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Parte I:

Keynesiananismo

Neocldassico



Introducio

Uma das questdes mais centrais da teoria macroecondmica desde seu surgimento diz
respeito a se a flexibilidade de salarios nominais e pregos leva ao pleno emprego. Isso &
parte crucial da discussdo sobre a existéncia ou ndo de mecanismos de mercado que
promovam o auto-ajuste de uma economia capitalista.

Keynes, em sua Teoria Geral, argumentou que um equilibrio abaixo do pleno
emprego era possivel. Sua visdo sobre o papel da flexibilidade de salarios e pregos na
determinagfio do emprego e do desemprego tem sido interpretada de diferentes maneiras.
Seja como for, varias analises ao menos parte inspiradas em Keynes tém sido propostas
sobre essa questdo. Essas analises ditas keynesianas podem ser divididas em pelos menos
dois grandes grupos. O primetro engloba uma variedade de teorias que combinam Keynes
com a economia neoclassica, que chamaremos aqut de economtia keynesiana neoclassica.
Esse primeiro grande grupo pode ser subdividido entre a velba e a nova economia
keynesiana (ambas neoclassicas). A chamada velha economia keynesiana culmina com a
sintese neoclassica. A grande maioria de seus proponentes argumenta que, pelo menos
teoricamente, a flexibilidade de salarios e pregos resolveria o problema do desemprego. A
maioria dos novos keynesianos também compartilha desse consenso (de acordo com
Greenwald e Stiglitz, 1993), procurando explicar a rigidez de salarios e pregos observada
no mundo real. O segundo grupo € representado pela chamada economia pos-keynesiana,
que procura em grande medida resgatar e desenvolver os elementos anfineoclassicos da
obra de Keynes, promovendo a revolugdo que Keynes havia anunciado e que teria sido
abortada pela sintese neoclassica. Os pos-keynesianos sdo em geral contratios a idéia de
que salarios e pregos flexivels asseguram o pleno emprego.

Este estudo propde um exame de diferentes andlises de exiragfio keynesiana sobre
essa questdo tdo importante dentro da macroeconomia. Pretende-se explicar o que
determina o nivel de emprego para cada uma dessas analises, o papel da demanda e da
oferta em cada uma delas, tomando claro o porqué da distingdo dessas escolas no exame
dos impactos da flexibilidade de salarios € pregos.Para tanto, o trabalho esta dividido em

duas partes.



A pnmeira diz respeito ao keynesianismo neoclassico, com uma apresentagio
baseada principalmente em manuais de macroeconomia ao nivel de graduagio. No primeiro
capitulo sdo postos os fundamentos da analise macroeconémica neoclassica, a partir do
modelo de equilibrio geral walrasiano ¢ do modelo neoclassico pré-keynesiano. Seus
resultados principais, como a neutralidade da moeda e a tendéncia ao pleno emprego, sdo
mantidos na analise de longo prazo do keynesianismo neoclassico.

O referencial IS-LM é exposto no capitulo 2, servindo de base para a discussdo
sobre a fungfo consumo no terceiro capitulo. Segue-se entdio o quarto capitulo, central na
primeira parte do trabalho, por apresentar os efeitos Keynes e Pigou. Esses determinam a
inclinagio da curva de demanda agregada e sfio necessarios para o funcionamento do
mecanismo neoclissico de retorno ao plenc emprego a partir da flexibilidade de salarios
nominais e pregos, Finalizando essa primeira parte, o capitulo 3 mntroduz a curva de oferta
agregada e o modelo de oferta e demanda agregada dindmicas, complementando a estrutura
pela qual o keynesianismo neoclassico recupera os resultados de retorno zo pleno emprego
oriundos do modelo neoclassico original.

A segunda parte desse estudo traz a recuperagio da contribuigdo original de Keynes
feita pelos pos-keynesianos. Q capitulo 6 se contrapde ao primeiro, mostrando os
fundamentos da analise de Keynes e pos-keynesianos — a natureza monetdria da economia,
o papel das expectativas e conflanga na presenga de incerteza e o principio da demanda
efetiva. A oferta agregada pds-keynesiana é exposta no capitulo sétimo. No oitavo os
componentes da demanda agregada sio detalhados, iniciande com os métodos de escolha
de ativos para a compreensio da determinagdo do investimento e a importincia da moeda
nesse processo, passando pelo consumo e chegando i determinagdo do emprego.

Os dols altimos capitulos podem ser considerados o centro de todo o trabalho,
contrapondo as visdes keynesiana neoclassica e pos-keynesiana. No nono é mostrado o
papel do mercado de frabalho em cada uma das duas visdes e os resultados da flexibilidade
de salarios e pregos para as duas. No capitulo 10, que também ¢é a conclusfio do trabalho, é
feito um resumo de toda a discussdio com a apresentacgfio dos resultados de Keynes e poOs-
keynesianos no referencial preco (P} x renda / produto (Y), permutindo a comparagio

grafica de resultados. Por fim, um apéndice de estatica comparativa mostra formalmente



como a resposta para a questdo proposta depende de certos pressupostos basicos sobre o

funcionamento da economia.
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Apresentacio da primeira parte: Evolucio da Macroeconomia Neocldssica

A trajetdria das tentativas de explicagio tedrica a questio do desemprego mistura-se
com a evolugo da propria Teoria Macroecondmica, por ser uma de suas questdes
fundamentais. A Macroeconomia pode ser definida como a teoria que estuda o©
comportamento das principais varidvels agregadas da economia, dentre as quais esta a taxa
de desemprego. Seu surgimento normalmente € datado em 1936, com a Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda, do economista inglés John Maynard Keynes. O
aparecimento dessa obra foi marcanie porque oferecia novas proposi¢des teodricas e
sugestdes de politicas para que 0s governos pudessem tirar seus paises da situacgio de
desemprego caotico provocada no mundo como reflexo da grande depresséio dos anos 30.

Antes de Keynes, obviamente ja existiam economistas que pensavam sobre a
questdo do desemprego. Porém, seu referencial era a feoria neocldssica, para a qual a
flexibilidade salarial e de pregos sempre era capaz de garantir o pleno emprego. Assim,
sendo a solucdo tio simples, os economistas pouco se dedicavam ao estudo desse problema.
Isso apenas se modificou nos anos 30 (na Inglaterra, ja nos anos 20), quando o seu
instrumental se mostrou ineficaz para lidar com as taxas de desemprego galopantes
decorrentes da grande depresséo.

A proposi¢io inovadora de Keynes é que poderia haver equilibrio abaixo do pleno
emprego. Seu intuito original era o de romper com a teoria neoclassica. Contudo, as
primetras interpretagdes que surgiram sobre a sua obra justamente buscavam incorpora-la
ao paradigma neocldssico. Surgiria daf a corrente dos (hoje chamados velhos) keynesianos
neocldssicos, que acabou por resultar na chamada sintese neocldssica. Sua posigio € a de
que existem na econonua empecilhos a plena flexibilidade de salarios nominais e pregos
que impedem a obtenclo do pleno emprego. Tomando essas observagdes como base, o
caminho para 0 pleno emprego seria através de politicas do governo, monetirias e
principaimente fiscais,

Nas primeiras versdes do keynesianismo neoclassico, supunha-se que, caso a
economia ndo estivesse no pleno emprego, as politicas governamentais sempre teriam

impacto sobre as variaveis reais, como o nivel de produgdo, enquanto nenhum impacto

Baseado em Lopes & Vasconcelos (2000, Inirodugao) € Dornbusch & Fischer (1991, cap 18).



teriam sobre variaveis nominais, como o nivel de pregos. Com a introdugiio da Curva de
Phillips, ¢ estabelecida uma relagio negativa enire inflagdio e desemprego. As politicas
econdmicas passam entdo a orientar-se pela idéia de que existe um trade-off entre essas
duas varidveis.

A sintese neoclassica se mantém pouco criticada até a segunda metade dos anos 60,
quando cresce a forga dos monetarisias. Encabecados por Milton Friedman, enfatizam a
importincia do estoque monetario para determinar o produto no curto prazo e a inflagdo no
longo. Argumentam que o tempo que pode passar até o surgimento de efeitos pelas
politicas governamentiais e a complexibilidade das variaveis envolvidas, além do “fato” de
gue a economia sempre chega ao pleno emprego no longo prazo, fazem com que seja
desnecessaria e prejudicial a interven¢io governamental na economia, portanto retomando
conclusoes tradicionais da velha economia neoclassica.

Friedman criticou a Curva de Phillips por ela ndo levar em conta as expectaiivas dos
agentes. Supunha que os agentes formulavam expectafivas adaptativas para prever a
inflagdo futura, projetando a frente a inflagdo passada. Assim, enquanto o governo quisesse
manter a taxa de desemprego abaixo de seu nivel natural, precisaria expandir cada vez mais
a oferta monetaria e aumentar a taxa de inflagéo, que somada a ja acumulada pela projegio
do passado resultaria em um aceleramento dessa taxa. Essa formulagdo teorica ficou
conhecida como a versdo aceleracionista da curva de Phillips. Para evitar a hiperhinflagio,
em algum momento o governo precisaria desistir de tentar manter a taxa de desemprego
abaixo de seu nivel natural e deixar que ela retornasse a esse nivel. Porém, quanto maior
fosse a nflagio gerada no processo, mais torfuoso seria o retomo, pois a redugio da
inflagio s6 seria obtida mantendo o produto abaixo de seu nivel potencial.

Apesar dos embates que entio ocorreram entre monetaristas e keynesianos
neoclassicos, muitas opinides dessas correntes passam a se misturar, como os keynesianos
neoclassicos incorporando em seus modelos as expectativas adaptativas € concordando que
no longo prazo a economia chegana ao pleno emprego. Suas diferengas passaram a ser
mais na discussio da validade de intervengdes do governo na economia.

Uma nova critica surgiria em meados dos anos 70 com os novoes classicos,
preocupados tanto com o fendmeno empirico da estagflagdio quanto com o problema tedrico

dos chamados microfundamentos. Pregam um retorno 4 economia neoclassica tradicional,



construindo a analise macroecondmica em fundamentos microecondmicos neoclassicos,
mais especificamente na estrutura de mercado da concorréncia perfeita. Introduziram na
macroeconomia as expectativas racionais, segundo as quais os agentes sfo perfeitamente
racionais, jamais cometendo erros sistematicos na sua formulago de expectativas, errando
apenas quando ndo possuem informacdes perfeitas ou quando hd choques aleatorios.
Assim, as politicas governamentais apenas podem influir scbre as variaveis reais enquanto
surpreenderem os agentes, sendo que logo que esses percebem o que ocorre corrigem suas
previsdes e a econontia retorna ao pleno emprego — supondo que nfo haja empecilhos ao
reajuste 1nstantineo pelos mercados.

Essa teoria encontra sérios problemas para a aplicagdo na realidade. Contudo, foi
bastante aceita pelos economistas por tentar fundamentar microeconomicamente as
constru¢des macroecondmicas. Como resposta aos novos classicos, surgem os novos
keynesianos, que também procuram fundamentos microecondmicos, mas na concorréncia
imperfeita. Procuram justificar microeconomicamente a existéncia de rigidez de saldrios e

precos, seja por meio de rigidezes nominais ou reais,
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1. Origens e fundamentos da macroeconomia neoclissica

Como ja foi colocado na introdugio a primeira parte desse trabalho, o surgimento da
macroeconomia enquanto ramo consolidado da teoria econémica apenas surgiu apos a
publicacio da Teoria Geral de Keynes. Contudo, para que se possa entender
apropriadamente o trabalho do proprio Keynes e a posterior evoluciio do debate, ¢
necessario compreender como as questdes hoje estudadas pela macroeconomia eram
pensadas até entfio. Longe de servir apenas a satisfacio da curiosidade, o estudo do moelo
neocldssico original é crucial para que se saiba quais sdo os pontos fundamentais dessa
escola que se mantém presentes até hoje.

O capitulo estd dividido em duas se¢es. Na primeira, estuda-se o Equilibrio geral

walrasiano e na segunda o modelo neoclassico propriamente dito.

1.1. Equilibrio geral Walrasiano”

Iniciamos a apresentacdo da teoria neoclassica do emprego pelo sistema walrasiano
de Equilibrio Geral. Isso porque o modelo JS-LM, que € a base de toda a macroeconomia
neoclassica, nada mais é que um tipo de modelo de equilibrio geral com quatro
mercadorias: 08 bens propriamente ditos, moeda, titulos e trabalho. Asstm, as principais
conclusdes decorrentes da formulagiio do modelo de equilibrio geral sdo os proprios pontos
fundamentais que permitem identificar a economia neoclassica enquanto escola de
pensamento, nas suas diversas vertentes.

A teorla Walmasiana do equilibrio geral € constituida por um sistema de # equagdes,
referentes a cada uma das mercadorias’ transacionadas na economia, que leva a
determinagdo simultinea dos pregos de todas essas mercadonas — as » incognitas do
sistema. A oferta de cada mercadoria ¢ dada exogenamente e a demanda pelo mesmo é
fungio de todos os # pregos da economia, de maneira que a igualdade entre oferta e

demanda por cada mercadoria fornece um conjunto de pregos de equulibrio.

* Baseado em Morgan (1978, cap. 5).

4 A aprescntagSo mais usual da teoria do equilibrio geral usa o termo “bem” ao inves de “mercadoria”
Uhilizamos o segundo termo a fim de n8o gerar confusio com a aplicagio dessa leoria ao [S-LM, quande os
bens propriamenic ditos sdo considerados apenas um dos objetos de transagfio, assim como a moeda, litulos ¢
trabalho.
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Duas observagdes sio levantadas pelo prépric Walras sobre esse conjunto de
equagdes (apud Morgan, 1978, p.106). Primeiro, caso o trabalho seja considerado como
uma das » mercadorias, vale o chamado postitlado da homogeneidade: todas as fungdes de
demanda sdo homogéneas de grau zero, de maneira que ao multiplicar todos os pre¢os por
uma constante as quantidades de equilibrio ndo se alteram. Assim, estabelece-se uma
mercadoria como o numerario ao multiplicar os pregos de todas as outras pelo mverso do
preco dessa mercadoria numerario, com © equlibrio gerando um sistema de pregos
relativos.

O preco do numerario deixa de ser uma incégnita, o que deixa » — [ a serem
estabelecidas. Uma das » equagdes toraria-se redundante, o que € enfrentado pela segunda
observacido do autor, que ficou conhecwda como a Lei de Walras: “o valor total das
demandas deve igualar-se sempre ao das ofertas em qualquer conjunto de pregos, nio
apenas nos de equilibrio” (Morgan, 1978, p. 106), vale dizer, o somatdrio da demanda por
cada uma das mercadorias multiplicada pelo respectivo prego deve 1gualar o somatorio das
quantidades ofertadas de cada mercadoria mulitplicadas pelos respectivos prec¢os. Valendo
essa restricdo, uma das 7 equagdes ¢ combinagdo hinear das outras, 0 que implica em um
sistema com # — [ incdgnitas e equagdes independentes. Temos entdo o enunciado mais
conhecido da Lei de Walras, que em uma economia com # mercados, se # — [ estdo em
equilibrio, 0 n-ésimo também estara.

Porém, um sistema com o mesmo nimero de equacdes e mncognitas ndo garante a
existéncia de um equilibrio. Para chegar a esse resultado, Walras considera que o equilibrio
¢ atingido por um processo por ele denominado fdtonnement, constituido por rodadas
seqiiencials nas quals o mercado simula pregos e por tentativa e erro vai alterando-os até a
eliminagio de quaisquer excessos de oferta ou demanda,

Mais precisamente, € suposta a existéncia de um Jeiloeiro que determina os pregos
aos quais as mercadorias serfio trocadas. Na primeira rodada isso é feito aleatoriamente € os
agentes indicam as quantidades das mercadorias que estariam dispostos a ofertar ou
demandar. O letloeiro entdo langa um novo conjunto de precos, mais baixos para
mercadorias com excesso de oferta e mais altos para aquelas com excesso de demanda. Os
agentes retornam suas intencdes e o processo se repete até que seja atingido o equilibrio em

todos os mercados simultaneamente.
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Para que o processo de tdtonnement seja consistente, € necessario que hipoteses
fortissimas sejam sustentadas. A primeira dela é que os pregos de equilibrio marker
clearing (equilibrio simultineo em todos os mercados da economia sem excessos de oferta
nem demanda) sejam estabelecidos, nenhuma transagio econdmica é levada a cabo. Na
rodadas sucessivas, os agentes apenas declaram suas intengdes de negociacio ao leiloeiro,
sem efetiva-las. A segunda € que, com excessio do leiloeiro, todos os agentes sdo
tomadores de pregos. Uma terceira € que o leiloeiro seja capaz de estipular todos os pregos,
inclusive referentes a transagdes futuras, de maneira que o tempo histérico deixa de ser uma
varidvel relevante a escotha econdmica’.

Tais suposi¢des um tanto quanto miraculosas sdo necessarias para garantir que as
escolhas dos agentes sejam feitas em condigdes de completa certeza, pois 1550 é necessario
para que 0s agentes tenham informagio perfeita sobre todos os pregos.

A existéncia do equilibrio apenas € garantida por essas condicionalidades, que
também acabam por conferir algumas caracteristicas marcantes a esse equtlibrio, das quais
destacamos duas acompanhando Morgan (1978, pp. 106-109).

Primeiro, no equilibrio marketing clearing ndo ha excessos de oferta ou demanda
por nenhuma das mercadorias da economia, incluindo o trabalho. Assim, o equilibrio geral
necessariamente implica a inexisténcia de desemprego involuntario, que seria um excesso
de oferta de trabalho.

Segundo, a moeda é considerada apenas mais uma mercadoria, que faz o papel do
numerario. Na verdade, o sistema walrasiano ndo é em esséncia diferente de uma economia
de escambo, onde mercadorias sempre sdo transacionaveis por oufras mercadorias. A
moeda € apenas uma mercadoria cuja unica finalidade € simplificar as trocas, reduzindo
custos de transagdo. Assim, as fungdes da moedas relevantes sfio a de unidade de conta
{numerario) e meto de troca, sendo a reserva de valor algo meramente transitério entre uma
troca e outra. Como sera visto na segunda parte do trabalho, referente a Keynes e os pos-
keynesianos, a fungio reserva de valor confere a moeda um status especial caso se

considere a incerteza como um elemento crucial do sistema econdmico.

! De acordo com o proprio Walras, “se n0s supusermos gue os pregos dos bens e servigos ¢ também as suas
datas de compra e venda sfio conhecidas por todo ¢ pericdo, ndo haverd ocasido para a incerteza” (apud
Morgan, 1978, p.108).
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1.2. O modelo neoclassico pré-keynesiano5

Até o debate surgido com a publicagdo da Teoria Geral de Keynes, ndo havia uma
formalizagio clara e encadeada de qual era o modelo neocldssico® para o tratamenio das
(uestdes que virlam a ser objeto da Macroeconomia. Possivelmente, uma das primeiras
tentativas de apresentar esse modelo de forma sistematizada seja o capitulo dois da propria
TG, no qual Keynes apresenta a teoria neoclassica de determinagio do emprego e produto,
que se da no mercado de trabalho.

O nivel de emprego é determinado no mercado de trabalho, pelo cruzamento das
curvas de demanda (N%) e oferta por trabalho (V). E um mercado especifico no qual o
produto transacionado é o trabalho e seu prego € o salario real (W/P). O nivel de pregos (P)
é suposto dado, pois é estipulado no mercado monetario, de maneira que resta apenas a
determinagdio do salario nominal (W)’

A demanda por trabalho (N%) é definida pelas empresas, considerando as sequintes
hipoteses:
a) Fungdo de producdo: a quantidade produzida é fungio da tecnologia, do capital e do
trabatho empregados. No curto prazo, considera-se que a tecnologia e capital sio
constantes, com o produto tornando-se funciio direta da quantidade de trabalho empregada.
A hipétese crucial quanto a fungio de produgfio é que o trabalho apresenta rendimenios
marginais decrescentes — o aumento de producfo resultante da contratagio de uma unidade

adicional de trabalho é cada vez menor conforme a produgio cresce.

* Secdo baseada principalmente em Morgan (1978, cap. 2)

é Keynes, 0s manuais dc macrocconomia ¢ oulros aulores consuliados, como Morgan (1978), denominam
como “classica” a teoria neoclassica pré-keynesiana. Porém, seguinde distingdo usualmente feita nos estudos
de historia do pensamento econdmico entre a escola classica propriamente dita (Smith, Malthus, Ricardo elc)
¢ a cscola neoclassica (Edgeworth, Walras, Say etc), utilizaremos essa segunda nomenclatura.

" Nesse ponto da exposigio cabe uma observagio metodologica. Alegando motives de simplificacio da
andlise, a teoria neoclassica supde existir um Unico bem na econotnia, que sera wm agregado de todos os
outros, cujo preco P € entdo um indice que mede o nivel geral de pre¢os da economia. Por desdobramente, ao
agregar todas as firmas somando suas fungdes de oferta de bens e de demanda por trabalho, considera-se gue
ne mivel agregado existe uma tinica firma que oferta o bem compostoe ao nivel de pregos P. Raciocinio
semelhanie pode ser empregade 4s familias, que ofertam trabalho e demandarn bens. Essa hipotese,
aparcntemente inofensiva, tem grandes implicages na discussio das teorias de inflagfio, pois enquanto efa ¢
sustentada ignora-se a importancia dos movimentos de pregos relativos expressando conflitos redistributivos
como fonte de inflagéo.
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b) Lstrutura de mercado: conforme a hipdtese neoclissica de maximizagdo de lucros,
receita margmal € 1gual a custo marginal. Supde-se a concorréncia perfeita, com firmas
1dénticas, sem poder de mercado, livre mobilidade e informagBes perfeitas. Assim, a receita
margtnal é o proprio pre¢o e o custo marginal é a razdo entre salario nominal (pois o
trabalho € o Umico fator variavel) e produtividade marginal fisica do trabalho (7 -
W:PMgy). Reescrevendo, obtém-se que a produtividade marginal fisica do trabalho deve
ser igual ao salario real (PAMgy— W/P) para a firma maximizar seus lucros.

A demanda de trabalho € o salario real que as empresas se dispdem a pagar a cada
nivel de emprego. De acordo com as hipoteses sobre estrutura de mercado, as empresas
contratam trabalho ao nivel em que puderem pagar salarios reais iguais a produtividade
marginal fisica do trabalho. Essa ultima, segundo as suposi¢fes acerca da fungio de
produgiio, € inversamente relacionada ao nivel de emprego. Logo, a fungido demanda por
trabalho serd negativamente inclinada em um referencial nivel de emprego (N} x salario
real (W/P). Isso implica que, quanto maiores forem os forem os saldrios reais, menor serd a
quantidade de trabalho que as empresas estarfio dispostas a contratar. Similarmente, se os
trabalhadores aceitam uma queda no salario real, a demanda por trabalho pelas empresas
aumenta.

A oferta de trabalho (N°) é promovida pelas familias. Tem-se como hipotese a
maximizagdo da utilidade dos trabalhadores, através do frade-off entre horas de lazer e
horas de trabalho (que lhes conferem poder de compra). Serd tal que, quanto mator for o
salario real pago pelas firmas, de mais horas de lazer as familias estardo dispostas a abdicar
em favor de horas de trabalho, o que pode ser representado por uma curva N° positivamente
inclinada em um referencial ¥ x W/P.

No Grifico 1, o cruzamento de A° e N mostra o equilibrio do mercado de trabalho,
que determina o nivel de plenc emprego’. O ajuste a0 equilibrio é automatico pela hipdtese
de salarios nominais perfeitamente flexiveis. Nio existe desemprego involuntario, pois a

qualquer choque na economia que modifique 0s pregos, afastando o mercado de trabalho do

% O nivel de pleno emprego ¢ definido como aquele em que todos aqueles que procuram emprego o
cncontram, nfo havendo desemprege inveluntano. Q dnico tipo de desemprego considerado € o fiiccional,
decorrente do deslocamento dos individuos entre cmpregos.
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ponto de equilibrio, o mercado de trabatho reage imediatamente, alterando o nivel do
salario nominal para que se retorne ao salario real anterior e ao pleno emprego.

O nivel de producio ¢ definido como uma fungio do nivel de emprego, sendo o
produto pofencial ou de pleno emprego o correspondente ao equilibrio do mercado de
trabalho neoclassico. A funcio de producio da a higacio entre as duas variavess e € cOncava
em relagdio a origem em um referencial emprego x produgdo devido & hipdtese de

rendimentos marginais decrescentes do trabaiho, conforme mostra o Grifico 1.

Grifico 1: Curva de oferta agregada no modelo neocldssico pré-keynesiano
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A demanda agregada no modelo neoclassico pré-keynesiano segue a chamada Lei
de Say, que normalmente ¢ sintetizada na frase “a oferta cria sua propria demanda”. Essa
conclusdo pode ser observada facilmente através do equilibrio geral walrasiano. Em seu
nivel mais elementar, parte de uma identidade dbvia para uma economia de escambo: o
pagamento aos fatores de produgiio € feito em bens, logo a demanda por esses é gerada
automaticamente no momento em que sdo produzidos. Introduzindo a moeda, o raciocinio
ndo muda: ela é uma mercadoria como qualquer outra, mas com a particularidade de néo ter
utilidade intrinseca. Gragas a 1850, serve apenas como meio de troca entre bens, nenhum
agente desejara reter moeda se nio for para realizar uma troca em um momento posterior.

Sofisticando um pouco mais a Ler de Say, no sistema walrasiano ndo ha tempo
historico, as condigbes de mercado futuras — e conseqiientemente os pregos do amanhd —
sd0 conhecidos no presente, tal que a renda do agente possa ser alocada hvremente também
para consumo futuro. Porém, alguém apenas aceitara consumo postergar consumo se
receber um prémio para isso: a faxa de juros.

A determinagdo da taxa de juros no modelo classico é compreendida pela feoria dos
Sfundos emprestavers: quanto maior for o prémio pago pela rentincia ao consumo presente,
maior sera a poupan¢a agregada ofertada como recurso para empréstimos.
Simultaneamente, quanto maior esse Prémio, mMenor Sera a procura por recursos para
investimento — que também é uma forma de renunciar a parte do consumo hoje para
consumir mais no futuro. Temos respectivamente uma curva de oferta de fundos
emprestaveis e outra de demanda por esses, a primeira positivamente inclinada e a segunda
negativamente inclinada no eixo taxa de juros (7) x investimento e poupanca (71,5). Do
cruzamento das duas curvas resulta a taxa de juros e o nivel de poupanga/investimento.

Contabilmente, a poupanga necessarlamente iguala o investimento. Observado sob
outra oOtica, no sistema neoclassico o produto j4 é dado no mercado de trabalho e
consequentemente o total de bens finais da economia. Conhecendo a taxa de juros, o
conjunto das familias decide destinar parte desse fluxo de bens finais ao consumo ¢ outra
parte poupa para investir. Sendo fixo ¢ montante de bens finais disponiveis, o investimento
depende da existéncia de poupanga fisica prévia em bens.

Por fim, o nivel de pregos da economia ¢ determinado no mercado monetario,

tomando por base a equacdo quantitativa da moeda:
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MV=PY
onde M ¢ o estoque de moeda, V' é a velocidade-renda da moeda, £ é o nivel de pregos
médio da produgio corrente e ¥ ¢ o fluxo de produgio corrente. Essa equacio nada mais &
que uma identidade contabil. Transforma-se na teoria neoclassica de determinagdo do nivel
de pregos quando sdo feitas hipoteses sobre o comportamento de cada variavel.

O nivel de produgdo Y é constante de acordo com ¢ nivel de pleno emprego do
mercado de trabalho. A velocidade-renda da moeda também € considerada fixa no curto
prazo por motivos mstitucionais referentes & forma como € estruturado o sistema de
pagamentos. O estoque de moeda € suposto determinado exogenamente pelas autoridades
monetaras, de maneira que o nivel de pregos € a varidvel endogena da equagio. Os
neoclassicos pré-keynesianos concluem entio que o nivel de pregos € funcio direta da
quantidade de moeda.

Assim, nota-se que as principais conclusdes do modelo neoclassico sdo as mesmas
do equilibrio geral: a neutralidade da moeda e a impossibilidade de desemprego

involuntario.
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2. O Modelo I1S-LM°

Um ano apos a publicagio da Teoria Geral, o economista John R. Hicks fez uma
interpretacdo da obra de Keynes, montando a primeira versio do modelo 7S-/.A4. O intento
original era incorporar o que o autor julgava serem as principais contribuigdes de Keynes a
construgdo teorica neocldssica, e em alguns anos acabou por tornar-se a base da chamada
sintese neoclassica. Esse modelo, sofrendo inimeras adapta¢des ao longo dos anos como a
expansdo para incorporar a andlise maits explicita da oferta e demanda agregadas e o uso
das expectativas, € até hoje parte do referencial basico da teoria macroecondémica
neoclassica, j4 que as proposigdes teoricas de suas diversas correntes costumam ser
representadas como diferentes formatos das curvas constitutivas do modeio.

Como ja foi mencionado no capitulo anterior, & uma versio particular do equilibrio
geral walrasiano, com quatro mercados: de bens, monetario, de titulos e de trabalho. Os trés
primeiros sdo a base para a construgio da curva de demanda agregada e o quarto para a de
oferta agregada.

Como serd observado ao longo do trabalho, o keynesianismo neocldssico admite no
curto prazo conclusdes tedricas divergentes do equilibrio geral e do modelo classico
porque, devido a existéncia de rigidezes salarios nominais e precos, a demanda exerce um
papel preponderante sobre a oferta e por 1sso & possivel existir desemprego mvoluntario.
Esse capitulo é o primeiro passo desse raciocinio, apresentando a construgio basica dos
mercados de bens, monetario e de titulos.

A apresentagio segue 0s principais manuais de macroeconomia ao nivel de
graduagio, especialmente o de Dombusch & Fischer (1991). Geralmente a verséo do 1S-
LM apresentada nesses livros ndo € a original da sintese neoclassica, incorporando ja as
contrnibuigdes monetaristas e em alguns momentos as novo-classicas e novo-keynesianas.
Quando for possivel, tentaremos identificar se aparte do modelo em estudo € contribuicdo

especial de alguma vertente da teorta neoclassica que nfo seja a keynesiana tradicionat.

? Esse capitule foi baseado nos manuais de Dornbusch & Fischer (1991, caps. 3, 4 ¢ 3) e de Lopes &
Vasconcelos (2000, caps. 4 € 3).
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2.1. Equilibrio simultineo nos mercados de bens, monetdrio e de titulos.

Segundo o modelo IS-IM, o nivel de renda de equilibrio (ou de produgio) €
determinado pela interacio entre os mercados de bens e monetario. Logo, devemos
especificar as circunstincias para que ambos estejam em equilibrio. Para que o mercado de
bens esteja em equilibrio, deve ser observada a igualdade entre poupanca e investimento.
Isso € uma igualdade contabil: a despesa agregada € a soma do consumo total (familias e
governo) com o investimento e a renda agregada € a soma de consumo total e poupanca.
Assim, como a despesa deve ser igual 4 renda agregada (e também igual ao produto),
necessariamente poupanga € igual ao investimento.

A hipotese simplificadora mais importante a ser adotada aqui serd a de pregos
rigidos, que mais adiante sera relaxada para que sejam considerados os efeitos da variagio
nos pregos. Os pregos ndo se modificariam porque, supondo-se a existéncia de capacidade
ocliosa, a oferta agregada sempre responderia as alteragdes na demanda agregada. Assim, o
nivel de renda de equilibrio sera determinado pelos componentes desta ultima.

DA=C+I1+G

Onde a demanda agregada (DA) € a soma do consumo (C), investimento (1) e gastos
do governo (G)'°. Os determinantes do consumo serdo expostos com maior detalhamento
em um ponto mais avangado do trabalho, sendo que por ora admitimos a funcio:

C=Co+e(Y-T)

Temos que o consumo € uma funciio do consumo auidnomo (Cyp), da propensdo
marginal a consumir (¢) e da renda disponivel (¥ - T). A propensidc marginal a consumir
representa a parcela de um aumento na renda disponivel que ¢ revertida para um aumento
no consumo. Ja a renda disponivel € a renda auferida pelas famihas (¥) descontada pela

tributagiio do govemo (7 ou tY, onde f € a aliquota de imposto)'".

" Trabalhamos aqui com a hipdtese de uma economia fechada, desconsiderando, portanlo, as importacdes ¢
cxportacdes.
" As transferéncias do governo ao setor privade cstdo inclusas como tributagiio negativa,
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O investimento varia positivamente com © investimento aulénomo (Ip) e
negativamente com a faxa de juros (i), dependendo da sensibilidade do investimento aos

Juros (B)'*:
I=1I,—bi

O investimento autdnomo reflete as expectativas de lucro dos empresarios com a
aplicagio em bens de capital, A taxa de juros influl negativamente sobre a decisfio de
investir porque, quanto maior for, menos lucrativa serd a compra de bens de capital, seja
pelo custo de tomar um empréstimo, seja pelo custo de oportunidade de ndo investir em

titulos que rendam juros.

O gasto do governo é exdgeno ao modelo, portanto € uma variavel autdnoma (Gy).

Substituindo as equagdes, temos que:

DA=Cy+ (Y -tY)+ L —bi+ Gy, ou
DA = A+ (c—t)Y - bi

Sendo a soma de todos os componentes do gasto autébnomo igual a 4. Considerando que,
no equilibrio, a demanda ou despesa agregada € igual a renda agregada e reagrupando
termos:

Y = a(Aq - bi) (2.1)
O termo « ¢ o multiplicador keynesiano, igual a 1/f{ — ¢(! —1)], que existe porque ©
consumo ¢ suposto fungio da renda, de maneira que aumentos na renda provocados por
aumentos no gasto autdnomo sio multiplicados ao induzirem aumentos no consumo. Essa
relacio é representada graficamente pela curva IS, mostrando as condigdes de equilibrio no
mercado de bens, ou “combinacdes de taxas de juros e niveis de producio, de tal modo que

»l3

os gastos planejados sejam iguais a renda Vejamos entdo quais sio as suas
caracteristicas:
1) Inclinagdo: derivando (1.1), temos:

Di(Y}=-ab

1% Para simplificar, utilizamos uma relagfo linear.
5 Dombuseh & Fischer (1991, pp 128).
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A inclinagio obtida reflete dois pontos. O primeiro € que a /S € negativamente
inclinada, ou seja, um aumento nas taxas de juros provoca uma queda no produto. O
segindo é que maior sera essa queda quanto maris sensivel o mnvestimento for a taxa de
juros {b) e quanto maior for o multiplicador {¢). ¥ varia inversamente a 7 porque maiores
taxas de juros implicam em menor investimento, o que também nos indica a importancia de
b. Ja o papel do multiplicador na inclinagio da IS se da ao refletir a sensibilidade do
consumo a alteragdes nos outros componentes da demanda agregada. Graficamente, quanto
maior for ab, mais proxima a horizontal sera a curva IS.

2) Posicdo: sendo a curva IS aqui estipulada uma fungio linear, o seu ponto de
intercepto dependerd do gasto autdnomo A, Assim, deslocamentos da curva IS serdo
provocados por mudangas em Ay, como um aumento nos gastos do governo, por exemplo.
O impacto dessas mudangas sobre a renda se da conforme o tamanho do multiplicador, pots

quanto maior este for, maior sera a vanag¢éo no consumo induzido.



Grafico 2: Derivacio da curva IS
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A IS, 1solada, € msuficiente para determinar o nivel de renda e a taxa de juros de
equilibrio, pois oferece uma curva com varios pontos possiveis que equilibram o mercado
de bens. Como temos duas variaveis com o valor a ser descoberto, taxa de juros e nivel de
renda, sdo necessarias duas equagdes. A primeira é a 1S, ja a segunda € a rela¢do LM,
resultante das condi¢des de equilibrio dos mercados de titulos e moeda, que serdo expostas
a seguir™,

Por simplificagiio, consideramos que existern dois tipos de ativos financeiros na
economta, moeda e titulos. Os agentes, entfio, alocam sua riqueza entre esses dois tipos, de
manelira que a riqueza € a restrigio para a soma da demanda por titulos e por moeda. A
oferta total desses dois tipos de ativos também &, logicamente, igual 4 nqueza, de maneira

que a oferta total de ativos ¢ igual 8 demanda pelos mesmos. Se a relagfio anterior €

fo

verdadeira, como a quantidade de titulos demandada (ofertada) ¢ complementar
quantidade de moeda demandada (ofertada) para um estoque de riqueza dado, quando o
mercado monetario estiver em equilibrio, o mercado de titulos também estard. Assim, para
simplificar, consideraremos apenas o mercado monetério .

Neste, a oferta de moeda (M°) é suposta como dada exogenamente pelo Banco
Central, sendo que sua divisdo pelo nivel de precos da a oferta de encaixes reais’® (M°/P).
34 a demanda por moeda (M%), se da por duas razdes: motivo transacional e motivo
portfolio. O primeiro reflete justamente a demanda por moeda a ser utilizada nas transagdes
econdmicas, logo € fungio do nivel de renda (ou produto). O outro se da em razio da
composi¢do de portfolio dos agentes entre moeda e titulos, variando em sentido oposto a
taxa de juros. Como esta € o rendimento dos titulos, quanto maior ela for, mator serd o
custo de oportunidade de retengiio da moeda. A fun¢io demanda por moeda, supondo uma
relacdo hnear, esta representada abaixo.

M’ = kY — hi

" Conforme a apresentagéo de Lopes & Vasconcelos (2000, cap 5).

¥ Note-se que csse raciocinio ¢ uma aplicagic da Lei de Walras. Em uma economia com quatro mercados
{bens, moeda, trabalho e titulos), se os trés primeiros estio em equilibrio ~ ¢ de trabaiho ainda ngo foi
cstudado, mas pela hipotese simplificadora adotada para a oferta consideramos implicitamente que ele
também esta equilibrade ~ o mereado de titnlos necessariamente tamben estara.

'* Como o nivel de pregos estad fixo, por enquanto nos niio faremos distingdio entre oferta dc moeda ¢ de
ENCAIXES reals.
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onde k € a elasticidade-renda da demanda por moeda e b é a elasticidade-juro da demanda
por moeda. Para que 0 mercado monetério esteja em equilibrio, a demanda e a oferta de

encaixes reais devem se igualar:

MSP=M"=kY_hi oy
i=kY-1M (2.2)
h h P

A equagio (2.2) ¢ representada graficamente pela curva LM, Suas caracteristicas

1) Inclinacdo: derivando (2.2) em relagfio a ¥, temos:
Dv(i}=k/h

E positivamente inclinada, pois aumentos na renda provocam aumentos na taxa de
juros. Isso acontece porque elevam a demanda por moeda, o que, frente a uma oferta de
moeda dada, implica em um aumento no seu “preco”. O “preco” da moeda € seu custo de
oportunidade, ou seja, a taxa de juros. O impacto de AY sobre os juros dependera de £ ¢ de
h. Da elasticidade-renda da demanda por moeda (k) porque quanto maior ela for, maiores
serdo as variagles na demanda por moeda, e logo nos juros, decorrentes de altera¢des na
renda. Da elasticidade-juro da demanda por moeda (%) porque quanto mais sensivel for a
taxa de juros a mudangas na demanda por moeda, menos ela precisard variar para
contrabalancar as alteracdes no nivel de renda. Graficamente, quanto maior for o termo &,
mais inclinada serd a LM, ou seja, mais proxima a vertical ela sera.

2) Posicdo: dada por M°/P, a oferta de encaixes reais. Como o nivel de pregos foi
suposto constante, s¢ pode ser afetada por variagdes na oferta nominal de moeda, ou seja,
pela politica monetaria. Os impactos de variagdes na gquantidade de moeda sobre a renda e
os juros serdo conforme I/, mas adiaremos essa discussio para O momento da
apresentacdo da politica monetaria.

Deduzida a curva LM, podemos confronta-la a IS, no que obteremos a taxa de juros
e a renda de equilibrio, refletindo o equilibno simultineo no mercado de bens e de ativos. O
Grafico 1 mostra a derivacdo grafica da LM e seu cruzamento com a /S Pontos de
desequilibrio no mercado de bens — fora da 7§ — séo corrigidos pelo ajuste de quantidades,

alterando o nivel de renda. J4 pontos de desequilibrio no mercado monetario — fora da LAf —



s&0 corrigidos com variagdes nos juros, que acertam as diferengas na oferta e demanda por

17
moeda .

Grifico 3: Derivacio da curva LM e cruzamento com a IS

Taxa de juros

-, %"'-', %
4‘%‘; rr,)””c-
= %J"'a
N
-“'-,% £
|
.;_ﬁ\’-\

Taxa de juros

Oferta e Demanda por Moeda

iy

e

E

e
\ s

LM

Yy Y,

Renda, produto

Algebricamente, confrontamos as equagdes (2.1) e (2.2) para obtermos:

Y* =yA, + p MP

(2.3)

onde ¥* ¢ a renda de equilibrio, v = a/f! + (h.o.b)/h] e B = »(b/h). Os pardmetros y e £ sdo,

respectivamente, os multiplicadores da politica fiscal ¢ da politica monetaria, a serem

explicadas a seguir.

1.2. Politicas economicas ¢ ¢ modelo 1S-LM.

Dada uma situacéio de equilibno da economia, se os pardmetros ndo se modificarem,

apenas mudancas nas vanaveis exdgenas podem leva-la a um novo ponto de equilibrio,

através de deslocamentos da curva IS efou da LM. No caso da IS, isso ocorre quando

qualquer um dos componentes do gasto autdonomo € modificado. O investimento autdénomeo

varia com alteragdes nos retormos esperados. O consumo auténomo sera estudado mais a

'" Muitos manuais de macroeconoinia costumam supor ainda que o ajuste no mercado monetério é imediato,
enquanto o ajuste no mercado de bens leva mais tempo. A adogio ou ndic dessa hipotese afela a trajetéria do

ajuste, que ndo serd discutida nesse rabalho.

26

Yr



frente, quando entraremos em maiores detalhes sobre a fun¢do consumo. Esta segdo serd
dedicada aos impactos da politica econdmica, cujos efeitos sobre a IS ocorrerdo
basicamente através de politica fiscal, via altera¢Bes no gasto do governo'®. Quanto & LM,
apenas € deslocada com mudangas no nivel de encaixes reais. Como o nivel de pregos €
considerado constante, somente modificagdes na oferta monetana deslocardo a LAL.

A politica monetaria é feita pelo Banco Central mats corriqueiramente via open
market, com a compra e venda de titulos regulando a oferta de moeda. Os 1mpactos da
politica monetaria sobre a renda se dio através de dois mecanismos de transmissdo, obtidos

através de duas derivagdes:

1) Derivago de LM com relacdo a M*/P: Dyse (i) =-1/h

Nossa primeira observagdo é que o sinal negativo da derivada indica que uma
expanso monetiria provoca queda nos juros. A outra observagio é que a intensidade do
impacto varia inversamente a k. Logicamente, se a sensibilidade da demanda por moeda
aos juros é dada por A, a sensibilidade dos juros a oferta de moeda deve ser necessariamente
1/ Como o inverso de 4 também influencia inversamente a inclinagiio da LM, quanto
maior for essa inclina¢io, maior serd a eficdcia da politica monetana para controlar a taxa

de juros.

2) Derivagdo de IS com relacdo a i: D;(Y)=-0b

Essa derivada, ja calculada anteriormente, reflete justamente o fato de que o mmpacto
de uma varia¢io na taxa de juros sobre a renda se da conforme a inclinagio da /S e no
sentido contririo a variagio dos juros. Nossa expansdo monetaria inicial provoca uma
queda nos juros, 0 que por sua vez induz a um aumento no investimento, resultando em
uma maior demanda agregada e nivel de renda. Conforme a derivada, o A ¥ provocado pelo
Vi dependeri do multiplicador e da sensibilidade do investimento aos juros. De 6 porque

quanto mais sensivel o 1nvestimento for aos juros, maiores serdo 0s impactos sobre Y. E de

® O governo pode atuar ainda de outras formas sobre a IS. A politica fiscal também pode ser via mudangas na
tributaciio, que afetam inversamente o multiplicador. Outra maneira ¢ através de subsidies ao investimento,
que sumentam z eficiéncia marginal do capital. Essas formas diversas ndo serdo estudadas aqui.
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Taxa de juros

I

i

@ porque guanto maior o multiplicador, maiores os impactos sobre ¢ consumo induzido do
aumento do investimento.

Assim, temos que a eficdcia da politica monetaria varia positivamente com b ¢ g €
negativamente com 4. Isso pode ser observado também através de uma forma modificada
do multiplicador da politica monetaria, obtido na equagio (2.3):

p=_1 _
h +k (2.4)

ab

Graficamente, a politica monetaria sera mais eficiente conforme a 75 se aproxime da

horizontal e quanto mais a LA se aproxime da vertical.

Grafico 4; Politica monetiria expansionista

Quanto a politica fiscal, podemos identificar impactos primarios e secundarios.
Dernvande a IS com relagfio ao gasto autdnomo, temos o Impacto primario:
Dag (Y) =
O sinal positivo indica que a renda varia no mesmo sentido que o gasto plblico. O
impacto primario sera tio maior quanto maior for o multiplicador, sendo que, caso este for

zero, a renda tera um aumento na mesma magnitude do aumento do gasto publico. No
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mercado monetario, os efeitos da elevagfo da renda sobre a taxa de juros sdo dados pela
derivada da LM com relagfio a renda:
Dy (i)=k/h

O resultado € exatamente a inclinagio da ZAZ. Quanto maior ela for, ou seja, quanto
maiores forem a sensibilidade da demanda por moeda a vanacgdes na renda (k) e a
sensibilidade dos juros 4 oferta por moeda (1/h), maiores serfio os impactos sobre os juros.
Havendo esse Ai, ocorrera a seguir um novo impacto sobre 0 mercado de bens, mas desta
vez com reduco da renda, pois o aumento nos juros provoca a queda no investimento. O
impacto sobre o produto dessa queda aumenta com a inclinagéio da LM, 1gualmente ao que
foi discutido para a politica monetaria. Como a renda cai, continua a seqiiéncia de elos de
transmissdo, que dimmui cada vez mais até chegar a zero. A queda no investimento privado
em decorréncia da elevagdo no gasto governamental € conhecida como efeito deslocamenio
(crowding out). O impacto do aumento dos gastos do govemno pode ser observado em uma

versdo modificada do multiplicador da politica fiscal, obtido na equagdo (2.3):
y=_1
L +kb (2.5)
¢ h
Como podemos observar, a eficacia da politica fiscal € proporcional a a ¢ 4 ¢
inversamente proporcional a k¥ e 5. Se 0 aumento inicial da renda resultante de um AG ¢
tanto maior quanto maior for o multiplicador, 0 mesmo vale para o efeito deslocamento.
Isso porque um alto valor do multiplicador implica em grandes mudangas no consumo
induzido como resultado de alteracdes nos outros componentes da demanda agregada,
sejam esses o gasto do governo ou o mvestimento. Mesmo assim, o efeito positivo sobre a
renda provocado pelo gasto governamental multiplicado sempre serd maior ou igual ao
efeito negativo sobre a renda provocado pela queda no mmvestimento privado multiplicada.
O efeito deslocamento varia ainda posttivamente com & e & e negativamente com 4.

Graficamente, a eficicia da politica fiscal aumenta quando a LA se aproxima da horizontal

e a 15 se aproxima da vertical.
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Grifico S: Politica fiscal expansionista
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A GOltima possibilidade de politica econémica a ser utilizada é a combinagio entre as
duas. Quando uma politica fiscal expansiva provoca aumentos na renda e
conseqientemente na demanda por moeda, € possivel que o governo promova uma
expansdo monetarta para minimizar o aumento nos juros. Se essa expansdo for tal que

contenha todo o aumento nos juros, ndo so o efeito deslocamento deixara de ocorrer, como
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ainda acontecerd uma expansiio adicional na renda. Esse tipo de pratica ¢ denominada
politica monetaria acomodaticia ou politica de monetizagdo dos déficits. No modelo que
desenvolvemos até agora, ndio ha limites para a politica monetdria, que apenas surgirio ao
considerarmos a mnflagio.

Grafico 6: Politica monetiaria acomodaticia
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2.3, Casos extremos das curvas IS e LM,

Paralelamente a discusséo da politica econdmica no modelo IS-LM, os manuais de
macroeconomia apresentam casos extremos das inclinagdes das curvas. Pela maneira que os
parametros afetam essas inclinagles, teremos que, quanto mais eficiente for a politica
fiscal, menos sera a monetaria, e vice-versa.

O caso classico ocorre quando h—0, 1sto €, quando a demanda por moeda é
mneldstica aos yjuros. Com 1ss0, //A, a sensibilidade dos juros a oferta por moeda, tendera ao
infinito. A politica monetana, entiio, sera totalmente eficaz, o que podemos comprovar
substituindo A=0 em (1.4), a equagiio modificada do multiplicador da politica monetaria
(£), que nos dara um fi—2>o0. Ja a politica fiscal, ao contrario, sera totalmente ineficaz. Isso

porque, com a sensibilidade dos juros & diferenga entre demanda e oferta por moeda (/%)
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‘Taxa de juros

i

tendende ao infiniio, as taxas de juros aumentardo até que a queda do mvestimento privado
corroa totalmente o aumento Inicial na renda, ou seja, haverd um efeito deslocamento
completo. Novamente, podemos conferir substituindo #=0 em (1.5), a equagio modificada
do multiplicador da politica fiscal (y), no que obteremos y=0.

O Grafico 7 exemplifica o caso classico, com uma LM vertical. Temos aqui a
Teoria Quantitativa da Moeda, segundo a qual o nivel de renda nominal apenas €
determinado pela quantidade de moeda.

Grifico 7: Politica expansionista monetaria e fiscal no caso classico
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A armadilha da liquidez surge quando a LM é horizontal, ou sgja, 2> «. Isso pode
ocorrer em uma situagdo em que a taxa de juros esteja em um nivel murto baixo, o que
acarretara baixa procura por titulos e aceitagdo de quaisquer quantidades de moeda que o
Banco Central oferte, sem que precise haver queda nos juros. Assim, a politica monetaria €
impotente, o que verificamos algebricamente substituindo 7> o em (2.4), resultando em
B=0. Contrariamente, a politica fiscal serd plenamente eficaz, pois a inelasticidade dos
juros a aumentos na quantidade de moeda fara com que ndo haja efeito deslocamento.
Algebricamente, temos na equagiio (2.5) que y=> 0. Os keynesianos neoclassicos defendem

a politica fiscal alegando que a 7.Af € pouco inclinada na economia real.
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O ultimo caso extremo ¢ o de insensibilidade dos gastos. Esse caso, apresentado em

Gordon (1998, p. 98), raramente aparece nos manuais de macroeconomia. Ocorre quando,

gracas a um contexto de pessimismo generalizado, o setor privado se recusa a aumentar

seus gastos. A eficacia das politicas econdmicas € 1gual ao caso da armadilha pela hquidez.

A IS sera vertical, refletindo o fato de que 5=0". Como o investimento & insensivel a

mudangas nos juros, a politica monetana € ineficaz. Ja a politica fiscal serd plenamente

eficaz, mesmo que em um primeiro momento o multiplicador ndo atue, porque nao

precisara arcar com o efeito deslocamento.

Grafice 8; Armadilha da liguidez ¢ insensibilidade dos gastos — pelitica expansionista

monetaria e fiscal
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" Dado o contexto de pessimisme generalizado, seria razovel supor que ndo s6 o inveslimenlo € insensivel a
mudancas nas varidveis exdgenas (6=0), como ¢ consumo também (o=1). Porém, isso ¢ desnecessdrio porque

nio modifica em nada os resultados obtidos.
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3. Especificando a funcio consumo®

Esse capitulo se propde a estudar desenvolvimentos posteriores a fun¢io consumo
do keynesianismo neoclassico. Nessas abordagens, temos contribuicdes de outras vertentes
da macroeconomia neoclassica, em especial dos monetaristas com a fungio consumo de
Friedman que leva em conta expectativas adaptativas. A importincia desse capitulo € para o
estudo da curva de demanda agregada, especialmente para a introdugio do efeito Pigou, o

que ficard mais claro no capitulo posterior.

3.1. Critica a funciio consume keynesiana neoclassiea.
Como wvimos anteriormente, a fungio consumo dos primeiros keynestanos
neoclassicos ¢ dada por:
C=Cp+cYyp
onde C € o consumo agregado; Cp € 0 consumo auténomo; ¥, é a renda disponivel, a renda
disponivel ao consumo apos ter sido descontada a tributagdo, e ¢ € a propensdo marginal a
consumir, a parcela da renda disponivel que € consumida, variando entre zero e um.

Dividindo a equagdo por Y5 teremos a propensio média a consumir:

C=Cote
Yn Yo

Derivando com relagdo a ¥p, teremos o comportamento da propensdo média a consumir
conforme aumenta a renda:
Dyp (C/Yp) = (-1/Y)Cq
O sinal negativo indica que a propensdc meédia a consumir € menor para familias
mais ticas, logo elas tendem a poupar mais que as familias de baixa renda®'. Os primeiros
keynesianos neoclassicos basearam-se nessa fun¢do para afirmar que, com o passar dos
anos, conforme a renda crescesse, a propensio média a consumir dimunuiria, o que poderia

gerar uma crise permanente de insuficiéncia de demanda.

* Essa segfo foi baseada principalmente no manual de Dombusch & Fischer (1991, cap. 8). Também foram
consultados os manuais de Lopes & Vasconcelos (2000, cap. 9), Mankiw (1998, cap. 15) ¢ Sachs & Larrain
(1998, cap. 4).

* Contudo, & queda na propensdc média a consumir é decrescente, ja que Y estd no denominador da
derivada. Isso reflete o fato de que por mais rica que seja uma familia, sua propensdo marginal a conswmir
jamats serd igual a 7ero.
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Porém, os resultados empiricos para o teste dessa hipdtese foram contradrtorios.
Tomando por base pesquisas de orgamentos familiares, a relagiio se comprova, mas estudos
do economista Simon Kuznets considerando séries temporais longas mostraram uma
propensio média a consumir constante. Tomando essas evidéncias como base, os
economistas neoclassicos passaram a considerar duas fungdes consumo: uma de curto prazo
igual & keynesiana, com a propensio média a consumir caindo para faixas de renda
superiores, e outra de longo prazo do tipo C = ¢Y)p, apresentando uma propenso meédia a
consumir constante.

Em um primeiro momento, contudo, ndo havia uma teoria consistente para
interpretar esses dados. Explicagdes plausivels apenas surginiam na década de 50, com as
teorias do ciclo de vida de Franco Modighani e da renda permanente de Milton Friedman.

Antes que aparecessem essas teorias, porém, devemos citar ¢ pionetrismo de Irving
Figher na elaboragdo de uma abordagem de escolha intertemporal para ¢ consumo. Nio a
discutiremos com matores detalhes aqui, pois foi refinada posteriormente com as teorias ja
citadas. Sua importdncia foi introduzir uma restricdo orcamentiria intertemporal,
refletindo o fato de que os agentes terfo uma renda disponivel total a ser consumida ao
longo da vida que deve ser alocada ao longo dos periodos desta, de maneira a maximizar

suas utilidades como consumidores.

3.2. As hipéteses do ciclo de vida e da renda permanente.

A Teoria do ciclo de vida do consumo e da poupang¢a retoma a mesma idéia de
Fisher de alocagio do consumo ao longo da vida, Destaca o papel da poupanca para
viabilizar o consumo na velhice, além de introduzir o papel da riqueza. Apresentamos agui
uma versdo simplificada desse modelo, levando em conta apenas dois periodos, de acordo
com 0 manual de Dombusch & Fischer (1991, cap. 8). Parte-se da hipdtese de que o
individuo tem dois periodos de vida, 7 e T, sendo que no primeiro trabalha, aufere renda e
poupa e no segundo esta aposentado, apenas despoupando para promover seu consumo. A
renda média recebida ao longo dos anos de trabatho, ¥z, multiplicada pelo total dos seus
anos de vida, Tr, € igual & renda total a ser consumida ao longo da vida, Segundo as
hipéteses de maximizacio da utilidade do consumidor e de utilidade decrescente do

consumo, o indrviduo alocara seus ganhos de maneira a garantir um consumo homogéneo
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ao longo da vida. Considerando que o individuo receba heranga, também 1rad dispor de um
estoque de riqueza real, a ser consumido ao longo dos anos de vida pele mesmo critério
estabelecido para a renda. Supondo que o individuo ja tenha vivido 7 anos e que sua
riqueza real € dada nesse momento por R, seu consumo total até o final da vida sera:
C(Tr-T)=R+Y(T,-T)

Dividinde os dois lados pelos anos de vida restantes (77 — 7), teremos 0 consumo corrente
(anual, por exemplo)} dos anos de vida restantes:

C=aR+cYL (3.1)
Onde a = IATy — 1), a propensio marginal a consumir da riqueza, é a reparticio da
riqueza entre 0s anos que faltam e ¢ = (T, — DW(Tr — 1), a propensdo marginal a consumir
da renda do trabalho, é a razio entre os anos de trabalho restantes e os anos de vida
restantes.

Muitas hipéteses simplificadoras foram adotadas, mas poderiam ser incorporados
avangos sem alterarem os resultados basicos do modelo. Dentre esses, temos: falta de
mformagdes quanto a duracio da vida: sustento das criangas; herangas aos filhos, que
simplesmente provocariam um consumo na velhice inferior 4 poupanga dos anos de
trabalho, e juros sobre poupanca.

Ao agregarmos os dados das fungdes consumo individuats, ganham importincia os
fatores demograficos. lsso porque, por exemplo, caso a populagdo de idosos
(despoupadores) cresga mais que a de jovens (poupadores), 0 que poderia ocorrer se a taxa
de mortalidade apresentasse uma variagdo inferior a taxa de natalidade, ¢ de se esperar que
a poupanea da nagdo caia.

Da maneira como ¢ apresentado, esse modelo ainda nos permite explicar variagdes
repentinas no consumo como fruto de modificagdes na riqueza. E o que ocorre, por
exemplo, no caso de uma quebra na bolsa de valores, quando os agentes se sentem mais
pobres e acabam por consumir menos. A percepcio desse tipo de efeito pode ser discutida
com maior propriedade pelo modelo mostrado a seguir.

A Teoria do consumo da renda permanente propde que “as pessoas geram seu

comportamento de consumo em relagio as oportunidades de consumo de tongo prazo, e néo
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de acordo com o nivel de renda corrente”™ Tém a consciéncia de que sua renda pode
sofrer oscilagbes temporarias no curto prazo, entio apenas modificam seus habitos de
consumo na medida em que as variagdes em sua renda sejam percebidas como definitivas.
Logo, seu consumo corrente serd definido com base na sua renda permanente, aquela que
possa definir padrées de consumo possiveis de serem mantidos para o resto de sua vida,
dado os niveis presentes de rnqueza e renda ganhos agora ¢ no futuro. Formalizando,
Ye=¥Ypi + B(YD — Y])-;) , ou
YP = BYD + (1 -B)Yn_l (3.2)
Onde Y» ¢ a renda permanente, Yp.; € a renda disponivel do periodo anterior, ¥Yp € a renda
disponivel ¢ 8 ¢ a fragio da variagio na renda corrente que ¢ percebida pelo agente como
alteragdo na renda permanente, sendo 0<<0<I. Caso o agente ja saiba de antemdo se a
altera¢do na renda é permanente ou nfo, como, por exemplo, um individuo que aumente
sua renda se tormmando um funcionirio publico, a mudanga simplesmente € repassada
totalmente & renda permanente, ou desconsiderada no caso oposto. Caso essa mformagio
seja desconhecida, a determinag¢io de Yr serda conforme a equagio (3.2). Neste caso, a
sensibilidade do consumo a variagdes na renda serd dada por 8, cujo valor serd mais
proximo a zero para pessoas com renda muito oscilante e a um para aqueles cuja renda ¢
estavel. Considerando a fungdo consumo keynesiana simples, teremos:
C= CYP = CGYD + C(l“B)Y])_i

Notamos que a propensdo marginal a consumir da renda corrente, ct, é menor que
a propensiio marginal a consumir da renda permanente, ou de longo prazo, c. Isso ocorre
exatamente porque os agentes demoram algum tempo até perceberem se a mudanga na sua
renda € temporaria ou nfo € até esse momento repassam apenas parte da mudangas a ¥p.

Considera-se aqui que os agentes formam expectativas adaptativas sobre a renda
permanente, projetando adiante o seu passado. Assim, & é determinado com base no
comportamento anterior da renda do individuo. A miroduciio das expectativas no modelo
implica que o ajuste do consumo a um aumento sustentado da renda ¢ dindmico, ou seja, se
da gradualmente ao longo do tempo. Temos aqui hipdteses simplificadoras que poderiam

ser sofisticadas sem que se modifiquem os resultados do modelo, com melhoramentos

* Dombusch & Fischer (1991, pp 319).
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como a consideragio de periodos de tempo anteriores € a inclusio do crescimento da renda
atraves do tempo, que alias apareciam ja na formulagéo original de Friedman.

Combinando (3.2) e (3.2), as hipdteses do ciclo de vida e da renda permanente,
teremos:

C=aR + c0Yp+ ¢(1-0)Yp, (3.3)

Nessa equagdo, vemos que as duas hipoteses nfo sio conflituosas. A teoria do ciclo
de vida define as propensdes marginais a consunr da riqueza e da renda a longo prazo,
além de introduzir a riqueza. J4 a teoria da renda permanente mostra COmo 0 CONsUMO reage
no curto prazo a variagdes na renda, como os agentes formulam suas expectativas quanto &
renda de longo prazo e a relagio entre as fun¢des consumo de curto € longo prazos.

A vpartir dai, outras situagOes podem ser consideradas. Uma ¢ a existéncia de
restri¢des 4 liquidez, j4 que nem todos podem tomar empréstimos em periodos de escassez
para desfrutarem no presente do mesmo nivel de consumo a que terdo acesso no futuro.
Outra ¢ a possibilidade de miopia dos agentes, por eles ou nfo dispuserem das informagdes
necessarias para formularem expectativas corretas quanto a sua renda permanente, ou nio
souberem utiliza-las. Como conseqiiéncia dessas duas situagdes, alguns agentes acabam por
ter um comportamento de consumo mais proximo a fungdo keynesiana simples, baseando-o
na renda disponivel.

Também deve ser citado que a observagio conjunta dessas duas teorias sobre
consumo torna possivel a incorporacio dos efeitos do comportamento do mercado de a¢des
sobre o consumo. Considerando as agBes como parte do estoque de riqueza dos agentes,
oscilagdes cornqueiras no seu valor nfo devem alterar o nivel de consumo por ndo serem
consideradas permanentes. J4 grandes crises nas bolsas de valores provavelmente fario com
que o consumo cala, pois a queda na riqueza devera ser interpretada como permanente.

Quanto a conducdio da politica econdmica, esse formato mais elaborado para a
fungdo consumo tera muita importincia na sua eficacia. O primeiro ponto € quanto aos
efeitos de uma altera¢do nas taxas de juros sobre o consumo. Pode ser questionada a
hipétese classica de que um aumento nos Juros provocaria maior poupanca, pois Como os
agentes desejam ter um consumo homogéneo ao longo da vida, rendimentos maiores para a
poupanca poderiam fazer com que fosse necessario um montante menor a ser poupado para

garantir essa regulandade no consumo, € entdo a poupanga cairia. Além disso, caso o
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agente seja credor ou tomador de empréstimos, variagOes nos juros provocario alteracdes
no consumo. O resultado & que ndo se pode estabelecer uma rela¢fio precisa entre variagdo
nos juros e alteracdo no consumo.

O segundo diz respeito a eficacia da politica fiscal via redugéo de impostos para
estimular o consumo. Caso os agentes interpretem essa redugio como temporaria, tenderfio
a poupar uma parte maior de suas rendas para pagar os impostos no futuro. Ainda assim, é

possivel que o consumo venha a aumentar devido ao afrouxamento de restrigdes a liquidez.

3.3. Consumo e o referencial IS-LM.

Conforme a exposigdo de Dornbusch & Fischer (1991, cap 8.5), a sofisticagdo da
func¢io consumo tem duas imphcagdes principals para a sua representacdo no mstrumental
IS-LM. A primeira delas € que o consumo passa a ser fungdo nio s6 da renda como também
da riqueza. Essa passa a estar inclusa como uma das varidveis exOgenas ao modelo,
influenciando a posigio da IS. Aumentos na riqueza deslocam a IS para a direita,
igualmente a0 aumento em qualquer outra componente do gasto auténomo. Devemos ainda
destacar que a introdugdo da riqueza na fun¢iio consumo sera muito importante para que
mais adiante possamos explicar 0 efeito Pigou na discussio da inchinagdo da curva de
demanda agregada.

Grifico 9: mpacto do aumento da rigueza sobre o consumo no referencial IS-LM
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A segunda é que, até que as expectativas com relagiio a renda permanente sejam
ajustadas, a resposta do consumo a varia¢des no gasto autdnomo (Ady) pode levar tempo.
Isso ocorrera caso 0s agentes néo saibam se a variagio na variavel exdgena € permanente
ou nfo. Neste caso, o multiplicador keynesiano de curto prazo sera dado por 1/[1-cO(1-t)], e
o de longo prazo por 1/|1-¢(1-t)]. No curto prazo, o multiplicador € menor porque a
propensio marginal a consumir € e, ou seja, apenas parte de AY é tida como permanente.
Assim, a curva 1Y sofrerd um primeiro deslocamento de curto prazo e nos periodos
segutntes se deslocara gradualmente, supondo que A4y seja permanente, até chegar ao

longo prazo, quando a propensio marginal a consumir sera c.

Grafico 10: Dindmica de ajustamento a um aumento na demanda autonoma sobre o

consumo no referencial IS LM
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O grafico mostra o reajuste gradual. O aumento de algum componente autdnomo da
demanda agregada inicialmente aumenta a renda conforme o multiplicador a curto prazo,
¢, deslocando a IS para IS). A partir dai, a cada periodo se sucedem os ja referidos ajustes
graduais, ndo representados para ndo poluir o grafico, chegando-se entio a curva IS,,

quando a renda ja sofreu os efeitos de ¢, o multiplicador de longo prazo.
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4, Flexibilidade de salarios ¢ precos em resposta ao desemprego: a curva de demanda

agregada

Nesse capitulo, apresenta-se a construcio da curva de demanda agregada a partir do
equilibrio nos mercados de bens, monetario e de titulos. Atengfio especial deve ser dada a
inclinagdo da curva, suposta negativamente inclinada no referencial demanda/renda (7) x
pregos (P) gragas a atuagio dos efeitos Keynes e Pigou.

Também sio ponderadas criticas a esses efeitos feitas dentro da propria economia
neoclassica. Gordon (1998, pp. 153-156) 1dentifica duas criticas que teriam sido feitas por
Keynes, mas que nesse trabalho consideraremos como provenientes dos keynesianos
neoclassicos, a idéia classica de que néo haveria desemprego involuntario devido a perfeita
flexibilidade no mercado de trabalho - a primeira com relagiio 4 demanda, pela existéncia

de impoténcia monetaria, e a segunda pela oferta, gracas a rigidez salarial.

4.1, O efeito Keynes.

Nosso primeiro passo ¢ abandonar a hipotese de pregos fixados exogenamente.
Teremos enido que a curva de demanda agregada pode ser definida como o conjunto de
pontos que formam as “combinag¢des do nivel de pregos e do nivel de produgio aos quais os
mercados de bens e monetério estio simultaneamente equilibrados””.

A demanda agregada ¢ obtida pela introdugio de uma vanagdo de pregos — AP o
VP, respectivamente inflagdo ou deflagdo — no modelo IS-LM. O VP, por exemplo,
equivale a uma expansio monetaria, pois provoca elevagdo no nivel de encaixes reais com
conseqiiente crescimento no produto, pelo caminho ja estudado. Esse € o efeifo Keynes: o
crescimento da demanda agregada provocado por uma queda nos juros, fruto de um
aumento nos encaixes reais, via deflagio ou expansio monetaria.

Algebricamente, a demanda agregada (DA4) ¢ representada por (2.3), a mesma
equacdo que mostra a solugiio simultdnea das equagles /S e LM

Y =yAp+ p M*/P, ou

P=_BM° (4.1)
Y"'YA[;

Sendo os pardmetros iguais acs da equagdo (2.3). Quanto as suas propriedades, temos:

2 Dornbusch & Fischer (1991, p. 257).
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1) Inclinacdo:. derivando (4.1), obteriamos uma fungdio ndo-linear”, mas para
simplificar nossa anahse, seguiremos Dornbusch & Fischer (1990, cap. 7), argumentando
que a inclinagio da curva DA refletird o tamanho do impacto que uma variagio nos
encaixes reals — originada na variagio dos pregos — tera sobre a renda com os mercados
monetarios € de bens em equilibrio. Essa inclinagfo, que também reflete a eficacia do efeito
Keynes, dependera entio dos mesmos fatores que determinam a eficiéneia da politica

monetaria, mostrados na equagdo (2.4) do multiplicador da pelitica monetaria (#):

B=-.-1_
h_ +k

ob

Assim, a inclinagfio da curva DA depende positivamente de « € & ¢ negativamente
dehek

2) Posicdo: a DA se deslocara quando forem alteradas as vanaveis exdgenas do
referencial IS-IAJ, Assim, teremos que uma expansdo monetaria, incentivard a demanda
agregada para cada nivel de pregos, provocando um deslocamento da curva DA cwa
magnitude sera dada pelo multiplicador da politica monetaria, £. J4 uma expansio fiscal {ou
qualquer outro aumento de gasto autdnomo) 1rd para 0 mesmo sentido, mas com a diferenca
de que 1550 Ocorrera com aumento de juros, ou seja, efeito deslocamento. O impacto dessa
politica sobre o produto serd uma fungdo do multiplicador da politica fiscal, v.

Em uma representagfio grafica mais simples, a DA pode ser mostrada como uma reta

negativamente inclinada.

* 0 resultado ¢ Dy ®)=__-BM* _,logo a curva seria uma hipérhole.
(Y - 7A0)’
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Grafico 11: Derivaciio da curva demanda agregada com o efeito Keynes
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Os manuais usualmente apresentam uma curva de demanda agregada negativamente
inclinada, justificando isso com o efeito Keynes. Partindo de uma situa¢do de equilibrio,

um VP implica em um aumento dos encaixes reais, o que provoca uma queda nos juros.
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Com 1ss0, ¢ estimulado um aumento no investimento, que por sua vez expande a demanda
agregada. Assim, o desemprego poderia ser combatide com politicas deflacionarias.

Contudo, dentro da prépria vertente keynesiana da teoria neoclassica é admitida a
possibilidade de que o efeito Keynes nfio funcione. A base para 1sso € a critica que, segundo
Gordon (1998, pp. 153-154), Keynes teria feito a corregio automatica do mercado pelo lado
da demanda agregada. Segundo essa critica, a falta de autocorre¢iio poderia surgir como
consequéncia de impoténcia monefaria. Esta nada mais ¢ que a falta de reagio do PIB a
variacGes na oferta monetaria real em alguns casos extremos: a armadilha pela liquidez e a
insensibilidade dos gastos, ja apresentados na primeira secio desse trabalho.

O primeiro caso aparece quando a taxa de juros € inelastica a modifica¢des no
estoque monetaric real porque os agentes aceitam qualquer quantidade de moeda ofertada
pelo Banco Central, resultando em uma ZM horizontal. Assim, aitera¢des nos niveis de
precos tém efeitos sobre os encaixes reais, mas nada provocam contra as taxas de juros.
Graficamente, a DA serd uma curva vertical em um nivel de emprego Yy ne cruzamento
entre IS e LM, sendo que, se esse cruzamento for em um Y inferior ao produto de pleno
emprego ¥*, surge a falha de autocorrecio.

Ja insensibilidade dos gastos surge se os gastos do setor privado nfo reagem a
variagles no estoque monetario real gragas a um pessimismo generalizado, ¢ que implica
em uma IS vertical em um produto Yy Nesse caso, uma deflagio abaixa as taxas de juros,
mas ndo aumenta os gastos. Na DA, o resuitado sera 0 mesmo do caso anterior: uma curva
vertical em Yy, sendo que, se Yp<I™ ocorre a falta de autocorre¢dio. Como a renda nio
responde a vanagdes no estoque monetario real, apenas resta a politica fiscal, que em

ambos os casos sera plenamente eficaz por nfo haver efeito deslocamento,
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Grafico 12;: Curva de demanda agre
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4.2. O efeito Pigou.

Além do efeito Keynes, existe mais um motivo para que a DA seja considerada
negativamente inclinada pelos autores neoclassicos, o chamado efeito dos saldos reais ou
efeito Pigou. Este se baseia nas observagdes do economista Arthur C. Pigou, de que as
familias possuem saldos monetarios reais nos seus estoques de riqueza.

No modelo IS-LM, a consideragio desse efeito requer uma reformulagio da fungio
consumo original. Ao contrario do efeito Keynes, o efeito Pigou nio aconteceria se o
consumo fosse apenas uma funglio da renda. Ele depende de que a riqueza real seja um
argumento da fungdio consumo. Isso pode ser introduzido considerando, por exemplo, as
novas teorias do consumo expostas na se¢do 2. A nqueza sob a forma de encaixes reals
aparece entdo na fungiio consumo da hipdtese do ciclo de vida. Assim, deflages aumentam
o poder de compra das familias resultante da riqueza ao valorizarem o estoque monetaro
real, 0 que aumenta 0 consumo, provocando um deslocamento para a direita da IS.

Desta forma, mesmo que o efeito Keynes esteja inoperante, o deslocamento da IS
via efeito Pigou necessariamente garante uma inclinagdo negativa 4 DA, eliminando a
possibilidade de uma DA vertical ou positivamente inclinada. Portanto, supondo o caso de
eferto Keynes operante, uma deflagdo provoca um duplo aumento na renda: deslocando a

LM através do efeito Keynes e deslocando a IS pelo efeito Pigou.
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Grifico 13: Derivacio da curva demanda agregada com o efeito Pigou
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4.3. Qutros efeitos considerados pela economia neoclissica.

Outras criticas surgidas dentro da escola keynesiana neoclassica a eficacia da
deflagio para promover aumentos na demanda agregada estio relacionadas aos efeitos
desestabilizadores da deflagio. Estes seriam o efeffo rediswibutivo e o efeito das
expecranvas,

O efeito redistributivo ocorreria quando uma deflagio nfo-antecipada provocasse
uma redistridugiio de renda entre credores e devedores. Isso porque se as dividas sfo
fixadas em termos nominais, de maneira que uma queda ne nivel de pregos, ao provocar a
valorizagio real de quantias monetarias fixas, aumenta a divida real dos devedores. Havera,
entdo, uma redistribuicio de renda dos devedores para os credores, sendo que, conforme
sejam as respectivas propensdes marginais a consumir, podem ser provocados impactos
adversos sobre o consumo. Conforme Mankiw (1998, p. 221), é razoavel supor que a
propensdo margmnal a consumir dos credores seja menor que a dos devedores, caso
contrario aqueles nfo teriam recursos poupados para emprestarem, logo a concentragio de
riqueza pelos credores reduziria a demanda agregada.

O efetto expectativas pode aparecer quando uma queda no nivel de pregos corrente
faz com que as familias e/ou firmas esperem uma queda ainda maior no préoximo periodo,
adiando portanto seus gastos de consumo e/ou de investimento. Isso iria contra o efeito
Pigou, pois a deflacio ndo estimularia a demanda agregada, mas sim a retrairia.

No caso do investimento, esse efeito pode surgir ainda ao considerarmos a diferenca
entre taxa de juros real e nominal. Esse efeito fica mais claro se introduzirmos as
expectativas adaptativas no modelo IS-IM na curva de demanda agregada dindmica, o que
sera ferto no capitulo 5.

Como esses efeitos raramente aparecem nos manuais de macroeconomia, € um
pouco dificil esclarecer qual é a posigdo dos keynesianos neoclassicos a seu respeito.
Exatamente por serem dificilmente citados e por terem pouco espago nos manuais de
Gordon e Mankiw, percebemos que a maiona dos keynesianos neoclassicos lhes da pouca

relevancia.
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S. A curva de oferta agregada e modelo de oferta e demanda agregadas dinimicas

Dos quatro mercados que constituem o modelo IS-LM completo, resta apenas a
apresentagdo do mercadeo de trabalho, a partir do qual € gerada a curva de oferta agregada.
Conforme as hipoteses adotadas para o funcionamento do mercado de trabalho, o formato
da curva de oferta se altera. Esse capitulo, baseado no manual de Dombusch & Fischer
(1991), procura apresentar diferentes formas de realizar essa constru¢io dentro da teoria
neoclassica. O manual nem sempre deixa claro qual a vertente que origmou cada

construcio, e procuramos identtfica-las sempre que possivel.

5.1. A curva de oferta agregada®.
A curva de oferia agregada (0OA) “descreve as combinagdes do nivel de produgio ¢
precos nos quais as empresas estdo dispostas, em um dado nivel de pregos, a oferecer uma

»% Ao definirem a oferta agregada, as empresas o fardo a um

dada quantidade de producio
nivel que cubra seus dispéndios com os fatores de producdo, conforme a hipotese de
empresas repassadoras de custos. Dentre os fatores de produgio, € dada atengio
privilegiada ao trabalho por ele ser suposto o unico fator de produgfio variavel no curto
prazo. Assim, a oferta agregada sera funcfo das condi¢les de funcionamento do mercado
de mabalho. As teorias quanto a essa operacio sfo muiltas e veremos © que defendem
algumas das principais correntes neoclassicas.

A primeira é a do modelo neoclassico original. Ja estudado no primeiro capitulo
desse trabalho, adota hipotese tipicas da microeconomia da concorréncia perfeita

concluindo que a flexibilidade salarial necessariamente induz ao pleno emprego. O Grafico

14 sintetiza como a curva de oferta agregada € obtida por meio desse modelo.

= Essa secio ol baseada nos manuais de Dornbusch & Fischer (1991, caps. 7, 13 ¢ 14) e de Lopes &
Vasconcelos (2000, caps. 3 ¢ 7). Também foi consultado o manual de Gordon (1998, cap. 7).
* Dombusch & Fischer (1991, pp 258).
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Grafico 14; Curva de oferta agregada no modelo (neo)clissico
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A outra curva de oferta extrema € a dos primeiros keynesianos neociassicos. Para
estes, haveria uma rigidez salanal plena no mercado de trabalho, implicando em pregos
rigidos. Com 1830, a curva OA € horizontal, de maneira que as politicas governamentais e 0s
choques na demanda agregada apenas influirio sobre o nivel de produto. Neste caso,
retornamos ao modelo IS-L.Af sem inflagdo e deflagiio, ja estudado anteriormente.

Grafico 15: Curva de oferta agregada para os primeiros keynesianos neoclassicos
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O terceiro formato da curva OA, o que melhor serd discutido aqui, € o de uma
geracdo posterior de modelos da sintese neoclassica. Seguindo a formulagio de Dombusch
& Fischer (1991, cap 13), a curva OA pode ser construida seguindo-se trés passos: funcéo
de producio, papel dos custos na formagio de precos e a relagdo entre salarios e nivel de
emprego.

A fungdo de produgio € do tipo:
Y =N (5.1)

onde k € a produtividade marginal do trabalho. Essa funcio ¢ diferente da classica porque
nela a produtividade € constante. Isso ocorreria como decorréncia da hipdtese de que a
capacidade instalada ndo esta sempre ocupada.

Quanto a relagdo entre prec¢os e custos, € descrita na funcio:

P=(1+2)W (5.2)
K
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sendo z o mark up, uma margem cobrada sobre o custo da mio de obra que reflete os outros
custos de produgio®, e W7k o custo unitirio do trabalho. Ou seja, o nivel agregado de
pregos € dado pelo custo unitario do trabalho adicionado a uma margem que reflete os
outros custos de produgdo. Sendo essa margem e a produtividade fixas, o nivel de pregos
dependera diretamente do salario nommal.

Ja a relacdio salarios x emprego ¢ baseada na Curva de Phillips. Ela estabelece uma
relagdo inversa entre a taxa de desemprego e a taxa de aumento dos salarios nominais:

gwW = -ept

sendo que nessa equacio a taxa de variagio salarial € gw = (W — W.;)/W,;, a taxa de
desemprego é u = (N* - NYN* e ¢ € a sensibilidade do emprego as variagdes salariais.
Substituindo essas taxas na equagio, teremos;

W =W, [1 - &(N* - N)] (5.3)
N*

A equacio sugere um ajuste dindmico no mercado de trabalho. A taxa de reajuste
salarial dependera da existéncia de um hiaio de emprego, uma diferenca entre o nivel de
pleno emprego e o nivel de emprego vigente. Enquanto & for diferente de N*, existe
variagdo salarial, mas quande N retorna ao pleno emprego, os salarios nd3o mais se
modificam.

Para entendermos o funcionamento do mercado de trabalho segundo a sintese
neoclassica, somamos a curva de Phillips a hipotese de contratos salariais. Segundo esta,
as relagdes de trabalho sio regidas por contratos, sendo que ao longe da sua vigéncia nio
ocorrem reajustes salariais. Temos ainda mais duas hipoteses. A primeira € que, devido a
possibilidade do pagamento de horas extras, supde-se que a curva de contratos salariais
seja negativamente inclinada. A segunda é que os reajustes salanais das diferentes
categorias de trabalhadores ndo s&o todos na mesma época do ano (supondo que os
reajustes sejam anuais), logo em cada renegociagio isolada dos contratos apenas parte do
hiato de emprego ¢ eliminada, caso contrario os agentes estariam em descompasso com o
resto da economia.

Dadas essas suposigdes, temos que um aumento da demanda agregada no curto

prazo faz com que as empresas queiram empregar mais trabalhadores, gerando um hiato de

*7 Fora do contexto da concorréncia perfeita, o mark up reflete também um lucro monopolista.
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emprego. Gragas aos contratos, pagardo salarios maiores dentro da mesma curva contratual,
ou seja, horas extras. A cada reajuste salarial, a curva de contratos é redefinida, deslocando-
se para a esquerda. Na nova curva contratual, gracas a existéncia de um hiato positivo de
emprego, o que implica em maior poder de barganha dos trabalhadores, os salarios pagos
deverdo ser mais altos para cada nivel de emprego. Isso fard com que as empresas reduzam
sua contratagio, eliminando parte do hiato. Assim, a curva contratual se deslocara
gradualmente até que seja eliminado ¢ hiato e a economia retorne ao pleno emprego. O
safario nominal sera maior na nova situagio, mas o real nfio porque os aumentos salariais
serfio repassados pelas empresas aos pregos.

Para chegarmos & curva OA, juntamos (5.1), (5.2) e (5.3).

P=P,f1 + MY -Y¥)] (34)
onde A = &Y* As caracteristicas de (4 sio:

1) Inclinagdio: derivando (5.4), obteremos:

Dy (P) =3P,

Seguindo o sinal da derivada, curva OA4 é positivamente inclinada, o que significa
que quanto maior for a oferta das empresas, maior sera o nivel de pregos. O principal
pardmetro que define o tamanho da inclinagio de OA4 é A, que reflete a sensibilidade do
salario a variagdes no nivel de emprego. Como 0s pregos sdo funcgio direta dos salarios e o
nivel de produto é fun¢io direta do nivel de emprego, A reflete também a sensibilidade dos
pregos com relagdo ao produto. Se A=>w, 0 que equivale a dizer que o produto € insensivel
a variagdes nos pregos, a U4 ¢é vertical e nés caimos no caso classico. Ja se A =0, ou seja,
os precos sfo insensiveis a alterages no produto, a OA € horizontal e estaremos entdo na
curva dos primeiros keynesianos neoclassicos.

2) Posi¢do. se ndo ha hiato de produto (¥ = ¥*), P = P.;. Logo, a posigio da O4 é
determinada por P.;, o nivel de pregos do periodo anterior. Os deslocamentos da OA
ocorrem quando variagdes na demanda criam um hiato de produto®. Sendo um hiato de
produto decorrente de um hiato de emprego, a curva OA se deslocara no tempo

acompanhando o ja explicado ajuste no mercado de trabalho. A existéncia do hiato em um

*Deslocamentos na oferta agregada também podem ocorTer por chogues de oferta, provenientes de aumentos
nos pregos de matérias primas. O exemplo histérico tradicional € o aumento dos pregos do petréleo nos anos
70.
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periodo alterard o nivel de pregos corrente, que serd o intercepio vertical da OA4 no periodo
POSterior.

Com o que foi apresentado, temos que a curva de oferta agregada é positivamente
inclinada no curto prazo, havendo a possibilidade da existéncia de desemprego. No longo
prazo, porém, a economia apresenta um funcionamento condizente com a teoria classica;
quaisquer mudangas nas variavels reais sio repassadas aos pregos. Isso ocorre porque no
curto prazo existe rigidez salarial, de maneira que as variagbes na demanda agregada ndo
podem ser diretamente repassadas aos salarios nominais e aos pre¢os, mas no longo prazo
0s contratos sdo reajustados, sendo entdo corrigidas as oscilacdes de maneira que a
economia retoma ao equilibrio e apenas as variaveis nominais s3o afetadas.

No Grafico 16, introduzimos a DA e mostramos um ajuste dinimico a um hiato
positivo de produto/emprego. No primeiro periodo, representado pela curva OA4;, hd um
hiato positivo de produto refleiindo o hiato de emprego gerado no mercado de trabalho pela
curva N*;. No segundo periodo, dado o maior poder de barganha dos trabalhadores, a curva
contratual € deslocada para N°,, de maneira (ue as empresas contratam menos, diminuindo
o hiato, mas este ainda persiste. Seguem-se entio sucessivos reajustes salariais e
deslocamentos das curvas N' e 04, até que no longo prazo os hiatos sejam eliminados e a
economia retome ao pleno emprego. Na nova situagiio, o salario nominal é maior mas os
precos também, de maneira que o salano real, assim como as oufras variaveis reais, nio

apresentam quaisquer modificag¢des no longo prazo.
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Griafico 16: Reajuste dinfimico a um hiate positivo de produto/emprego na curva de oferta agregada da sintese neocldssica
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Para coneluirmos ¢ssa sumarizagdo da explicagdo keynesiana neoclassica para a
existéncia de desemprego involuntario, devemos introduzir mais explicitamente os estudos
dos novos keynesianos. Surgidos na década de 80 como uma resposta aos novos cldssicos,
corrente de pensamento que busca retomar o referencial classico reforgando-o sobre bases
microecondmicas da  concorréncia  perfeita, tentam  encontrar  fundamentos
microecondmicos na concorréncia imperfeita para a hipdtese de rigidez salarial e de pregos.
Diversas explicacBes compdem essa corrente, havendo pontos em comum, dentre os quais
podemos citar’:

1) Mercados fora da concorténcia perfeita, pois consideram que as empresas t€m o
poder de arbitrar quanto a seus niveis de precos, 0 que caracteriza modelos de concorréncia
monopolistica e oligopolistica.

2) Explicagdes ndo s6 para a rigidez nos salarios nominais, como também para a
rigidez de pregos ¢ a rigidez real — de salarios reais e pregos relativos das firmas.

As principais explicagdes novo-keynesianas s30°":

+  Contratos de trabalho e falhas de coordenagdo por reajustes desencontrados

temporalmente: Ja discutidos anteriormente na dervagio da curva OA.

o Salarios eficiéncia: visa explicar a rigidez de salarios reais. As empresas
estariam dispostas a pagar salarios superiores aos vigentes no mercado porque
1$50 provocaria aumentos na produtividade do trabalbador. Basicamente, isso
ocorreria por trés razdes. A primeira € que, devido a existéncia de custos de
monitoramento, as empresas pagam salarios altos para que aumente o custo de
oportunidade do trabalhador caso ele sgja demitido, logo ele se esforgara ao
maximo para que isso nio ocorra, evitando fazer “corpo mole”™. A segunda é
que sfo reduzidos os custos de rotatividade, pois serdo reduzidas as taxas de
abandono do emprego. A terceira € o aumento do dnimo dos trabalhadores.

o Cusfos de menu: explanagio para a ngidez de pregos. As firmas nio
modificanam pregos como decorréncia de oscilages na demanda, pots 1sso
podernia levar a perda de prestigio frente aos clientes. Além disso, em mercados
oligopolicos devem ser levadas em conta as decisdes das outras empresas, pois

pode haver guerra de pregos.

* Segundo o manual de Froyen (1999, cap. 12).
* Lopes & Vasconeclos (2000, p. 255).
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» Determinagdo sindical de salarios: os sindicatos negociaro com as empresas
nivets salariais que favore¢am seus membros. Assim, em uma recessio na qual
a queda de salarios pudesse favorecer a classe trabalhadora como um todo, os
sindicatos poderfio resistir a um reajuste para que nio caia o salario de seus
membros.

Sintetizando a posigdo keynesiana neoclissica dominante quanto a existéncia de
desemprego involuntario, este existiria gragas 4 rigidez de salarios e pregos. A solugio pelo
lado da oferta para que seja atingido o pleno emprego seria a busca de maneiras de reduzir
essa rigidez, mas como 1580 ndo € simples (ou muitas vezes impossivel), o foco keynesiano

¢ sobre politicas de estimulo 4 demanda agregada™ .

5.2. Modelo de demanda e oferta agregadas dinimicas.

Essa seglo tem por objetivo mostrar como € tratada pelos keynesianos neoclassicos
a questio das expectativas. Esse assunto ja fo1 mtroduzido anteriormente, em especial no
fratamento do consumo e da demanda agregada, sendo que aqui o objetivo é ver quais 0s
seus impactos em um modelo de demanda/oferta agregadas dindmicas. Os resultados finais
desse modelo sobre a questdo da flexibilidade de salarios e pregos como garantia de pleno
emprego nio acrescentam muito aos efeitos ja apresentados. Porém, sua exposi¢iio deve ser
feita para que se possa compreender melhor a abordagem de expectativas no keynesianismo
neoclissico, de maneira a tornar possivel a comparacgio na proxima parte do trabalho com a
abordagem poés-keynesiana, na qual o papel das expectativas € crucial.

A mtrodu¢do mais clara das expectativas na macroeconomia neoclassica ocorre no
final da década de 60, com a emenda Friedman-Phelps a curva de Phillips. Com as
expectativas consideradas formalmente no modelo neoclassico, ¢ explicada a volta ao pleno
emprego com maior rigor. A sugestio monetarista foi rapidamente incorporada ao
keynesianismo neoclassico. Isso ocorre através da mclusido de expectativas mflacionarias
na negociagio salarial, pois os trabalhadores se preocupam com o salano real, nio com o
nominal, logo desgario compensagdes pela inflagiio esperada. As firmas, por sua vez,

concordam em lhes conferir essas compensagdes desde que possam repassa-las aos precos.

* Deve ser notado, no entanto, que, de acordo com Dequech (1999), ha uma vertente da nova economia
keynesiana que afirma que uma maior flexibilidade de pregos e salarios pode piorar em vez de melhorar o
problema do desemprego. Entre os represenlantes dessa vertente estdo Joseph Stiglitz € Bruce Greenwald.
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Assim, teremos uma curva OA, representada ndo mais em termnos de nivel de pregos, mas
sim em termos da taxa de inflagdo, com a seguinte forma:

n=n"+MY-Y*%) (3.5)
Onde 7 é a taxa de inflagdo corrente, 7 é a taxa de inflacdo esperada e as outras
mcognitas sio as ja apresentadas anteriormente. Teremos diferentes configura¢Ges da OA
dindmica curto e longo prazos:

o  OAcp: relaglio mflagdo x produto para uma determinada inflagéo esperada. Como a
wflagio esperada passa a influir sobre a posicio da OA, é possivel ocorrer
simultaneamente queda no produto e aumento na inflagdo, contrariando os
resultados originais da curva de Phillips, desde que a queda em (¥ — ¥™*) seja menor
que © aumento em 7.

o  OArp: relagio inflagdo x produto quando a nflagdo esperada € 1gual a inflagdo
corrente, o que ocorrera apenas quando a economia operar no produto de pleno
eMmprego.

Antes de explicar o que se disse acima, devemos esclarecer a hipétese de formagio
de expectativas adotada. Os keynesianos da sintese neoclassica consideram as expectativas
adaptativas. Essa hipotese, ja apresentada na discussiio da fungfo consumo, postula que os
agentes formam suas expectativas pela projecio do passado recente. Isso implica que a
inflagdo em um certo periodo dependera da inflagio no periodo anterior.

Para explicar o mecanismo de ajuste, partimos de nma situagiio de equilibrio, com a
economia no nivel de pleno emprego. Se por qualquer motive ocorre um aumento na
demanda, surge imediatamente um hiato positivo de produto/emprego, provocando um
aumento na inflacio corrente.

No proximo periodo de renegociacio contratual, ha um aumento na inflagdo
esperada, 0 que desloca a OA. Isso ocorre sucessivamente até que o produto volte ao nivel
de pleno emprego, quando o hiato é eliminado e a inflagéo corrente € igual & esperada.

A outra regra de formagéio de expectativas considerada pela teona neoclassica é a de
expectativas racionais, introduzida pelos novos-classicos e depois aceita também pelos
novos-keynesianos. Suple racionalidade plena dos agentes, que ao utilizarem todas as
informacdes disponiveis sdo capazes de maximizar sva utilizagdo na formaciio das

expectativas. Nesse processo, jamais cometem erros sistematicos, mas podem errar nas suas
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previsdes devido a existéncia de informacdes imperfeitas. Vale dizer, choques exdgenos na
economia e variages mesperadas nas politicas governamentats sdo capazes de, por ndo
serem antecipadas pelos agentes, influir sobre as variaveis reais da economia.

Para os novos-classicos, 18s0 ocorreria apenas no curtissemo prazo, pois assim que
as mudangas sdo incorporadas nos modelos de formagido de expectativas dos agentes a
economia se ajusta ao equilibric de pleno emprego, sendo os impactos de todas as
mudancas transferidos as varidveis nominais. J& 0s novos-keynesianos admitem que,
mesmo apos a correcdo das expectativas, o reajuste ndo é imediato porque ndo existe
flexibilidade de salarios e precos.

A introducfio das expectativas na demanda agregada poderia ser, conforme o ja dito
na secfo anterior, via consumo e investimento. Via consumo, ja vimos que poderia ir contra
os efeitos Keynes e Pigou, caso um movimento deflacionario fizesse com que os agentes
esperassem novas reducdes de precos, adiando seus gastos de consumo.

O efeito via investimento pode ser dividido em duas partes. A primeira diz respeito
ao adiamento do gasto, sendo exatamente igual ao afeito apresentado para o consumo. A
segunda, nfo explicada na se¢io 4.3., surge pela diferenciacio entre taxa de juros real e
nominal no arcabougo IS-LA, logo sendo objeto dessa se¢do. Até entfo, a taxa de juros era
simplesmente representada por #, que sem a variagio de pregos poderia remeter 20s juros
reats ou nomimnais, sendo estes iguais. Incorporando da vanacgio de pregos, teremos que 5 -
i - n°, sendo r a taxa de juros reais ex-ante, i a taxa de juros nominal e 7n° a taxa de inflagio
esperada para o proximo periodo. A taxa de juros ex-ante € a que influi na determinagio do
investimento, pois o caprtalista avalia a rentabilidade esperada com o investimento levando
em consideragdo a taxa de juros real que ele espera pagar nos periodos subseqiientes.

Para o mercado financeiro, 0 que importa € a taxa de juros nominal, que mede a
diferenca de rentabilidade real entre a moeda a os titulos, refletindo o custo de oportunidade
da reten¢io de moeda.

Assim, podemos reescrever a IS e a LM respectivamente como:

Y = a(As — bi + bn) {5.6)
M>P =kY - hi (5.7)
Partindo de uma situagdo de equilibrio, em que nfo se espera inflagio, as taxas

nominais ¢ reais de juros devem ser iguais. Se surge entdo um processo deflacionario ele
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repercute sobre as expectativas para 0 proximo periodo, fazendo com que n° se torne
negativo. Ocorre entdo wm deslocamento da IS para a esquerda e para baixo, representando
dois impactos: 0 aumento da taxa de juros real ex-anfe, o que por sua vez provoca queda no
investimento e consegqiientemente no produto, e a queda na taxa de juros nominal,
decorrente da reducfo na demanda por moeda causada pela redugfio no produto. O
resultado € queda nos juros nominais, aumento nos juros reais e queda na demanda, o que
contraria os efeitos Pigou e Keynes™.

Grafico 17: Aumento da deflacio esperada no referencial IS-LM
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Nosso prdxamo passo € derivar a curva de demanda agregada dindmica, que mede a
relagdo entre a inflagdo e a taxa de vanagio da demanda agregada. Confrontando a equacio
(5.6) com a (5.7), temos:
Y =7y{Aq + (b/h)(M/P) + br']

Em que as variaveis ¢ os pardmetros sfo ja conhecidos. Exprimindo a variagio da renda e
das variaveis autdbnomas, teremos:

AY = §f + 0(m - ) + (An®)

* Poderiamos considerar ainda que as expectativas dos agentes quanto a mudangas na taxa de juros nominal
causaria mmpactes sobre a LM, possivelmente de natureza negativa.
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Assim, a variagdo na renda é determinada pela alteragio em trés componentes
auténomos:

1) &f variagdo na politica fiscal. A taxa de variagdo propriamente dita é £, enguanto
d € o J4 conhecido multiplicador da politica fiscal. A rigor, esse fator representa alteragbes
em todos os componentes do gasto autbnomo, mas por simplificacio 36 consideramos a
politica fiscal.

2) &(m - m): impactos da politica monetdria. A taxa de variagio dos encaixes reais €
dada por (m - 7), onde m é a taxa de varacgio da politica monetaria. Temos que a politica
monetaria s6 tem efeito sobre a renda quando modifica o estoque de encaixes reais. Se
m=r, ndo existe alteragio nos encaixes reais, logo a politica monetaria ndo afeta o produto.
O pardmetro 8 é o multiplicador da politica monetdria, que conduz o tamanho do impacto
sobre a renda.

3} nA#: variagdo nas expectativas inflaciondrias. Um aumento nas expectativas
inflacionarias faz com que, para uma taxa nominal de juros dada, a taxa de juros real seja
menor. Isso amplia 0 mvestimento e consegilentemente a renda. O pardmetro # € a
sensibilidade do produto em relagdo as variacdes nas expectativas de inflagdo.

A demanda agregada dindmica propriamente dita € encontrada se consideramos que
AY =Y Y, logo:

Y =Y.+ 8f + 08(m - 1) + n(An") (4.8)

Tomando um caso mais simplificado de expectativas adaptativas, 7 — =,
Considerando também o termo Y_;, teremos um reajuste dindmico, ou seja, mudangas em Y
e x tém 1impactos nos periodos subsequentes. Ocorrida uma mudanga nas variaveis
exogenas, 0§ reajustes apenas cessardo, com a economia retormando ao pleno emprego,
quando Y =Y, f=0e m=n=7"

O equilibrio ¢ obtido no cruzamento da oferta ¢ demanda agregadas dindmicas (5.5
x 5.8). A curva DA se deslocara sempre que m £ 7 e a curva OA o fard quando ¥ # V¥
Assim, teremos que choques exdgenos sobre a economia provocardo um ajuste gradual em
que as duas curvas se deslocam simultaneamente em cada um dos periodos seqlienciats. O
caminho de reajuste rumo ao equilibrio de longo prazo terd momentos nos quais tanto a

inflagio quanto o produto oscilam para cima e para baixo do seu nivel de longo prazo. Em
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certas fases do ajuste ocorre o fendmeno da estagflagio, havendo recessdo com aumenio na
inflagéo.

Essa trajetoria é valida tanto para a monetaria quanto a politica fiscal. A diferenca
sera que, no primeiro caso, quando a economia retornar ao pleno emprego, a taxa de
inflagdo sera maior que o seu nivel inicial {(no caso de uma politica expansiva),
acompanhando a taxa de expansiio monetiria superior. Ja quanto a politica fiscal, seus
efeitos sdo nulos no longo prazo, pois como a taxa de expansdio monetdria ndo se altera o
mesmo ocorrera com a inflacio.

A natureza dos resultados finais para as politicas governamentais nio muda com
relagiio ao modelo sem expectativas, apresentado anteriormente, conforme o keynesianismo
neoclassico. A unica diferenca é quanto a trajetoria de ajuste, que passa a ser dindmica,
passando por periodos de combinagdes adversas entre crescimento do produto € taxas de
inflagio.

Assim, temos que a posi¢do keynesiana neoclassica € de reconhecer que a
economia, pelo menos no curto prazo, cria desemprego involuntario devido a existéncia de
ngidezes, cabendo entdo ao Estado promover politicas que a estimulem, Porém, supde-se
que no longo prazo essas rigidezes séo superadas e a economia tende a voltar ao produto
potencial de pleno emprego, valendo todos os resultados neoclassicos tradicionais de pleno

emprego e neutralidade da moeda.

62



Parte 1I:

Kevues e os

Pos-Keynesianos
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Apresentacio da segunda parte

Na segunda parte desse trabalho, iremos retomar os argumentos originais de Keynes
contra a flexibilidade de salarios e precos como resposta para o problema do desemprego,
apresentando simultaneamente oS principais pontos de algumas abordagens pos-
keynesianas ao assunto, que ndo so recuperam os argumentos de Keynes como ainda os
desenvolvem. Finalizando o trabalho, h4 uma comparagio entre as duas partes, sendo que o
capitulo final traz uma adaptacio dessa discussdo ao arcabougo convencional de oferta e
demanda agregada e o apéndice mostra essa discussdo no modelo de eguagdes IS-LM,
apresentado na primeira parte do trabalho.

Como sintetiza Smithin (1988, pp. 138-139), ha dois pontos principais de
divergéncia entre Keynes e os neoclassicos na discussdo do fendmeno do desemprego: (1)
que a rigidez salaral seja a causa do desemprego inveluntario e (2) qual seria o “remédio” a
ser adotado quando ha desemprego. Assim, antes que possamos introduzir a flexibilidade
salarial para expor quais seriam seus impactos sobre o nivel de emprego segundo Keynes, €
necessario apresentar o referencial tedrico proprio desenvolvido pelo autor € como esse
explica a existéncia do desemprego. O motivo para que seja seguida essa ordem € dado pelo
proprio Keynes no micio do Capitulo 19 da Teonia Geral, quando sdo introduzidas as

varia¢Ges nos salarios nominais:

“Mas ndo era possivel fazer um estudo compleio desta questio [o efeito das
variagdes nos salarios nominais sobre o nivel de emprego] antes de ter exposto a nossa
propria teoria, porque as conseqiéncias de uma alteragdo nos salarios nominais sio
complexas. Em determinadas circunstancias uma redugéio dos mesmos bem pode estimular
a producio, tal como o supde a teoria classica. A diferenga entre esta teoria e a nossa reside
em matéria de analise, de modo que a ndio poderia expor claramente antes que o leitor

33

estivesse familiarizado com meu método” (Keynes, 1936, p. 247)

* Utilizamos tradugo da obra de Keynes feila pela Editora Fundo de Cultura que em varias passagens traduz
termos de maneira diferente ao que se costuma fazer, como “previsdes” ao mves de “expectativas, “inversor”
ao invéy de “investidor” e “dinhero” no lugar de “moeda”™ para o termo “morey” (o iitulo do livro, per
excmplo, foi traduzide como “Teoria geral do emprego, do juro ¢ do dinheiro™). Optamos por usar as
traduges de termos consagradas pela tradigde, consultando ¢ original em inglés quando necessario. Nas
cilagBes, tomamos a liberdade fazer adaptagdes para adequar os termos a tradigfio.
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6. A diferenca essencial entre Keynes ¢ o sistema neocldssico — questio do método ¢

inovagoes fedricas

Nesse capitulo mntrodutdrio a segunda parte do presente trabalho abordaremos as
principais novidades que Keynes trouxe a teoma econdmica e que poderiam ser
consideradas como divergéneias profundas com relagdo ao paradigma neoclassico: a sua
visdio a respeito da natureza de uma economia moneidria, o papel das expectativas ¢
confianga em um ambiente desse tipo e o Principio da Demanda Efetiva, questdes que

serdo aprofundadas nos capitulos posteriores.

6.1. A natureza da economia monetaria™.

O aspecto chave para compreender o método de Keynes e como ele rompe com o
arcabou¢o neoclassico € captar a sua visdo a respeito da natureza de uma economia
monetaria. Embora isso seja objeto de estudo a ser desvendado com maiores detalhes ao
longo dessa segunda parte do presente trabalho, € Gtil tecer algumas consideragdes iniciais

sobre o0 assunto, o que facilitard o desenvolvimento posterior,

Keynes trava um debate com a teorna neoclassica ao longo de toda a sua produgéo
tedrica a partir da Teoria Geral. Recordamos entdo os principais pontos colocados no
primeiro capitulo desse trabalho sobre o modelo neoclissico. Parte-se da hipotese
comportamental de que o objetivo dos agentes econdmicos, sempre racionais, € maximizar
as suas respectivas fungdes objetivo. O trabalho em s1, considerando ai o empenho em
qualquer atividade geradora de renda, € considerado fonte de desutilidade. Ainda assim, os
individuos promovem tais atividades sempre que seus frutos lhes garantam uma utilidade
que compense a desutihdade do empenho na atividade em questdo. Como a utilidade €
considerada como proveniente unicamente de bens produtiveis, toda a renda gerada na
producdo € gasta na compra de bens e servigos. Uma vez que a renda gerada
necessariamente € igual ao valor da produgio, toda a produgio encontrara demanda. Essa
proposi¢io teorica € usualmente resumida na chamada Lei de Say: “toda a oferta cria sua
propria demanda”, de maneira que a economia sempre estara no pleno emprego, o pento em

que todos os que desejam um emprego pelo nivel salarial vigente conseguem obté-lo.

* Essa seqdo ¢ baseada no capitulo 2 de Davidson (1994) e em Carvalho (1992).
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Como somente bens produtiveis geram utilidade, conclui-se que bens sempre sdo
trocaveis por bens, de maneira que a moeda seja apenas um instrumento que facilite as
transagdes. Assum, variagdes na quantidade de moeda siio incapazes de afetar a produgio,
refletindo-se em alteragdes no nivel de pregos. A neutralidade da moeda ¢ um axioma, uma
proposigio que néio precisa de prova para ser tomada como verdade por aqueles que nela se

apoiem.

Toda teoria precisa de seus axiomas, hipoteses que sirvam de ponto de partida.
Contudo, qualquer teoria que precise de menos hipdteses para se sustentar serd mais
abrangente, estando mais bem qualificada para explicar os fendmenos que se propde a
mmvestigar. O movimento feito por Keynes, retomado apds alguns anos pelos pos-
keynesianos, € exatamente esse: descartando o axioma da neutralidade da moeda, no curto
ou longo prazo™, chega-se a uma teoria que consegue descrever uma quantidade muito
maior de situagdes observaveis no mundo econdmico, sendo que € principalmente por essa
razdo que Keynes chama seu livro principal de “A teoria geral do emprego, do juro e da

moeda” (destaque nosso).

Além desse, dois outros axiomas neoclassicos sdo derrubados por Keynes: “(1) o
axioma da substituicdo bruta, que afirma que tudo é substituivel por tudo o mais e (2) o
axtoma de um ambiente econdmico ergodico, a hipétese de que eventos econdmicos futuros
pedem ser confiavelmente previstos pelo estudo dos dados do passado daguela economia”

(Davidson, 1994, p. 17).

Porém, conforme Carvalho (1992, pp. 40-41), a teoria de Keynes ndo pode ser
enquadrada em um “método axiomatico”, pois para tanto precisana adequar-se a duas
propriedades dos axiomas: (1) “eles sdo pontos de partida, proposigdes irredutivels a outros
principios, {...) cuja adequabilidade ndo pode ser provada” (Carvalho, 1992, p.40) ¢ (2)
“eles precisam ser independentes uns dos outros, (...) [representando] fendmenos [que
sejam] redutiveis a ‘particulas fundamentais’, formando combinagGes sob as quais todo o

resto da construgdo tedrica se sustenta” (Carvalho, 1992, p.40). Ora, diferentemente da

** A teoria neocléssica preé-keynesiana defendia a validade do axioma da ncutralidade da moeda no curto ¢ no
longo prazo. Apos Keynes, versGes adapladas dessa ieoria, incluindo os autoproclamados keynesianos,
monetaristas e novos-clssicos, passaram a admitir a nfo-neutralidade da moeda no curto prazo, mas para o
longoe prazo continuam a susientar que essa proposi¢do € uma verdade incontestavel.
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neoclassica, a teoria de Keynes nfio pode se adequar a esse método, pois se baseia na
concepgiio de uma “unidade orginica/institucional”: a moeda, que estando do centro do
sistema econdmico confere a esse uma série de caracteristicas que ndo podem ser reduzidas

a “particulas fundamentais”.

Ainda assim, é possivel substituir os axiomas descartados por 3 principios
alternativos: (1) principio da no-neutralidade da moeda, pois essa interfere na motivagio e
decisdo dos agentes; (2) irreversibilidade do tempo, o gue implica em ambientes nio-
ergodicos porque a historia nfo se repete € ndo € possivel determinar um ponto de
equilibrio de longo prazo para o qual a economia tenda inevitavelmente; (3) invengio de
maneiras de lidar com a incerteza em ambientes ndo-ergddicos, tipicamente contratos

monetarios referentes ao futuro (Davidson, 1994).

Definindo economia empresarial como aquela em que os “agentes sfo organizados
para produzir e na qual bens sdo distribuidos através de relagdes de mercado entre unidades
independentes” (Carvalho, 1992, p. 43), Davidson (1994, pp. 17-18) considera ser possivel

captar os seguintes cinco aspectos da realidade econdmica;

1) A moeda afeta decisGes econdmicas e variavels reais tanto no curto como no

longo prazo.

2) O futuro da economia € incerto € ndo pode ser estatisticamente previsivel, sendo

que as decisdes do passado sdo irrevogaveis e podem estar erradas.

3) Os elos econdmicos sdo forjados por contratos denominados em termos
monetanos. Isso significa que, diferentemente do sistema neoclassico, no qual bens sempre
sd0 trocaveis por bens, uma fabrica de sapatos ndo pode pagar seus funciondrios com
sapatos, nem um pequeno fazendeiro pode comprar roupas com litros de leite de vaca, pois
apenas a moeda satisfaz obrigacBes contratuais. Como o futuro € incerto, de maneira que
ndo haja qualquer garantia de obter-se amanhd a quantidade de moeda necessaria para arcar
com o0s compromissos contratuais firmados hoje, € perfeitamente racional conservar moeda
em mios apenas como garantia de que se poderd arcar com tais COMpPromissos, pois a

seguranga proporcionada gera utilidade para quem dela pode desfrutar.

4) A moeda possui duas elasticidades especiais, especificas a ela: {a) elasticidade de

producio igual a zero e (b) elasticidade de substituiglio entre @ moeda e bens produtiveis

67



igual a zero. Isso significa que quando cresce muito o prego da moeda em decorréncia de
uma demanda exacerbada por ela — o que pode ocorrer, por exemplo, quando aumenta
muito a percepcio de mcerteza com relagio ao futuro, conforme o descrito ne item anterior
— néo € possivel aumentar sua produgiio com o deslocamento de forga de trabalho para esse
fim, assim como ndo € possivel substitui-la por outro ativo que possa ser produzido pela

for¢a de trabalho. O resultado final é maior desemprego assolando a economia.

5) O desemprego involuntario acaba por ser a situa¢fio mais normal em economias
empresariais, estruturadas em mercados, com sistemas de contratos monetarios e nas quais

ndo haja um Estado atuante que aja para cobrir as lacunas abertas.

Guardando essas consideracdes iniciais acerca da economia monetaria, o passo
seguinte € examinarmos com mais cautela a importincia das expectativas e da confianga

em uma economia desse tipo.

6.2. O papel das expectativas e da confianca em um ambiente incerto™.

Um aspecto economia monetaria notado por Keynes € que o tempo € uma vanavel
crucial na economia. No momento em que um aplicador escolhe um ativo que servira como
veiculo para a valorizagdo de sua riqueza, deve tentar antecipar qual serd o retorno obtido

com sua opg¢lo. Para i1sso, formula expectativas que possam nortear as suas escolhas.

Contudo, nio hd garantia de que essas expectativas estario corretas frente aos
resultados observados posteriormente, gragas a incerteza inerente a uma economia
monetana. Conforme o que ja fo1 dito na segfio 5.1, nossa economia também é empresarial,
o que significa que a produgiio ¢ realizada em unidades independentes e se defronta com os
consumidores em mercados organizados. Como ndo ha um plangjamento central e o futuro
¢ desconhecido, ao formular expectativas para que possa agir no presente o agente

econdmico esta sujelio a errar,

O conceito de incerteza para Keynes é diferente de risco, pois enquanto no segundo

“o valor de uma vanavel é desconhecido, contudo sua distribuicio probabilistica é

** Essa secfio ¢ baseada nos capitulos 5 ¢ 12 de Keynes (1936); em dois artigos de Dequech (1999a ¢ 2002),
no capitulo 11 de O’ Donnel (1989), nas segdes 2.3, 3.1 ¢ 3.2 de Macedo e Silva (1999} e no capitulo 7.4 de
Dow (1996).
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conhecida, (...) [no primeiro] a probabilidade numérica ndo € sequer conhecida; sem a
distribuigio de freqiiéncias relevante sobre a qual se possa basear uma probabilidade
numérica” (Dow, 1996, p. 146). As vezes, nio se tem qualquer idéia do que pode vir a
ocorrer no futuro, ndo havendo a possibilidade de tragar qualquer tipo de quadro. Ainda
assim, gragas a existéncia de certas praticas sociats — como leis e convengdes — e de
contratos legais, a “incerteza fundamental ndo precisa implicar na completa 1gnoréncia de
todos os aspectos do futuro. Em tfais circunstincias, é possivel wdentificar diferentes graus
de incerteza fundamental, em termos ordinais ao invés de cardinais” (Dequech, 1999a, pp.

416-417).

Esse futuro incerto abarca dots horizontes temporais, definidos pela possibilidade de
mudar ou nfo a capacidade produtiva: o curto prazo, periodo para o qual o estoque de

equipamentos € dado, e o longo prazo, no qual se pode vanar a capacidade produtiva.

Os empresarios devem tomar dois tipos de decisdes que se relacionam com os
prazos acima. O primetro tipo sdo as decisdes de produgio, que dizem respeito ao volume
de produto e emprego que os empresarios decidem ofertar no 1nicio de um periodo de
produgio, dada sua capacidade de produzir. Tais decisdes se orientamn pelas expectativas de

curto prazo com relagdo aos custos de produgiio e a recetta das vendas dessa produgao.

O segundo tipo sdo as decisdes de investimento, diretamente relacionadas as
expectativas de longo prazo, que se “referem aos retornos esperados como resultado de
produzir com novo equipamento de capital, sendo de longo prazo porque se estendem tdo
longe no futuro quanto a vida util estimada do novo maquindrio adquirido”™ (O’Donnel,

1989, p. 239).

Os diferentes papéis que essas expectativas tomam na determinagio do emprego
serdo estudados adiante. Por ora, nos cabe colocar que ha diferengas fundamentats na sua

determinacio e comportamento.

Conforme coloca O’Donnel (1989, pp. 240-241), as expectativas de curto prazo
“sd0 capazes de serem modificadas depois de um curto intervalo, especialmente com base
no conhecimento de eventos precisos”. Na pratica, elas sdo revistas gradual e
continuamente, pois como normalmente nfio ha mudangas bruscas nos fatores relevantes de

um periodo para outro, usualmente se formam pela projecdo dos resultados recentes. Tal
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processo € tdo corriquetro que € normal Keynes nio se referir diretamente as expectativas
de curto prazo na TG, usando diretamente os resultados do periodo imediatamente anterior,

principalmente ao tratar das decisdes de produgio.

Esse comportamento projetivo € um tipo de convengdo — uma das “formas de
convivio com a incerteza que, juntas, compdem uma ‘teoria pratica do futuro™ (Macedo ¢
Silva, 1999, p.64). Outra convengdo ¢ atribuir um peso importante 4 opimdo média dos
agentes, o que pode gerar os chamados comportamentos de manada, quando a matoria dos
agentes atuantes em um mercado segue uma mesma opimdo, e as profecias auto-realizaveis,
surgidas se o mero fato da maioria dos agentes apostar em um futuro especifico fizer com
que esse futuro seja produzido. Esses fendmenos sfio particularmente importantes nos
mercados financeiros, nos quais a grande volatihdade toma as decisdes de curto prazo

muito syjeitas 4 incerteza.

Se as expectativas de curto prazo, especialmente as referentes as decisdes de
produgdo, podem resultar da projecio dos resultados recentes, o mesmo nfo pode ocorrer
com as expectativas de longo prazo, que nfic podem ser de maneira alguma substituidas
pela projegdo do passado. Justamente por envolverem um horizonte temporal distante, “elas
sdo ncapazes de serem ‘checadas a curtos intervalos sob a luz dos resultados realizados’, e

"estdo ‘sujeitas a revisdes sibitas’ porque o futuro é incerto” (O’Donnell, 1989, p. 241).

Quanto mais distante for o horizonte de tempo envolvido que se tenha de considerar
para a tomada de alguma decisio no presente, mais problemas a existéncia da incerteza
causara. Assim, € oportuno introduzir a argumentacio desenvolvida no capitulo 12 da TG,
referente ao estado das expectativas a longo prazo. Esse estado ¢ fungio da diversidade de
cenarios futuros que podem ou nfio ser previstos com certa probabilidade — as expectativas

de longo prazo — e também da confianca que se pode depositar sobre tais previsdes3 7.

Segundo a exposicio de Dequech (1999a, p. 418), hi trés determinantes

fundamentais do estado das expectativas: conhecimento, criatividade e a disposicdo

A rigor, existe um estado das expectativas lanto de curto como de longo prazos, ou como faz O Donnel
(1989, p. 240), o cstado das expectativas poderia mcluir ambos os tipos de expectativas. Contude, como
supomos (ue em circunstincias usuais as expectativas de curto prazo sfio dadas pela projegic do passado
recenle, (ralarcmios apenas do estado das expectativas a longo praze. Devemos, porém, perceber que cm
circunstincias nas quais se deva abandonar essa convengio devido 4 existéncia dc incerteza envelvendo a
formaggo de expeclativas de curto prazo, valera para essas expectativas toda a discussfio acerca do estado das
expeclativas.
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otimista de enfrentar a incerteza. Esses determinantes agem tanto sobre as expectativas

como sobre a conflancga.

Comegando pela formagfo das expectativas, o conhecimento toma parte diretamente
nesse processo, embora por defini¢io esse conhecimento ndo possa ser completo em um
ambiente fundamentalmente incerto. Também participara indiretamente da confianca ac
nfluenciar a percepgdo de incerteza, que sera discutida mais a frente. Quanto & sua
natureza, conforme Dow (1996, p. 145), “Keynes aceitou a existéncia de fatos objetivos,
mas também a subjetividade com a qual eles sfo observados, ou absorvidos em

argumentos, o conhecimento nio é nem objetivo, nem subjetivo™.

A cnatividade pode ser definida como a “habilidade para imaginar um futuro que €,
pelo menos em alguns aspectos, radicalmente diferente do presente” (Dequech, 1999a, p.

422), também participando da formagio das expectativas.

Ja a disposicdo otimista de enfrentar a incerteza € dividida em trés aspectos: aversdo
a incerteza, percepgdo de mcerteza e otimismo espontaneo. O nltimo fator, um otimismo
nio baseado em qualquer conhecimento, é o Unico que influencia a formulagio das
expectativas. Assim, “as expectativas sfo diretamente determinadas pelo conhecimento,

otimismo espontdneo e criatividade” (Dequech, 1999a, p. 419).

Entrando na discussio da confianga, nosso primeiro passo deve ser tomar claro o
significado do termo “animal spirits”. Dequech (1999a, p. 420) usa ¢ termo para designar a
disposi¢iio otimista para enfrentar a incerteza. Para o autor, Keynes “nfio distinguiu
explicitamente a influéncia dos animal spirits nas expectativas e na confianga” {Dequech,
1999a, p. 420), o que deu margem para que na literatura pos-keynesiana o termo fosse
usado como aquilo que proporciona confianga nos retornos esperados. Essa interpretagio
ndo seria precisa por duas razdes: a primeira € que os animal spirits ndo influenciam 6 a
confianga, mas também a formulacio de expectativas através do otimismo espontineo, € a
segunda ¢ que a confianga nfo depende unicamente dos animal spirits, sofrendo também

influéneia do conhecimento,

Esclarecida essa questio, devemos entrar nos determinantes da confianga. Conforme
coloca Dequech (2002, p. 9), a confianga refere-se: (a) & percepgdo de incerteza, conforme

se acredite “que as coisas possam mudar e serem diferentes do que se espera, porque as
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evidéncias nas quais as expectativas estdio baseadas nio sio completas”, e (b) 4 aversio a

incerteza, “a disposi¢do de agir conforme as expectativas apesar dessa possibilidade”.

Quanto & determinaciio desses dois fatores, “a aversdio a mcerteza ¢ somente uma
questdo de animal spirits, enquanto parte da percepgiio de incerteza pode ter uma base no
conhecimento (...). A relagiio entre animal spirits e percepglo de incerteza é dificil de
estabelecer, mas os animal spirits podem ser visios também como afetando a percepgio de

incerteza” (Dequech, 1999%a, p. 421).

Feitas as devidas consideragdes acerca das expectativas, de curto e longo prazos, e
sua importdncia para as decisdes dos empresarios em um ambiente eminentemente incerto,
podemos entdo analisar como se d4 a determinagdo do emprego em uma economia

monetaria,

6.3. A teoria geral do emprego: exposicio introdutéria®

O Principio da Demanda Efetiva é o arcabougo tedrico criado por Keynes para
explicar como sdo determinados o emprego e o produto em uma economia empresarial e
monetaria”. A base desse principio é o comportamento das empresas, que decidem qual

sera o nivel de produgdo.

O principio da demanda efetiva pode ser exposto tanto para o nivel
microecondmico, tratando das decisdes de produgao de cada firma em particular, como para
o nivel macroecondmico, mostrando como as decisdes das firmas tomadas em conjunto

determinam o nivel de producio e emprego para toda a economia. Uma exposicdo mais

*® O capitulo 3 da Teoria Geral, no qual ¢ feita a primeira exposicio do Principio da Demanda Efciiva
conforme a formulagio de Kevnes, apresenta uma exposigo confusa cm uma séric de pontos, como a
difcrenciagdo entre varldvels ex anfe © ex post. Por 1sso, tomamos como referéneias basicas desss segfio o
texto didatico de Dequech (2001) e o capitulo 4 de Chick (1993). Em alguns pontos, também foram utilizados
o capitulo 2 de Davidson (1994), o capitelo 11 de O’Donnell (1989), o capitulo 5 de Duit & Amadeo, (1990)
¢ O proprio capitulo 3 da Teoria Geral.

¥ Algumas outras interpretagdes existem na literatura econdmica para o significade do Principic da Demanda
Efetiva. Conforme lista O"Donnel (1989, p. 236), “Pasinetti (...) sugere a proposigdo sucinta que ‘demanda
gera renda’. Para Patinkin (...), 2 teoria da demanda efetiva diz que variagSes na produgfo compreendem a
forca equilibradora entre demanda e oferta agregadas. Eatwell (...) favorece 4 proposigio relacionada de que
poupanga ¢ investimento plancjados sfio cquilibrados por mudangas na renda. A propria TG sugere a
proposi¢io de que as expectativas de maximizagdo de lucros dos empresarios deferminam o emprego € a
producdo. Todas essas proposigSes, porém, sdo inter-relacionadas com o sistema de Keynes ¢ nio parece
haver necessidade de iselar qualquer um deles come o “verdadeiro” principio 14 que essas relagbes carregadas
em conjunto”.
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detalhada, como a que faremos nos capitulos subseqiientes, exige a compreensdo do nivel
microecondmico, que por processos de agregag¢do dd os resultados macroecondmicos.
Porém, dado o carater introdutorio dessa primeira apresentacio, trabalharemos diretamente

no nivel macroecondmico.

Os niveis de produgfio e emprego sio dados pela intersec¢io das curvas de oferta
agregada ¢ demanda esperada. Conforme coloca Chick, o pento em que se di esse
cruzamento é o chamado ponto de demanda efetiva, porque é o “ponto na relagio de
antecipag¢do da demanda agregada das empresas que se ‘torna efetivo’ pelas decises de
produgdo das empresas” {Chick, 1993, p.72).

A fungio de oferta agregada “relaciona cada nivel de emprego com uma receita
minima esperada para que valha a pena operar naquele nivel de emprego” (Dequech, 2001,
p. 3). Essa curva é construida pela de maximizagio dos lucros das firmas dados seus custos
estimados, as condigdes de produgdo € as diversas possibilidades de demanda com as quais
podem se defrontar. Se o dnico fator de produgio considerado é o trabalho, a oferta
agregada serd uma fungdo do nivel salarial, representando os custos™, e do nivel de
emprego que maximiza os lucros dos empresarios dadas as condi¢es de produgio,

resultando em certo nivel de produte;
Z = faw, N)

Ja a fun¢lo de demanda esperada diz respetto as “estimativas de gastos que as
empresas fazem ao determmnar o volume apropriado de produgio” (Chick, 1993, p. 71).
Essa fungfo relaciona a demanda que os empresarios tomados em conjunto esperam para

cada nivel de emprego e salarios:
D° = foe(w, N)

Devemos deixar clato que a demanda esperada pelos empresarios quando esses
miciam o processo produtivo ndo deve ser confundida com & demanda agregada que eles
encontrario quando levarem sua produgic ac mercado, pois ndo ha garantias de que os

empresarios acertem suas expectativas. Uma vez que séio as empresas que decidem qual

™ A rigor, os empresdrios trabalham com estimativas de custos. Contudo, como os custos s3o passiveis de

controle razodvel, podemos supor que os empresanos simplesmente acertam as expectativas de custos.
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sera 0 nivel de producdio, é a demanda por elas projetada que significara para a

determinagio do emprego.

Conforme o que foi dito na se¢fio 5.1, a producdo leva tempo em uma economia
desse tipo e ndo ha certeza de como sera 0 ambiente econdmico futuro. Assim, as empresas
deverdio trabalhar com expectativas de curto prazo acerca dos custos que terfo incorrido até
o final do periodo produtivo e da demanda que seus produtos terdo quando chegarem ao
mercado. Dadas essas expectativas e as condicdes de produgao, as empresas irdo produzir e

contratar empregados no montante que julguem necessarto para maximizar seus lucros.
Juntando as duas fungdes, teremos o seguinte grafico:

Grifico 18: O ponio de demanda efetiva®

PO

§) N

O referencial utilizado por Keynes mostra o plano nivel de emprego x o valor total
da produgiio™

O ponto de Demanda Efetiva ¢ ilustrado por A na figura. Apesar de receber o0 nome
de ponto de demanda efetiva, ndo ha garantias de que a demanda agregada observada ex
post passe por ele. ou seja, que o conjunto empresarios considerados em conjunio esteja

correto em suas previsdes de demanda.

" Grifico retirado de Chick (1993, p. 71).
* No capitulo final desse trabalho, procuramos adaplar as curvas de Keynes para o tradicional ¢ixo grético de
produto (Y) e precos (P).
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Se a demanda agregada ex post ndo for igual & previsio dos empresdrios, as
expectativas serdo revistas no periodo seguinte. No exemplo da figura, a demanda
observada fo1 superior & esperada. Haveria demanda suficiente para que a producio e o
emprego se efetivassem no ponto B, mas, como a demanda agregada foi subestimada pelos
empresdrios tomados em conjunto, so € possivel atingir o ponto C*.

A maneira como a demanda agregada afetara o nivel de emprego dependera da
suposicio de como a curva de demanda esperada do periodo posterior reage a demanda
agregada observada. Conforme discutimos na se¢do anterior, Keynes considera que as
expectativas de demanda das empresas sdo formuladas pela proje¢iio do passado recente.
Na figura, 0s empresarios reajustario suas expectativas e aumentarfo a produgdo no
préximo periodo, sendo que, se errarem novamente, deverdo fazer um outro reajuste para o
periodo subseqiente, procedendo assim até que a economia chegue a um equilibrio*,

E essencial destacar que a nogdo de equilibrio para Keynes significa que, “dados os
valores de algumas variavels exdgenas (a escolha dessas dependera do problema em
questdo e ndo precisam ser sempre as mesmas), o sistema considerado vai para uma posi¢io

2

de ‘descanso’”, ou seja, onde ndo ha mais outras forgas atuando para modificar as vartavers
endogenas (Dutt & Amadeo, 1990, p. 120). Isso é diferente da nogéo neoclassica de
“market clearing”, na qual todos os mercados devem se gjustar sem excessos de oferta ou
demanda aos precos dados. “Desde que em tal no¢io até o mercado de trabalho precisa
[estar nessa condi¢io] ndo ha espago para desemprego involuntario” (Dutt & Amadeo,
1990, p. 119).

Assim, no arcabougo de Keynes ¢é fotalmente possivel existir equilibrio com
desemprego. Keynes até adota a hipotese de que a demanda esperada € igual & demanda
agregada do periodo anterior, nfio apenas para simplificar sua expostgio mas também para

deixar claro que € possivel existir desemprego mesmo que todos 0s ajustes de expectativas

ja estejam feitos.

“ Na figura, vemos que como a demanda ex post foi superior ao que se esperava, desconsiderando o
movimento de estoques, foi possivel obter pregos maiores que os esperados, mplicando em uma receita das
vendas esperadas também superior ao previsto.

* Obviamente, ¢ possivel e até provével que a economia nunca chegue a um ponto de equilibrio na prética, o
que ndo mpede que trabalhemos teoricamente com essa situagio.
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Nas condi¢Oes apresentadas de funcionamento da economia, o desemprego
involuntario surgira sempre que a demanda agregada for insuficiente para induzir os
empresarios a produzirem até o pleno emprego.

Dessa forma, temos que a tarefa dos proximos capitulos é expor com mais detalhes
a teoria geral do emprego de Keynes: primeiro a oferta agregada, entrando no nivel
microecondmico da motivagio das firmas, depois a demanda agregada, explicando porque

pode haver uma demanda nsuficiente para que a economia atinja o pleno emprego.
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A teoria geral do emprego; uma exposicio mais detalhada

7. Oferta agregada
Conforme Davidson (1994, p. 164), “a fungo de oferta agregada relata 0 namero

agregado de trabalhadores (N) que empresarios maximizadores de lucros desejariam
contratar para cada nivel possivel de vendas esperadas (Z) — dados a taxa de salario
monetarto, a tecnologia, o grau de competicdo (ou monopdlio), € o grau de mtegragdo das
firmas”.

Keynes mantém as hipdteses microecondmicas neoclassicas de rendimentos
decrescentes, atomismo e concorréncia sem poder de mercado — todas da concorréncia
perfeita exceto a de informagdes perfeitas intertemporalmente — de maneira que, para uma
firma individual, a fungdo de produgio — que relaciona produto € emprego — deve ser uma
curva marshaliana. Caimos em uma situa¢dio em que a maximizagdo de lucros s6 ocorre
quando o custo marginal é 1gual ao prego esperado com a venda do produto, © que na
condi¢io de rendimentos decrescentes implicard em uma curva de oferta da firma
positivamente inclinada em um referencial prego esperado x emprego oferecido.

A funcio de oferta da firma conforme Keynes nio ¢ totalmente idéntica a
neoclassica de concorréncia perfeita, pois como foi eliminada a hipotese de futuro
perfeitamente previsivel (ambiente econdmico ergddico), o empresario ndo conhece ex ante
o preco ao qual conseguira vender sua produgio no mercado, necessttando trabalhar com
uma hipdtese para esse prego.

Para chegarmos 4 oferta de uma industria, simplesmente somamos lateralmente as
curvas de custo marginal — ou seja, as curvas de oferta — de cada firma que compde essa
industria. Para obtermos a curva de oferta agregada da economia como um todo, ndo é
possivel simplesmente somar 0s pregos esperados de todas as industrias. Assim, multiplica-
se em cada industria todas as diferentes possibilidades de precos esperados pela respectiva
quantidade de emprego demandada pelos empresarios ao prego esperado em quesido. Com
150, chega-se a uma curva de oferta da indistria que refaciona o emprego demandado com
a receita das vendas esperadas.

Somando as curvas de todas as industrias finalmente chegamos a4 oferta agregada,
uma curva com inchinagio positiva, mas convexa em relagio 4 origem gragas aos

rendimentos decrescentes, no eixo rendas esperadas x nivel de emprego. Cabe lembrar que
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o valor adicionado pela produgdo total da economia ¢ diretamente relacionado 4s receitas
das vendas totais, sendo que essa relagio € intermediada pelo grau de integragio das firmas,
de maneira que se todas as etapas da produgio dos bens finais forem internalizadas dentro
de cada fimma, o valor adicionado da produgéio serd exatamente igual as vendas totais
(Davidson, 1994, p. 164).

Grafico 19: Curva de oferta agregada®

ra
ZIN)

O M
QOutra observagdo pertinente € que o nivel de pregos estd implicito em cada ponto da

curva de oferta agregada, de maneira que, em condigdes de retornos decrescentes, um
aumento no nivel de emprego levara a matores custos e conseqientemente maiores precos,
o que implicara em redugdo do salano real sob condigdes de salarios nominais constantes
(Davidson & Smolensky, 1964, p. 123).

Como ja nos referimos acima, os precos sio esperados pelos empresarios, de
maneira que, ao serem multiplicados pela quantidade a ser ofertada pelo respectivo preco
esperado, resultario em receitas também esperadas. Isso, conforme Chick (1993, p. 94),
deixa bem claro que a curva de oferta agregada ndo depende de reagdes ao mercado, mas
sim de um conjunto de demandas hipotéticas que 0s empresartos consideram. Assim, como
essas demandas hipotéticas, a derivaglio da curva de oferta agregada nfo depende nem da
demanda esperada pelos empresarios em um dado momento, nem da demanda agregada
observada ex post.

Ainda assim, porém, conforme observamos na secdo 6.2, as decisdes de produgio

referentes & maximizagdo de lucros no curto prazo sdo guiadas fundamentalmente pelas

 Gratico extraido de Vickers (1985, p. 439).
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expectativas de curto prazo, em relagéio tanto aos custos quanto & demanda. As expectativas
referentes aos custos podem ser consideradas constantes desde que ndo trabalhemos com
alteragdes nos salarios nominais. J4 as expectativas com relativas & demanda corrente sio
revistas constantemente, de maneira que podemos considera-las, a menos que haja alguma
mudanga evidente no cenario econdmico, como projegoes do passado recente. Isso significa
dizer que a oferta agregada na pratica acaba sendo altamente influenciada pela demanda
agregada do periodo imediatamente anterior*

Por fim, devemos comentar que a curva de oferta agregada aqui derivada fo
construida sob a hipdtese de que o salario nominal esteja constante. Caso essa hipdtese seja
relaxada, veremos que alteragdes no salario nominal em um sentido causardo mudangas
para o outro sentido na fungfio de oferta agregada. Essa observagio serd lembrada mais 3
frente quando forem discutidos os mmpactos da flexibilidade de salarios e pregos sobre o

nivel de emprego (Davidson, 1994, p. 170).

* No caso dos produtores de bens de capital, o caso € mais complicado, pois esses devem “tentar adivinhar as
expectativas de longo prazo de scus clientes, para formar as suas proprias expectativas de curto prazo; a
experiéneia recenle pode ndo ser um bom guia” (Chick, 1993, pp. 111-112).
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8. Demanda agregada

Para compreendermos o papel da demanda agregada na teoria de Keynes, é
necessario fazer a diferenciagio entre a ex ante € a ex post. De forma geral, a demanda
agregada “é uma rela¢do que representa o volume de despesa de acordo com o nivel de
renda e a atividade econdmica associada a cada nivel de emprego” (Chick, 1993, p. 71).
Especificando, 2 demanda agregada ex post — ou demanda observada — € a soma dos gastos
em consumo ¢ investimento dos agentes econdémicos. Ja a demanda agregada ex anfe -
demanda esperada ou projetada — diz respeito 4s “estimativas de gastos que as empresas
fazem ao determinar o volume apropriado de produgdo” (Chick, 1993, p. 71). Uma vez que
si0 as empresas que decidem qual serd o nivel de produgdo, € a demanda por elas projetada
que significara para a determinagdo do emprego.

Na se¢do 6.3, vimos que o nivel de emprego na teoria de Keynes € determinado pelo
cruzamento das curvas de oferta agregada e demanda esperada. A economia sé chega a um
equilibrio — quando nfio ha mais forgas atuantes para que o nivel de emprego mude — se a
demanda esperada ex anfe conseguir se igualar a demanda agregada observada ex posi.
Uma vez que trabalhamos com a hipdtese de que as expectativas de demanda para o
periodo seguinte sdo formuladas com base na demanda observada no periodo anterior, a
fun¢do de demanda agregada ex post acaba por ter um papel essencial na determinagio do
emprego.

Em uma exposigio simplificada, a demanda agregada pode ser dividida em duas
categorias: mvestimento e consumo*’. Na nossa exposi¢io, primeiro introduzimos duas
segdes — escolha de ativos e moeda, juros e preferéncia pela liguidez — que servirdo de base
para a compreensdo das decisdes de investimento na terceira se¢do. A segulr, temos uma
se¢io sobre o comsumo para finalmente desenvolvermos a determinagdo do emprego e

critica a lei de Say na Oltima segio.

T Cabem-nos aqui duas observages. A primeira ¢ que a demanda esperada também pode ser dividida em
consume e mvestimenlo esperados. A scgunda € que os outros componentes da demanda agregada
tradicienalmente considerados, a participagio do governo ¢ ¢ salde do balango comercial, nfio sfio essenciais
para a compreensdo do mecamsmo de determinuciio do emprego de Keynes, por isso serfio desconsiderados
cm nossa andlise
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8.1. Escolha de ativos.

Antes de entramos nas decisdes de investimento propriamente ditas, convém
expormos um metodo para definir a escolha entre ativos baseado em Carvalho (1992,
cap.5), que refina a abordagem colocada fundamentalmenie nos capitulos 11 e 17 da 7G,

pois entdo poderemos classificar o mmvestimento como um caso 4 parte dentro do modelo.

Conforme coloca Dequech (2002), nesses capitulos da Teona Geral sio
apresentados dois métodos alternativos para a determinacio do investimento. Segundo o
autor, esses métodos nem sempre sio formalmente equivalentes. E possivel adaptar
qualquer um desses dois métodos para a escolha de ativos em geral, contudo
concentraremos nossas atengdes na tentativa de adaptar um desses métodos, o das taxas

especificas de juros, assim com faz Carvalho.

Ainda assim, similarmente ao que faz esse autor, que utiliza as idéias do outro
modelo — o de prego de oferta e prego de demanda dos ativos — ao inserir os ativos
reprodutiveis nas opgdes de escolha de ativos, introduziremos esse método ao tratarmos das

decisdes de mvestimento.

Seguindo a exposigio de Carvalho, Keynes teria criado o conceito de taxa propria
de juros — “uma [taxa de retorno de um ativo], ndo somente em termos dos direitos a renda
que ele da, mas também em termos da conveniéncia de sua posse e dos ganhos de capital

que podem ser obtidos da sua venda” (Carvalho, 1992, p. 81).

A utilidade desse conceito € que ele reconhece que os ativos podem oferecer outros
tipos de prémios além de retornos monetarios explicitos, o que € essencial para explicar
como se di a escolha de ativos em uma economia monetana, na qual a moeda deve ser
considerada como um ativo ainda que ndo confira a seus detentores qualquer tipo de

pagamento em termos monetarios.

Cada ativo proporciona uma taxa propria de juros, sendo que 0s agentes procurardo
reter aqueles que fornecerem as maiores taxas, de maneira que o prego de cada ativo

resultard do confronto entre a oferta € a demanda por ele.

O modelo de escolha de ativos que dai € derivado deve levar em conta dois pontos.
Primeiro, que os valores atribuidos s taxas proprias de juros sdo todos esperados de serem

obtidos no futuro, ou seja, estdo sujeitos a incerteza. Segundo, que ¢ prazo para que seja
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exercido o direito de recebimento € diferente para cada ativo, o que cria problemas para a

comparacio. Isso pode ser contomado supondo-se que o prazo de desconto dos ativos € o

mesmo, com a dimensdo temporal dos ativos incorporada no chamado prémio de liquidez —

a capacidade do ativo ser convertido em moeda sem perda de valor (Carvalho, 1992, pp.

81.83).

1)

2)

3)

4

. . . . . 18
Assim, o retorno total concedido por um ativo ¢ a soma de seus quatro atributos™:

A propriedade de fornecerem uma taxa de retorno em termos monetarios ¢ esperada
como resultado da posse — como no caso de agdes que pagam dividendos e titulos

remuneradores a juros — ou uso em processos produtivos — no caso de bens de

capital que podem fornecer uma quase-renda™;

Certa taxa de custo de manuten¢iio ¢ que se espera incorrer por despesas de

armazenagem ou sofrimento de desgaste;

Um prémio de liquidez /, decomrente da “conveniéncia ou seguranga potencial” de
poder dispor do bem em questdo. Essa seguranga serd tio maior quanto mais aita for
a capacidade esperada do ativo se converter em moeda sem perda de valor, pois 1550
significa capacidade de se manter solvente em uma economia regida por contratos

monetarios, na qual existe mcerteza com relacio ao futuro;

Uma taxa a de apreciagio do ativo, que mede a taxa de ganho esperada com a
revenda do ativo por um prego superior ao que foi comprado, taxa essa que ¢é

negativa caso se espere uma depreciaciio no prego do ativo.

Teremos entdio que a taxa especifica de juros de cada bem é dadaporg- ¢ ~1 - a.

Diferentes tipos de ativos tém as suas particularidades. Os bens de capital, por exemplo,

geralmente t&m rendimentos superiores ao custo ¢ um prémio de hiquidez msignificante. Ja

a moeda, por sua vez, ndo apresenta qualquer tipo de rendimento, tem um custo de

armazenagem desprezivel e um prémio de liquidez significativo. Alids, a caracteristica

® A notagdo de designar esses atributos em letras mintisculas significa que eles sjo taxas Quando ulilizarmos
letras maiusculas, eles representardo valores abschitos.

* Uma quase-renda ¢ “uma séric de rendas esperadas que [o aplicador| espera obler, enquanto durar esse
{ativo], da venda dos seus produos, {eita a dedugfio das despesas correntes neccssirias a obtengio dos ditos
produtos” (Keynes, 1936, p. 136).
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essencial da moeda € que seu prémio de liquidez sempre serd bastante superior aos custos

de armazenagem, enquanto nos outros ativos geralmente ¢ € superior a /.

Embora todos os atributos dos ativos sofram influéncia da incerteza por estarem
baseados em expectativas com relaglo ao futuro, o que melhor caracteriza a originalidade

de Keynes ¢ o prémio de liquidez (Carvalho, 1992, p. 85).

Dizer que a liquidez de um ativo depende de sua capacidade de ser revendido
rapidamente sem perda de valor representativa significa a mesma coisa que afirmar que a

liquidez ¢ dependente da eficiéncia do mercado em que aquele ativo é transacionado.

Carvalho trabalha com a eficiéncia de um mercado em trés dimensdes. A primeira é
a densidade, que mede o tamanho do mercado em termos da existéncia de compradores
potenciais para o ativo., Essa caracteristica esta diretamente relacionada ao “potencial de
substituigdo entre itens individuais de um dado tipo, ambos no espago e tempo” (Carvalho,
1992, p. 86), sendo portando mversamente proporcional 4 especificidade do ativo. Ativos
que sejam diferentes pelo tipo ou 1dade, mas ainda assim podem ser substituiveis entre si,

terdo mais liquidez.

A segunda dimenséo de um mercado € a permanéncia, que diz respeito a seu tempo
de opera¢io. Quanto mais tempo o mercado de um ativo permanecer aberto dentro de um
certo periodo de tempo, maiores sdo as chances de que ele possa ser revendido o mais

rapido possivel, logo mais liquido € o ativo.

Finalmente, a terceira dimensio é o grau de organiza¢do do mercado, que é muito
importante por revelar a natureza dos mercados como instituigbes. “Um mercado
organizado é aquele que evita flutuacbes excessivas potencialmente desagregadoras no
prego dos ativos, evitando crises de solvéncia que poderiam comprometer a permanéncia
daquele mercado” {Carvalho, 1992, p. 87). As flutuagdes de pregos excessivas devem ser
controladas por um market maker, que precisa ter a seu dispor um montante de recursos

suficiente para intervir quando necessario na oferta e demanda dos ativos transacionados.

As consideragdes acima expostas permitem dizer que a liquidez pode existir em
diferentes graus. Seguindo uma classificagio sugerida por Hicks, Carvalho enquadra os
ativos em trés graus de liquidez possiveis. O primeiro € o dos “ativos plenamente liquidos”,

englobando a moeda ¢ seus substitutos perfeitos. O segundo é o dos “ativos liquidos”, para
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05 quais “existe mercado de segunda mfio, mas os market makers ndo podem ou ndo
conseguem sustentar precos fixos para os ativos” {Carvalho, 1992, p. 89), de maneira que
esses possam ser revendidos, mas a pregos incertos — os titulos em geral podem ser inclusos
aqul. O tercetro € o nivel mais baixo, dos “ativos iliquidos”, para 0s quais ndo ha mercados
organizados e que conseqilentemente ndo podem ser utilizados como reserva de valor,

notoriamente 0s bens de capital.

Entrando na operacio do modelo propriamente dita, se em um dado momento estdo
disponiveis para a negociagdo uma série de ativos, cada um com as taxas proprias de juros
que cada agente lhe atribui, esses procurario vender os ativos que avaliam oferecer taxas
menores e tentardo comprar aqueles dos quais esperam retomos superiores, de maneira a

maximizar o retorno total de seu portfolo.

Com um estoque dado dos diversos ativos, esse processo tomari curso até que o0s
precos relativos dos ativos se equilibrem de maneira tal que a taxa de retormno de nenhum
dos ativos seja mais atrativa que a dos outros, Esse modelo € suficientemente geral para que
possa ser utilizado para explicar tanto a preferéncia pela liquidez como as decisdes de

investimento, o que sera feito nas segdes em seguida.

8.2. Moeda, juros ¢ a preferéncia pela liquidez.

Conforme Keynes (1936, p. 162), “[a]s preferéncias psicolégicas temporais de um
individuo requerem duas espécies de decisdes para se realizarem plenamente. A primeira
relaciona-se com o aspecto de preferéneia intertemporal que denominamos a propensio a
consumir [parcela da renda que é consumida], fator que (...) determina que parte da sua
renda consumira cada individuo e que parte reservara sob alguma forma de poder aquisitivo

para um consumo futuro”.

A segunda espécie de decisdo refere-se a escolha de como sera mantido o poder de
compra ndo gasto. O individuo pode escolher entre manter sob a forma liquida ou ndo
liquida, o que sera definido através da preferéncia pela liquidez, “representada por uma
escala do volume dos seus recursos, calculados em moeda ou em umdades de saldrio, que

deseja conservar em forma de moeda em diferentes circunstdneias™ (Keynes, 1936, p.162).

84



O erro neoclassico € considerar apenas o primeiro fator, ignorando a preferéncia
pela liquidez. Diferentemente do que apregoa essa teoria, mais especificamente pela teoria
dos fundos emprestaveis, a taxa de juros nio € um prémio por ndo gastar imediatamente a
renda, pois quem mantém a riqueza sob a forma de dinheiro nfio recebe juros, mas sim ¢
uma recompensa pela rentincia a liquidez, emprestando poder de compra a outrem. Assim,
a taxa de juros ndo sera um “preco” que equilibra a demanda por recursos a investir e a
propensio a poupar, mas sim “o ‘preco’ mediante o qual o desejo de manter a riqueza em
forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel” (Keynes, 1936, p.163).
(Quanto maior for a taxa de juros, menor serd a quantidade de moeda que os agentes estardo
dispostos a reter € vice-versa, o que nos indica que o segundo determinante da taxa de

Juros, junto com a preferéncia pela liquidez, é a quantidade de moeda.

Cabe dizer que os pds-keynesianos desenvolveram a teoria da preferéncia pela
liquidez em um sentido mais amplo do que utiliza-la como um sindénimo para a demanda
por moeda, como faz Keynes na Teoria Geral. A teoria da preferéncia pela liquidez pode
ser combinada com o modelo de taxas especificas de juros para gerar um método de
determinagdo de retornos e pregos de ativos. “A hipétese fundamental do modelo € que um
ativo, para ser adquirido, precisa oferecer a perspectiva de retornos monetarios suficientes
para cobrir sua relativa iliquidez frente ao ativo de referéncia [ a moeda]” (Carvalho, 1992,

p. 114).

Ao trabalhar basicamente com apenas dois tipos de ativos, moeda e bens de capital,
até o capitulo 17, Keynes estaria considerando os dois “pontos extremos de uma escala de
liquidez, de um ativo que em principio ndo tem rendas monetirias a oferecer por ter a
liquidez maxima para o mais iliquido ativo, cuja demanda s6 € possivel se retornos pesados

s80 esperados™ (Carvalho, 1992, p. 114).

Feita essa observagio, deixamos claro que adotaremos o procedimento simplificado
de Keynes, igualando preferéncia por liquidez e demanda por moeda, com o proposito de

simplificar a exposigio.

Inicialmente, o autor distingue dois motivos para que os agentes demandem moeda.
O primeiro é o chamado motivo transacional, decorrente da necessidade de recursos para

transa¢des econdmicas corrigueiras, vanando proporcionalmente com a renda da economia.
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O segundo € para usar a moeda como uma reserva de riqueza. A uma primeira vista,
essa finalidade pode parecer desprovida de sentido, pois nfo confere qualquer remuneragio,

mas passa a fazer sentido se soubermos que ha incerteza quanio ao fitfuro da economia.

A partir disso, a reten¢do de moeda como reserva de riqueza pode ser dividida em
dois motivos: o motivo precaucdo e o motivo especula¢do. O primeiro representa uma
reserva a ser feita para situagdes inesperadas, pois caso um individuo empreste seu dinheiro
a longo prazo e antes que venga o prazo da divida precise recupera-lo por alguma razéo
subita, € possivel que ao tentar revender o titulo da divida a taxa de juros tenha sofrido uma
alteragdo tal que possam ocorrer perdas de capital substanciais. A abordagem de Keynes na
Teoria Geral considera esse motivo como funcio da renda, supondo que quanto maior ela
for, maior deve ser a provisdo de moeda guardada pelos agentes para fazer frente a
circunstincias adversas. Contudo, podemos considerar que em circunstincias adversas,
quando ha baixa confianga e/ou alta incerteza, a busca do publico por seguranca pode fazer

com que haja uma fuga para a moeda, através do motivo precaugio.”

O motivo especulagdo relaciona-se com o comportamento de tentar prever quais
setdo 0s movimentos da taxa de juros e com isso conseguir realizar ganhos no mercado de
titulos. Dessa forma, caso se espere um aumento na taxa de juros, o especulador ira
conservar seus recursos sob a forma de moeda para no fituro aplici-los a uma taxa de juros

SUPETIOT.

A preferéncia pela liquidez s6 € mais diretamente afetada pela oferta de moeda
através de um dos trés motivos acima: o especulativo. Os outros dois motivos, por sua vez,
agem quando a quantidade de moeda nio absorvida pelo motivo especulagio provoca
queda nos juros e consequentemente aumento do investimento e da renda. Como podemos
observar, a relacdo entre a taxa de juros e a quantidade de moeda € inversamenie
proporcional: primeiro porque conforme quedas nos juros aumentem a renda, maior sera a
absor¢do de moeda pelos motivos transacional e precaucional; segundo porque quando

caem os juros, conforme a forga do motivo especulativo, mais aplicadores podem se

* Em artigos de 1937, Keynes separa do molivo transacional uma quarta razio para demandar moeda, o
motivo financiamento. Esse motivo estd relacionado 4 necessidade de recursos para mvestrr ¢, portanto, nfo
poderia ser funciio da renda. Outra modificagdo posterior de Keynes foi dar mais destaque ao motivo
precaucio, tratando-o ndo como funcfo da renda, mas sim dependente da confianga ¢ da incerteza (Davidson,
1994).
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colocar contra a posigdo do mercado, aceitando mais moeda de maneira a esperarem

aumentos futuros nos juros.

Analisando com maior profundidade os motivos que guiam a preferéncia pela
liquidez, conforme o capituio 15 da Zeoria Geral, podemos identificar dois tipos de
fungdes de liquidez: uma depende da renda, sendo correspondente aos motivos transacional
e precaucdo, e a outra depende da relagio entre a taxa de juros e o estado das previsdes,

referente ao mottvo especulagio.
Denominando a primeira fungdo como L; e a segunda como L., temos que:
M=M;+ M, =LiY)+ Lar),

sendo M o montante fotal de moeda, subdividido em M, e M, referentes respectivamente a
L;e L, Y a renda agregada e r a taxa de juros. Abrem-se entio trés questdes a serem
investigadas: 1) a relagio de A4M com AY e 4r; 2) quais fatores determinam a fungéo L;; 3)

quais fatores determinam a fungio L,

Adentrando a primeira questio, teremos que a referida relagio dependera do tipo de
variagio em M. A emissdo pelo governo aumenta ¥, contudo s6 parte desse AM € absorvido
por M. A outra parte ira ser utilizada para a compra de titulos, o que provoca aumento nos
precos desses e conseqiientemente queda nos juros, o que por sua vez gera um AM,,
implicando em nova AY e assim sucessivamente até que tais efeitos reflexos se esgotem. No
resultado final, a reparticio de AM entre M; e M; ocorrera conforme seja a reagido do

mvestimento a queda nos juros e da renda a0 aumento do investimento.

Com relaciio a segunda questdo, a especificagdo de que fatores determinam L,
Keynes deixa bastante claro que a velocidade-renda da moeda ¢ dada pela razio entre Y e

M;, ndio entre ¥ e M. Assim, teremos que:
LiY) =YV

Como V depende de caracteristicas institucionais do sistema, ela € suposta constante

no ¢urto prazo.

Finalmente, temos a terceira questio, sobre o que determina o formato de £;. Como
essa parte da demanda por moeda € justificada pela especulacdo quanto ao futuro das

variagdes na taxa de juros, ndo € possivel definir uma relagdo quantitativamente precisa,
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sendo mais importante descobrir qual é o grau de divergéneia de » com relagiio ao nivel que

se considera seguro.

A taxa de juros € um “fator altamente convencional” porque seu valor real acaba por
estar altamente vinculado ao valor futuro a ela previsto pela opinifio geral. E possivel,
inclusive, que a taxa de juros fique em um nivel muito alio, incompativel com o pleno

emprego.

Assim, resume Keynes que o publico tem certa predisposi¢io para conservar mais
moeda do que requerem o8 motivos transacional e precaucional, um potencial para a
detengio que se reflete na funcéo L e pode se concretizar caso o governo decida expandir a

base monetaria.

Alega ainda o autor gue a capacidade do governo estabelecer um complexo de taxa
de juros como queira ¢ limitada, o que enfraquecena a politica monetana enquanto

elemento de promogdo do investimento, gragas a quatro fatores:

1) A propria autoridade monetaria impde a si propria limites ao restringir suas

operagdes a titulos especificos;

2) Caso a taxa de juros caia demais, surge a possibilidade da armadilha pela
liquidez, quando ninguém estara disposto a emprestar, de maneira que toda
expansdo monetaria € absorvida pelo publico e a autoridade monetiria perde

totalmente o controle sobre a taxa de juros;

3) Exemplos de total instabilidade dos juros, quando a preferéncia pela liquidez é

mfinita ou nula, s6 ocorreram em rarissimas ocasides;

4) Por fim, a taxa de juros ndo pode cair muito com o perigo de que nio sejam

cobertos os custos de transagio da operacio de emprestimo.

Apesar de haver tratado na 7 o motivo precaucional como func¢io da renda, em um
artigo de 1937 — “A teoria geral do emprego” — Keynes destaca que a conflanga ¢ a

mcerteza tém uma influéncia fundamental sobre a preferéncia pela liquidez.

Os pds-keynesianos colocam com maior clareza que essa influéneia € através do
motivo precaucional. Conforme Carvalho (1992, pp. 105-107), o motivo precaugdo, ao

contrario dos outros dois, “parece depender menos das expectativas propriamente ditas e
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mais do estado da confianca nessas expectativas” {p. 105)°. O problema em ser uma
fungio da confianga é que ela nio é algo mensurdvel empiricamente, 0 que impede que ela
seja tratada quantitativamente Para tentar contornar esse problema, Keynes teria
considerado o motivo precaugdo como fungdo da renda, o que ndo seria um tratamento
apropniado, pois “permitiu o elemento mais revoluciondrio da teoria monetaria de Keynes
ser absorvido na mais tradicional hipotese da ieoria monetaria, que a moeda €é demandada

proporcionalmente a renda corrente” (p. 100).

Enfim, sabendo o porqué de se demandar moeda e como isso influencia a taxa de
juros, 1remos responder a pergunta colocada ao final da se¢do anterior: por que a taxa de
juros da moeda nio se reduz ou tende a reduzir-se com menor velocidade que a dos ativos
reprodutiveis conforme aumenta o estoque de mercadorias, de maneira a colocar um

empecilho ao mvestimento?

Para responder a essa indagacdo, utilizaremos os argumentos do capitulo 17 da
Teoria Geral para descobrir qual ¢ a natureza da moeda, avangando na discussdo suscitada
no primeiro capitulo. Vivemos em uma economia na qual a produgdo leva tempo e o futuro
ndo € previsivel, gragas 4 existéncia de incerteza. Por isso, decisdes relativas & produgio —
inclundo ai o investimento — devem ser tomadas com base em expectativas, que podem ser

frustradas.

Ja defimimos liquidez como a capacidade de um ativo transformar-se em moeda
imediatamente sem perda de valor. Contudo, uma defini¢iio mais apropriada nos diz que
“liquidez é a capacidade de saldar todas as obrigagGes contratuais quando elas vém a termo.
A moeda ¢é, por definigio, aquilo que legalmente desfaz todas as obrigagdes contratuars (...)

[logo €] o artigo liquido por exceléncia” (Davidson, 1994, p. 49),

As duas fungdes basicas da moeda sdo: meio de liquidacdo de contratos - que
corresponde ao motivo transacional para a demanda por moeda — e reserva liguida de valor
— referente aos dois motivos pelos quais a moeda pode ser utilizada como reserva de

riqueza; precauctonal e especulativo.

* Para um tratamento mais completo da relagiio entre confianca e preferéneia pela liquidez, ver Dequech
(2002).
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Keynes, no capitulo 17 da Teoria Geral, levanta 3 propriedades fundamentais do
ativo moeda. A primeira particularidade € que a moeda possui uma elasticidade de
produgio 1gual a zero ou proxima disso. Isso significa que ndo é possivel aos empresarios
empregar mais trabatho & produciio de moeda & medida que seu “prego” aumenta. E o que
Davidson (1991, pp. 66-67) ilustra com o dito popular dinheiro nio cresce em arvores:
“quando as pessoas reduzem seus gastos (...) em, digamos, bens de consumo para reter
maior liquidez, os trabalhadores que se tomaram involuntariamente desempregados nas
mdustrias de bens de consumo ndo serfio requisitados pelo setor privado para colherem
ativos liquidos adicionais de arvores de dinheiro para responderem 4 demanda adicional das

52
pessoas” ~*,

Uma segunda caracteristica espectal da moeda é que sua elasticidade de substitui¢io
para propositos de liquidez é 1gual ou quase igual a zero, o que quer dizer que mesmo que
aumente o valor de troca da moeda, nio ha incentivos para que ela seja substituida por
outra mercadoria. A moeda tem essa caracteristica justamente porque sua utilidade vem
unicamente de seu valor de troca, pois serve como ntermediaria & permuta entre
mercadorias, de maneira que sua demanda ndo € desviada para outras mercadorias quando
fica relativamente mais cara. As outras “mercadorias” as quais Keynes se refere sdo os bens
produtivels, que nfo sdo suficientemente liquides e logo sdo podem ser utilizados como

reserva de valor (Davidson, 1991, p. 67; 1994, pp. 95-96).

A terceira propriedade é que a oferta de moeda ndo ¢ totalmente rigida devido a
possibilidade de reducbes no salario nominal terem o mesmo efeito que uma expansio
monetaria por manipulagdes da autoridade monetaria. Essa propriedade nfio sera discutida
inteiramente por nos primeiro porque ela ndio faz com que se empregue de mais mio de
obra para aumentar a oferta monetaria e segundo porque a questdo da eficacia de cortes
salarials como estimulo ao emprego sera discutida em outro capitulo desse trabalho. O
ponto mais importante dessa caracteristica da moeda é que, sendo a moeda possuidora de
um prémio de liguidez que é sempre superior ao seu custo de armazenagem, quando
surgem situagdes em que a preferéncia pela liquidez fique exageradamente exacerbada nem

o aumento na quantidade de moeda pode fazer com que caia a taxa de juros.

** No caso de papel moeda inconversivel, essa caracteristica é plenamente satisfeita. Contudo mesmo no caso
do ouro come padréio, a condicdo é satisteils, embora de maneira n&o (Ho plena, porque normalmente o ouro ¢
uma mercadoria escassa que nio pode ser produzida com facilidade.
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Resumindo, essas caracteristicas ddo 4 moeda a importincia que ela tem: a primeira
¢ que a sensibilidade da taxa de juros a mudangas na quantidade de moeda depende da
mtensidade da preferéncia pela hquidez; a segunda é a elasticidade de produgiio da moeda
ser nula (ou quase); a terceira € que também a elasticidade de substitui¢io € nula (ou
praticamente). Assim, “a primeira condigio significa que a demanda pode concentrar-se na
moeda, a segunda que neste caso ndo pode empregar-se trabalho em produzir mais moeda,
¢ a terceira que esta sitvacdo, seja qual for a sua gravidade, nfo pode ser atenuada pela
intervenco de outro fator capaz, se suficientemente barato, de prestar os mesmos servigos

da moeda” (Keynes, 1936, p.226).

Na pratica, 1sso significa que o desemprego avanga porque os homens querem algo
que ndo pode ser produzido com aumento do emprego. A Unica possivel solucio seria a
expansdo monetaria ou um aumento no valor da moeda, desde que a preferéncia pela

liquidez ndo aumente.

A proxima indagacgio que devemos responder € em que medida as propniedades da
moeda sdo derivadas de sua condigio de padrdo sob o qual estie estipulados os coniratos
em geral, questio que Keynes aborda por dois aspectos. Q primeiro € que parte do alto
prémio de liquidez da moeda ¢ devido ao fato dos contratos serem estabelecidos em termos
monetarios. Contudo, esse fato por si ndo basta para conferir 4 moeda as caracteristicas
especiais que ela desfruta, pois o que interessa € a diferenga entre o prémio de liquidez e as
despesas de conservagdo, sendo que as mercadorias em geral apresentam as ultimas pelo

menos 0o alto quanto o primeiro,

O segundo aspecto € que o valor da produgio € mais estdvel em termos de moeda do
que de outros bens porque os salarios sdo relativamente rigidos em termos monetarios.
Novamente, essa caracteristica sozinha ndo basta para conferir & moeda o papel central que
ela desfruta, porque de nada adiantaria utilizar como numerario outra mercadoria ¢aso 0s
salarios fossem rigidos quando expressos em seus termos se essa mercadoria tivesse

despesas de armazenagem superiores ao prémio de liquidez.

Assim, os diversos atributos da moeda complementam uns aos outros para conferir-
Ihe seu papel central. Conforme resume Keynes: “o fato de ter a moeda baixas elasticidades

de produgdo e substituigio e pequenas despesas de armazenagem tende a criar a expectativa
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de uma certa estabilidade de salarios expressos em moeda, ¢ essa expectativa aumenta o
p

prémio de liquidez da moeda e evita a correlagio excepcional entre a taxa monetaria de

Juros e as eficiéncias marginats de outros bens, a qual poderia, se existisse, privar a dita

taxa de juros do seu predominio” (Keynes, 1936, p. 230).

8.3. Decisdes de investimento.

Uma definigio de investimento satisfatoria para os propositos da teoria de Keynes €;
“a compra de um bem real duravel [um bem de capital] para ser utilizado em processos de
producdo e comercializagio futuros” (Davidson, 1994, p. 48), sendo excluidos dessa
categoria a aquisicio de ativos financeiros e a transferéncia de bens de capital ja existentes
previamente.

Acabamos de constatar que usualmente bens de capital tém baixo ou nulo prémio de
liquidez e, portanto, ndo podem ser revendidos, ou pelo meneos nio sdo adquiridos com esse
objetivo, 0 que implica que também ndo podem trazer vantagens pelo prémio de
apreciagdo. Com 1880, dados os custos de manutencio e depreciagdo, a unica vantagem que
um agente pode ter para se tornar um mvestidor ¢ a soma do fluxo firturo de quase-rendas
(; que ele espera receber com 1880.

Designando como o preco de oferta do bem de capital “o prego que bastaria
exatamente para decidir um fabricante a produzir uma nova unidade suplementar desse
capital” (Keynes, 1936, p.135) — o que, conforme o proprio Keynes comenta, € diferente do
prego pelo qual aquele bem € ofertado no mercado — , pode-se definir a eficiéncia marginal
do capital como sendo “a taxa de desconto que, aplicada a série de anuidades constituida
pelas [quase-tendas esperadas] desse capital durante toda a sua existéncia, tornaria o valor
presente dessas anuidades igual ao prego de oferta do capital Isto nos da as eficiéncias
marginais dos diferentes tipos de capital. A mais alta destas eficiéncias marginais pode ser
considerada como a eficiéncia marginal do capital em geral” (Keynes, 1936, p.135). O
valor presente das quase-rendas obtido dessa forma € o que denomina o prego de demanda
do capital

Como se pode constatar, a eficiéncia marginal do capital — que pode ser considerada
a taxa propria de juros do investimento — depende de seu prego de oferta e de seu

rendimento esperado, ndo daquele que efetivamente se observara. Recordando a se¢do 3.2,
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as decisdes de investimento sdo tomadas com base em expeciativas de longo prazo, que
ditarfio a eficiéncia marginal do capital. O empresario investira, enfrentando um futuro
incerto, conforme a confianga que esse deposita nas expectativas de longo prazo. Cabe
ainda lembrar que os animal spirits, a disposi¢io otimista a enfrentar a incerteza, sfo
fundamentais para a determinagdo tanto das expeciativas quanto da confianga.

O fato de que a deciséo de investimento depende muito do estado das expectativag
mmplica em dois tipos de risco que afetam essa decisdo. Primeiro, temos o risco do
empresario, referente 4 possibilidade do retomo esperado nio ser alcangado, sendo esse o
Unico risco existente quando o investimento € financiado por recursos proprios, sem
empréstimos. Segundo, ha o risco do emprestador, presente quando hd um empréstimo ao
investidor, pois surge a possibilidade de que o tomador ndo pague a divida, voluntariamente

ou nio (Keynes, 1936, pp. 143-144),

A partir disso, Keynes constata que a eficiéncia marginal do capital € um elo através
do qual a expectativa com relacdio ao futuro interfere no presente, exatamente porque os
bens de capital sio bens duriveis e a decisio de adquiri-los é irevogavel. Olhando os
diferentes atributos dos ativos, descritos no modelo de taxas proprias de juros, constatamos
que a auséncia de liquidez dos bens de capital é um fator essencial para justificar esse
carater irreversivel da decisfio de investir.

Porém, conforme coloca Keynes, os riscos envolvidos sio em parte reduzidos pela
existéncia das bolsas de valores, pois & possivel aplicar™ em acSes que venham a financiar
o mvestimento de certa empresa, sendo que tais acdes podem ser revendidas quando néo se
espera obter um retorno acertavel. Como o valor dessas ac¢des esta sujeito a reavaliagdes
ininterruptas, o mvestimento também acaba sendo reexaminado constantemente. Com 1550,
nio so as expectativas de longo prazo, como também as de curto prazo em mercados
financeiros acabam por tomar um papel importante na determina¢io do investimento (Dow,
1996, p. 151).

Keynes sugere que essas expectativas de curto prazo em mercados financeiros, por
serem constantemente reavahiadas, seguiriam um método de determinacdo apoiado em uma

convengdo segundo a qual supde-se que “a situagio existente nos negdcios continuari por

* Seguindo a diferenciagfio usnalmente feita nos trabalhos académicos, designamos como “aplicagio™ a
compra de um ativo do qual se espera receber proventos no future, incluindo ai aplicagBes em titulos, aghes ¢
bens de capital, enquanto o termo “investunento™ servird apenas para os ltimos.
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tempo mdefinido, a nfio ser que tenhamos razbes concretas para esperar uma mudanga”
(Keynes, 1936, p. 149). Esse € um método atil para reduzir a inseguranga do aplicador,
desde que se possa confiar na continuidade da convengéo.

Contudo, ha alguns fatores que conferem certa precariedade & convencio,
notadamente denvados das caracteristicas institucionais dos mercados de agdes, afetando
adversamente o nvestimento: 1) a falta de conhecimento por parte dos possuidores dos
titulos da verdadeira snuagiio do negocio; 2) a influéneia excessiva sobre o mercado
acionario de flutuagdes diartas momentineas nos lucros dos investimentos existentes, o que
tende a reduzir a conflanga na convengéo, aumentando a percepgio de incerteza, ainda que
relacionada a varidveis de curto prazo (Dow, 1996, p. 150); 3) Violentas oscilagOes
repentinas provocadas no mercado de a¢des em decorréncia de surtos de otimtsmo ou
pessimismo surgidos em momentos de anormalidade, quando ndo se espera que o cenario
dos negdcios ira continuar como esta, situacio em que a convengdo € prejudicial,
originando “comportamentos de manada”; 4) A tmportincia da convengdo acaba sendo tal
que os chamados “aplicadores profissionais” das bolsas de valores ndo se preocupam com a
rentabilidade dos investimentos, mas sim em antecipar mudangas nas bases da convengio,
um comportamento meramente especulativo; 5) Também se deve levar em conta que a
disposigio de recursos do aplicador ndo ¢ ilimitada, sendo esse dependente da confianga
que as instituigdes de crédito nele depositam.

Denominando especulacdo a ac¢do de tentar prever a psicologia do mercado ¢
empreendimento a de tentar antever a renda provavel dos mnmvestimentos, € verdade que,
conforme progridam os mercados de investimento, a especulagiio tende a ser mais freqiiente
que os empreendimentos. Ainda assim, 1ss0 pode favorecer novos mnvestimentos, pois se o
aplicador individualmente tem a ilusdo de ter investido em um negécio liquido, ficard mais
tranqiilo e afeito a aventurar-se.

Uma vez que seja vantajoso o investimento em certo bem de capital, conforme esse
mvestimento aumente, caird sua eficiéncia marginal, pois a renda auferida com os bens por
ele produzidos caira conforme aumente a oferta desses bens e conforme a demanda por
aquele bem de capital seja malor, malor serd o seu prego de oferta. Assim, ocorrerdo
investimentos no bem de capital com maior eficiéncia marginal até que esta cata a um nivel

em que outro seja o bem com maior eficiéncia marginal, repetindo-se entdo o processo
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sucessivamente. Unindo esses pontos, teremos a escala da eficiéncia marginal do capital
ou a curva de demanda por investimenio.

Inserindo o investimento no nosso modelo mais amplo de escolha de ativos, teremos
que ele aumentara até que a eficiéncia marginal do capital em geral se iguale a de um ativo
cuja taxa prépria de juros “decline mais lentamente 3 medida que o estoque de [ativos] em
geral aumentia, [eliminando] a produgdo vantajosa de cada um dos outros” (Keynes, 1936,
p. 221). Esse ativo especial, conforme vimos na segfio anterior, € a moeda, de maneira que &
a sua taxa de juros que da o limite maximo & expansdo do investimento. A partir disso,
podemos chegar a conclus@o de que o investimento ¢ funcio da eficiéncia marginal do

capital em geral e da taxa de juros da moeda — ou simplesmente taxa de juros.

8.4. Consumeo,

Para Keynes, o consumo depende de fatores objetivos e subjetivos. Conforme
destaca Chick (1993, p. 113), a renda ¢ o fator objetivo mais importante. Ainda que ndo se
possa dizer que para o consuridor individual o consumo dependa da renda, pois ha a
possibilidade de empréstimos, para uma economia fechada a renda € uma restrigiio {Chick,
1993, p. 114). Dentre os fatores subjetivos, Keynes lista varios que podem ser reumdos na
propensdo a consumir, a parcela da renda que € gasta com o consumo. Segundo uma “lei
psicologica fundamental”, essa propensdo seria menor que a unidade, o que significa que

apenas parte da renda € consumida.

Obviamente, supondo uma relagfio positiva entre renda e emprego, em um plano de
emprego x valores monetarios (pregos multiplicados por quantidades), teremos uma fungio

positivamente inclinada.
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Grifico 20; Funcio consumo’’

C=CIN|

[b] M

A inclinagdo concava em relagio & origem pode ser explicada pela hipdtese de que,
conforme 0 emprego aumenta, existe uma tendéncia a queda da propenséo a consumir, Para
Justificar porque 1sso ocorre, Vickers (1985, pp. 431-432) apresenta alguns argumentos,
dentre os quais citaremos 0 aumento da participagio de receptores de dividendos na renda.
Isso ocorre porque, como vimos na se¢fio anterior, 05 rendimentos decrescentes implicam
que o aumento da producio faz com que subam os pre¢os, de maneira que, dados os
salarios nominais, caiam os salarios reais. O aumento de precos reduz a participagdo dos
rentistas na renda total, enquanto a queda do salario real reduz a dos assalariados,

favorecendo a partictpacio dos lucros.

Dai, duas consequiéncias decorrem. Uma € que, supondo que os receptores de lucros
sdo maiores ofertantes de fundos, logo consomem uma parcela inferior da sua renda, de
maneira que um aumento de sua participagdo na renda total faz com que a propensio a
consumir da sociedade como um todo se reduza. Qutra é que parte desses lucros
incrementais “serdo retidos nas empresas ao invés de serem pagos aos proprietirios {ou

acionistas] sob a forma de dividendos™ Vickers (1985, pp. 431).

8.5. Determinaciio do emprego e refutacao da lei de Say.

Como vimos na segdo 6.3, 0 nivel de emprego é determinado pelas empresas no
ponto de demanda efetiva, que € dado pelo cruzamento das curvas de oferta agregada e
demanda esperada. Conforme o capitulo 7, a oferta agregada resulta, dadas as condi¢des

técnicas de produgio e a hipdtese de maximizagio de lucros, dos custos de produgio — por

™ Grifico retirado de Vickers (1985, p. 430).
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hipotese apenas o salério — e das demandas hipotéticas com as quais os empresarios podem

se defrontar.

Supusemos que os empresarios formulam as suas expeciativas de demanda pela
projegdo do passado recente, ou seja, projetam para o futuro a demanda agregada observada
no periodo imediatamente anterior. Assim, se ocorre alguma mudanga no nivel da
demanda, 0s empresarios erram as suas expectativas porque projetam o comportamento do
periodo anterior. Nos periodos subsegiientes, modificario suas expeciativas conforme a
regra de projegdo do passado, até que acertem o novo nivel de demanda (supondo que a
curva de demanda fica estavel). Para omitir referéncias a esse processo de ajuste
intertemporal das expectativas, utilizamos a hipotese simplificadora de que os empresarios
acertam suas expectativas de curto prazo para a demanda®. Com iss0, dada a curva de

oferta agregada, o nivel de emprego sera determinado pela demanda agregada.

No plano teorico, a demanda agregada pode ser dividida em duas categorias. Uma
parte dela é dependente do nivel de produciio e emprego ¢ a outra ndo é. Seguindo a
notagdo tradicional de Keynes, chamemos de D) a primeira parie ¢ D, a segunda, de
maneira que:

D=D;+ D,
onde
Dy =fpiw, N) e D3 fpaofw, N)
Essas duas categorias correspondem, respectivamente, aoc consumo € 4o

investimento.

Vimos na sec¢do anterior que o consumo depende da renda e conseqientemente de N
e dos salarios, estando sob a categoria D;. O investimento, por sua vez, njo depende da
renda, mas sim de elementos expectacionais que podem ser considerados exdgenos as

variavels desse sistema, logo € enquadrado em D,

¥ Cabe dizer que, mesmo quando a economia chega a um ponto de equilibrio quando os empresarios acertam
as suas previsdes de demanda, isso néo implica que as fungdes de demanda esperada e agregada se lornitam
idénticas (sobrepostas), mas sim que elas se cruzam uma & cutra ¢ a olerta agrepada no ponto de demanda
efetiva (Vickers, 1985, pp. 446-447),
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Com o que temos, € possivel construir um grifico de oferta ¢ demanda agregadas

(respectivamente Z e D), no referencial nivel de emprego x valores monetirios™

Grifico 21: Oferta ¢ demanda agregada de Keynes

Valores

A4

N* N
FEmprego

O formato da curva de oferta agregada fo1 visto no capitulo 7. A curva de demanda
agregada ¢ a soma das curvas do consumo e investimento. A primeira dd o formato e a
mmclinagdo da demanda, que € concava em relagdo a origem devido a uma propensio a
consumir decrescente com o aumento da renda (ver secdo 8.4). A segunda da seu intercepto
no eixo vertical: como a fungio mvestimento faz parte da categoria D,, referente a parcela
da demanda insensivel ao nivel de renda e logo ao emprego, em um grafico que relaciona
nivel de emprego e valores monetanios ela seria representada por uma reta paralela ao eixo

do emprego.

Com todos os elementos introduzidos, € possivel compreender porque Keynes da ao
investimento um papel central na determinagfio do nivel de emprego. Para uma dada curva
de oferta agregada e com a hipdtese de confirmagfio das expectativas de demanda, a renda
agregada e o nivel de emprego serfio determinados pela demanda agregada. Nas palavras do

proprio Keynes, em um artigo posterior & Teoria Geral:

“As rendas sdo geradas em parte por empresdrios que produzem para invesiimento €, em parte, por
sua produgfio para ¢ consumo. A quantidade que é consumida depende do montante de renda assim gerada.
Portanto, a quantidade de bens de consume que compensard aos empresarios produzir depende da quantidade

de bens de mvestimento que eles estio produzndo. (..) Mas, existe sempre wma térmula (...) vinculando a

* Cabe repetir uma nota da segdo 6.3, lembrando que no capitulo final desse trabatho transportamos as curvas

de Keynes para o tradicional eixo grafico de produto (Y) e pregos (P).
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producfio de bens de consumo que vale & pena produzir 4 produgio de bens de investimento; € eu atentel para

1550 em meu livro sob a denominagio do multiplicador” (Keynes, 1937 p. 177).

Para uma dada propensio a consumir, 0 consumo e conseqilentemente a demanda
agregada serio reflexos do investimento, através do multiplicador do investimento® . E por
180 que o investimento assume um papel de destaque na teoria da determinagdo do

emprego de Keynes.

Ja o estudamos extensivamente ao longo das outras se¢les desse capitulo. Ele
depende da eficiéncia marginal do capital em geral — que é determinada pelo estado das
expectativas de longo prazo {incluindo ai a confianga nessas expectativas) — e da taxa de
juros. Conforme também ja vimos, pelas caracteristicas de uma economia monetaria
empresarial — basicamente um futuro incerto irreversivel e as peculiaridades da moeda, um
ativo plenamente liquido que serve de refugio em momento de incerteza exacerbada — tanto
a taxa de juros pode aumentar como o estado das expectativas de longo prazo pode ser

desfavoriavel em momentos de alta incerteza e fuga para a liquidez.

Assim, o investimento e por conseqliéncia o nivel de emprego ndo tém qualquer
obrigatoriedade de se situarem no nivel de pleno emprego, sendo mais comum o oposto, ou
seja, equilibrio com desemprego. O nivel de emprego depende de algo que ¢ exdgeno ao
sistema e por 1sso ndo had mecanismos automaticos que garantam o pleno emprego. A
prescricio de politica econdémica mais lembrada de Keynes, estimulo dos gastos
governamentais para aumentar o emprego, € naturalmente decorrente dessa conclusio. Uma
vez que os elementos autbnomos que determinam o mvestimento levem a um nivel de
emprego insatisfatorio pela agfo sohitdria do mercado, o componente autdnomo da demanda

agregada deve ser estimulado pelo proprio governo.

Essa formulagdo da demanda agregada como dependente de elementos auténomos
ao sistema contrasta diretamente com a proposigio neoclassica para a formacgio da
demanda agregada. Essa proposigio ¢ a chamada lei de Say, ja vista no primeiro capitulo
do trabalho, segundo a qual a demanda sempre absorve oscilagdes na oferta.

Conforme a exposigio de Davidson (1994, pp. 23-27), para chegar as suas

conclusdes, os defensores da lei de Say simplesmente teriam assumido que: 1) Z e D sfo

* Jma explicagio mais detalhada do multiplicador do gasto autdnomo pode ser obtida consultando a primeira
parte desse trabalho,
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1guais para todos os niveis de emprego € que 2) aumentos em Z provocados por um nivel
maior de emprego necessariamente sio acompanhados por um acréscimo de mesma
magnitude em D, Isso equivale a assumir que ndo ha um elemento auténomo na demanda,
ou seja, D; = 6. Nédo s6 o consumo, como também o investimento, seria fungio da renda,
estando sob a categoria D

Com 1ss0, a demanda agregada sempre se ajustara a oferta agregada, de maneira que
a demanda efetiva ndo serd um valor unico, mas sim uma infinidade de pontos. Nio ha
obstaculos ao pleno emprego, pois a concorréncia levara 0s empresarios a contratarem mais
trabalhadores e expandirem a producdo até chegar ao ponto em que ndo seja lucrativo
aumentar a oferta mesmo que isso seja acompanhado por aumento na demanda, quando
todos os trabalhadores dispostos a trabalhar pelo salério vigente encontrario emprego.

Conforme explicamos na se¢do 1.2, a base dessa conclusiio neoclassica € a hipotese
de que os agentes econdmicos tomados em conjunto gastam toda a sua renda em bens
produtiveis, capazes de lhes gerarem utilidade. Uma interpretagio errada de Keynes seria
dizer que ele critica a lei de Say colocando que poderia haver desemprego gragas aos
empresarios errarem nas suas previsoes de demanda, pois nos periodos subsequentes eles
simplesmente corrigiriam seus erros, de maneira que 0 desemprego seria algo temporario.
Para afastar essa interpretagio, Keynes adota a hipotese simphficadora de que os
empresarios acertam as suas expectativas, argumentando que mesmo nessas condigdes o
desemprego involuntario de longo prazo pode se perpetuar (Chick, 1993, p. 79).

Uma primeira etapa na refutagio da ler de Say por Keynes baseia-se no formato da
fun¢do consumo. A caracteristica especial dessa fungio € que ela € regida por uma “lei
psicoldgica fundamental”, segundo a qual a propensdo marginal a consumir das familias é
menor que a unidade, ou seja, parte da renda € poupada, de maneira que nem toda a renda é
gasta e a produgiio nfio geraria por s 56 a demanda necessaria para que nio haja excesso de
oferta.

A Unica possibilidade de absor¢io desse excesso de oferta viria do investimento.
Assim, a logica da let de Say de determinagdo da demanda pela oferta s6 fica completa se

compreendermos o que determina o investimento na teoria neocldssica, para entfo
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contrastarmos com a teoria de Keynes para o investimento, desenvolvende a refutagio
completa da lei de Say™.

Recordando a segdo 1.2, a base da explicagiio neoclassica para o investimento € a
teoria dos findos emprestaveis”. Segundo essa, as familias s6 poupariam desde que
recebessem um prémio por isso, que lhes permitisse um consumo maior no futuro
sufictente para compensar a menor utilidade que teriam no presente. Por outro lado, as
empresas poderiam tomar empréstimos para investir, desde que as receitas auferidas com
esse Investimento pagassem ndo sd 0s custos usuais das operagdes de investir ¢ produzir,
como também o custo do empréstimo®. Esses dois tipos de preferéncias poderiam ser
descritos em duas curvas, respectivamente a de oferta e a de demanda por “fundos
emprestaveis”, e a sua intersec¢do daria a taxa de juros — que € a0 mesmo tempo o prémio
pago aos poupadores pela renlincia ao consumo e o custo do empréstimo para 0%
investidores.

A igualdade entre a poupanga e o investimento € uma relagio contibil. Se a renda
agregada ¢é dada pela soma do consumo com a poupanga das familias e o produto agregado
¢ a soma dos bens de capital (investimento) e dos bens de consumo, obviamente a poupanga
deve ser igual ao investimento. Com o raciocinio descrito acima, a teoria neoclassica
transforma essa relagdo contabil em uma relagio de determinagio do investimento pela
poupanca: dada a disposigio a postergar consumo (poupar) a partir da taxa de juros,
investimento sera determinado endogenamente ao sistema e sera exatamente suficiente para
absorver a parte da oferta agregada superior ao consumo, validando os resultados da lei de
Say,

Na teoria acima apresentada, a poupanca determina o mvestimento, sendo anterior e

uma pré-condigdo para que ele exista ao lhe prover recursos sob condicBes especificadas na

'f ¥ Essa contestagio ¢ diretamente baseada nos capitulos 4 € 9 de Chick (1993).

A rigor, conforme a exposigic de Chick (1993, cap. 9), a versio que apresentamos nfo ¢ g teoria dos fundos
emprestavels neoclassica, mas sim a teoria classica da taxa de juros. J4 na teoria neocldssica pré-keynesiana. a
poupanga — vista essa como a postergago do consumo — nfio era considerada a tnica fonte de recursos para o
mmvestimento. As outras fontes seriam aumentos na quantidade de dinheiro e desentesouramento. Contudo,
como 4 autora diz, a propria teoria dos fundos emprestdveis considera fixa a oferta de moeda e “encara o
entesouramento como um fendmeno tempordrio e incomum™ (p. 204), de maneira que essa “teoria foi
dchneada de tal forma que as conclusdes ou conscqiiéneias da teoria cldssica permaneceram” (p. 196).

* Ainda que uma empresa nfio tome empréstimos para investir, utilizando recursos proprios, os resultados
obtidos devem lhe pagar o “custo de oportunidade” em que ncorreram por renunciarer a0 prémio que
ganhariam emprestando esses recursos.
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taxa de juros. Essa € um elo que faz com que a decisdo de poupar e a decisdo de investir
sejam ligadas uma a outra. A proposi¢do inovadora de Keynes é inverter a causalidade,
mostrando que € o investimento que determina a poupanca, enquanto a taxa de juros

influencia o investimento, mas nio depende de nenhuma dessas duas varidveis.

Comentando cada um desses trés termos, temos primeiro 0 Investimento que,
conforme ja vimos, € dado primordialmente pela escala da eficiéncia marginal do capital,
que njo depende do nivel de renda. A taxa de juros € outro determinante, por impor um

limite ao investimento, embora ndo seja 0 mais imporiante,

Enquanto a poupanga individual ex ante € a aquisi¢do de ativos financeiros, 0
mesmo nao se pode dizer da agregada, pois os agentes adquirem ativos ja existentes, de
maneira que niio ha um procedimento possivel de agregacdo. A partir disso, fica claro que
s6 podemos definir a poupanga pelo que ela nfo & um ado-consumo. Isso significa dizer

que a poupanga ndo € uma decisdo, mas sim uma sobra do consumo.

Com relagdio aos juros, como ja foi dito na segdo 8.2, existem duas decisdes basicas
de como alocar a renda. A primeira é a decisdo de que parcela deve ser consumida, sendo
que o restante & poupado. A segunda € em quais ativos financeiros aplicar a riqueza agora
acrescida, se em titulos ou moeda. Vimos que essa decisdo ¢ regida pela preferéncia por
liquidez, que juntamente com a oferta de moeda determinara a taxa de juros. Essa taxa nfo
sofre qualquer influéneia do volume de poupanga, dependendo apenas da dindmica dos
mercados de titulos e monetario. Conforme coloca Chick (1993, pp. 205-206), o0 volume de
poupan¢a corrente terd influéncia desprezivel no funcionamento desses mercados, pois
neles estara mantido todo o estoque de riqueza financeira acumulado, que também tera seus
rumos guiados pela taxa de juros. O resultado € que a taxa de juros ndo € um prémio pela
renvincia ao consumo imediato, mas sim a recompensa pela rentincia 4 liquidez, algo que

independe de poupanca e mvestimento.

Dai, tiramos algumas conclusdes. Se ha consumo menor que a renda, parte da renda
¢ poupada, mas néo ha qualquer mecanismo que faga com que o investimento aumente para
absorver a oferta agregada superior a0 consumo, 0 que s poderia ocorrer se a poupanga
influenciasse a eficiéncia marginal do capital em geral ou a taxa de juros. N3o podendo

ocorrer nem urna coisa, nem outra, surge a possibilidade do equilibrio com desemprego.
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Em uma situagiio dessas, o nivel de emprego s6 poderd subir se 0 mesmo acontecer
com © investimento, por ser o elemento autbnomo da demanda agregada. Se isso ocorre,
serd mduzido um aumento da renda e por tabela do consumo, até um nivel em que toda a
nova producgio ndo absorvida pelo investimento o seja pelo consumo. O aymento do
consumo, dado pela propensdo a consumir, d4 como sobra um avmento na poupanca, até

que essa seja igual ao investimento.

Apresentamos entio a refutagdo pds-keynesiana a lei de Say, justificando porque
Keynes classifica o raciocinio neoclassico como um “caso especial” da sua teoria geral em
que D, a demanda independente da renda, ¢ 1gual a zero, estando 0 mvestimento sob a
categoria D;, a demanda induzida pela renda. Para 1ss0, foi necessario considerar
caracteristicas da economia monetiria ni3o reconhecidas pelos neoclassicos. Essas
caracteristicas, a nio-neutralidade da moeda, a irreversibilidade do tempo e a incerteza,
influem de tal maneira o nivel de investimento que tornam ndo sé possivel como também

provavel a existéncia de equilibrio com desemprego.
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9. O mercado de trabalho

Visto o procedimento de determinag¢dio do nivel de emprego para Keynes ¢ a
possibilidade de existir desemprege involuntario no longo prazo, finalmente podemos
entrar na discussdo do mercado de trabalho. Se no capitulo anterior pudemos compreender
que, segundo a teona de Keynes, a determinagio do emprego se da no mercado de bens,
agora iremos ao mercado de trabalho, onde a economia neocldssica julga ocorrer a
determinacdo simultdnea dos salarios ¢ do emprego.

Na primeira se¢do, estudaremos as diferengas entre a visio de Keynes e dos
neoclissicos sobre a importancia e o pape!l do mercado de trabalho para estipular 0 emprego
¢ a renda. Na segunda secdo, wremos ao ponto central desse trabalho, confrontando as
solugdes apresentadas pelas duas teorias para o problema do desemprego, o que

necessariamente nos levard a discutir os resultados da fiexibilidade de salarios e pregos.

9.1. O mercado de trabalho: Keynes & pos-keynesianos x neoclassicos.

No segundo capitulo da Teoria Geral, Keynes expde o que ele identifica como “os
principais postulados da economia classica”. Foca a teoria classica do emprego,
apresentando seus dois pressupostos elementares e fazendo um primeiro esforgo para
critica-los, tarefa que sé serd completada no capitulo 19, Apresentamos aqui esse primeiro

esforgo critico tomando por base um artigo de John E. Elliott (1992).

A visio neoclassica do mercado de trabalho ja foi exposta nas se¢des 1.2 e 5./
desse trabalho, contudo retomaremos seus pontos principais conforme o capitulo 2 da
Teoria Geral e o capitulo 11 de Davidson (1994). Keynes (1936, p. 18) coloca essa visdo

como baseada em dois postulados:
1) O salario é igual ao produto marginal do trabalho.

2} A utilidade do salario, quando se emprega um dado volume de mabalho, é igual &

desutilidade marginal desse mesmo volume de emprego.

A pnmeira condi¢do, junto com a hipdtese de rendimentos decrescentes, di a curva
de demanda por trabalho por parte das empresas. A segunda da a oferta de méo de obra por

parte dos trabalhadores. Juntas, determinam o ponto de pleno emprego;
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Grafico 22: Mercado de trabalho neoclassico
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Introduzida a2 matéria, podemos tratar da critica. Conforme a exposi¢do de Elliott
(1992), Keynes tem dois nivels de critica a teorta neoclassica do emprego. O primetro
questiona o procedimento de adotar o pleno emprego como hipdtese. Propde que uma teoria
do emprego deve ser mais geral, incorporando uma nogdo de equilibrio dindmca, na qual
existam varios equilibrios possiveis conforme a evolugio econémica, além de introduzir a
incerteza como um elemento-chave em uma economia regida por contratos monetarios.
Essa critica poderia ser considerada “externa” no sentido de que desafia apenas hipoteses e
enfoques da teoria neoclassica, podendo ser interpretada como um esforgo para

complementar a propria teoria neoclassica, promovendo-lhe corregdes.

O segundo nivel de critica é mais contundente, atacando o raciocinio neoclassico em
si. E uma critica “interna”, pois Keynes abandona apenas hipoteses que atrapalhariam sua
tarefa — previsio perfeita, flexibilidade de pregos e mobilidade entre mercados — mantendo
outras como retornos decrescentes, maximizagdo de lucros e concomréncia pura
(concorréncia perfeita sem as hipdteses descartadas, sobrando o atomismo e mercados

hvres).

Explorando esse segundo nivel, Elliott constata que Keynes aceita que, sob

condi¢des nas quais tenham validade as hipOteses neoclassicas mantidas acima citadas, vale
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o chamado “primeiro postulado da teoria neoclassica”, segundo o qual o salario real € igual
ao produto marginal do trabalho. O resultado desse postulado € a fungio neoclassica de
demanda por trabalho. Porém, Keynes faz algumas modificagdes nessa fungdo,

notadamente na sua ordem de determinagéo.

Os neoclassicos defendem que, em uma situagio de desemprego, reducles no
salano monetario implicam em custos inferiores, viabilizando uma produgdo superior de
acordo com a lei dos rendimentos decrescentes, o que promovera aumento no nivel de
emprego. Ja Keynes inverte a relagio de causalidade, argumentando que um aumento na
demanda efetiva estimula a oferta agregada e conseqilentemente o nivel de emprego, © que,
conforme a lei dos rendimentos decrescentes, reduz a produtividade marginal do trabalho.
Iss0, por sua vez, provoca aumento no custo marginal da produgdo, levando a aumento de

precos ¢ conseqilentemente queda no salario real.

Podemos notar que, enguanto os neoclassicos mostram o nivel de emprego (N)
como fungdo do salario real (W./P), Keynes considera W/P como fungdo de N. Os elos que
ligam o emprego e o salario real — as proposi¢des de que /P — PMT (produto marginal do
trabalho) e PMT = f{N) — sfo comuns para as teorias neoclassica e de Keynes, mas a

relagfio de determinacéio entre as pontas, N e W/P, ¢ inversa.

Contudo, apesar de Keynes incorporar o primeire postulado a sua analise, ele néo ¢
essencial como ¢ para a neoclassica. Descartando os retornos decrescentes, ou seja, se os
retomos forem constantes ou crescentes, os neoclassicos nio podem considerar que a
redugiio de salarios leva a aumento no emprego, precisando recorrer a hipoteses herdicas
para salvar sua teoria de determinagio do emprego. Para a teoria de Keynes, porém, isso
nfo provoca qualquer dano, apenas fazendo com que o salario real se mantenha constante
ou aumente, 0 que ndo afetara o volume de emprego, ou se o fizer sera de maneira positiva,
reforgando os resultados ja previstos teoricamente. O mesmo vale para a hipdtese de
competigio perfeita, que é fundamental para a neoclassica, de maneira que imperfei¢io de
mercado seja a explicagdo basica para o desemprego, enquanto para a teoria de Keynes tajs

imperfei¢es ndo sio necessarias para justificar a existéncia de desemprego.

Conforme lembra Elliott, em algumas passagens da Teoria Geral e em artigos

posteriores Keynes descarta essas hipoteses neoclassicas por julga-las desnecessarias ou
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irreats, o que para Elliott € um indicio de que elas sé s80 acertas no corpo basico da teoria
de Keynes teoria para que ela pudesse confrontar frontalmente o raciocinio que conduz a

explicacio neoclassica para o desemprego.

Mas se ¢ verdade que Keynes aceita com algumas modificagées o dito primeiro
postulado da teoria neoclassica, que da a funcdo de demanda por trabalho, € claro que ele
rejeifa o segundo, cniticando-o ao longo do capitulo 2 da 7G. Esse postulado refere-se a
curva de oferta de trabalho, ao supor que “a utilidade do salanio, quando se emprega um
dado volume de irabalho, € igual a4 desutiidade marginal desse mesmo volume de
emprego” (Keynes, 1936, p. 18). Também € criticado o resultado da combinagdo entre os
dois postulados: o cruzamento das curvas de oferta e demanda por trabalho em um ponto do

tipo market clearing, exatamente o ponto de pleno emprego.

Keynes sistematiza a sua rejeicio em 2 pontos. O primeiro, uma “objecio
fundamental”, diz respeito 4 eficacia da aceitagdio por parte dos trabalhadores de um salario
nominal menor como um mecanismo para a promogdo do pleno emprego. Os problemas
que surgem com esse mecanismo sd0; (1) supde que os trabalhadores em conjunto sempre
estdo em condigdes de escolher o salario real através de barganhas com os empresarios, o
que ndo condiz com a realidade, j4 que nfio é possivel modificar os salarios nominais
acordados em contratos a cada mudanga no nivel de precos e (2) como se supde que o
trabalho seja o unico custo de produgfo, a reducio no salario nominal, que deveria diminuir
o salario real e com isso estimular o emprego, levara a uma queda dos custos de produgio e
conseqiientemente dos pregos que exatamente balanceie o corte nos salarios nominais,
deixando malterado o salario real e por tabela o nivel de emprego. Essa critica da ineficacia
do corte no salario nominal como medida de estimulo ao emprego apenas se completa no

capitulo 19 da 7G, que discutiremos na proxima secio.

0O segundo ponto da rejeigio de Keynes ao segundo postulado neoclissico estd
relacionado com a resisténcia dos saldrios a queda. Ainda que cortes nos salarios nominais
necessariamente levassem a quedas no salario real que fossem exatamente suficientes para
provocar um aumento positivo tal na demanda agregada que a economia chegue ao pleno

emprego, a existéneia de salarios resistentes & baixa cniaria graves problemas de

implementagio para essa solucio. Embora iss0 seja um problema na teoria neoclassica, ndo
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¢ na teona de Keynes. Muito pelo contrario, € algo positivo nessa teoria, pois pode “dar

alguma estabilidade aos valores num sistema monetario” (Keynes, 1936, p. 291).

Feitas essas consideragdes, o grafico abaixo nos mostra o mercado de trabatho para
Keynes, no referencial emprego x salario real Apesar de estarem representadas duas
curvas, nio € de seu cruzamento que sio dados os valores das duas variaveis. Isso porque o
nivel de emprego é dado no mercado de bens, sendo que o salario real é o ponto
correspondente pela curva de produto marginal do trabalho (PMT), negativamente
inclinada gracas a hipotese de retornos decrescentes. Como ja foi dito, caso descartassemos
essa hipotese, mudaria a curva de produto marginal do trabalho, mas tsso ndo invalida o
raciocinio de Keynes para a determinacio do emprego. A curva de oferta de trabalho (N°%)
ndo tem importincia em uma economia abaixo do pleno emprego e foi inserida apenas para
mostrar o desemprego, que é a distincia horizontal entre a curva de oferta € demanda por

trabalho em situag@es abaixo do pleno emprego — os segmentos A;B; e A»B; da figura.

Grafico 23: A oferta de mjio de obra ¢ o produto marginal do trabalho

P N
A By

A, B,

Saldrio real

/

N M N

PMT

¥

Nivel de emprego

No grafico acima, quanto maior o emprego, menores 0s salarios reais. Contudo,
derxemos claro que isso ocorre, conforme a explicacdo ja dada, gragas a aumentos nos
pregos, pois ainda nfio estamos trabalhando com a possibilidade de mudancas nos salarios
nominais. Entrando na questio da rigidez salarial em Keynes, antes de tudo deve ser posto

que, conforme coloca Smithin (1988, p. 137), um erro comum nos manuais neoclassicos &
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considerar que uma das maiores contribuigdes de Keynes para a teoria econémica foi
troduzir a hipétese de salarios rigidos, o que € falso, pois os proprios neocléssicos
explicavam o desemprego ndo friccional existente como resultado da resisténcia dos
salarios nominais ao ajuste. E verdade que Keynes adota essa hipdtese ao longo de quase
toda a Teoria Geral, mas apenas para simplificar a exposiciio de seu método, descartando-a
no capitulo 19,

A rigor, Keynes nio adota a hipotese de salarios totalmente rigidos, mas sim
trabatha com a 1déia de salarios (e pregos) resistentes & queda, o que faz em trés nivets de
discussdo. Em um nivel de menor abstracio, os salarios resistenies podem ser considerados
como uma hipotese que se aproxima da realidade observada. Contudo, o proprio Keynes
lembra que uma teoria nio deve depender dos fatos como hipdteses para ser coesa, mas sim
explica-los, além de que deve ser suficientemente geral para abranger situacdes nas quais

tais condigdes ndo estejam presentes.

O segundo nivel, entdo, sena aquele em que o autor trabalha com a hipdtese de

rigidez salarial apenas como simplificagdo para expor o todo de sua teoria,

O nivel de maior abstragfo se da quando € constatada a existéncia de salarios
resistentes, principalmente a baixa, mas que isso néo é uma hipotese, e sim uma previsio da

teoria (Elliott, 1992, p. 160) .

Enquanto 0s neoclassicos explicam a resisténeia dos salarios por imperfei¢des de
mercado, Keynes prevé que isso pode ocorrer em condigdes de competigdo atomistica. E
mais, alega que tal rigidez possa ser favoravel ao funcionamento da economia por duas
razdes. O primeiro motivo seria decorrente da natureza de uma economia de contratos
monetanos, onde uma relativa estabilidade dos salarios monetirios aumenta a
confiabilidade no valor da moeda. O segundo motivo vem da caracterizagéio de Keynes da
oferta por trabalho, pois para que o caso neoclassico — no qual o salario real é igual &
desutilidade marginal do trabalho — funcionasse, seria necessario que os trabalhadores
fossem indiferentes a uma redugio nos salarios monetarios ou aumento nos pregos, o que

nde € verdade, ja que eles sio muifo mais refratanos & primeira situagio.

Essa explicagio da origem da resisténcia dos salanos para Keynes anda desmente

algumas visdes erroneamente atribuidas a ele sobre a origem do desemprego involuntario.
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Uma dessas ¢ justificar o desemprego involuntario através do poder dos sindicatos, © que
nio é Keynes quem faz, mas sim os neoclassicos, pois para Keynes esse seria um caso de

desemprego voluntario.

Outra &, devido ao argumento acima apresentado de que os trabathadores resistem
mais a reduges do salario nominal do que a aumentos de pregos que tenham o mesmo
efeito sobre o salario real, alegar que Keynes trabalha em condigdes de “ilusdo monetaria”,
o que implicaria que a teoria de Keynes sobre a oferta de trabalho estaria baseada em uma
hipotese de comportamento imacional. Isso € falso, pois Keynes demonstra que seu
argumento ¢ perfeitamente compativel com a hipdtese de racionalidade maximizadora,
desde que sejam feitas as devidas consideragdes com relagiio a diferenca entre “aspectos
positivos e agregativos da determinagdo salaral” (Elliott, 1992, p. 163); uma se€rie de
fatores além do poder de barganha dos trabalhadores afeta o nivel salarial nominal médio
da economia como um todo, de maneira que mudangas nesse nivel inevitavelmente levam a
alteracdes no equilibrio distributivo entre as diferentes categorias de trabalhadores, o que os
deixa extremamente insatisfeitos. Com modificagdes no nivel de pregos, por outro lado,
1350 ndo ocorre, primeiro porque € impossivel os trabalhadores protestarem cada vez que ha
um aumento de pregos ¢ segundo porque seus impactos serdo equanimes sobre todas as

categorias de trabalhadores, ndo alterando o equilibrio distributivo.

9.2, Flexibilidade de salarios nominais e pregos: solugiio para o desemprego?

Tendo sido exposto o método de Keynes, a natureza especial de uma economia
monetaria, a maneira pela qual se determina o nivel de produgio e emprego e algumas
caracteristicas do mercado de trabalho, € possivel respondermos a questio fundamental
desse trabatho: mostrar como a flexibilidade nos salarios nominais e pregos afeta o nivel de

emprego.

O argumento neoclassico sustenta que uma reducdo nos salirios nominais, ao
provocar queda nos custos, implica em pregos menores. Isso, por sua vez, induz um
aumento na demanda, sendo o resultado final maior producio e nivel de emprego. A critica
contundente de Keynes € que esse raciocinio supde implicitamente que a queda nos salarios

ndo afeta a demanda agregada.
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O erro neoclassico & generalizar para o sistema como um todo uma conclusdo que €
valida apenas para uma industria especifica. Afinal, se em certa industria ocorre uma queda
nos salarios, o efeito sobre a demanda da economia como um todo € insignificante, de
maneira que aumentem a produgio e 0 emprego naquela industria. O mesmo, contudo, nfo
pode ser suposto para a economia como um todo, o que leva Keynes a concluir que o fato
da teoria neoclassica considerar a demanda agregada constante quando ocorre uma redugio
sistémica no salario nominal significa que essa teoria simplesmente nio dispde de um

método que lhe permita analisar com propriedade a situagdo.

Usando seu proprie método, Keynes divide o problema em duas partes: 1) Ver se,
considerando constantes a propensdo a consumir, a curva da eficiéncia marginal do capital
e a taxa de juros, a queda no salario nominal provoca diretamente um aumento no nivel de
emprego. 2) Conferir se existe algum tipe de efeito indireto sobre o nivel de emprego
resultante de alteragBes nesses fatores antes considerados constantes provocadas pela queda

no salario nominal.

Com relagiio a primeira parte, ja fol visto anteriormente que o nivel de emprego ¢
dado pelo ponto de demanda efetiva, resultante do cruzamento das curvas de oferta
agregada e demanda esperada. Como estdo coustantes a propensdo a consumir, a curva da
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros, a curva de demanda esperada néo sofrera
alteragBes. Com relagio a oferta agregada, conforme vimos na se¢do 6.3, o salario nominal
¢ um paradmetro dessa fungio, por ser 0 elemento-chave de custo das empresas, de maneira

que ao reduzi-lo aumentara a oferta agregada.

Contudo, ainda que cada empresario individualmente espere que esse efeito ocorra,
aumentando a sua produgfo, nfio ha garantias de que os empresartos em conjunto consigam
obter éxito. 1sso porque, apesar de ndo mudarem os elementos que determinam a forma da
curva de demanda agregada — a eficiéncia marginal do capital, a propensio a consumir ¢ a
taxa de juros — ela deve se reduzir deslocando-se verticalmente para baixo gragas a uma
redugéo na massa salarial (M.w). Isso ocorrera porque “a elevagio devida ao pagamento dos
recém contratados sera superada pelo pagamento menor a namero muito maior daqueles ja
empregados, 18to &, a elasticidade da demanda é menor do que um” (Chick, 1993, p.170).
Dessa forma, os empresarios teriio suas expectativas de vendas frustradas, necessitando

reduzir a produgdo. Se a contragdo na demanda for muito forte, € possivel que a produgio e
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0 emprego calam a um nivel inferior a0 que estavam antes do corte salarial (Chick, 1993,

pp. 167-168).

Assim, para avaliarmos as proposi¢des de Keynes de manetra mais ampla, devemos
partir para os efeitos indiretos da reduc¢do de saldrios nominais e pregos sobre o nivel de
emprego, ou seja, como os impactos dessa queda repercutem na demanda agregada por
meio da propensdo a consumir, da curva da eficiéncia marginal do capital e da taxa de
juros. Destacam-se os seguintes efeitos, a maioria levantada ja por Keynes e alguns pelos

pos-keynesianos®:

1} O primeiro € o efeito redistribuigdo. A Vw provoca certa queda nos pregos,
resultando em alguma redistribuigio da renda real. Para Keynes, essa redistribuigio pode
ser dos assalariados para outros fatores de custo que nflo tiveram sua renda diminuida ou
dos empresarios para 0s rentistas, cujo rendimento € nominalmente fixo. Segundo o autor,
enquanto o primeiro tipo de transferéncia deve fazer cair a propensdo a consumir, o
segundo € duvidoso, mas sendo os rentistas a parte mais rica da sociedade, também n3o
deve ser favoravel, Seguindo Chick (1993, p. 170), ndo parece apropriado fazer afirmagdes
taxativas acerca de diferengas na propensio a consumir de grupos mais ricos da sociedade,
de maneira que sO possamos contar como efeito negativo a redistribuicio dos trabalhadores
para 0s grupos mais ricos. Cabe dizer ainda que o ponto dos rentistas x empresarios pode
ser abordado de maneira mais geral como um efeito redistributivo nio sé de renda, como de
riqueza, entre credores e devedores, sendo que o impacto final sobre a demanda agregada

dependera das propensdes a consumir de cada um dos grupos.

2) O segundo € o0 efeito expeciativas. Se Vw gera expectativas de um Aw e
conseqiientemente aumento de pregos no futuro, isso pode incentivar a2 demanda de duas
formas: pelo mvestimento porque o aumento de pregos esperado incentivara a eficiéncia
marginal do capital € pelo consumo porque esse mesmo aumento de pregos esperado
mcentivard um adiantamento do consumo. Porém, se surgirem expectativas de nova Vi,
havera adiamento de investimento e consumo pelas razdes inversas ao exposto. Ainda que 0

efeito final possa parecer duvidoso, € claro que o efeito positivo apenas ocorrera se a

" Como estamos trabalhando com uma economia fechada, desconsideraremos os efeitos apontados por
Keynes que podem surgir em decorréneia do fato de uma economia ser aberta. De qualquer maneira, ainda
que favoraveis, esses efeitos ndo resolveriam o problema do desemprego para o mundo inteiro.

112



opinifio geral seja a de que os salarios nomnais tenham chegado a seu nivel minimo. Ora,
se para chegar a esse nivel tomem curso sucessivas redugdes menores em w, sera cada vez
menor a confianga de que os salarios se mantenham, produzindo um efeito contrario ao
desejado. A Unica solugio seria uma queda brusca e acentuada nos salarios, porém 1ss0 nio
seria possivel em um regime democratico, no qual haja negociagdes salariais (Keynes,
1936). Ademais, caso haja expectativa de queda de pregos, os empresarios podem esperar

redugdes nas suas rendas nominais (Davidson, 1994, p. 186).

3) O terceiro efeito é o que a teoria neoclassica posterior a Teoria Geral
convencionou denominar efeifo Keynes. Como Vw implica queda nos pregos, havera uma
redugdo na demanda por moeda decomrente da menor necessidade de moeda para a
efetivagio das transagBes. Com isso, deve haver uma queda na taxa de juros, incentivando o
investimento. A uma primeira vista, esse efeito é favoravel, mas veremos a seguir as

objegdes a ele levantadas.

4) Desenvolvido principalmente entre as abordagens pos-keynesianas, temos o
efeito sobre a oferta endogena de moeda. A queda nos pregos provocada pela Vw, ceferis
paribus, devera diminuir as receitas nominais dos empresarios. Conforme seu nivel de
endividamento, muitos podem vir a bancarrota. Apenas o risco de que esse fendmeno
ocorra com magnitude significativa pode reduzir nio sé a confianca dos proprios
empresarios como pode levar os bancos a assumirem comportamentos mais conservadores,
reduzindo o volume de empréstimos e refinanciamentos, ou seja, contraindo a oferta de
moeda endogena. Caso a situaglio se agrave, com faléncias bancanas se disseminando, a

situagdo pode se tornar ainda pior (Dutt, 1986-87, p. 285).

5) Por fim, temos o efeito confianca, como a flexibilidade de salarios e pregos pode
influir na percepciio e aversiio a incerteza e que Impactos surgirBo sobre o nivel de
emprego. Embora esse efeito ndo tenha sido explicttamente exposto de maneira isolada na
Teoria Geral, mas sim desenvolvido pelos pos-keynesianos (ver Dequech, 1999b),
podemos ver que um dos argumentos de Keynes pode ser enquadrado nesse rétulo. Em uma
situagio de previsdes pessimistas, a Vw pode levar os empresarios individualmente a terem
a ilusdo de que lucrario mais e assim aumentarem sua confianga, o que viria a quebrar o
ciclo pessimista e trazer a economia de volta a normalidade. Contudo, os trabalhadores

provavelmente terdo a mesma ilusdo, e imaginando que seu salano real caira irdo resistir
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fortemente & Vw. A desordem e inseguran¢a resultante do conflito poderia reduzir

novamente a confianca dos empresarios.

Outro aspecto trabalhado por Dequech (1999b, p. 208) é que a flexibilidade de
salarios e pregos pode quebrar instituigdes que contribuem para reduzir a incerteza. Com
iss0, pode haver uma queda da confianca de todos os agentes econdmicos. Os possiveis
efeitos decorrentes disso sdo esmiugados pelo autor, mas de maneira simplificada podem
afetar: os consumidores, que reduzirfio seus gastos planejados; 0s bancos, que retrairdo a
oferta de moeda endogena; as empresas, nio s por reduzirem seus investimentos, como
também porque até a convencdo utilizada para formar as expectativas de curto prazo pode
ser quebrada, criando efeitos adversos sobre a oferta agregada. Conforme as flutuacGes
sejam muito exageradas, até a viabilidade do sistema econdmico em s1 pode ser
questionada, pois ela depende da existéncia de contratos que reduzam a incerteza a niveis
aceitaveis para que os agentes operem e esses contratos s6 cumprem sua fungdo na medida

em que se possa confiar neles.

Como pudemos ver, em geral os efeitos de cortes no salario nominal e nos pregos
sobre o nivel de emprego sdo negativos. Ainda assim, a analise neoclassica, inclusive apos
Keynes, continua a colocar a deflagio como solugdo ao nivel tedrico para o problema do
desemprego. Para 1550, se¢ baselam no efeito Keynes ¢ no efeito Pigou, que discutiremos

tendo como base os efeitos levantados na analise de Keynes/pos-keynesiana.

A nomenclatura “efeito Keynes” € um tanto quanto estranha, pois apesar do autor
focar suas atengdes sobre os efeitos adversos de cortes salariais, os neoclassicos apenas
incorporaram 0 unico efeito positivo possivelmente relevante citado pelo autor, ao qual
deram esse nome “como se 1880 esgotasse o arsenal intelectual de Keynes™ (Elliott, 1992,
p.149). Tal eferto descreve que uma queda nos pregos diminui a demanda por liquidez pelo
motivo transacional, o que, dada a oferta de moeda, reduz a taxa de juros, tornando
lucrativas oportunidades de investimentos que antes ndo o eram, aumentando a demanda
agregada e o nivel de emprego. O préprio Keynes ja levantava trés tipos de objecdes a

eficacia desse efeito.

O primeiro é que se Vw provoca na populagdo uma insatisfacdo tal que se tenha

menos confianca nas politicas governamentais, pode aumentar a preferéncia pela liquidez
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devido ao motivo precaucional para um nivel que venha a anular ou até superar a queda
ocomda na preferéncia pela liquidez pelo motivo transacional. Uma outra tendéncia
contraria a queda da demanda transacional por moeda ¢ dada pela parcela endégena da
oferta de moeda, pois os bancos podem reduzir sua oferta monetaria desde que tenham uma

demanda menor por ela.

No segundo tipo temos as mesmas objecdes levantadas pelo autor contra a politica
monetaria expansiva deliberada: se a medida for tomada de forma moderada, serd pouco
eficaz; se for exagerada, abalara a confianga no sistema monetario. Caso a medida seja
excessiva, o abalo na confianca repercutira negativamente na eficiéncia margmal do capital
e pode até fazer com que a percepgio e aversdo A incerteza se tornem tdo grandes que ela
entre em colapso, simplesmente erradicando quaisquer efeitos positivos que a queda dos

Juros possa ter sobre o investimento.

O terceiro tipo de objegio procede do anterior, mas comparando a praticidade da
politica monetaria em relagio a flexibilidade salarial. Ainda que possam ter o0 mesmo efeito
concreto, uma politica monetaria expansionista ¢ a redugio de salarios nominais no s3o
medidas idénticas por uma série de razdes, dentre as quais podemos destacar os imensos
obstaculos politicos de se reduzir os salarios nominats. Como diz Keynes, isso sé seria
possivel em sociedades autoritarias, sendo que uma politica de salarios rigidos faz muito

mais sentido para manter a estabilidade de uma economia.

A outra solugio da economia neoclassica € dada pelo efeito Pigou ou efeito dos
saldos reais, segundo o qual a deflacio resultante do corte salarial aumenta o poder de
compra dos agentes que detém moeda ou titulos com recebimentos nominais fixos em seu
estoque de riqueza, induzindo-0s a consumirem mais. Keynes ndo comenta diretamente

esse efeito, mas os pds-keynesianos em geral sdo enfaticos em critica-lo.

Dentro do efeito redistribuigio exposto acima, destacamos a redistribuigio de
riqueza entre devedores e credores. Ao trabalharmos com esse efeito, ndo podemos
simplesmente supor que ele € positivo, mas sim € necessario analisar as respectivas
propensdes a consumir dos dois grupos. Apenas se ela for maior para os credores do que

para o0s devedores poderemos assumir que o gasto aumentara (Dutt, 1986-87, p. 284).
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Davidson (1994, p. 187) argumenta que a eficacia desse mecanismo depende do
tamanho da queda necessaria para que seus beneficiarios se sintam {30 ricos que aumentem
significativamente o consumo. Implicitamente evocando a critica de Keynes contra a
eficacia da politica monetaria, alega que, para que esse eferto fosse significativo, a queda de
pregos necessaria deveria ser tio grande que desestruturaria o sistema bancéario, levando a

economia ao caos.

Conforme Elhott (1992, p. 152), os proprios comentadores neoclassicos mais
“sofisticados” reconhecem que na pratica esse efeito é desprezivel e incapaz de suplantar
todos os efeitos adversos ja citados, apesar de amnda o manterem como possibilidade

tedrica.

Por fim, tanto o efeito Keynes como o Pigou, caso nfo fossem suplantados pelas
objecdes apresentadas, poderiam sucumbir conforme os impactos que a flexibilidade de
salarios e pregos possam ter sobre a confianca no sistema e a mcerteza, da maneira como os

descrevemos no efeito (5).
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10. Deflaciio ¢ emprego — perspectiva de Keynes no referencial P-Y

Conforme vimos ao longo da segunda parte desse trabalho, Keynes constrdi suas
curvas de oferta (Z) e demanda (D) agregadas em um plano de nivel de emprego (N) x
valores monetarios (P.Y). Nesse capitulo, teniaremos transportar essas curvas para O
referencial nivel de pregos (P) x renda/produto (Y), com base em um artigo de Dutt (1986-
87)"% & na exposi¢io desenvolvida ao longo do trabalho.

Antes de tudo, lembremos como a teoria neoclassica usa esse referencial. Conforme
ja vimos nos capitilos 1, 5 ¢ 8 do presente estudo, a curva de oferta agregada (QA)
neoclassica € derivada no mercado de trabalho, do confronto entre a demanda ¢ a oferta por
trabatho, surgidas, respectivamente, dos seguintes postulados: (1) O salario € igual ao
produto marginal do trabalho e (2) A utilidade do salario, quando se emprega um dado
volume de trabalho, ¢ 1gual a desutilidade marginal desse mesmo volume de emprego. O
resultado € uma curva positivamente inclinada, ou seja, quanto maior for a oferta de bens,
maior deve ser ¢ nivel de precos.

J4 a curva de demanda agregada € derivada do modelo IS-LM, estudado na primeira
parte desse trabalho. A curva IS € o Jocus das combinagdes de taxas de juros reais e niveis
de produgio/renda que equilibram a oferta (produto) e a demanda (consumo somado ao
investimento) no mercado de bens, sendo que ao isolarmos ¥(renda/produto), chegamos a
equacio;

Y =a(Ay—br), coma=1/{1-¢)
onde 4, é o gasto autdbnomo, dependente da eficiéncia marginal do capital em geral, r € a
taxa de juros reais, b é a sensibilidade-juro do nvestimento, ¢ € a propensio marginal a
consumir e ¢ ¢ 0 multiplicador dos gastos auténomos, que magnifica 0 aumento desses por
seus reflexos sobre o consumo induzido pela renda. Na versdo com que estamos
trabalhando®™, o gasto auténomo ¢ dado pela parcela do investimento dependente da escala
da eficiéncia marginal do capital em geral e pela parcela do consumo dependente da
nqueza. A taxa de juros reais ¢ igual a 7 - #°, a taxa de juros nominal descontada a inflagio

esperada, sendo que o investimento depende dela porque os empresarios descontam do

% Também foram consultados Dutt & Amadea (1990, cap. 5), Chick (1993, cap. 13) e Smithin (1988).
® Desconsideramos a participagdo do governo c o Balango de Pagamentos.
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custo do capital investido a inflagio que esperam porque ela corroi as dividas contraidas em
termos nominais.

Ja a curva LM da as combinagdes de taxas de juros e niveis de renda que equilibram
o mercado de ativos financeiros. Conforme explicagdo da segido 1.1, se 0 mercado de titulos
estiver em equilibrio, o mercado de moeda também estara, de maneira que analisar as
condigdes que levam ao equilibric em um deles seja suficiente para compreender o
equilibrio do todo. Olhando pela moeda, teremos que o equilibrio ocorrera quando a oferta
e a demanda de moeda se igualarem, resultando em uma taxa de juros de equilibrio para
cada nivel de produto:

M®/P = kY — hi
sendo M°/P a oferta de encaixes reais, resultante da oferta monetaria nominal A#° dividida
pelo nivel de pregos P, e o outro lado da equagiio a demanda por moeda, onde k ¢ a
sensibilidade da demanda por moeda a renda, abarcando os motivos transagdo e precaugio,
e k é a sensibilidade da demanda por moeda a taxa de juros nominal, que diz resperto a
demanda especulativa por moeda.

Substituindo uma equagdo na outra, chegaremos a demanda agregada (DA), que
mostra combinacdes do nivel de pregos e do nivel de producio aos quais os mercados de
bens e de ativos financeiros estdo simultaneamente equilibrados. Sua equagio € dada por:

Y =yAo+ p MO/P,
com y=a/fl +~ (ka.b)h]ep =yb/h). A dertvagio grafica é a seguinte:
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Grifico 23; Derivacio da curva demanda agregada
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Como mostra a derivagio grafica, a demanda agregada € negativamente inclinada, o
que ¢ justificado prnimeiramente pelo efeito Keynes, que ocorre quande uma deflagio

aumenta os encaixes reais ¢ com sso reduz as taxas de juros, estimulando o investimento e
conseqiientemente a renda.

Se a fungdo consumo for sofisticada para torar-se dependente também do nivel de
riqueza, a teoria neoclassica aponta um outro efeito para justificar uma demanda agregada

negativamente inclinada: o efeito Pigou. Esse efeito atua quando a redugdo de pregos

aumenta ¢ poder de compra dos agentes que detém moeda em seu estoque de riqueza,
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esttimulando © consumo e por tabela a renda. Os dois efertos sdo complementares e

mostrados no grdfico 23, respectivamente pelo deslocamento da LM e da IS,
Juntando a oferta ¢ a demanda agregada, teremos:

Grafico 24: oferta e demanda asrecada neocldssicas
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Na sttuagdo inicial, (¥y Py), existe desemprego. Em seguida, caso ndo haja
imperfei¢des no mercado de trabalho, automaticamente ocorrem Sucessivos cortes no
salario nominal, implicando em deslocamentos de OA até que a economra chegue ao pleno
emprego, mantendo-se fixa a demanda agregada, que necessariamente precisa ser
negativamente inclinada para que esses resultados sejam obtidos. Explicando o que ocorre,
quando a dindmica do mercado de trabalho for¢a um corte de salario nomnal, ocorre
também queda de pregos, que por sua vez provoca os impactos acima descritos sobre a IS e
a LM, implicando em uma curva de demanda agregada negativamente inclinada que da o

2asto necessarto para absorver o aumento da produgio.

Analisando a situacio, Dutt (1986-87, p. 282) identifica trés implicagbes. A
primeira € que se a reduciio salanal é lenta, pode haver desemprego no curto prazo, mas no
longo prazo a situagio se ajusta. A segunda aparece caso os salarios nominais sejam

rigidos, pois assim o desemprego pode se propagar por um longo tempo. A terceira € que,

 Dutt (1986-37. p. 280) aponta um terceivo motivo, decorrente de uma taxa cambial mais favoravel, mas,
como estamos rabalhando com uma economia fechada, desconsiderareinos esse elcito.
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nessa situagdo, o problema do desemprego s6 poderia ser resolvido com politicas
expansionistas de demanda agregada ou flexibilidade salanal, que promoverta um reajuste

automarco.

Os neoclassicos chegam a mencionar ¢asos em que, considerando apenas o efeito
Keynes, seria possivel que uma economia com saldrios e precos flexiveis ndo tendesse ao
pleno emprego. Esses casos, ja colocados ao longo da primeira parte desse trabalho, seriam
a armadilha da liquidez e a insensibilidade dos gastos, nos quats, respectivamente, a taxa de
juros € insensivel ao aumento na oferta por moeda e os gastos nfio respondem a taxa de
JUros.

Em tais circunstincias, a curva de demanda agregada € vertical, de maneira que o
efeito Keynes € solapado, mas ainda assim ndo é explicada a existéneia de desemprego
involuntario com salarios flexiveis por dois motivos: a) esses cases sZo tratados como
inusitados, curiosidades tedricas e b) o eferto Pigou faz com que a demanda agregada
obrigatoriamente seja negativamente inclinada. Ainda assim, “a importante aplicagio desse
exemplo é que se a curva de demanda agregada nio € negativamente mclinada, a
possibilidade de desemprego involuntario chega gracas a razdes outras além da rigidez
salanial” {(Dutt, 1986-87, p. 283).

A seguir, adaptamos as curvas de oferta e demanda agregadas de Keynes para o
referencial produto/renda x prego. A oferta agregada é semelhante 4 neoclassica, sendo que
as reducdes de salarios nominais e pre¢os provocam o mesmo efetto. Para ver como fica a
demanda agregada, utilizamos a discussdo a respeito dos impactos da queda do salario
nominal e nivel de pregos sobre o nivel de emprego, mtroduzindo no modelo IS-LAf os

argumentos apresentados na segdo 8.2

Como afirma Chick (1993, p. 273), esse modelo “néo deve ser tdo 1lusério quanto as
vezes parece ser — ¢ perferitamente possivel, por exemplo, incluir expectativas de longo
prazo, que, quando se alteram, simplesmente deslocam a curva IS — (...), mas ainda deixa de
fora o aspecto de grande importancia das decisdes de produzir dos industriais e as
expectativas de curto prazo em que elas se baseiam”. Uma vez que esse aspecto ignorado é
relacionado apenas com a curva de oferta e que nosso foco sera a discussdo acerca do

formato da curva de demanda, é perfeitamente legitimo utilizarmos o modelo.
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Recordando a discussdo anterior, destacamos cinco efeitos que a flexibilidade de
salarios e pregos teria sobre o desemprego: redistribui¢io — incluindo aqui o Pigou — ,
expectativas, Keynes, oferta endogena de moeda e confianga. Na seqiiéncia, utilizamos

todos as tendéncias negativas desses argumentos para refutar os efeitos Pigou ¢ Keynes.

Com relagiio ao efeito Keynes, podemos distinguir os impactos sobre a LM e a IS.
Na LM, o primeiro impacto ¢ que redugdes bruscas nos niveis de salarios e precos podem
aumentar a preferéncia pela liquidez através do motive precaugdo, contrabalangando a
menor demanda por moeda pelo motivo transacional originada da redugio de precos, o que
nao deixaria os juros cairem. O segundo € pela oferta endogena de moeda pelos bancos, que
por uma séne de motivos ja levantados pode diminuir, também indo contra a redugdo dos
. 33 . ;. . .
juros™. Caso esses efeitos contrarios sejam suficientes para absorver todo o excesso de

moeda, catremos no caso de uma LM horizontal, que graficamente € represeniada como o

caso da armadilha da liquidez.

Grafico 25; Falhas do efeito Keynes pela LM
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% Na opinido de Chi Renda, produto a teoria da moeda, do juro e do im  Renda, produto o5 sera solapada
s¢ a moeda nfio for exdgena”, sendo necessaria nesse caso “uma teoria altemativa plenamente elaborada”.
Porém, ainda que correndo o risco de incorrer em algum erro metodolégico, consideraremes uma contragio
na oferta monctdria endogena como s¢ fosse a exdgena, apenas para ifustrar nosso raciocinio,
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O impacto sobre a IS vem primordialmente do efeito expectativas, também podendo
ser separado em dois. O primeiwo surge do efetto negativo gerado sobre a eficiéncia
marginal do capital, justificado na secao anterior por uma sérte de possibilidades. Conforme
a profundidade desse efeito, o investimento pode se tornar insensivel aos juros, gerando
uma I8 vertical como vimos nas se¢des 1.3 e 3.1. O segundo impacto ocorre se 0s agentes
esperarem que o processo deflacionario continue, de maneira que mesmo s a taxa de juros
nominal subir a taxa de juros real pode continuar a mesma. O aumento das expectativas

inflacionarias deslocara a IS para a esquerda, podendo anular ou até inverter o efeito

Keynes.

Grafico 26: Falhas do efeito Kevnes pela IS
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Contudo, ainda que questionemos o efeito Keynes, resta o Pigou, discutido

inicialmente dentro do efeato redistribuicdo. Entrando na redistribuicdo de renda, vimos que
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a queda de salarios nominais deve reduzir a participagdo dos trabalhadores na renda, o que

leva a crer em uma queda na propensdo a consumir, ainda que de pequena magnitude.

Na redistribuicdo de riqueza, nos defrontaremos com o efeito Pigou. Antes de tude
deve-se questionar sua l0gica, pois se € verdade que ocotrera uma redistribuigio de riqueza
que favorega os credores e detentores de moeda, é verdade também que os devedores
deverdo reduzir seu consumo, de maneira que ndo podemos afirmar se o efeito final &
positivo ou negativo. Também a sua aplicabilidade deve ser posta em cheque, pois nfo ha
evidéncias empiricas de que esse efeito atue de maneira relevante — pelo contrario, tudo
leva a crer que ele ndo é significativo. Para que funcionasse, o choque de precos deverna ser

tdo forte que levaria o sistema bancario ao colapso.

Os efeitos acima influiriam sobre a propensio a consumir e ¢ consumo autbnomo
dependente da Riqueza. Contudo, tais efertos sdo tdo fracos que o mais correto é serem

desconsiderados, ndo influenciando na melinagdo da DA.

Podemos entio desenhar o Grafico 27, que mostra uma curva de demanda agregada
que pode ser tanto vertical como posittvamente inclinada. Nela, deslocamentos na oferta
provocados por cortes salariais ndo s sdo incapazes de garantir o pleno emprego como

ainda podem agrava-lo, se a demanda for positivamente inclmada.

Grafico 27: Oferta ¢ demanda agregada de Keynes no referencial P-Y
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Por fim, ndo podemos esquecer o efeito confianga, inttmamente ligado 4 incerteza.
Ora, se a flexibilidade sugerida fosse acatada, ndo seria surpresa um aumento na incerteza e
redugiio na confianga, o que poderia atropelar quaisquer dos efeitos que favorecem uma
demanda negativamente inclinada. Como vemos no Grafico 28, isso implicaria em um

deslocamento para a esquerda da IS e conseqiientemente da demanda agregada.

Grafico 28; Impacto na Demanda Agregada de nm aumento da incerteza ou queda de

confianca resultantes de corte salarial
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Como podemos observar, alguns dos efeitos aqui apresentados se apresentam como
os “casos improvavels” neoclassicos citados anteriormente, a armadilha da liquidez e a
nsensibilidade dos gastos. Contudoe, apesar de sua representagdo grafica ser igual, seu
sentido € outro. Isso porque pela interpretagdo neoclassica esses casos sdo tidos como

especials, com um carater de mera curiosidade tedrica.

Ja conforme a logica de Keynes néio, pois as causas dessas cucunstincias sio todas
baseadas em componentes essenciais de uma economia monetaria, como a existéncia de
incerteza, a necessidade de tomar decisdes antecipando eventos futuros ¢ a capacidade da
moeda fornecer seguranga em um ambiente econdmico mnstivel. Assim, esses ndo seriam
“casos especiais”, pois sdo perfeitamente possiveis e racionais em uma economia

eminentemente monetaria.

Esse trabalho, dado seu carater restrito e nivel elementar, de maneira alguma se

propde a afirmar taxativamente qual deve ser o formato correto das fungdes apresentadas,
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até porque muitos dos efeitos introduzidos ndo obrigatoriamente atuam a todo instante na
economia. Nossa proposta foi mostrar como ¢ possivel por em divida as hipdteses mais
consagradas e tradicionais quando elementos inerentes a natureza da economia capitahista

passam a ser considerados.
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Apéndice: Estitica comparativa®

Nesse apéndice, faremos uma analise de estitica comparativa do modelo IS-LM

~ - 67 L : ~ L
baseado em fungdes gerais’'. Nosso objetivo € observar a reacdo da demanda a vanagdes
nos precos (4¥/cP), pois representa a inclina¢do da curva demanda agregada, ilustrando

algebricamente um dos pontos centrais de discusséio desse trabalho.
IS: Y=C(Y,P)+1(i-n" E)

LM: M=P.L(Y,)

Variaveis:

Y = renda/produto.

- I = faxa de juros nominal.

- 7 =inflagdo esperada.

- E = eficiéncia marginal do capital em geral™.
~ P =nivel de pregos.

- M - oferta monetdria.

Todas as variaveis so positivas, sendo ¥ e i as variaveis endégenas e z°, E, P e M as

variavels exdgenas.

Fungdes:

- CY,P) = funcdo consumo, varia positivamente com o nivel de renda (¥) e
negativamente com o nivel de pregos (P). A hipdtese para a resposta negativa do
consumo ao aumento de precos € o eferto Pigou, segundo o qual a deflagdo aumenta o

poder de compra das familias que detém moeda no seu estoque de riqueza, levando a

“ Raseado em Blanchard (1999, cap. 7), Bransen & Litvack (1981, pp. 201-205), Chiang (1984, cap. 8),
i.opes & Vasconeellos (2000, cap. 13) ¢ na analisc desenveolvida ao longo desse trabalho.

' Novamenie, utilizaremos o modelo sem 2 participagio do governo e o balango comercial.

* No modelo 7S-LAf tradicional, a participacio da eficiéncia marginal do capital na determinagio do
mvestimento ¢ considerada como ¢ investimente autdnomo. Resolvemos expressa-la dessa forma mais
cxplicita apenas para facilitar a comparaciic com a argumentacio dos capitulos anteriores.
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um aumento do consumo (o contrario vale para a inflagio). Mais a frente, veremos o

que ocorre quando desconsideramos o efeito Pigou.

- Ifi-n°, E) = funcdo investimenio, vana negativamente com a taxa de juros reais (r), dada

pela diferenga entre os juros nominais e a taxa de inflagio esperada (i- %), e

positivamente com a eficiéncia marginal do capital em geral (£).

- L(Yi} = fungdo demanda por moeda, varia positivamente com o nivel de renda {motivo

transacional) e negativamente com a taxa de juros nominal (motivo especulativo).

Todas essas fungdes possuem um componente autdnome, que nido serd trabalhado

aqui porque o efeito de suas variagdes € trivial (exemplo; aumenta ¢ consumo auténomo,

aumenta o consumo, o mesmo valendo para as outras fungdes).
Fazendo a diferenciagdio total das equagdes, temos:

dY = CydY + Cp.dP + 1..(di-dn°) + Ir.dE

dM = dP.L(Y,i) + P.(Ly.dY + L;.di)
Reordenando, termos,

dY(Cy-1) + di.l, =— dP.Cp + dn".], - dE.Ig

dY.P.Ly + di.P.L;=dM - dP.L(Y,})

Introduzimos a forma matricial:

Cy-1 T, [[dY] | -dP.C, +dz°] —dEJ,
PL, PL, | di dM — dP.1(Y, 1)

O Determnante Jacobiano é:

Co-l 1,
PL, PL,

[3]=

=PLi(Cy-1)=PLyL>0

Para chegarmos ao sinal do determinante jacobiano consideramos:
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- P"‘}O

- L, = 0. Supomos que a demanda por moeda varta inversamente com a taxa de juros,

devido ao motivo especulativo da demanda por moeda.

- 0 < Cy< [ Assumimos que a propensio marginal a consumir da renda (Cy) € um valor
entre zero ¢ a unidade, ou seja, que se destina ao consumo apenas uma fragio de

aumento da renda.

- Ly > 0. Considera-se que a sensibilidade-renda da demanda por moeda (Ly) ¢ positiva,

pelo motivo transacional.

- I, < 0. Hipdtese de que o investimento responde negativamente a aumentos da taxa de
juros, isto é, de que um aumento nos juros reais reduz o investimento por reduzir o

numero de oportunidades de investimento lucrativas.

A partir disso, podemos fazer o calculo da derivada parcial da renda em relagio aos
pregos (&Y/¢P), que representa a inclinagdo da curva demanda agregada. Para obter as
derivadas parciais de uma das variaveis endogenas (V), igualamos a zero o valor da

variacio da outra varniavel endogena (7).

~dP.C, +dn°1, —dEI, I,
dM - dP.L(Y, i) PL,

]

—PLi(=dP.Cp+dn"L, — dE.I) ~ L dM — dP.L(Y.0))
5]

dY =

Como a unica varidvel exdgena que estamos modificando € o nivel de precos,

1gualamos a zero o diferencial de todas as outras. Com isso, obtemos o seguinte resultado:

& =LY -Li.Cp <0
P 7]

Para chegarmos ao sinal da derivada parcial consideramos:
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- L0
- L{Y,i) > 0. Fun¢io demanda por moeda mator que zero.
- L0

- |J]> 0. Determinante Jacobiano maior que zero.

- Cp < 0. Sensibilidade-precos do consumo menor que zero. Implicito nessa hipotese

para o sinal da sensibilidade do consumo a varia¢des de pregos estd o efeito Pigou.

O resultado obtido para a derivada parcial da renda em relagdio aos pregos vem da
analise neoclassica pelo modelo IS-LM. A curva de demanda agregada € negativamente
inclinada, ou seja, redugdes de pregos {provocadas, por exemplo, por redugdes no salario
nommnal) implicam, tudo © mais constante, em maiores nivers de consumo e
conseqiientemente de renda, produgdo e emprego, de maneira que a flexibilidade salanal

seja capaz de levar a economia ao pleno emprego.

No capitulo 9 desse trabalho, tentamos adaptar a argumentagdo pds-keynesiana para
o referencial grafico do modelo IS-LM, ao que constatamos a possibilidade tedrica de uma
curva de demanda agregada positivamente inclinada. Podemos tentar o mesmo
procedimento para abordar a argumentagio pés-keynesiana através das equagdes do IS-LA.
Isso pode ser feito de duas maneiras: questionando a suficiéncia do efeito Pigou para levar
a uma sensibilidade negativa do consumo aocs pregos e observando que impactos as

variagdes de pregos podem ter em outras vartaveis consideradas exdgenas por esse modelo.

O questionamento teorico da validade do efeito Pigou para a determinagfio de um
sinal negativo para a elasticidade-preco do consumo foi feito no capitulo & desse trabaltho.
As principais objecBes levantadas se sustentam no efeifo redistribui¢do e no efeito
expectativas. Segundo o primeiro efeito, conforme a redistribuigio de renda entre
devedores e credores — com diferentes propensdes a consumir — provocada pela variagio de
pregos, o consumo pode tanto subir como cair. Ja o outro efeito diz que, se os agentes
esperam nova redugio de pregos, 1rdo adiar seu consumo. O resultado combinado desses
efeitos € que, no plano tedrico, fica indeterminada qual sera a resposta do consumo a uma

vartagdo de precos.
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Caso a resposta seja positiva, uma deflacdo levard a uma queda no consumo. Em
nosso modelo de equagdes, Cp > 0, de maneira que o sinal da denvada parcial da renda em
relagdo aos pregos (&Y/cP) ficara indeterminado. Se o termo [.L(Y,i), que tem sinal
negativo, for superior a  L.Cp, cwjo sinal € positivo, &V/éP < 0 e a curva de demanda
agregada € negativamente mclinada. Se, ao contrario, o termo positivo for superior ao
negativo, ¥/¢P > 0 e a curva de demanda agregada ¢ positivamente inclinada, o que
invalida a reducdo de salarios como mecanismo de aumento do emprege. O mesmo
resultado vale para uma curva de demanda agregada vertical, o que acontece se os dois

termos de sinais opostos se anulam.

Qutra possibilidade de uma curva de demanda positivamente inclinada surge pelos
efeitos que a flexibilidade de pregos provoca sobre as outras variaveis a prancipio
consideradas exogenas em nosso modelo: 7', E e M. Esses efeitos podem tornar
mdeterminada teoricamente a inclinagdo da demanda agregada, mesmo que consideremos a
preponderincia do efeito Pigou na func¢do consumo. Isso pode ocomrer fundamentalmente

por meio do efeito expectativas, do efeifo redistribuicdo e do efeito confianga.

Tomando como exemplo um aumento de precos, vejamos algumas maneiras como
esses efeitos poderiam atuar sobre a inflagio esperada. O efeito expectativas age quando os
agentes esperam que um aumento de pre¢os gere novos aumentos no futuro. O efeito
redistribuigdo aparece se a alteragio na posigiio relativa dos agentes na distribuigio de
renda e riqueza provocada pela inflagdo faz com que os agentes prejudicados elevem no
periodo seguinte os pregos das mercadorias que vendem visando recuperar a sua posigio
relativa, situagdo abordada pelos modelos de inflagio mercial. O efeito conflanga significa

que a flexibilidade de pregos pode aumentar a incerteza e reduzir a confianga.

Sobre a escala da eficiéncia marginal do capital em geral, levando em conta uma
deflagiio, por exemplo, a expectativa de novas quedas de pregos pode reduzir os lucros
futuros esperados e com 1sso a eficiéncia marginal do capital. Através do efetto confianca,
quanto maior for a incerteza em relagfio ao futuro criada pela flexibilidade de pregos {e
salarios), menor serd a rentabilidade esperada dos bens de capital em relagio a outros
ativos. A diferenga entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros muda
desfavoravelmente ao investimento. Isso poderia ser expresso através de um aumento na

taxa de juros, em resposta a uma maior demanda por moeda pelo motive precaugdo, em
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decorréncia da fuga para liquidez criada com o aumento de incerteza/queda na confianga.
Nio abordamos aqui essa possibilidade, para nfo complicar demais o modelo (com a
reformulagio da fun¢iio demanda por moeda). Ao contrano, vamos supor,
simplificadamente, que o efeito confianga se d4 (apenas) sobre a eficiéncia marginal do

capital.

Ademais, o efeito da deflagio sobre a oferta de moeda enddgena, que ¢ uma
combinagio dos efeitos anteriores, poderia levar os bancos a ofertarem menos moeda, com
influéncia negativa no nivel de emprego.

Retomamos entio a equagdo do diferencial da renda (dY), que relaciona aumentos

na renda a aumentos nas variaveis exogenas:

dY =P.L.(=dP.Cp+dn° 1 = dEIg) — .( dM— dPL(Y.i))
M

Se imaginarmos que quando hd um dP também surgem drz°, dE e dM, uma vez que
o sinal desses diferenciais ¢ indeterminado ou que o sinal de um deles entre em conflito
com o sinal dos outros, também serd indeterminado o sinal de d¥. Exemplificando, se ha
um dP<< 0 e essa deflagiio reduz a confianga dos investidores ¢ a eficiéncia marginal do
capital, surge um dF< 0. Considerando como valido o efeito Pigou, o sinal de ¥ fica
indeterminado teoricamente, sendo necessano conferir a magnitude de cada um dos

elementos envolvidos para encontrarmos esse sinal.

Assim, concluimos com fundamentos algébricos que é possivel uma curva de
demanda agregada positivamente inclinada ou vertical. Outro resultado importante a que
chegamos € que, olhando todos esse impactos possivels da mudanga nos pregos sobre as
outras varidvels exogenas, € possivel constatar a limitagio do método de estatica
comparativa para trabalhar a argumentagiio pods-keynesiana, pelo menos nessa versdo

simples do IS-LM encontrada nos manuais de macroeconomia para alunos de graduagio.

A utilizagdo de modelos mais elaborados possivelmente lidaria melhor com esse
problema. De qualquer modo, para Keynes e os pés-keynesianos, a consideracio da

incerteza € da confianga coloca dificuldades para tentativas de formalizagio precisa.
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