Flexibilidade salarial, equilibrio com desemprego
e desemprego de desequilibrio*

José Luis Oreiro**

Sumidrio: [. Introdugdo; 2. Equilibrio com desemprego e flexibilidade de saldrios nos modelos classi-
co e keynesiano; 3. Flexibilidade de saldrios e a analise da convergéncia a posigio de equilibrio com
pleno emprego; 4. Flexibilidade de saldrios ¢ desemprego involuntdrio: os argumentos de Keynes no
capitulo 19 da GT; 5. O efeito Keynes-Fisher e a instabilidade da posicio de equilibrio com pleno em-
prego; 6. Desemprego involuntirio como um problema de demanda agregada; 7. Desemprego e flexi-
bilidade de saldrios: um sumdrio.

Palavras-chave: equilibrio com desemprego; desemprego involuntario; flexibilidade de pregos e sala-
rios nominais; instabilidade; desemprego de desequilibrio; demanda agregada.

Este artigo discute a validade tedrica da afirmagiio de Keynes de que as economias de mercado podem
permanecer numa posi¢io de equilibrio com desemprego, mesmo no caso em que pregos e saldrios
nominais sdo totalmente flexiveis. Keynes fracassou na tentativa de demonstrar seu ponto: é impossi-
vel ter simultaneamente saldrios flexiveis e equilibrio com desemprego involuntdrio. Mas, como ja
havia sido dito por alguns proeminentes keynesianos como Patinkin e Tobin, o cardter fundamental
das idéias de Keynes nio é o equilibrio com desemprego. O que é fundamental na revolugio keyne-
siana € a idéia de que uma politica de saldrios flexiveis pode causar uma violenta instabilidade nas
economias de mercado. Em outras palavras, pregos e saldrios flexiveis podem nio garantir que a eco-
nomia se mova em dire¢io a posicdo de equilibrio com desemprego, se for afastada dessa posi¢do por
choques de demanda ou de oferta. Em vez de promover um retorno ao equilibrio com pleno emprego,
a flexibilidade de pregos e saldrios nominais pode reduzir ainda mais o volume de emprego e de
renda. Se assim for, a rigidez de pregos ¢ salarios nominais é uma condigiio necessdria para a estabi-
lidade do sistema econdmico, ¢ nio a causa do desemprego. O que causa o desemprego involuntério é
a insuficiéncia de demanda efetiva.

This paper dicusses the theoretical validity of Keynes’ claims that the market economies can be in a
state of equilibrium at unemployment, even in the case of fully flexible nominal wages and prices. As
we intend to demonstrate, Keynes fails to prove his point: it is impossible to have at the same time
flexible wages and equilibrium with involuntary unemployment. But, as already been said by some
leading Keynesians like Patinkin and Tobin, the fundamental character of Keynes’ ideas is not equi-
librium at unemployment. What is fundamental to the Keynesian revolution is the idea that a flexible
wage policy can cause a violent instability in the market economies. In other words, flexibility of
wages and prices may not assure that the economy will move toward a position of full employment of
the labor force if it is moved away from it by demand or supply shocks. Instead of promoting a return
to the full-employment equilibrium, flexibility of wages and prices may reduce even more the volume
of employment and income. If is so, the rigidity of wages and prices is a necessary condition to the
stability of the economic system, not the cause of unemployment. What causes involuntary unem-
ployment is a deficient effective demand.
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1. Introdugéo

Um dos poucos consensos que se formaram entre os economistas — a0 menos 0s per-
tencentes ao mainstream da ciéncia econdmica — € que a proposicio de Keynes, explicitada
na sua general theory of employment, interest and money (doravante GT), de que as econo-
mias capitalistas poderiam permanecer numa situagio de equilibrio com excesso persistente
de oferta de trabalho, dependeria criticamente da hipétese de rigidez da taxa nominal de sa-
larios. Apenas nesse caso o excesso de oferta ndo seria “efetivo”, no sentido de provocar uma
reducg@o dos saldrios nominais e — dado o nivel de pregos — do saldrio real, o que, conside-
rando-se as hipdteses tradicionais de maximizagio de lucros e rendimentos marginais decres-
centes do fator de produgdo trabalho, eliminaria o excesso de oferta, fazendo coincidir a
demanda com a oferta de trabalho.! Modigliani (1944:223) foi um dos primeiros a enfatizar
essa interpretagio da GT: “The liquidity-preference theory is not necessary to explain under-
employment equilibrium; it is sufficient only in a limiting case: the ‘Keynesian case’. In the
general case it is neither necessary nor sufficient; it can explain this phenomenon only with
the additional assumption of rigid wages”.

Apés o artigo de Modigliani, essa tese foi repetida por Patinkin (1948 e 1965), Friedman
(1973), Tobin (1975 e 1981), Kohn (1986) e Mankiw e Romer (1991). A hipétese de rigidez
nominal de saldrios acabou por se transformar num dos pilares fundamentais da chamada
“sintese keynesiano-neocldssica”, responsivel tanto pelo equilibrio com desemprego como
pela ndo-neutralidade da moeda no curto prazo.

Essa interpretagdo da GT soa estranha a quem € o capitulo 19 desse livro, no qual Key-
nes analisa os efeitos das variagdes dos saldrios nominais sobre o nivel de emprego. Keynes
claramente reconhece que a chamada “economia cldssica” atribui a flexibilidade dos salarios
nominais a manuteng@o da economia na posigao de equilibrio com pleno emprego. Nas suas
palavras (1973:257), “For the classical theory has been accustomed to rest the supposedly
self-adjustments charactheristics of the economic system on a assumed fluidity of money-
wages; and, when there is rigidity, to lay on this rigidity the blame of maladjustments” .

Coerente com a proposta de critica a “teoria cldssica”, Keynes (1973:267) afirma algu-
mas paginas adiante que “there is (...) no ground for the belief that a flexible wage policy is
capable of maintaining a state of a continuous full employment”.

Neste artigo pretendemos analisar os motivos pelos quais os autores do mainstream in-
sistem na tese de que o equilfbrio com desemprego dependeria da hip6tese de rigidez da taxa
nominal de saldrios, quando o préoprio Keynes, ao menos aparentemente, afirma o contrério.

Nesse sentido, verificaremos que existem duas posicdes sobre este tema dentro do main-
stream. Para autores como Modigliani (1944) e Friedman (1973), Keynes s6 teria conseguido

! Deve-se observar que a igualdade entre demanda e oferta de trabalho nio implica de forma alguma a inexisténcia
de desemprego. De fato, se a demanda e a oferta agregadas de trabalho sdo iguais, entdo hd vagas suficientes na
economia para empregar todos os trabalhadores que desejarem trabalhar a taxa de saldrio real de equilibrio. Entre-
tanto, isso ndo necessariamente implica dizer que todos os trabalhadores estardo empregados, ou seja, que a taxa de
desemprego € 0. Uma parte dos trabalhadores simplesmente ndo estara disposta a se empregar ao saldrio de mer-
cado, ou seja, existirdo trabalhadores cujo saldrio de reserva é maior do que o de mercado. Esses estarfio, portanto,
voluntariamente desempregados. Embora haja vagas suficientes para todos, os trabalhadores podem ter informagio
imperfeita sobre as ditas vagas, de forma que acabam por ndo se candidatar para as mesmas. Ou ainda pode haver
problemas de mismatching, isto €, auséncia de compatibilidade entre as vagas e o treinamento dos trabalhadores. A
informagdo imperfeita, o mismatching e o desemprego voluntirio explicam por .que existe desemprego num
modelo onde, a principio, ndo deveria existir, dado que demanda e oferta de trabalho sdo iguais. Esse desemprego
consiste na célebre taxa natural de desemprego.
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demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego num contexto em que os saldrios sdo
flexiveis, assumindo a ocorréncia da chamada armadilha da liquidez. Entretanto, ainda que
esta fosse um fendmeno empiricamente relevante, se a demanda de consumo for sensivel as
variagdes do nivel geral de pregos, isto é, se operar o efeito liquidez real, entdo a tinica posi-
¢ao de equilibrio possivel serd a correspondente ao pleno emprego da forga de trabalho. Em
outras palavras, para esses autores, é impossivel a demonstragdo da existéncia de equilibrio
com desemprego num contexto de saldrios flexiveis. Keynes s6 ndo chegou a essa conclusio
por desconsiderar o efeito liquidez real.

De acordo com a segunda linha de interpretagdo, endossada por autores como Patinkin
(1948 € 1965), Tobin (1975, 1981 e 1993) e Solow e Hahn (1986), Keynes teria errado em in-
sistir na tese de equilibrio com desemprego, quando o aspecto essencial de sua teoria ndo é o
referido equilibrio, mas a afirmag@o de que a flexibilidade de saldrios ndo garante o retorno
das economias de mercado a posi¢do de equilibrio com pleno emprego, caso elas tenham se
afastado dessa posi¢do por um choque de demanda ou de oferta. Para esses autores, todos os
argumentos fornecidos no capitulo 19 da GT apontam para a idéia de que a flexibilidade de
saldrios pode ter efeitos desestabilizadores sobre o nivel de emprego. A GT, segundo essa li-
nha de interpretacéo, forneceria argumentos para justificar a existéncia de “desemprego de
desequilz’brio”,2 entretanto, tais argumentos excluem qualquer nogéo de equilibrio com de-
semprego. Nas palavras de Patinkin (1965:315): “If the terms are understood in their usual,
strict sense, the coexistence of involuntary unemployment and flexible wages precludes the
existence of equilibrium. For flexibility means that the money wage rate tends to fall with
excess supply, and ‘equilibrium’ means that nothing tends to change in the system”.

A andlise do capitulo 19 da GT mostra que a argumentagio de Patinkin, Tobin e Solow
¢ Hahn € essencialmente correta. Por um lado, Keynes sequer menciona a armadilha da li-
quidez no referido capitulo. No entanto, de acordo com Modigliani e Friedman, ela seria ne-
cessdria para demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego, a0 menos no caso em
que o efeito liquidez real € inoperante. Por outro lado, uma parte da argumentagio de Keynes
aponta para a idéia de que a curva de demanda agregada pode ser positivamente inclinada no
plano <P, Y>. Esse formato da curva de demanda néo € suficiente para demonstrar a existén-
cia de equilibrio com desemprego num contexto de saldrios flexiveis; mas faz com que a fle-
xibilidade de precos e saldrios ndo garanta a convergéncia das economias de mercado a
posi¢do de equilibrio com pleno emprego.

Entretanto, hd uma importante diferenga de enfoque entre a andlise dos referidos autores
e a argumentacio do capitulo 19 da GT. Para os primeiros, a flexibilidade de saldrios ndo ga-
rantiria a convergéncia a posigio de equilibrio com pleno emprego, devido ao chamado efeito
Keynes-Mundell-Tobin (Blanchard & Fischer, 1989:546). A deflagdo de pregos e saldrios
nominais, numa economia que apresente excesso de oferta de trabalho, pode produzir uma
expectativa de novas redugdes no futuro. Tal fato sinaliza para as firmas um aumento da taxa
real de juros. Nesse caso, haverd uma redugéo do investimento planejado, fazendo com que
haja uma redug¢@o ainda maior da demanda agregada e do nivel de emprego.

2 Nio se deve pensar que por “desemprego de desequilibrio” estejamos nos referindo a uma situagfio na qual o
desemprego ¢ meramente tempordrio. Antes pelo contrdrio, o que tais autores afirmam € que a flexibilidade de sala-
rios ndo consegue impedir que o nivel de emprego efetivo fique sistematicamente abaixo do nivel de pleno
emprego, sem apresentur qualquer tendéncia, mesmo que meramente assintitica, para convergir ao nivel de pleno
emprego. O desemprego, neste sentido, nio é tempordrio, mas € um fendmeno de desequilibrio, porque estard asso-
ciado a uma dindmica nio-estaciondria para o modelo em andlise.
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No capitulo 19 da GT, em contraste, Keynes apresenta uma série de efeitos pelos quais
o resultado em questdo pode ser obtido. Entre eles, se encontram o efeito Keynes-Mundell-
Tobin e o efeito Keynes-Fisher. De acordo com este iltimo, a deflagdo de pregos e saldrios
produz um aumento do valor real das dividas do setor privado da economia. Esse aumento
gera uma redistribui¢do de renda dos devedores para os credores. Se a propensdo a consumir
destes tltimos for menor do que a dos primeiros, haverd uma redu¢do da demanda de consu-
mo €, conseqiientemente, uma redugéo do nivel de emprego.

Essa distin¢do de enfoque € de importancia fundamental para a tese de que a flexibilida-
de de saldrios pode ter efeitos desestabilizadores sobre o nivel de emprego. Como ser4 de-
monstrado, o efeito Keynes-Mundell-Tobin s6 produz trajetérias ndo-convergentes para 0s
niveis de renda e de emprego no caso em que a velocidade de corregiio dos erros de previsdo
¢ relativamente baixa. Sendo assim, a incorporagio da hip6tese de expectativas racionais, que
num modelo ndo-estocdstico € equivalente a uma velocidade infinita de corre¢ao dos erros
de previsio, eliminaria as referidas trajetérias.

Em contraste com o efeito Keynes-Mundell-Tobin, o efeito Keynes-Fisher ndo depende
de hipéteses especificas a respeito da velocidade de corregio dos erros de previsdo. Sendo
assim, conclui-se que a argumentago fornecida por Keynes no capitulo 19 da GT é mais ge-
ral do que a analise de Patinkin, Tobin e Solow e Hahn.

Em resumo, pretendemos provar que:

a) ¢ impossivel demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego num contexto em que
os saldrios nominais sdo flexiveis;

b) a flexibilidade de saldrios pode produzir trajetérias ndo-convergentes para o nivel de
renda e de emprego, sendo esta a preocupagao fundamental de Keynes no capitulo 19 da GT;

¢) a obtengdo das referidas trajetorias deve ser feita por intermédio do efeito Keynes-Fisher,
ndo por intermédio do efeito Keynes-Mundell-Tobin.

Dados esses objetivos, este artigo estd estruturado em seis se¢des, além desta introdugio.

A secdo 2 analisa a possibilidade de se demonstrar a existéncia de equilfbrio com desem-
prego num contexto em que os saldrios s@o flexiveis. Serd demonstrado que, mesmo sob a
armadilha da liquidez, ¢ impossivel provar a existéncia de equilibrio com desemprego se a
demanda de consumo for sensivel as variagdes do nivel geral de precos, sendo que o sinal da
derivada parcial da demanda de consumo quanto ao nivel de pregos € irrelevante para o caso
em consideragiio. Em outras palavras, tudo que € necessdrio para demonstrar a impossibili-
dade de ocorréncia de equilibrio com desemprego, no caso em que os saldrios nominais sdo
flexiveis, é que exista alguma relagio entre consumo e nivel de pregos.

A se¢io 3 apresenta um modelo dindmico no qual a operagdo do efeito Keynes-Mundell-
Tobin pode tornar instdvel a posi¢do de equilibrio com pleno emprego. Entretanto, a instabi-
lidade da referida posi¢ao de equilibrio s6 ird se produzir no caso em que a velocidade de cor-
re¢do dos erros de previsdo a respeito da taxa de inflagao/deflagdo estiver abaixo de um certo
nivel critico.

A se¢do 4 é dedicada a apresentagio dos argumentos fornecidos por Keynes no capitulo
19 da GT. Como serd demonstrado entdo, a preocupagido de Keynes nesse capftulo ndo era
provar a existéncia de equilibrio com desemprego num contexto em que os saldrios sdo fle-
xiveis, mas sim provar que ela ndo garante o retorno das economias de mercado a posigao de
equilibrio com pleno emprego, caso estas tenham-se afastado dessa posic@o. Além disso, pre-

350 RBE 3/97



tendemos demonstrar que ndo existem elementos no referido capitulo que nos autorizem a
desconsiderar o efeito Keynes-Fisher da anélise de estabilidade da posicéo de equilibrio com
pleno emprego.

A se¢do S analisa a capacidade do efeito Keynes-Fisher em obter trajetérias ndo-conver-
gentes para os niveis de renda e de emprego. Serd demonstrado que o referido efeito torna
instdvel a posi¢do de equilibrio com pleno emprego sob condi¢des mais gerais do que as do
efeito Keynes-Mundell-Tobin.

A secdio 6 mostra como os resultados do capitulo 19 da GT podem ajudar na compreen-
sdo do desemprego involuntédrio como um problema relacionado a insuficiéncia de demanda
agregada.

A se¢do 7 sumariza as conclusdes obtidas.

2. Equilibrio com desemprego e flexibilidade de salarios nos modelos
classico e keynesiano

Para analisar as condi¢Ges que garantem a existéncia de equilibrio com desemprego,
consideremos, inicialmente, uma economia na qual a posigdo de equilibrio corresponde ao
equilibrio com pleno emprego. Em outras palavras, consideremos uma economia descrita
pelo modelo cléssico.’

Esse modelo é composto pelo seguinte conjunto de equagdes:

Y=F(K, N) Fk>0, Fn>0, Fkk <0, Frnn <0, Fkn = Fnk > 0 ()
W/P = Fn 2

N=Ns (W/P), Ns'>0 3)

C=C{Y,r-m, 0<Cl<l, 2<0 4)
I=1(r-n,0®), [I1<0, [I2>0 (5)

C+I=Y (6)

M/P=m(r,Y), mr<0, my>0 @)

onde:
Y é arendareal;
N € o nivel de emprego;

K € o estoque de capital;

3 0 modelo apresentado a seguir é baseado em Modigliani (1944) e Sargent (1987).
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C € o consumo real;

I ¢é o investimento agregado real;
M € a oferta nominal de moeda;
P € o nivel de precos;

W € a taxa nominal de saldrios;
r € a taxa nominal de juros;

7 € a taxa de inflagdo esperada;

© € a expectativa dos empresdrios a respeito da rentabilidade de longo prazo de seus proje-
tos de investimento.

O modelo pode ser reescrito em termos das fungBes de excesso de demanda em cada
mercado. Temos, em equilibrio, que:

Zn=N-Ns(W/P)=0 (3)
Zg=C (Y, r-m)+Il(r-m;©®)-Y=0 9)
IZm=m(r, Y)-M/P =0 (10)

onde:

Zn ¢ a fungdo de excesso de demanda de trabalho;
Zg é a fungilo de excesso de demanda de bens;
Zm é a fungdo de excesso de demanda de moeda.

Supondo que as fungdes excesso de demanda sdo continuas em W/P, r e P, e que vale
a lei de Walras, entdo, pelo teorema do ponto fixo de Brouwer existe um vetor de pregos
((W/P)*, r*, P*) estritamente positivo, tal que as equagdes (8)-(10) sdo satisfeitas. Nesse
caso, o sistema apresentado por (1)-(7) tem solugﬁo.4

A inspecdo das equagdes (1)-(7) revela uma importante caracteristica do modelo cldssi-
co, a saber: o fato de ser bloco-recursivo (Sargent, 1987:22). As equagde$ (1)-(3) mostram
que os niveis de renda e de emprego e a taxa de saldrio real podem ser determinados indepen-
dentemente das demais varidveis end6genas. Isso ocorre porque existem trés incégnitas a
serem determinadas em trés equagdes. Sua determinagfo € visualizada por intermédio da fi-
gura .

4 Ao longo deste artigo iremos assumir que as condi¢des do teorema do ponto fixo de Brouwer sdo atendidas.
Sendo assim, todos os modelos a serem apresentados possuem solugio.
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Figura 1

w/P

Ns (W/P)
(W/P)* |
W/P = Fn
|\ * N
y*
Y=F(K N)
Y

Como se observa na figura 1, a economia se encontra em equilibrio com pleno emprego
da forga de trabalho, porque todos os individuos que desejam trabalhar pelo saldrio de mer-
cado encontram emprego, ou seja, a demanda e a oferta de trabalho sdo iguais.

Uma vez determinado o nivel de renda de equilibrio pelas equagdes (1)-(3), 0 mesmo pode
ser tomado como um parimetro nas equacdes (4)-(7). Substituindo (4) e (5) em (6), temos:

C,r-my+I(r-m;,0)=Y 59

m(r, Y) = M/P (7)

Na equagio (5'), a unica incégnita é a taxa de juros nominal r, ou seja, a fungdo dessa
equagdo é determinar o nivel de taxa de juros para o qual a demanda agregada de bens e ser-
vigos é igual a oferta agregada.

Uma vez determinada a taxa de juros pela equagio (5), a Gnica incognita restante na
equacdo (7) € o nivel de precos P.

De acordo com Modigliani (1944) e Friedman (1973), o ponto de afastamento de Keynes
com relagdo ao modelo cldssico consistiu na introdugio da chamada armadilha da liquidez
no referido modelo. Nesse caso, a demanda de moeda torna-se infinitamente eldstica a uma
taxa de juros estritamente positiva, r*. Nesse caso, a taxa de juros de equilibrio sera igual a
r*, Nas palavras de Modigliani (1944:221): “We have seen... that, since securities are inferi-
or to money as a form of holding assets, there must be some positive level of the rate of inter-
est (previously denoted by r") at which the demand for money becomes infinitely elastic or
pratically so (...) From the analytical point of view the situation is caracterized by the fact
that we must add to our system a new equation, namely r = r".”

Como se observa na citagfo acima, sob armadilha da liquidez deve-se acrescentar uma
nova equagdo ao modelo cldssico, a saber: r = r*. Temos, entdo, que:
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CY,r-m)y+I(r-m;@®) =Y &)
m(r, Y)=M/P )]
r=r* (1D

Se o nivel de renda se achar predeterminado pelas equagdes (1)-(3), entdo teremos ape-
nas duas incégnitas (r e P) a serem determinadas em trés equacdes. Em outras palavras, o sis-
tema estard sobredeterminado. Para eliminar a sobredeterminagio do sistema acima
apresentado, consideremos que a fungdo da equacgio (5" € determinar o nivel de renda de
equilibrio. Nesse caso, o modelo cldssico de determinagdo da renda d4 lugar ao chamado mo-
delo keynesiano.

Deve-se observar que o sistema acima d4 origem a uma curva de demanda agregada ver-
tical no plano <P, Y>. De fato, a inspe¢do da equagdo (5') mostra que, se r = r*, entdo existe
um tnico valor de Y que satisfaz a referida equagdo. Como C(.) e I(.) ndo possuem P como
argumento, segue-se que dY/dP = 0. v

A determinagdo do nivel de renda de equilibrio ¢ do nivel geral de pregos ¢ visualizada
por intermédio da figura 2.

Figura 2

GG'

P*

MM’

Y* Y

Na figura 2, a curva GG'representa o locus de equilibrio do mercado de bens. Esta curva
é suficiente para determinar o nivel de renda de equilibrio. A determinag@o do nivel geral de
pregos € feita no ponto de intercessdo entre a curva GG'e a curva MM'. Esta representa o lo-
cus geométrico das combinagdes entre renda e pregos para as quais o mercado monetdrio esta
em equih’brio.5

Nio existe qualquer razdo pela qual se deva acreditar que o nivel de renda determinado
pela equagdo (5') serd igual ao nivel de renda determinado pelas equagdes (1)-(3). Em outras
palavras, num contexto em que os saldrios s@o flexiveis e prevalece a armadilha da liquidez,
o nivel de renda estard sobredeterminado (figura 3).

3 Diferenciando (7) com respeito a Y e P, temos que: 3Y/0P = - (M / [ P (8m/aY)]} < 0.
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Figura 3

P*

Y* Yr Y

Na figura 3, a curva AS representa o locus de equilibrio do mercado de trabalho no plano
<P,Y>. Como se observa na referida figura, o nivel de renda de equilibrio estd sobredetermi-
nado. Isso ocorre porque tanto o locus de equilibrio do mercado de bens quanto o do mercado
de trabalho s&o suficientes, por si mesmos, para determinar o nivel de renda.

Uma forma de eliminar a sobredeterminacio é adotar a chamada regra do lado curto,
segundo a qual o nivel de renda de equilibrio serd o menor valor entre Y*, o nivel de renda
determinado pelo equilibrio no mercado de bens, ¢ Yf, o nivel de renda determinado pelo
equilibrio no mercado de trabalho. Temos, assim, que:

Y = min {Y*, Yf) (12)

O caso keynesiano corresponde a uma situagéo na qual Y < Y7, ou seja, o nivel de produ-
¢do é determinado pela demanda agregada. Nesse caso, a fungo da equagao (1) € determinar
o nivel de emprego que é compativel com o nivel de produgido Y*. Uma vez determinado o
nivel de emprego, a equagdo (2) determina o saldrio real que maximiza os lucros das firmas,
nesse nivel de emprego. Nao hd qualquer garantia de que o saldrio real assim determinado
seja 0 que assegura o equilibrio entre oferta e demanda de trabalho. Em geral, pelo salério
real determinado pela equagio (2) haverd mais individuos desejando trabalhar do que empre-
gos disponiveis.

Essa situagio de excesso de oferta de trabalho é compativel com flexibilidade de saldrios
porque os trabalhadores s@o impotentes para determinar o nivel de saldrio real. Em outras pa-
lavras, mesmo que os trabalhadores aceitem reduzir o seu saldrio nominal em fungéo do ex-
cesso de oferta de trabalho, isso ndo terd qualquer efeito sobre a taxa de saldrio real, sendo
tal redug@o absorvida pelo nivel de pre(;os.6 Nesse caso, deve-se descartar a equagio (3) do
modelo em consideracdo (Modigliani, 1944:221-2).

% Essa era, sem sombra de ddvida, a posigio de Keynes a respeito da relagiio entre o excesso de oferta de trabalho e
o nivel de saldrio real. Nas suas palavras (1936:13): “There may be no method available to lubour as a whole
whereby it can bring the wage-goods equivalent of the general level of money-wages into conformity with the
marginal disutility of the current volume of employment. There may exist no expedient by which labour as a whole
can reduce its real wage to a given figure by making revised money bargains with the entrepreneurs”.
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A economia se encontra numa posigo de equilibrio com desemprego. A existéncia de
excesso de oferta de trabalho ird produzir uma deflagdo de saldrios e pregos. Contudo, sob
armadilha da liquidez, essa deflagdo ndo terd qualquer efeito sobre a demanda agregada e,
conseqiientemente, sobre o nivel de renda de equilibrio. Daqui se segue que, no caso em con-
sideragdo, € possivel demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego num regime de
saldrios flexiveis. Nas palavras de Modigliani (1944:221): “There is one case in which the
Keynesian theory of liquidity preference is sufficient by itself to explain the existence of
underemployment equilibrium without starting out with the assumption of rigid wages (...)
the Keynesian case when ‘full-employment equilibrium rate of interest’ is less than r”. When-
ever this situation materializes, the very mechanism that tends to bring about full-employ-
ment equilibrium in a system with flexible wages breaks down, since there is no possible level
of the money-wage rate and price level that can establish full-employment equilibrium”
(negrito nosso).

E nas palavras de Friedman: “Time and again when Keynes must face up to precisely
what is that prevents a full-employment equilibrium, his final line of defense is absolute li-
quidity preference” (Leijonhufvud, 1981:190).

Entretanto, com base em Patinkin (1948), essa demonstrac@o da existéncia de equilibrio
com desemprego depende criticamente do formato especifico assumido pela fung&o consumo
no modelo em consideragdo. Mais concretamente, o referido modelo assume que os gastos
de consumo s@o determinados exclusivamente pelo nivel de renda e pela taxa de juros real.
Uma especificagio mais geral da fungdo consumo admitiria a inclusdo dos encaixes moneté-
rios reais como um dos seus argumentos. Nesse caso, a demanda de consumo seria apresen-
tada pela seguinte equagao:

C=C(Y, r -, M/P); 3CId(M/P) > 0 (13)

Na equagéo (13), uma redugdo do nivel geral de pregos, coeteris paribus, aumentara o
valor real dos encaixes monetarios possuidos pelos individuos, levando-os a aumentar seus
gastos de consumo. Trata-se do chamado efeito liquidez real, também conhecido como efeito
Pigou-Patinkin. Esse efeito foi apresentado pioneiramente por Pigou (1943:351-2) nos se-
guintes termos: “prices fall and go on falling (...) which is another way of saying that the
stock of money, as valued in terms of real income, correspondly rises. But to extent to which
the representative man desires to make savings otherwise than for the sake of their future
income yield depends in part on the size (...) of his possessions. As this increases, the amount
that he so desires to save out of any assigned real income diminishes and ultimately vanishes”.

A importancia do efeito Pigou-Patinkin consiste no fato de que sua introdugéio, no mo-
delo anteriormente apresentado, elimina a sobredeterminag@o do nivel de renda de equilibrio.
De fato, temos agora que:

CY,r-m,M/P)+I(r-m; @)=Y (5"
m(r, Y)=M/P N
r=r¥* (1n
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A equagio referente ao equilibrio no mercado de bens néo € suficiente para determinar
o nivel de renda de equilibrio. A equagdo (5") pode apenas fornecer a inclinagio da curva de
demanda agregada, isto é, o locus das combinagdes entre Y e P para as quais o mercado de
bens estd em equilibrio. Diferenciando (5”) com respeito a Y e P, temos:

AYRP =- {C3/(1 - C1)} (M/P*} <0 (14)

onde:

C3 = dC/a(M/P),
C1 =9C/aY,
0<Cl«1.

Na equagio (14) observa-se que a curva de demanda agregada € negativamente inclinada
no plano <P,Y> (figura 4). O locus de equilibrio do mercado de bens ndo € mais suficiente
para determinar o nivel de renda de equilibrio. Nesse caso, este pode ser determinado pelas
equagdes (1)-(3), enquanto o nivel de precos € determinado pela equacdo (5 .7 Segue-se,
portanto, que a introdugdo do efeito liquidez real elimina a possibilidade de existéncia de
equilibrio com desemprego (figura 4).

Figura 4

AS

P*

GG'

Yy Y

De acordo com Patinkin (1948:269), Keynes teria reconhecido que a riqueza real € um
dos elementos determinantes da propensio a consumir; entretanto, teria limitado ao capital
fisico a defini¢do de riqueza. Em outras palavras, Keynes teria desconsiderado que os encai-
xes monetdrios também fazem parte da riqueza dos individuos, sendo esta omiss@o respon-
sdvel pela sua conclusfo a respeito da existéncia de equilibrio com desemprego, num regime
de saldrios e pregos flexiveis.

7 No caso em consideragio, a equagcdo de equilibrio do mercado monetdrio torna-se redundante, a ndo ser que con-
sideremos que sua fungéo € determinar a oferta de moeda.
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No entanto, existem bons motivos para justificar o procedimento de Keynes. Os encai-
xes monetdrios, que sao tidos como argumento da fung¢@o consumo, incluem n#o s6 aquela
parte do estoque monetdrio que constitui um débito liquido do governo para com a sociedade
(0 outside money), como também o dinheiro que € criado por intermédio dos bancos, através
dos empréstimos que estes fazem ao setor privado. Este dinheiro, que € ativo dos bancos e
credores em geral, faz parte do passivo dos devedores. Se o valor nominal deste passivo €
fixo, entdo qualquer deflagdo de pregos deve aumentar o valor real dos mesmos, tornando
maior o peso destes para os devedores. Os bancos e os credores, € claro, se beneficiam com
essa situagdo, pois o valor real de seus ativos (ou seja, de sua riqueza) aumenta. Entretanto,
se a propensio a consumir dos credores for menor do que a dos devedores, a redugio do con-
sumo dos primeiros devido ao crescimento do valor real de seu passivo serd maior do que o
aumento do consumo dos credores, impulsionado pelo crescimento do valor real de seus ati-
vos. Trata-se do chamado efeito Keynes-Fisher.

Restaria ainda, contudo, a parte dos encaixes monetdrios que néo tém como contraparti-
da qualquer passivo do setor privado, isto €, o papel-moeda em poder do publico (high powe-
red money). Como esta parte do meio circulante consiste num direito liquido do setor privado
contra o governo, a deflagdo ird atuar favoravelmente sobre a propenséo a consumir, toman-
do-se este estoque como a base do efeito liquidez real. Entretanto, como o estoque de papel-
moeda — a parte do meio circulante que é relevante para o efeito em questdo — € muito me-
nor do que o estoque de moeda escritural, segue-se que o efeito liquido de uma deflagéo de
pregos e saldrios sobre o consumo pode ser nulo ou até negativo, para uma pequena diferenga
entre as propensdes a consumir de devedores e credores. Portanto, a ndo ser que se postule
arbitrariamente que as ditas propensdes sdo iguais, o sinal de dC/d(M/P) em (5") pode ser ne-
gativo, ao invés de positivo.

Deve-se observar, contudo, que o sinal da referida derivada parcial € irrelevante para os
resultados obtidos no modelo anterior. De fato, se C3 for negativo, entdo a curva de demanda
agregada serd positivamente inclinada, de acordo com a equagéo (14). Contudo, continua
sendo verdade que o locus de equilfbrio no mercado de bens € insuficiente para determinar o
nivel de renda de equilibrio. Este pode perfeitamente ser determinado pelas equagdes (1)-(3),
enquanto a equagdo (57) € unicamente responsével pela determinagio do nivel de pregos (fi-
gura 5). Isso s6 ndo serd verdade se C3 =0, ou seja, se o efeito Keynes-Fisher for exatamente
suficiente para eliminar o efeito Pigou-Patinkin. Nesse caso, a curva de demanda agregada
seria vertical, e o nivel de renda estaria sobredeterminado.

Figura 5
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Observemos ainda que, se a curva de demanda agregada for positivamente inclinada no
plano <P,Y>, a fungio excesso de demanda agregada (Z) sera monotonicamente crescente no
plano <Z, P> (figura 6). Nesse caso, a posi¢ao de equilibrio com pleno emprego, definida por
P*, serd instdvel. Em outras palavras, se a economia se afastar da referida posic¢éo de equili-
brio, entdo jamais retornard a referida posicao. Isso nos leva 2 tese de Patinkin e Tobin, de
que a esséncia do capitulo 19 da GT consiste na andlise da convergéncia & posigio de equili-
brio com pleno emprego.

Figura 6

Z=Z(P)

P*

3. Flexibilidade de salarios e a andlise da convergéncia a posi¢do
de equilibrio com pleno emprego

Na secdo anterior demonstramos que a existéncia de equilibrio com desemprego exige a
hipétese de rigidez da taxa nominal de saldrios. Para a maior parte da literatura p6s-GT, tal
resultado seria a comprovagdo de que a economia keynesiana é a macroeconomia dos pregos
rigidos. Nas palavras de Solow ¢ Hahn (1986:5): “The dominant reading of the general
theory — though not the only one — seems nevertheless to have ticked Keynes as the theorist
of sticky-price macroeconomics. His suggestion (... ) that wage and price flexibility, if it were
possible, might be a poor or even self-defeating way to achieve equilibrium at full employ-
ment, seems more or less to have disappeared from professional consciouness”.

No entanto, para uma segunda linha de interpretagio da G7, a esséncia da economia
keynesiana ndo € a nogdo de equilibrio com desemprego, mas sim a idéia de que a flexibi-
lidade de saldrios ndo é capaz de reconduzir a economia 2 posicdo de equilibrio com pleno
emprego, caso tenha-se afastado dela devido a um choque de demanda ou de oferta. Essa po-
si¢do foi defendida pioneiramente por Patinkin (1948), sendo endossada posteriormente por
Tobin (1975, 1981 e 1993) e por Solow e Hahn (1986).8 Nas palavras de Patinkin
(1948:280): “The fundamental issue raised by Keynesian economics is the stability of the dy-
namic system: its ability to return automatically to a full-employment equilibrium within a

8 Outros exemplos desse tipo de literatura sdo dados por De Long e Summers (1987) e por Medio e Musu (1983).
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reasonable time if it is subjected to the customary shocks and disturbances of the peacetime
economy. In other words, what Keynesian economics claims is that the economic system may
be in a position of underemployment disequilibrium (in the sense that wages, prices, and the
amount of unemployment are continuously changing over time) for long, or even indefinite,
periods of time”.

Em outras palavras, de acordo com esses autores, a flexibilidade de saldrios pode até ser
incompativel com a no¢do de equilibrio com desemprego; entretanto, e este € o aspecto fun-
damental, ela ndo pode eliminar o desemprego involuntdrio da forga de trabalho, uma vez
que este tenha se formado em fungdo da ocorréncia de um choque de demanda ou de oferta.’
De fato, Tobin (1975:195) afirma que “Keynes tried to make a double argument about wage
reduction and employment. One was that wage rates were very slow to decline in face of
excess supply. The other was that, even if they declined faster, employment would not — in
depression circunstances — increase”.

Ou, ainda, de acordo com Solow e Hahn (1986:3): “Keynes did not think that nominal-
wage rigidity was the sole or main cause of unemployment. Indeed (...) he was at pains to
argue that wage cuts were not the proper cure for unemployment, and might be no cure at
all”,

Para os autores que endossam a tese em consideragio, a flexibilidade de salérios pode
ndo garantir a convergéncia a posigéio de equilibrio com pleno emprego, devido as repercus-
sOes dindmicas que a deflagfio de precos e saldrios t€ém sobre a demanda agregada. Em parti-
cular, a referida deflag@o pode produzir expectativas de novas redugdes de pregos e saldrios
no futuro, fazendo com que os agentes antecipem um aumento da taxa real de juros. Tal au-
mento teria efeito depressivo sobre o investimento planejado e, conseqiientemente, sobre o
nivel de emprego. Trata-se do chamado efeito Keynes-Mundell-Tobin (Blanchard & Fischer,
1989:548).

Estd claro que este ndo € o unico efeito que a deflacio de pregos e saldrios tem sobre a
demanda agregada. Na segdo anterior foi apresentado o efeito liquidez real, também conhe-
cido como efeito Pigou-Patinkin. De acordo com ele, a deflagdo de pregos e salarios aumen-
tard o valor real dos encaixes monetarios possuidos pelos individuos, estimulando o consumo
e a demanda agregada. Nesse caso, se o efeito Pigou-Patinkin prevalecer sobre o efeito Key-
nes-Mundeli-Tobin, entdo a deflagdo de precos e saldrios estimulard o nivel de emprego, fa-
zendo com que a economia caminhe para a posi¢éo de equilibrio com pleno emprego. Caso
contrdrio, ela se afastard progressivamente da referida posi¢do. Nas palavras de Solow e
Hahn (1986:6): “The main point is deflation following a contractionary shock must increase
the real rate of interest (...) In other language, deflation favours the holding of money as com-
pared with claims to real capital. The resultant drop in interest-sensitive expenditure is a for-
ce for further contraction; and it may outweight any Pigou-effect expansionary consequences
of a lower level of prices™.

Nesta se¢do analisaremos a estabilidade de uma economia, tal como a descrita na se¢ao
anterior, em torno da posi¢do de equilibrio com pleno emprego. Em particular, estamos inte-

9 Uma excegio a essa linha de pensamento corresponde ao trabatho de De Long e Summers (1987). Estes autores
demonstraram, na verdade, que a flexibilidade salarial pode aumentar a amplitude das flutuagdes ciclicas, mas nédo
questionaram a convergéncia da economia & posi¢io de pleno emprego no longo prazo. Nas suas palavras (De
Long & Summers, 1987:1.042): “Our results suggests that standard Keynesian models wage and price rigidities
have the implication that increases in price flexibility starting from degrees of flexibility like those observed in eco-
nomies as the USA may well increase the cyclical variability of output™.
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ressados em saber se, havendo flexibilidade de pregos e saldrios, a referida economia conver-
gird a posigdo de equilibrio com pleno emprego ou se afastard progressivamente dessa
posicio.

Para comprovar que o efeito Keynes-Mundell-Tobin € o fator responsdvel pela obtengdo
de trajetdrias ndo-convergentes dos niveis de produgio e emprego, adotaremos a estratégia a
seguir. Inicialmente, apresentaremos um modelo dindmico no qual apenas o efeito Pigou-Pa-
tinkin € operativo. Nesse caso, a posi¢do de equilibrio com pleno emprego serd estdvel. Pos-
teriormente, incorporaremos o efeito Keynes-Mundell-Tobin no modelo em consideragao.
Com tal incorporagdo, o equilfbrio com pleno emprego pode ndo ser estdvel. Contudo, para
que esse resultado seja obtido, é necessdrio que a velocidade de corregio dos erros de previ-
sdo quanto a taxa de inflagdo/deflaco seja limitada. Neste contexto, a adogdo da hipdtese de
expectativas racionais eliminaria a possibilidade de ocorréncia de trajetérias nio-convergen-
tes para os niveis de renda e de emprego.

Consideremos uma economia que se encontra, inicialmente, fora da posig¢do de equili-
brio com pleno emprego. Em particular, consideremos que os mercados de bens e de trabalho
apresentam excesso de oferta. Se os precos e os saldrios nominais forem flexiveis, entdo as

seguintes equacdes diferenciais devem-se verificar: 1o
oWRt=6 [N(W/P)-N];06'>0 (15)
oP/at= B [E (Y (N (WIP)); M/P; r —T; @) = Y (N (W/P)]; B'>0 (16)

onde:

N(W/P) é a demanda de trabalho;

N € a oferta de trabalho;

Y(N(W/P)) é a oferta agregada;

E ¢é o dispéndio agregado (E = C + ).

Na equag@o (15), os saldrios nominais variam em fungao do excesso de oferta/demanda
de trabalho. Para simplificar a andlise de estabilidade, estamos supondo que a oferta de tra-
balho € ineldstica e igual a V.

Na equacdo (16) estamos supondo que o nivel de pregos se ajusta em fungéo do excesso
de oferta/demanda no mercado de bens. Como o mercado de trabalho apresenta excesso de
oferta, entdo o nivel de emprego é determinado, com base na “regra do lado curto”, pela de-
manda de trabalho. Sendo assim, a oferta agregada sera igual a producdo de bens resultante
do emprego de N(W/P) trabalhadores. Como se observa ainda na equagdo (16), apenas o efei-
to liquidez real € operativo. A taxa real de juros, r — , ¢ uma constante no modelo em con-
sideragdo.

19 Estamos considerando que, fora do equilibrio, os pregos obedecem & “lei da oferta e da procura”. O sistemna de
equagdes diferenciais apresentado pode ser obtido a partir de fundamentos microecondémicos, se considerarmos o
caso de firmas competidoras imperfeitas no mercado de bens e de sindicatos competidores imperfeitos no mercado
de trabalho, que se defrontam com um custo para ajustar os pregos por eles fixados. Um tratamento formal sobre
este ponto pode ser obtido em Barro (1972).
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A economia descrita pelas equagdes (15)-(16) estard em steady state quando dW/ot =
dP/dt = 0. Como facilmente se verifica através das referidas equagdes, a posigdo de steady
state corresponde ao equilibrio com pleno emprego.

O sistema de equagdes diferenciais apresentado em (15)-(16) € ndo-linear. Para simpli-
ficar a andlise de estabilidade, iremos linearizd-lo em torno de sua posigio de equilibrio, uti-
lizando o primeiro termo da expansdo de Taylor. Nesse caso, estamos analisando a
estabilidade local da posigdo de equilibrio.  para simplificar ainda mais a andlise, conside-
remos que P = W =M = 1. Escrevendo o sistema resultante em forma matricial, temos que:

oW/ot c' N G' N W— W
oP/dt B'Y'N'(El-1) ~B'Y'N'(El-1)-PE2| |P-P*
onde:
N'= ONIJ(W/P);
Y'= dY/oN;
E1 = 9E/9Y,
E2 = OE/J(M/P).

A equagdo caracteristica do sistema apresentado € dada por:
AM-A[6'N=B'YN(EI-1)-B'E2]-B'6'N'E2=0 (17)

Se considerarmos que E1 < 1, ou seja, que a propensio marginal a consumir € inferior a
unidade, entdo o coeficiente de A em (17) serd estritamente positivo. Como a constante em
(17) também € positiva, segue-se que as duas raizes da referida equagdo serdo negativas.12
Nesse caso, o sistema é localmente estdvel, ou seja, W(t) = W* quando t — o<; e P(f) = P*
quando t — oc!3 (Sargent, 1987:30).

A visualizagdo dos resultados obtidos com a andlise de estabilidade ¢ feita por intermé-
dio da figura 7.

! De acordo com Takayama (1993:335), uma posigdo de equilibrio X* é dita localmente estdvel se qualquer solu-
¢do do sistema de equagdes diferenciais aXi / 9t =fi [ X1(1),..., Xn(t) 1, i= ..., n,onde fi X*) =0,i=1,.., n que
esteja suficientemente proxima de X*, convirja para X* quando 1 — o<. Em outras palavras, X* € dito localmente
estavel se existe uma vizinhanga de X* N(X*), tal que se X* & N(X*) entdo X (+, X°) = X* quando ¢ — o<.

12 Consideremos o seguinte polinémio do segundo grau: aA? + bA + ¢ = 0. Prova-se que Al + A2 = — (b/a),
A1.A2 = (¢/a). O termo constante em (17) € positivo, logo o produto entre as duas raizes da referida equagio €
positivo. Isso significa que ou ambas serdo positivas, ou ambas serdo negativas. Se E1 < 1, entdo o coeficiente
de A serd positivo, o que implica que a soma das duas raizes serd negativa. Nesse caso, se as duas raizes fossem
positivas, a soma de ambas ndo poderia ser negativa. Concluimos, entdio, que as duas raizes devem ser nega-
tivas.

13 W* e P* so os valores de W e P para os quais dW/or = 9P/ar = 0, ou seja, os valores de W e P para os quais a
economia se acha em equilibrio com pleno emprego.
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Figura 7
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Na figura 7, as curvas GG'e LL' correspondem aos locus geométricos das combinagdes
entre a taxa nominal de saldrios e o nivel de precos para as quais os mercados de bens e de
trabalho, respectivamente, se encontram em equilibrio. Em outras palavras, sdo os locus para
os quais dW/dr = dP/dt = 0.

Diferenciando a equagio (15) quanto a We P, supondo oW/dt = 0, obtemos a inclinagéo
da curva LL'. A referida inclinagdo é dada por:

oWigP=1, seW=P=1 (18)

De forma analoga, diferenciando (16) quanto a W e P, supondo dP/dt = 0, obtemos a in-
clinac¢do da curva GG'. Esta é dada por:

OWP = (B Y'N'(El- 1)+ P E2}/{B'Y'N'(E1-1)} >0 (19!

No ponto em que as duas curvas se interceptam,15 determina-se a taxa de saldrio nominal
e o nivel de pregos para os quais os mercados de bens e de trabalho estdo em equilibrio. Como
o sistema de equagoes diferenciais apresenta duas raizes reais negativas, segue-se que as re-
sultantes das flechas tragadas na figura 7 deverdo apontar para a posi¢do de equilibrio, indi-
cando que € uma estavel.

Iremos, agora, introduzir o efeito Keynes-Mundell-Tobin no modelo em consideragio.
Para fazé-lo, é necessdrio que a taxa real esperada de juros possa ser influenciada pela prépria
deflacdo de saldrios e pregos. Isso ird ocorrer toda vez que os agentes econdmicos formarem
suas expectativas a respeito de T com base na seguinte equagio:

on/dt =y (PIOt-7); Yy >0 (20)

14 Estamos considerando que W=P=M=I.

15 E facil constatar que a curva GG’ € mais inclinada que a curva LL". Basta dividir (19) por (18), para observar que
a razio entre a inclinagio das duas curvas € maior do que 1.
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Na equagdo (20), os agentes mudardo suas previsdes a respeito da taxa de inflagio/de-
flagdo toda vez que cometerem erros de previsdo da referida taxa, ou seja, toda vez que que
a taxa de inflagéo efetiva diferir da esperada. Trata-se do chamado padrio adaptativo de for-
macdo de expectativas. No entanto, a equagio (20) é compativel com a hipdtese de expecta-
tivas racionais, desde quey' seja igual a infinito.

Temos, entdo, o seguinte sistema de equagdes diferenciais:

oW/dt = (N(W/P)-N); ¢'>0 (15)
dPIot =P (E (Y(N(W/P)); M/P; r —m; ©) — YIN(W/P))); B'>0 (16)
on/ot =y (B (E (Y(N(W/PY); M/P; r —m; ©) — YIN(W/P)) - T));¥' > 0 (209

Linearizando o sistema em torno de sua posi¢do de equilibrio, e escrevendo o sistema
resultante em forma matricial, temos:

aWidt| |o'N’' -G6'N’ 0 W- Wwx
oPlot| [B'Y'N'(El-1) —PB'Y'N'(El-1)-PB'E2 -PB'E3 P-P*
on/ot | {YBY'N'(E1-1) -yB'YN(EI-1)-vyB E2 -v(E3+1) T — ¥
A equagdo caracteristica do sistema apresentado € dada por:
M+ A2 {(B'E2 +BY'N(EI-1) + Y(E3+1) - o'N'} =L {c'N'[B'E2 + y' (E3+1)] -
BN [YYEI(E3+1)-yY(1+YE)+PBEAY'Y]-BE2YIEZBR'-1D)-1]+ (2D
B2E3YN'Y']} - {ocNBYE2 (E3+1-B'E3)} =0
A equagdo (21) € um polinémio do tipo A3+ a A2+ b A + ¢ = 0. A condigfo necessdria
e suficiente para que o sistema seja estdvel (Takayama, 1993:343-4), ou seja, para que todas
as raizes de (21) sejam reais e negativas, € dada por:
a>0;b>0,¢>0,ab-c>0 22)

A condigfo (22) é a chamada condigdo Routh-Hurwitz para polinémios de terceiro grau.
O coeficiente de A? em (21) serd positivo quando:

¥'>{c'N'=BE2-BYN' (El - 1)} / (1 + E3) =7’ (23)

16 Num modelo nfio-estocéstico, a hipétese de expectativas racionais é equivalente a hipdtese de perfect foresight.
Nesse caso, ¥’ deve ser igual a infinito.
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De (23) segue-se que o sistema em consideragio serd instdvel quando:

Y <{c'N'=BE2-B'YN'(El-1)} /(1 + E3) =7 23917

Em outras palavras, a posigdo de equilibrio com pleno emprego serd instdvel quando a
velocidade de correcdo de erros de expectativas estiver abaixo de um certo valor critico (Y'c),
igual ao lado direito de (23").

A introdug@o do efeito Keynes-Mundell-Tobin pode tornar instdvel a posigio de equili-
brio com pleno emprego. A redugio de precos e salarios nominais, induzida pela situagdo de
excesso de oferta nos mercados de bens e de trabalho, provoca um aumento da taxa real es-
perada de juros. Tal aumento ird reduzir o dispéndio agregado, ampliando o excesso de oferta
nos referidos mercados. Nas palavras de Patinkin (1948:273), “In dynamic analysis we must
give full attention to the role played by price-expectations and anticipations in general. It is
quite possible that the original price decline will lead to the expectations or further declines.
Then purchasing decisions will be postponed, aggregate demand will fall off, and the amount
of unemployment increase still more”.

Segundo Tobin (1993:60), “The process of change works on aggregate demand in just
the wrong direction. Greater expected deflation, or expected desinflation, is an increase in
the real rate of interest, necessarily so when nominal interest rates are constrained by the
zero floor of the interest on money”.

O efeito “perverso” que a deflagio de pregos e saldrios pode ter sobre a estabilidade da
posicdo de equilibrio com pleno emprego pode ser visualizado por intermédio da figura 8.

Figura 8
P
N
Sl
b D
Y Yf Y

Na figura 8, a curva S corresponde a oferta agregada keynesiana, enquanto a curva D re-
presenta a demanda agregada. A economia se acha inicialmente fora da posigao de equilibrio
com pleno emprego (Y* < Yf). Ocorre, entdo, uma redugio de precos e saldrios nominais. A
curva de oferta agregada se desloca de S para S’y mas, simultaneamente, a curva de demanda

17 para que Y'c seja positivo, consideremos que E3 >1.
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agregada se desloca de D para D'. Como resultado dos deslocamentos das curvas de oferta e
demanda agregada, o nivel de renda se afasta ainda mais do nivel de renda de pleno emprego.
Contudo, a instabilidade da posi¢do de equilibrio com pleno emprego depende critica-
mente da velocidade de revisido dos erros de previsdo da taxa de inflagdo/deflagdo. Como se
observa em (23’), ¥’ deve estar abaixo de certo valor critico para que se obtenha instabilidade
no modelo em consideracdo. Sob expectativas racionais, o atendimento da condig¢io (23) ja-
mais poderia ser realizado, uma vez que, nesse caso, Y’ seria infinito. Em outras palavras, os
resultados de Patinkin, Tobin e Solow e Hahn s6 se verificam num contexto em que os agen-
tes formam adaptativamente suas expectativas, e onde as expectativas a respeito da taxa de
inflacdo/deflaciio sdo relativamente insensiveis aos erros de previsio da referida taxa.

4, Flexibilidade de salarios e desemprego involuntario: os argumentos
de Keynes no capitulo 19 da GT

Nas se¢des 2 e 3 apresentamos as posi¢des dos economistas do mainstream a respeito do
capitulo 19 da GT. Nesta sec¢dio analisaremos os argumentos apresentados por Keynes no re-
ferido capitulo, procurando comparé-los com as interpretagdes dos mesmos feitas por Modi-
gliani e Friedman, de um lado, e Patinkin, Tobin ¢ Solow e Hahn, de outro.

De acordo com Keynes, a deflagio de pregos e saldrios teria os efeitos abaixo descritos
sobre a demanda agregada numa economia sem relagdes com o exterior.,

» Haveria uma redistribui¢ao de renda dos saldrios para os lucros, uma vez que a redugio
dos pregos seria menor do que a dos saldrios. Supondo que a propensao a consumir a partir
dos lucros ¢ maior do que a propensio a consumir a partir dos saldrios, isso terd um efeito
depressivo sobre a demanda agregada. Esse efeito pode ser denominado de efeito Keynes-
Kalecki.

» Caso se espere que a reducdo dos saldrios nominais serd once-and-for-all, isto é, relativa-
mente aos saldrios nominais no futuro, entdo isso serd favordvel ao investimento, uma vez
que, para um mesmo estado de expectativas de longo prazo, a eficiéncia marginal do capital
para os investimentos feitos hoje serd maior do que a dos investimentos realizados no futu-
ro.'8 Entretanto, se isso provocar uma expectativa de novas deflagdes, segue-se que se po-
der4 obter maior taxa de retorno para os investimentos em capital fixo se os mesmos forem

adiados. Nesse caso, a deflagdo é prejudicial aos investimentos ¢ & demanda agregada.
Trata-se do efeito Keynes-Mundell-Tobin.

* A deflagfo provocard uma redugio da renda nominal, diminuindo a demanda nominal de
moeda para fins transacionais. Isso provocard uma reducio da taxa de juros, o que estimula-
rd o investimento. Este € o efeifo Keynes.

¥ Isso se constata da seguinte forma: a eficiéncia marginal do capital é definida como a taxa de desconto que equa-
liza o prego de oferta dos bens de capital recentemente produzidos com as receitas que se espera obter de sua utili-
zagdio. Se a redugiio dos saldrios implicar uma diminuigdo do prego de oferta dos bens de capital, entio a taxa de
desconto deve aumentar para manter a referida igualdade.
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» Como a redugfo de saldrios é sempre vantajosa para um empresario individual, uma vez
que ela reduz seus custos de produgio; uma deflagdo generalizada pode produzir um clima
de otimismo entre os empresdrios, ou seja, pode aumentar seu grau de confianga no futuro.
Isso teria o efeito de reduzir a preferéncia pela liquidez, diminuindo as taxas de juros e esti-
mulando o investimento.

» Por fim, a deflagdo aumenta o peso real das dividas, podendo provocar uma onda de insol-
véncias. Fora isso, um maior valor real para as dividas reduzird a propensdo a consumir dos
devedores. Se esta for maior do que a propensdo a consumir dos credores, segue-se que 0
efeito serd depressivo sobre a demanda agregada. Este € o efeito Keynes-Fisher.

Deve-se observar que, dos cinco argumentos apresentados, trés apontam para a existén-
cia de um efeito negativo da deflagéo sobre o dispéndio agregado e dois para a existéncia de
um efeito positivo. Deve-se, ainda, observar que Keynes nio inclui, entre os argumentos fa-
vordveis a existéncia de um efeito positivo da deflacdo de pregos e saldrios sobre o dispéndio
agregado, o efeito liquidez real. Entre os efeitos favoraveis encontra-se, isto sim, o efeito
Keynes. E com base no mesmo que, segundo Keynes, os “economistas cldssicos” devem de-
fender a capacidade auto-reguladora das economias de mercado. Nas suas palavras (Keynes,
1973b:266), “It is, therefore, on the effect of a falling wage and price-level on the demand
for money that those who believe in the self-adjustment quality of the economic system must
rest the weight of their argument”.

Devemos observar também que, em nenhum momento ao longo do capitulo 19 da GT,
Keynes faz referéncia a armadilha da liquidez para demonstrar que a flexibilidade salarial
ndo conduz 2 posigio de equilibrio com pleno emprego. A dita armadilha ndo se acha expli-
citada entre os efeitos de uma deflago de salarios sobre a demanda agregada. Antes pelo con-
trédrio, a inclusdo do efeito Keynes mostra que a redugdo de saldrios ¢ pre¢os tem efeito sobre
a taxa de juros, ao contrdrio do que ocorreria na referida situag@o.

Além disso, no momento em que Keynes afirma que a deflagio salarial, como forma de
promover o emprego, estaria sujeita as mesmas limitagdes da politica monetdria, seu argu-
mento subseqiiente torna claro que o que ele tinha em mente nio era a armadilha da liquidez,
mas o efeito que varia¢des de diferentes magnitudes da oferta de moeda poderiam ter sobre
o estado de preferéncia pela liquidez, ao aumentar ou reduzir a confianca dos empresdrios
sobre o futuro. Nas suas palavras (Keynes, 1973b:267), “It follows that wage-reductions, as
a method of securing full employment, are also subject to the same limitations as the method
of increasing the quantity of money. The same reasons as those mentioned above, which limit
the efficacy of increases in the quantity of money as as means to increase investment to the
optimum figure, apply mutatis mutandis to wage reductions. Just as a moderate increase in
the quantity of money may exert an inadequate influence over the long-term rate of inter-
est, whilst an immoderate increase may offset its other advantages by its disturbing effect
on confidence, so a moderate reduction in money-wages may prove inadequate (negrito
nosso).

A argumentacdo de Keynes no capitulo 19 da GT nio se fundamenta, portanto, na arma-
dilha da liquidez, como foi dito por Modigliani e Friedman. Segue-se que o referido capitulo
ndo € uma tentativa de demonstrar a existéncia de equilibrio com desemprego no caso em
que os saldrios nominais sdo flexiveis. A argumentagio do capitulo 19 é notadamente dina-
mica: para que a deflagdo de precos ¢ saldrios tenha efeito favoravel sobre a demanda agre-
gada, ela deve produzir uma redu¢io da demanda de moeda e, conseqiientemente, da taxa de
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juros. Se a eficiéncia marginal do capital e a propensdo a consumir nio se alterarem com a
referida deflac@o, haverd um aumento do investimento e do dispéndio agregado. No entanto,
a referida deflagdo tem efeitos sobre essas varidveis, os quais podem ser fortes o suficiente
para anular o impacto positivo da redug@o da taxa de juros sobre a demanda agregada. Nesse
caso, o resultado da flexibilidade de saldrios serd afastar ainda mais a economia da posicéo
de equilibrio com pleno emprego. Nas palavras de Keynes (1973b:267), “There is, therefore,
no ground for the belief that a flexible wage policy is capable of maintaining a state of
continuous full employment (...) The economic system cannot be self-adjusting along these
lines”.

Na citag@o acima, observa-se que Keynes ndo afirma que a economia permanecerd em
equilibrio com desemprego apesar da flexibilidade de saldrios, mas sim que a referida flexi-
bilidade ndo garante o retorno da economia ao equilibrio com pleno emprego, caso tenha-se
afastado do mesmo. Segue-se que a interpretagio de Patinkin, Tobin e Solow e Hahn a res-
peito do capitulo 19 da GT € essencialmente correta.

Entretanto, existe uma importante diferenca de enfoque entre os argumentos de Keynes
e a interpretagdo dos referidos autores. Para estes, como se demonstrou na se¢do anterior, a
flexibilidade de saldrios pode produzir instabilidade no sistema econémico unicamente por
intermédio do efeito Keynes-Mundell-Tobin. Para Keynes, este efeito € um entre muitos, ndo
existindo motivos para limitar a argumentagfo a este efeito em particular. De fato, ao lado do
efeito Keynes-Mundell-Tobin, existem os efeitos Keynes-Kalecki e Keynes-Fisher, ambos
sendo capazes de demonstrar a instabilidade da posi¢ao de equilibrio com pleno emprego.

No entanto, na segunda metade da secéo II do capitulo 19, Keynes termina por limitar
sua argumentagdo ao segundo e terceiro efeitos, anteriormente apresentados. Em outras pa-
lavras, ele limita a sua argumentagio a andlise dos efeitos Keynes e Keynes-Mundell-Tobin,
desconsiderando os demais. Nas suas palavras (Keynes, 1973b:264-5), “If (...) we restrict
our argument to the case of a closed system, and assume that there is nothing to be hoped,
but if anything the contrary, from the repercussions of the new distribution of real incomes
on the community's propensity to spend, it follows that we must base any hopes of favourable
results to employment from a reduction in money-wages mainly on improvement in invest-
ment due either to an increased marginal efficiency of capital (...) or a decreased rate of in-
terest (...) Let us consider these two possibilities in further detail .

De acordo com a citagdo acima, observa-se que Keynes limitou sua andlise ao segundo
e terceiro argumentos, ndo porque nfo acreditasse na relevancia dos efeitos Keynes-Kalecki
¢ Keynes-Fisher, mas por considerar que o tnico estfmulo favordvel ao aumento do emprego,
por intermédio de uma redugéo de saldrios, seria produzido por esses argumentos.

Em resumo, ndo existem elementos no capftulo 19 da GT que nos autorizem a limitar a
andlise dos efeitos que a flexibilidade de saldrios tem sobre a estabilidade da posigao de equi-
librio com pleno emprego ao efeito Keynes-Mundell-Tobin. Se Keynes acabou por enfatizar
esse efeito, em prejuizo dos demais, isso se deve a conveniéncia de exposigio, ndo por desa-
creditar de sua relevincia.

19 Essa observagio ¢ de capital importancia, uma vez que a ndo-convergéncia a posi¢io de equilibrio com pleno
emprego s6 € garantida para valores reduzidos de y'. Limitar a andlise keynesiana a respeito dos efeitos da deflagdo
de saldrios nominais sobre o nivel de emprego a esta esfera de argumentagio implica redugdo da generalidade da
proposi¢iio keynesiana, de que a flexibilidade de pregos e saldrios ndo garante a estabilidade do equilibrio com
pleno emprego. Em outros termos, corre-se o risco de se reeditar o antigo consenso da sintese neocldssica de se
confinar a economia de Keynes a um caso particular da teoria “cldssica”.
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5. O efeito Keynes-Fisher e a instabilidade da posigcdo de equilibrio
com pleno emprego

Na secdo anterior argumentamos que ndo existe qualquer motivo, com base no capitulo
19 da GT, para desconsiderar os efeitos Keynes-Fisher e Keynes-Kalecki na andlise da esta-
bilidade da posigio de equilibrio com pleno emprego. Nesta segdo, demonstraremos que o
efeito Keynes-Fisher € capaz de produzir trajetérias ndo-convergentes para o nivel de renda
e de emprego, sob condigdes mais gerais do que o efeito Keynes-Mundell-Tobin. Em outras
palavras, a instabilidade da posi¢éo de equilibrio com pleno emprego ndo mais depender4 de
hipéteses especificas a respeito da velocidade de correcéo dos erros de previsio da taxa de
inflagdo/deflagio.

Para introduzir o efeito Keynes-Fisher, consideremos uma economia na qual o dispéndio
agregado € determinado pela seguinte equagio:

E = E (Y (N(W/P)); M/P; D/P; r —; ©); QEIND/P) <0 (24)

Na equac¢io (24), o valor real das dividas dos agentes do setor privado é um dos deter-
minantes da demanda agregada, sendo que um aumento daquele valor fard com que o dispén-
dio agregado se reduza. Isso ocorre porque, quando hd um aumento do valor real das dividas,
hd uma redistribuigdo de renda dos devedores para os credores. Se a propensio a consumir
dos devedores for maior que a dos credores, entdo haverd uma redugio dos gastos de consu-
mo e, coeteris paribus, da demanda agregada. Como o valor nominal do estoque de débitos
¢ conslante no curto prazo, segue-se que toda variagfo no valor real do mesmo advém de mu-
dangas no nivel de pregos. A equagfo (24) incorpora, portanto, o éfeito Keynes-Fisher.

A dindmica da economia em desequilibrio é descrita pelo seguinte sistema de equagdes
diferenciais:

oWidt=c (NW/P)-N);, ¢'>0 (25)
oP/ot = B (E(Y(N(W/P)); M/P; D/P; r —Tt; @) = YIN(W/P))); B'>0 (26)

Linearizando o sistema em torno de sua posi¢io de equilibrio e escrevendo o resultante
em forma matricial, temos:

ow/dt| |a'N' -o'N' W W+
oP/ot B'YN(EI-1) —BYN(E1-1)-B(E2 + E3)| |P-P*
A equagdo caracteristica do sistema acima é dada por:
AM-A(O'N+BYNEI-1)+B(E2+E3)-c'NB(E2+E3)=0 27

A equagdo (27) ird apresentar uma raiz positiva se a constante for negativa, ou seja, se:

G'NB(E2+ E3)>0 (28)

A condigdo suficiente para o atendimento de (28) é que £3 > E2, ou seja, que o efeito
Keynes-Fisher seja mais forte que o efeito liquidez real.
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Deve-se observar que o atendimento da condig@o (28), ou seja, o caso em que E3 > E2,
corresponde a uma curva de demanda agregada positivamente inclinada no plano <P, Y>. De
fato, diferenciando E(.) = Y quanto a Y e P, temos:

oYIOP = - {(E2+ E3)/ (1 = E1)} >0se E3 > E2 (29)

Cabe, agora, a seguinte pergunta: deve-se realmente csperar que o efeito Keynes-Fisher
seja mais forte do que o efeito liquidez real, ou existem razdes para se acreditar no contrario?

Para responder a essa pergunta, duas consideragdes sfo necessdrias. Em primeiro lugar,
o efeito liquidez real opera somente sobre aquela parte do estoque de riqueza que os agentes
do setor privado consideram como um direito liquido sobre o governo, ou seja, o estoque de
papel-moeda em poder do publico mais o estoque da divida piblica retida pelas instituigdes
privadas. Nas palavras de Patinkin (1948:263-4), “we can also see exactly what constitutes
the ‘cash balance’ whose increase in real value provides the stimulatory effect of the Pigou
analysis. This balance clearly consists of the net obligation of the government to the private
sector of the economy. This is, it consists primarily of the total interest and non-interest-
bearing government debt held outside the treasury and the central bank”.

Contudo, existem motivos para desconsiderar o estoque de divida publica como parte da
riqueza liquida dos individuos, porque, com base na hipétese de equivaléncia ricardiana, o
endividamento do governo deverd dar lugar, mais cedo ou mais tarde, a um aumento de im-
postos.20 Nesse caso, os individuos podem considerar que os titulos do Tesouro sdo, em todo
ou em parte, necessarios para pagar o aumento futuro dos mesmos, ndo fazendo parte de sua
riqueza liquida. Sendo assim, a base de operagao do efeito liquidez real fica restrita ao papel-
moeda em poder do ptiblico. Nas palavras de Tobin (1993:59-60), “Nevertheless the real bal-
ance effect is off dubbious strength (...) Some, though probably not all, of the debt is inter-
nalized by taxpayers. The base of the real balance effect is therefore quite small relative to
the economy — in the United States the monetary base is currently only 6 percent of GNP

Por outro lado, o efeito Keynes-Fisher opera sobre a totalidade dos débitos existentes en-
tre os agentes do setor privado. Esses débitos incluem os dep6sitos a vista e a prazo nos ban-
cos comerciais, os empréstimos concedidos pelos agentes financeiros ndo-bancdrios etc. Tais
estoques sdo, em qualquer cconomia capitalista moderna, muito superiores ao estoque de pa-
pel-moeda em poder do piblico. Em outras palavras, a base de operagéio do efeito liquidez
real € muito inferior a base de operagdo do efeito Keynes-Fisher.

Em segundo lugar, o efeito Keynes-Fisher opera sobre a diferenca entre as propensdes a
consumir sobre o estoque de riqueza de devedores e credores, ao passo que o efeito liquidez
real opera sobre a totalidade da propensio a consumir a partir da riqueza.

Com base nessas consideragdes, qual deve ser a resposta a pergunta formulada anterior-
mente? Uma resposta definitiva para essa pergunta é impossivel no campo estritamente ted-
rico. Contudo, deve-se ter em mente o fato de que na tnica vez no século XX em que se
produziu uma deflacdo em larga escala, a Grande Depressdo de 1929 nos EUA, um aumento
de cerca de 42% do valor real dos encaixes monetdrios retidos pelo setor privado foi acom-

20 Nas palavras de Blanchard e Fischer (1989:56): “A decreuse in tuxes, and thus a larger deficit today, must,
according to the government budget constraint, lead to an increase in 1axes later. According to the family budget
constraint, the curvent decrease and the anticipated future increase exactly offset each other in present value, leav-
ing the budget constraint unaffected. Families thus not modify their paths of consumption” .

2! Agradeco ao professor Antdnio Fiorencio (UFF) por ter chamado atengio para esse ponto.
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panhado por uma redugdo de 40% do PIB (Tobin, 1993:60). Sendo assim, até que se prove
o contrdrio, pode-se supor que o efeito Keynes-Fisher supere o efeito liquidez real.

6. Desemprego involuntario como um problema de demanda agregada

Uma das principais contribui¢des de Keynes na GT consistiu em afirmar que o desem-
prego involuntdrio® era um problema relacionado ndo com a rigidez dos salarios nominais/
¢ ou reais,”> mas com a insuficiéncia de demanda agregada. Nas suas palavras (Keynes,
1973b:30), “The propensity to consume and the rate of new investment determine between
them the volume of employment (...) If the propensity to consume and the rate of new invest-
ment result in a deficient effective demand, the actual level of employment will fall short of
the supply of labor potentially available at the existing real wage”.

Para uma boa parte dos intérpretes de Keynes (como, por exemplo, Kohn, 1981), a afir-
macdo de que o desemprego € causado por um volume insuficiente de demanda agregada, e
ndo pela rigidez de salarios nominais, € um absurdo. Isso ocorre porque seria a prépriarigidez
de pregos e saldrios nominais que garantiria que variagdes da demanda agregada tenham efei-
to sobre o nivel de produgdo e de emprego. De fato, nas palavras de Mankiw e Romer
(1991:147), “According to the Keynesian view, fluctuations in output arise largely from fluc-
tuations in nominal agregate demand. These fluctuations have real effects because nominal
wages and prices are rigid”.

Nesta se¢do pretendemos demonstrar que a afirmagdo de que o desemprego € um pro-
blema causado pela insuficiéncia de demanda agregada, nio pela rigidez de saldrios, € a con-
seqiiéncia logica da argumentagio fornecida por Keynes no capitulo 19 da GT, ou seja, de
que a flexibilidade de saldrios ndo garante a convergéncia das economias de mercado a posi-
¢éo de equilibrio com pleno emprego. Para alcangar tal objetivo, o primeiro passo € tentar
explicar como os diversos mercados, em particular o mercado de trabalho, funcionam fora da
posi¢do de equilibrio.

Um modelo de desequilibrio para o mercado de trabalho®*
Para demonstrar que o desemprego involuntdrio € devido a insuficiéncia de demanda

agregada, iniciemos com a exposi¢ao convencional a respeito dos determinantes da demanda
de trabalho.

22 De acordo com Keynes (1973b:15), existe desemprego involuntirio quando, pelo saldrio de mercado, existem
mais pessoas desejando trabalhar do que empregos disponiveis: “Men are involuntarily unemployed if, in the event
of a small rise of wage-goods relatively to the money-wage, both the aggregate supply of labor willing to work for
the current money-wage and the aggregate demand for it would be greater than the existing volume of employment”.

2 Deve-se ressaltar que a literatura neokeynesiana de saldrio-eficiéncia e de barganha coletiva diverge totalmente do
tratamento original de Keynes para o problema do desemprego. De acordo com essa literatura, o desemprego involun-
tdrio resulta da rigidez da taxa real de saldrios, isto ¢, do ndo ajustamento da mesma em fungfio de uma situagio de
excesso de oferta de trabalho. Em outras palavras, para tal literatura o desemprego involuntdrio ¢ um problema rela-
cionado com a existéncia de saldrios reais “excessivamente elevados”, ou seja, mais elevados do que o valor de equili-
bric dos mesmos. O saldrio real estaria, no caso em que existe desemprego involuntdrio, num “patamar errado”.

2 0 modelo a ser apresentado é baseado em Patinkin (1965), Clower (1969) ¢ Barro & Grossman (1971).
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Consideremos que as firmas de uma economia qualquer produzem um tnico bem, utili-
zando como insumo apenas os servi¢os produtivos do fator trabalho. A relagdo tecnolégica
entre insumo e produto é dada pela seguinte fun¢do macroeconémica de produgio:

Y=F(L) F1>0, F11<0 (30)

Se prevalecer um regime de concorréncia perfeita tanto no mercado de bens quanto no
de fatores, entdio cada firma deve considerar o preco do bem que ela vende no mercado, bem
como o prego do fator trabalho, como dados. Em outras palavras, as firmas, nesse caso, acre-
ditam que podem vender quaisquer quantidades que desejam ou comprar todo o trabalho que
quiserem pelos pregos prevalecentes no mercado. Supondo, também, que as firmas s3o ma-
ximizadoras de lucro, segue-se que a demanda agregada de trabalho serd o resultado do se-
guinte problema de otimizagio:

Max3=P. Y-WL
(31)
s.aY=F(L)

Tomando P=1," a condi¢dio de primeira ordem para a solugio de (32) € dada por:

W=0FOL = L=L(W) (32e33)

A equagdo (33) corresponde, de acordo com a terminologia de Clower (1969), a chama-
da demanda nocional de trabalho, ou seja, & demanda de trabalho deduzida de um contexto
no qual se supde que as firmas sdo capazes de vender toda a produgdo que desejarem aos pre-
¢os de mercado (Patinkin, 1965:319). Como se observa em (33), a demanda de trabalho de-
pende unicamente do nivel de saldrio nominal. Quanto maior for este saldrio, entdo menor
serd a demanda de trabalho (figura 9).

Figura 9

25 Essa hipétese é feita unicamente por conveniéncia de exposi¢do. Ela permite que se considere o saldrio real
como idéntico ao saldrio nominal, possibilitando uma ponte entre a discussdo realizada na segdo 5 com a literatura
“desequilibrista”.
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Entretanto, como bem observa Patinkin (1965), se 0 mercado de bens ndo estiver em
equilibrio, ou seja, se as firmas acumularem continuamente estoques involuntérios de mer-
cadorias ndo-vendidas, elas deverdo, mais cedo ou mais tarde, abandonar a hipétese de que
o mercado € ilimitado, introduzindo uma restri¢o adicional ao seu problema de otimizagio:
a quantidade de bens que elas efetivamente conseguem vender no mercado.

A andlise realizada na se¢fio 5 nos levou a concluir que, supondo que o efeito Keynes-
Fisher € mais forte do que o efeito liquidez real, entdo a flexibilidade de pregos e saldrios é
incapaz de conduzir a economia a posi¢éo de equilibrio com pleno emprego. Em outras pa-
lavras, a economia permanecerd indefinidamente em desequilibrio, caso se afaste da posigio
de equilibrio original.

Uma posigao possivel de desequilibrio corresponderia, precisamente, a uma situagio na
qual o mercado de bens apresente excesso de oferta, ou seja, uma posi¢do na qual as firmas
néo conseguem vender toda a produg@o que desejam pelos pregos de mercado. Segue-se, por-
tanto, que a andlise da se¢do S conduz logicamente a questdo referente a forma pela qual se
dé a decisao de demanda de trabalho, no caso em que prevalece racionamento no mercado
de bens.

Uma forma bastante simplificada de apresentar a idéia de que as firmas se defrontam
com o referido racionamento € supor que elas ndo conseguem vender uma quantidade de bens
maior do que Y*. Obviamente estamos supondo que Y* < F(L(W)), ou seja, que as firmas nio
conseguem vender toda a produgdo que desejariam pelos pregos prevalecentes nos mercados
de bens e de trabalho. Nesse caso, o problema de otimizagao da firma pode ser apresentado
da seguinte forma:

Max3=Y-W.L
saY=F(L) 34)
Y<yx

A solugdo de (34) é trivial: a firma escolherd a menor quantidade de trabalho para a qual
seja tecnologicamente factivel produzir Y* (Barro & Grossman, 1971:85). Temos, entdo,
que:

L=f(% (35)

Em (35) obtemos a chamada demanda efetiva de trabalho, ou seja, a demanda de traba-
lho pelas firmas num contexto de racionamento no mercado de bens. Como se observa cla-
ramente na referida equagio, a demanda de trabalho aparece como fungéo exclusiva do nivel
de produg@o que as firmas conseguem vender no mercado de bens. O saldrio nominal/real ird
determinar o lucro que as firmas podem obter da venda de Y*, mas em nada influenciard na
sua decisdo de demanda de trabalho. Em outras palavras, a demanda de trabalho ¢ indepen-
dente do saldrio nominal/real.

Na figura 10, observa-se a demanda efetiva (Ld") e a nocional de trabalho (Ld).
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Figura 10

Para completar a descri¢do do mercado em questdo, s falta considerar a oferta de tra-
balho. Suporemos que a quantidade de trabalho que os individuos desejam ofertar é uma fun-
¢do crescente do saldrio real. Nesse caso, o mercado de trabatho pode ser representado pela
figura 11.

Figura 11
w Id'
Ls

wd
W* *

We Ld

L
o A B C

Na figura 11, o ponto de coordenadas (W**, B) representa o equilibrio no mercado de
trabalho, supondo que as firmas ndo se defrontam com racionamento no mercado de bens.
No caso em consideragdo, todos os individuos que desejam trabalhar pelo saldrio de mercado
encontram emprego. Nao hd desemprego involuntério.

Suponhamos, agora, que as firmas, devido a uma redugéio na demanda agregada, somen-
te consigam vender Y* unidades de bens. Sua demanda de trabalho serd, em conseqtiéncia,
igual a OA trabalhadores. No entanto, OB individuos desejam trabalhar ao saldrio W**. Con-
seqlientemente, AB trabalhadores estardo involuntariamente desempregados, uma vez que
ndo conseguem encontrar emprego ao saldrio prevalecente no mercado.

374 RBE 3/97



Deve-se ressaltar, contudo, que tal desemprego ndo é resultado da “rigidez” de saldrio
nominal/real, ou seja, da idéia de que o mesmo se mantém indefinidamente acima do seu va-
lor de equilibrio. Como bem observado por Leijonhufvud (1981:166), W** & o valor “certo”
para o saldrio real, ou seja, € o valor assumido pelo saldrio real quando o mercado de trabalho
esta em equilibrio; entretanto, apesar de o saldrio real ser o de equilibrio, 0 mercado de tra-
balho apresenta excesso de oferta igual a AB trabalhadores: “In relation to the price vector
that the system would have exhibited, had it managed to stick to its equilibrium path (...)
wages are not ‘to high’ for full employment — they are (...) at the right level. Yet, in this
market, there is heavy excess supply pressure on the price”.

Nesse contexto, se o saldrio real se reduzir de W** para Wc, entdo os§AB trabalhadores
que se encontram involuntariamente desempregados se retirardo da forga de trabalho (Barro
e Grossman, 1971:86). Dito de outra forma, o desemprego involuntdrio ter4 sido substituido
por desemprego voluntario. No entanto, isso ndo altera a conclusio de que o desemprego in-
voluntario € resultado da insuficiéncia de demanda efetiva, uma vez que o aparecimento deste
se deu com o saldrio real no seu valor de equilibrio. Nas palavras de Barro e Grossman
(1971:86-7), “The conclusion is that too high a real wage was not the cause of the lower em-
ployment, and a reduction in the real wage is only a superficial cure. The real cause of the
problem was the fall in commodity demand, and only a reflation of commodity demand can
restore employment to the proper level”.

Para marcar a diferenca dessa explicagdo para o desemprego involuntdrio relativamente a
que se baseia em rigidez do saldrio nominal/real, consideremos o raciocinio a seguir:

Suponhamos que as firmas ndo se defrontam com qualquer tipo de racionamento no mer-
cado de bens. Conseqiientemente, sua demanda de trabalho corresponde a curva Ld, ou seja,
a demanda nocional de trabalho. No entanto, consideremos que o saldrio real que as firmas
pagam aos seus trabalhadores influencia positivamente a produtividade dos mesmos, isto €,
vale a hipétese de saldrio-eficiéncia. Nesse caso, as firmas podem considerar lucrativo pagar
aos seus trabalhadores um saldrio acima do saldrio de equilibrio, W**. Suponhamos que elas
decidam pagar Wd de saldrio. Por esse saldrio, OC individuos desejardo trabalhar, mas apenas
OA encontrardo emprego. Temos, entdo, que AC trabalhadores estario involuntariamente
desempregados.

Ao contrédrio do que acontecia no caso anterior, esse desemprego, contudo, € resultado
do fato de que o saldrio real se encontra acima do valor de equilibrio. Em outras palavras, o
saldrio que as firmas pagam para os seus trabalhadores é demasiadamente alto para permitir
o pleno emprego da forca de trabalho. No caso em consideragdo, nenhum aumento na deman-
da agregada pode induzir as firmas a contratar mais trabalhadores, a ndo ser que o saldrio no-
minal/real seja reduzido. Nas palavras de Barro e Grossman (1971:87), “If real wage were
above w*, no stimulation of commodity demand could bring about full employment equilib-
rium, unless the real wage is reduced. This classical type of involuntary unemployment
should be distinguished from the type of unemployment discussed above, which arises, with
the real wage at or below w¥*, from a deficiency of demand for commodities™.

7. Desemprego e flexibilidade de salarios: um sumario
Ao longo deste artigo, demonstrou-se que a argumentagdo de Keynes no capitulo 19 da

GT n3o justifica a existéncia de equilibrio com desemprego, no caso em que os saldrios no-
minais sdo flexiveis. Sob esse aspecto, a interpretagdo convencional da GT, como a realizada
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por Modigliani (1944) e Friedman (1973), é correta. No entanto, tal como ressaltado por Pa-
tinkin (1948), Tobin (1975, 1981 € 1993) e Solow e Hahn (1986), Keynes tenta demonstrar,
no referido capitulo, que a flexibilidade de saldrios pode tornar instével a posigao de equili-
brio com pleno emprego. Em outras palavras, o capitulo 19 da GT € um exercicio de dina-
mica, ndo de estdtica. O objetivo € demonstrar que, se a economia se afastar do equilibrio
com pleno emprego, a flexibilidade de saldrios ndo garante seu retorno a essa posigao de
equilibrio.

Contudo, existem diferencgas de enfoque entre a argumentagio de Keynes no capitulo 19
da GT e a andlise dos autores em consideracdo. Para estes, a instabilidade da posi¢do de equi-
librio com pleno emprego € o resultado do efeito Keynes-Mundell-Tobin. Para Keynes, a re-
ferida instabilidade € o resuitado de uma série de efeitos, entre os quais se destacam o efeito
Keynes-Mundell-Tobin e o efeito Keynes-Fisher.

A referida diferenga de enfoque € de capital importdncia para a tese em questdo, uma vez
que o efeito Keynes-Mundell-Tobin sé produz instabilidade da posi¢ao de equilibrio com
pleno emprego para valores muito particulares da velocidade de corre¢io dos erros de previ-
sdo da taxa de inflagdo/deflagdo. O efeito Keynes-Fisher, ao contrario, produz a referida ins-
tabilidade sob condi¢des mais gerais do que o efeito Keynes-Mundell-Tobin.

Como coroldrio de nossa argumentagio, segue-se que a rigidez de pregos e/ou saldrios
nominais ¢ uma condigfo necessdria para a estabilidade do sistema econémico. Sem essa ri-
gidez, a economia, quando o efeito Keynes-Fisher € mais forte do que o efeito liquidez real,
apresentaria trajetdrias explosivas para o nivel de produgio e emprego.
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