nao ha razio para se supor
que o sistema tenda para uma situagao de equilibrio com pleno emprego.
Como é possivel, entretanto, que um sistema com as caracteristicas
ilustradas nas figuras 8 e 9 seja capaz de iluminar a analise do compor-
tamento de uma economia capitalista? Afinal, em ambos os casos, o
sistema aparenta um grau de instabilidade maior do que o observado. A
solugdo parece estar na fixagdo da taxa de juros monetaria e no ajuste via
quantidades (emprego e produgio) diante de discrepancias entre os
niveis de investimento e poupanga de pleno emprego. Uma situagio de
desemprego cronica resultaria, em ambos os casos, se as autoridades
monetérias fixassem a taxa de juros a um nivel i,. Essa estilizagdo
aparentemente nio difere da analise convencional, que vé na rigidez dos
saldrios ou na prdpria taxa de juros a causa do desemprego. A seme-
lhanga, porém, é limitada: no caso convencional (figura 7), se nao ha
rigidez, o sistema converge para uma posigao de equilibrio com pleno
emprego. Nos dois outros casos, a flexibilidade da taxa de juros acarreta
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uma onda de instabilidade. Neste sentido, a rigidez da taxa de juros pode
ser vista como a ancora de um sistema inerentemente instavel.

Assim, ao contrario da analise convencional, o que se destila do argu-
mento neo-ricardiano nio é que a rigidez dos salarios ou da taxa de juros é
a causa do desemprego, mas que a flexibilidade da taxa de juros geraria uma
onda de instabilidade e possivelmente mais desemprego.

4. Da curva de Phillips a teoria do ciclo real

A literatura sobre macroeconomia da segunda metade da década de 60 e da
década de 70 foi dominada pelo debate em torno do suposto trade-off entre
desemprego e inflagao. O debate sobre a inclinagdo da curva de Phillips e
‘suas flutuagées é por demais conhecido e dispensa uma anilise mais
detalhada.!! O objetivo aqui é construir uma versio simples do desenvolvi-
mento das idéias nesta literatura, a fim de iluminar a discussdo sobre as
causas do desemprego.
Um modelo geral que sintetize esta literatura parte da curva de Phillips
na versido Friedman (1968), isto é, incorporando a inflagdo esperada a
equagao de excesso de demanda no mercado de trabalho:

W= P*+g(U’ - U) g>0 (10)

onde: W é€ a taxa de variagio do salario nominal, P* é a taxa de inflagdo
esperada, g é um parametro que mede a velocidade de ajuste dos salatios
com relagdo ao excesso de demanda no mercado de trabalho, U” € a taxa
natural de desemprego e U, a taxa de desemprego corrente. A esta equagao
é acoplada uma equagido de demanda nominal, geralmente uma versio da
teoria quantitativa da moeda:

P=D+V-G an

onde: D é a taxa de crescimento do estoque de moeda, V, a taxa de variagdo
da velocidade de circulagio da moeda e G, a taxa de crescimento tendencial
da economia. Fazendo V = G = 0, tem-se que: '

P=D 12)

11 Para uma anilise detalhada das controvérsias e principais coﬁclusés, ver Amadeo
(1982). '
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isto é, que a taxa de inflagdo é dada pela taxa de crescimento da quantidade
de moeda.

Em equilibrio, tem-se que U= U’ e W= P* = D. No curto prazo, porém,
se os trabalhadores formam suas expectativas de modo adaptativo, ou se
ha contratos salariais denominados em termos monetirios, e a politica
monetdria muda durante a vigéncia desses contratos, a taxa de desem-
prego pode desviar-se da taxa natural. Partindo de uma situagédo de pleno
emprego, basta que, por exemplo, a taxa de inflagio esperada seja menor
do que a observada, ou que os trabalhadores nio sejam capazes de rever
o acordo salarial dada uma expansido monetiria, para que haja forgas no
sentido de a taxa de desemprego observada ser menor do que a taxa
natural. Isto porque, em qualquer dos dois casos, a queda do salirio real
abaixo daquele compativel com o pleno emprego induz as firmas a
empregatem mais trabalhadores. No caso de erros expectacionais, os
trabalhadores empregados estarido recebendo um salirio menor do que
supdem. No caso de contratos longos, havera excesso de demanda no
mercado de trabalho.

Este era o modelo-padrio até a pnmena metade da década de 70, quando
entio sutge a nogao de expectativas racionais com trés postulados basicos:
que firmas e trabalhadores maximizam intertemporalmente lucros e utili-
dade, respectivamente; que os mercados se equilibram continuamente; e
que os agentes formam expectativas de modo racional. Quanto ao primeiro
ponto, a idéia principal refere-se ao processo de maximizagao intertemporal
de uma fung@o de utilidade de um trabalhador representativo: “Um agente
inicia um perfiodo com um estoque acumulado de riqueza. Ele se vé diante
de trajetorias de pregos ao longo do tempo... Com base em suas preferéncias
quanto a oferta de trabalho e demanda por bens ao longo do tempo, ele traga
seu plano. Se ha certeza quanto ao futuro, ele se vé formulando um tnico
plano sem revisdes; se ha incerteza, ele deve estabelecer planos de contin-
géncia, dizendo como ele reagira diante de eventos imprevisfveis” (Lucas,
1981, p.222).

O principal objetivo dos formuladores da teoria das expectativas
racionais é explicar os ciclos econémicos entendidos como movimentos
conjuntos de pregos e salarios com base no comportamento do agente re-
presentativo. A histdria por detrds da teoria dos ciclos reais comega com
um “trabalhador-produtor que (...) chega ao seu local de trabalho, obser-
va o prego [saldrio] sendo pago, determina o mimero de horas a trabalhar
naquele dia, vende seu produto, vai para casa e relaxa” (Lucas, 1981, p.
224).

Diante do saldrio nominal observado, o trabalhador deve tomar uma
decisio intertemporal sobre a oferta de trabalho ao longo do tempo. Supon-
do que ele saiba que o nivel de pregos esta fixo, sua decisio se fara
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observando o salario real corrente. Aqui é importante que se faga a distingdo
entre mudangas temporarias e permanentes do saldrio real. A idéia é que o
trabalhador reage a mudangas transitorias no saldrio real, mas niio a mudan-
¢as permanentes. Se o salario hoje é percebido como transitoriamente maior
do que a média, o trabalhador trabalhard mais; uma mudanga permanente
no salério, entretanto, tera um efeito pequeno sobre a oferta de trabalho.

Diante de um crescimento do saldrio real, o trabalhador-produtor deve
considerar suas expectativas quanto ao cardter transitério ou permanente da
mudanga. Ele faz isto utilizando-se da experiéncia passada. Se no passado,
a maior parte das mudangas foi transitoria, ele estard mais propenso a
esperar que mais uma vez a mudanga observada seja transitéria. Isto é, sua
decisio dependera da variancia relativa de mudangas tempordrias e perma-
nentes no passado. _

Dando um passo adiante, pode-se supot que o trabalhador observa
variagGes no saldrio nominal, mas desconhece o movimento do nivel de
pregos. Sua decisio intertemporal dependera nio apenas da natureza dos
movimentos observados do salario nominal, mas também da expectativa do
movimento dos pregos. De acordo com o terceiro postulado mencionado,
os agentes formam suas expectativas de modo racional. Isto significa que a
formagio de expectativas baseia-se no melhor uso das informagoes dis-
poniveis. Na sua versido mais forte, a hiptese de expectativas racionais
supde que os agentes conhecem o funcionamento da economia (conhecem
o modelo relevante) e sio capazes de antecipar o efeito de mudangas
exogenas. No caso particular do modelo desenhado anteriormente, supoe-se
que o trabalhador-produtor toma suas decisdes supondo (cotretamente) que,
no longo prazo, a taxa de inflagao corresponde a taxa de crescimento da
oferta de moeda, isto é,

P*=P=D (13)

Como os mercados se equilibram continuadamente (isto é, os contratos
sio revistos dia a dia), o salario real esperado corresponde continuadamente
ao salario real observado, e a taxa de desemprego corresponde, também
continuadamente, a taxa natural (U = U"). -

A origem dos ciclos, segundo essa abordagem, estd intimamente associada
ao comportamento da oferta de trabatho que, por sua vez, depende da percepgao
dos trabalhadores-produtores quanto a natureza das mudangas no saldrio
nominal e a capacidade que tém de formar expectativas corretas. Se ha
desemprego, ou ele é natural, ou é transitério devido & incapacidade dos
trabalhadores em estimar corretamente o movimento dos salatios e da quanti-
dade de moeda em circulagdo. A principal conclusio da teotia diz respeito a
eficicia das politicas econdmicas. Se os agentes conhecem o modelo relevante
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que rege o comportamento da economnia, e tém acesso as informagoes rele-
vantes, as politicas econ6micas somente serdo efetivas se surpreenderem os
" agentes. Uma politica anunciada serd, em principio, inécua no seu efeito sobre
as variaveis reais.

Virias criticas tém sido feitas a teotia dos ciclos reais. A primeira delas di%z
respeito & hipétese do trabalhador representativo, que parece um tanto irreal.
Em geral, como a forga de trabalho é heterogénea, é possivel argumentar que
cada trabathador tem uma curva de oferta diferente. Além disso, ha restrigdes
institucionais e tecnoldgicas que fazem com que a maior parte da forga de
trabalho esteja empregada full time ou nzo esteja empregada — nio h4 a opgio
de escolha praticamente didria do mimero de horas a trabalhar. Sendo assim, é
razoavel supor que o relevante na mensuragao do desemprego diga respeito ao
mimero de trabalhadores desempregados e nio ao mimero de horas trabalhadas,
como sugere a abordagem dos ciclos reais.

Outra critica diz respeito a hipotese de formagao de expectativas com base
em um modelo relevante, isto &, um modelo que de fato descreva o comporta-
mento da economia. Por mais apelo que esta hiptese possa ter do ponto de
vista tedrico, no plano prético ela é herdica, pois nio hd como imaginar que
dois economistas tenham um mesmo modelo na cabega. Logo, se ha mais de
um modelo, e os agentes agem de acordo com o modelo que mais lhes atrai,
nio hd como prever o resultado de uma politica economica nem tampouco levar
adiante o atgumento da ineficacia das politicas economicas.

Ha ainda a critica a natureza essencialmente voluntaria do desempre-
go. Como nota Blinder (1987, p. 131), para Lucas, “um trabalhador
desempregado esta ocupado em uma busca inteligente ou em uma subs-
tituigdo intertemporal proposital (...). Uma pessoa desempregada (...)
pode engraxar sapatos em uma estagao de trens ou vender magas em uma
esquina. Se ela nio estd fazendo nenhuma das duas coisas, estd esco-
lhendo nao fazer™.

Blinder procura arrolar alguns fatos estilizados que apontam para o
caréter involuntirio do desemprego: quando cresce o desemprego, o que ha
sio dispensas e nio desisténcias propositais; a maioria dos desempregados
(nos EUA) esta desempregada por um longo perfodo de tempo, o que reduz
as chances de estarem ocupados com substituigdes intettemporais.

5. Flexibilidade salarial, instabilidade e desemprego "
Nesta segio sugere-se uma interpretagao da teoria do desemprego e do papel
da flexibilidade dos saldrios nominais na Teoria geral, de Keynes. Ha trés

12 A anilise desta segiio segue de perto o trabalho de Dutt & Amadeo (1990).
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razdes que justificam o interesse especial dispensado ao tratamento dado
por Keynes a flexibilidade dos salarios: em primeiro lugar, o fato de a sua
analise ser ainda até hoje a mais profunda e abrangente sobre o assunto; em
segundo, o fato de colocar em evidéncia um equivoco no desenvolvimento
do pensamento keynesiano, que ignorou solenemente a analise da variagao
dos salarios;!? em terceiro, pelo interesse recente demonstrado pelo tema
por economistas keynesianos e neocldssicos. 4

Keynes foi enfatico ao negar que sua teoria do desemprego dependia da
rigidez dos salarios nominais. Ao supor dados dos salarios,'s Keynes (JMK,
V11, p. 27) nota que esta simplificagdo, que seria abandonada posteri-
ormente, é introduzida apenas para facilitar a exposigio. A caracteristica
essencial do argumento é precisamente a mesma se os salarios nominais,
etc., sdo sujeitos a mudangas.

De fato, pode-se argumentar que a teoria de Keynes difere da teoria
classica precisamente neste ponto. A rigidez dos salarios nominais e reais
era (como até hoje é e isto fica claro na se¢ao 6) um elemento central da
teoria cldssica do desemprego. A anilise do proprio Keynes no Tratado,
como demonstrado na segao 3, dependia da rigidez salarial para explicar o
aparecimento de desemprego. Em 1936, Keynes (p. 257) tinha consciéncia
do papel desempenhado pela rigidez na anilise classica: “(...) a teoria
classica se acostumou a associar a capacidade de auto-ajustamento do
sistema econémico a suposta fluidez dos salarios nominais; e a respon-
sabilizar a rigidez pelo mal ajustamento.”

Hai duas partes distintas na analise da Teoria geral. Uma em que o
salario nominal é dado, isto é, funciona como parametro do modelo; e
outra em que o salario é flexivel, vale dizer, responde a estimulos gerados
pelas condigdes de oferta e demanda no mercado de trabalho. A primeira
parte — do modelo estatico — refere-se a determinagao da configuragio
de equilibrio em que as varidveis endogenas por exceléncia sdo os nfveis
de emprego, produgio e pregos. E possivel que o nivel de emprego assim
determinado nao corresponda ao pleno emprego da forga de trabalho. Se
este for o caso, tem-se a situagao de equilibrio com desemprego. No
modelo dindmico ou histético, do capitulo 19 da Teoria geral, Keynes
abre mao da hipétese de saldrios dados, e mostra qual o argumento,

13 Hoje parece haver ampla concordincia entre os economistas anglo-saxdes de que “a
principal caracteristica da macroeconomia keynesiana que a distingue da economia cldssica
é o postulado da rigidez de alguma varidvel nominal (...)” (McCallum, 1987, p. 126).

4 Em particular, Hahn & Solow (1986).
5g preciso distinguir o termo dado, que se refere a uma opgdo essencialmente

metodolégica de tomar uma vatidvel como parimetro, do termo rigido, que resulta da
observagio empirica da realidade e assume papel de fato estilizado no modelo.
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segundo a abordagem cldssica, para que a redugao dos salirios leve ao
crescimento do emprego. O argumento é o mesmo utilizado por ele no
Tratado: a queda dos salarios gera um deslocamento da curva de custo
marginal que resulta no crescimento do emprego e produgio, dadas as
condigdes de demanda e o prego esperado. A rigor, é um argumento de
equilibrio parcial, que ignora os efeitos sobre a demanda agregada. O
final do artigo examina esses efeitos.

Os efeitos da queda dos salarios sdo varios e muito conhecidos entre uma
minoria de estudiosos da Teoria geral, mas nao da grande maioria dos
economistas. Sio eles:

1. A redistribui¢ao de renda de assalariados para outros grupos, e de
empresarios para rentistas (em consegqiiéncia da redugio dos pregos); o
efeito sobre o nivel de emprego depende das propensdes a poupar dos
diferentes tipos de rendas, mas, em geral, o efeito liquido deve ser con-
tracionista.

2. Resultard em crescimento do investimento, se ha expectativas de que a
queda dos salarios se revertera no futuro; levara a queda dos investimentos,
se houver expectativas de manutengéo da tendéncia & queda dos salarios.
3. A redugio do nivel de pregos fara cair a demanda por moeda, gerando
pressdes a baixa sobre a taxa de juros e estimulando o investimento.
Entretanto, se a deflagdo gerar fuga dos ativos reais (em particular, dos bens
de capital), devido ao crescimento da taxa de juros real, e crescimento da.
demanda por moeda, o efeito liquido sera contracionista.!6

4. Pode gerar efeitos positivos sobre o animal spirits dos empresarios, mas
pode também provocar reagdes contestatorias por parte dos sindicatos.

5. O efeito, sobre os devedores, da queda dos pregos pode levar a
faléncias, com repercussoes sobre o comportamento dos demais agentes.
O efeito positivo sobre a riqueza dos credores pode vir a nao se concre-
tizar.

6. Em uma economia aberta, a redugio do nivel de pregos pode estimular
as exportagdes e reduzir as importagdes, gerando efeitos expansionistas, se
a taxa de cambio permanecer fixa.

Keynes (JMK, VII, p. 266) nota que “este niao é um catalogo completo
das reagdes possiveis da redugédo dos salarios (...) [mas] cobre aqueles que
sio mais importantes”. Ao fim de sua discussio sobre estas reagdes, Keynes
observa que o efeito sobre a taxa de juros e o investimento é aquele a que
deveriam ater-se os que créem na capacidade do sisterna de auto- ajustar-se.
De fato, no nivel dos efeitos sobre a demanda agregada, este é o efeito a que
ele proprio se atém no Tratado. Entretanto, se o principal efeito expansionis-

16 Esteéo argumento discutido por Hahn & Solow (1986).
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ta se dd via crescimento da quantidade real de moeda, por que depender da
queda dos saldrios com seus efeitos colaterais? Por que nio fazer politica
monetaria ativa?'’

O fato é que, segundo esta anilise, nao ha por que ser otimista quanto a
capacidade do sistema de se ajustar via redugdes de saldrio nominal. Mais
que isso, os efeitos mais promissores podetiam ser substitufidos por uma
politica monetaria ativa, sem as ambigiiidades associadas a deflagao. Por
ultimo, dois pontos ainda nio explorados: Keynes nio via a flexibilidade
dos saldrios como parte dos fatos estilizados da época (e hoje isto parece
ser ainda mais verdadeiro), e via a estabilidade dos saldrios como a methor
politica salarial a ser perseguida: “O principal resultado [da politica de
salarios flexiveis] seria causar uma grande instabilidade dos pregos, talvez
tdo violenta a ponto de tornar irrelevantes os calculos capitalistas (...)”
(IMK, VII, p. 268).

A rigidez dos saldrios estd longe de ser a causa do desemprego,
segundo a andlise da Teoria geral. Por outro lado, a sua flexibilidade é
indesejavel, por aumentar o potencial de instabilidade do sistema. Dai a
razao de haver certa racionalidade implicita no comportamento dos
agentes ao recusarem a flexibilidade dos saldrios e dos pregos. Como
sugere Dutt (1986, 1987), portanto, nao ¢é a rigidez dos saldrios a causa
do desemprego, mas é o desemprego decorrente da instabilidade as-
sociada a flexibilidade dos saldrios que provoca um comportamento
inercial de pregos e salarios.

Abstract

This article, in its first part, discusses theoretical aspects of the causes of
unemployment, from Keynes’ General theory to the “real business cycle”
literature. In the second part, we discuss the new interpretations of the
theme, focusing on the ressurgence of unemployment in the OECD coun-
tries. We stress the role played by unions structures on macroeconomic
performance.

17 Keynes tinha razdes para supor que, durante uma recessio, politicas monetirias seriam
pouco eficazes; mas este é um problema a parte.
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