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1. Introdugdo

O impacto da flexibilidade de salarios e pregos sobre o nivel de emprego é uma das questdes
centrais da macroeconomia desde os primérdios da disciplina. Antes da publica¢do da Teoria Geral de
Keynes ja existia — € continua a existir com diferentes roupagens — a visio segundo a qual o
desemprego se dé devido a inflexibilidade dos salérios e/ou dos pregos a baixa, tipicamente por conta
de fatores monopolisticos no mercado de trabalho (e.g., sindicatos) ou no mercado de bens. Dessa
forma, o desemprego involuntdrio seria resultado de imperfeices no funcionamento do mercado e ndo

existiria caso a flexibilidade salarial e de pregos pudesse ocorrer.

Keynes, porém, defendia a rigidez dos saldrios e apresentou fortes argumentos, ignorados pela
escola neocldssica através dos quais chegou a concluso de que o nivel de emprego seria prejudicado
mesmo caso fosse possivel a flexibilidade dos saldrios para baixo, por conta dos impactos negativos da

reducio salarial sobre a demanda agregada,

Partindo destas consideragOes, pretende-se nesta monografia realizar um estudo tedrico acerca
da forma pela qual as escolas de pensamento econdmico abordaram e abordam a questdo do

desemprego, com &nfase na andlise da flexibilidade dos pregos e saldrios como forma de mitiga-lo.

Esta monografia € composta por cinco capitulos, sendo o primeiro esta introducéo. No segundo
capitulo serd apresentada a teoria do emprego neocldssica pré-keynesiana, que defendia a inexisténcia
do desemprego involuntério e a flexibilidade salarial como forma de garantir a auséncia desse tipo de
desemprego. O capitulo seguinte apresentard as criticas de Keynes a escola que o precedeu, bem como
todo arcabougo tedrico por ele desenvolvido para explicar a existéncia do desemprego involuntirio

como parte do funcionamento normal do mercado.

O quarto capitulo trata da Sintese Neocl4ssica e sua tentativa de “conciliar” as duas teorias
anteriores. Serdo analisados os principais argumentos utilizados por essa escola na defesa da
flexibilidade dos pregos e saldrios como forma de combate ao desemprego — os chamados efeito

Keynes e efeito Pigou.

O quinto capitulo apresenta as diferentes explicagdes dadas pela escola ortodoxa no sentido de
transformar a curva de oferta agregada, antes vertical, em positivamente inclinada, o que permite que as
variacbes na demanda agregada determinem, junto com a oferta agregada, o nivel de emprego da

economia — conforme defendido por Keynes.



O sexto capitulo aborda a escola pés-keynesiana a qual, através do retorno &s principais idéias
apresentadas por Keynes na Teoria Geral, defende que a fiexibilidade de pregos e salérios € prejudicial

ao nivel de emprego. No sétimo e ultimo capftulo sdo apresentadas as principais conclusdes.

2. A Teoria “Cléssica”’ do Emprego

A andlise clissica do mercado de trabalho baseia-se na suposi¢dio de que o mercado funciona
apropriadamente: as firmas e cada trabalhador escolhem e agem de forma &tima, todos sdo
perfeitamente informados sobre os pregos relevantes ¢ ndo hd obsticulos aos ajustes dos salarios

nominais. Assim, o mercado de trabalho consegue se equilibrar,

Sdo dois os postulados fundamentais utilizados pelos cldssicos na construcdo de sua teoria do
emprego. O primeiro postulado afirma que o saldrio real € igual ao produto marginal do trabalho. Tal

igualdade somente néo serd verificada caso haja imperfei¢fio da concorréncia.

No modelo cldssico, as firmas sdo perfeitamente competitivas e, portanto, para maximizar os
lucros, aumentam a quantidade a ser produzida até o ponto no qual o custo marginal de producio se
iguala & receita marginal recebida por sua venda, que equivale ao preco do produto. Como o trabalho é
o unico fator capaz de alterar o nivel de produgdo, o custo marginal de cada unidade adicional de
produgiio equivale ao custo marginal do trabalho, que € igual ao saldrio nominal dividido pelo nimero
de unidades adicionais produzidas por unidade adicional de mdo-de-obra — o que é chamado de produto

marginal do trabalho. Assim, temos que para uma firma individual:

w
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Alternativamente, (1) pode ser escrita como:

% = PMgN , 2)

o que d4 origem ao primeiro postulado enunciado acima.

" A escola que preceden Keynes e cujos pressupostos e resultados foram por ele criticados, foi a escola
neocldssica. Porém Keynes, em suas criticas, referia-se a ela como sendo a “escola cldssica”. Nesta monografia,
chamaremos também de escola cldssica a escola neocldssica pré-keynesiana.



Os economistas cldssicos consideram que, no processo produtivo, os retomos do trabalho sdo
decrescentes — dados o nivel de organizacdo, equipamento e técnica. Desta forma, a curva da
produtividade marginal do trabalho € negativamente inclinada, isto €, quanto maior no nimero de
trabalhadores, menor a produtividade dos mesmos. Assim, como o saldrio real tem que equivaler ao
produto marginal do trabalho para que haja maximizag#o de lucros, o nivel de emprego somente poderd

se elevar caso haja uma redug@o na taxa de saldrio real.

A curva de produto marginal € a curva de demanda da firma por trabalho, o que indica que a
demanda por trabalho depende inversamente do valor do saldrio real: a redugfo neste Gltimo faz
aumentar a demanda por méio-de-obra. A curva de demanda agregada por trabatho € dada pela soma
horizontal das curvas de demanda das firmas individuais. Para cada saldrio real, essa curva dari a soma

das quantidades de trabalho demandadas pelas firmas na economia.

De acordo com a teoria cléssica, os individuos tentam maximizar sua utilidade — ou sua satisfaggo.
O nivel de utilidade depende positivamente tanto da renda real, que proporciona ao individuo poder de
compra sobre bens e servigos, quanto do lazer, o que resulta, portanto, em um frade-off entre esses dois
objetivos, dado que a renda aumenta com o trabalho o qual, por sua vez, reduz o tempo disponivel para
o lazer. O individuo aceitard trabalhar mais horas, ou seja, estard disposto a trocar lazer por renda,
somente se houver uma compensagéo salarial que consiga manter inalterada sua satisfagdo, dado que a
segunda hora de lazer renunciada pelo individuo tem um valor subjetivamente maior que a primeira
hora renunciada e assim sucessivamente. Assim, a quantidade de trabalho ofertada serd maior quanto

maior for o saldrio real, o que indica ser a curva de oferta de trabalho positivamente inclinada.

A partir destas consideractes, o segundo postulado aponta que a utilidade do saldrio, quando se
emprega determinado volume de trabalho, € igual 2 desutilidade marginal desse mesmo volume de
trabalho, considerando também a restri¢do imposta no primeiro postulado — a hipétese de concorréncia
perfeita. O segundo postulado afirma, portanto, que o saldrio real oferecido tem uma utilidade
exatamente igual ao seu limite minimo e, portanto, é exatamente suficiente para induzir o volume de

trabalhadores que efetivamente estd trabalhando a trabalhar.

A curva de oferta agregada de trabalho € obtida somando-se horizontalmente todas as curvas
individuais de oferta de trabatho e mostra a quantidade total de trabalho ofertado para cada nivel de
saldrio real. A curva de oferta agregada de trabalho reflete 0 aumento da desutilidade marginal do

trabalho na medida em que o nivel de emprego aumenta.



A partir destes dois postulados, de acordo com a teoria cldssica, & possivel determinar o nivel de
emprego da economia, que & dado pelo ponto no qual a curva de demanda por trabalho, determinada

pelo primeiro postulado, se cruza com a curva de oferta de trabalho, dada pelo segundo postulado.

Tais postulados utilizados pela teoria cldssica sdo compativeis com duas definices de desemprego:
o desemprego friccional — aquele resultante de imperfeicdes que impedem que a sociedade sempre se
encontre em pleno emprego, como, por exemplo, o desemprego resultante de transferéncias de um
emprego a oufro — e o desemprego voluntirio, que se refere ao ndo desejo por parte dos trabalhadores
em trabalhar por uma remuneracio equivalente a sua produtividade marginal. Tais defini¢Bes de
desemprego sdo, por sua vez, compativeis com o conceito de pleno emprego, que indica que todos os

trabalhadores que desejam irabalhar ao nivel de saldrio nominal vigente estdo de fato trabathando.

A teoria cldssica do emprego nfo admite a existéncia do desemprego involuntirio, que ocorre
quando a procura por mio de obra ao saldrio nominal vigente ¢ satisfeita antes que todos os
trabalhadores que desejam trabalhar estejam efetivamente trabalhando. Uma sociedade que se encontra
em pleno emprego ndo pode apresentar desemprego involuntdrio, apesar de apresentar o desemprego

voluntirio e o friccional 2

Grafico 1. Curvas Cldssicas de oferta € demanda por trabalho

Sc;la;‘;o Oferta de
¢ Trabalho
W, [T-=m=mmm o~~~
w ———————————————

PMgN = Demanda
por Trabalho

N, N, N_ Nivel de Emprego

De acordo com o Grifico 1, no ponto de equilibrio de emprego o saldrio real é w, e o nivel de
emprego é N, . A produtividade marginal do trabalho € igual & desutilidade marginal do trabalho, o que

indica que todos que desejam trabalhar estio de fato trabalhando. Para os cldssicos, portanto, equilibrio

2 Na verdade, o desemprego friccional é uma forma de desemprego involuntério. Porém, por ser a tinica forma
de desemprego involuntirio aceita pelos cldssicos, serd considerado como uma forma especifica de desemprego.
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¢ sinbnimo de market clearing — isto é, a quantidade de emprego demandada é exatamente igual a

quantidade ofertada.

2.1. Os determinantes do produto e do emprego na teoria cldssica

De acordo com a teoria cldssica, o produto e o emprego sdo determinados exclusivamente por
fatores econdmicos que afetam a curva de oferta agregada, como mudancas na produtividade do
trabalho resultantes de mudangas tecnoldgicas ou de formagio de capital — que afetam a curva de
demanda por trabalho —, ou como o crescimento populacional ¢ alteragGes nas preferéncias dos
individuos — os quais deslocam a curva de oferta de trabalho. Froyen (2003) demonstrou essa
propriedade do modelo cldssico através da andlise das fungdes de oferta e demanda por trabalho e seus
deslocamentos, os quais possibilitaram a construgdo da curva de oferta agregada classica tendo como

eixos o nivel de precos € o nivel de produto.

O Grdfico 2(a) reproduz as curvas de oferta e demanda agregadas por trabalho como fung&es do
saldrio real, enquanto o Grifico 2(b) ilustra as mesmas curvas como fun¢des do saldrio nominal, Neste
ultimo gréfico, hd uma curva de oferta de trabalho para cada nivel de pregos: dado que os trabalhadores
estdo interessados no salario real, a cada aumento do nivel de precos o salario real cai e,
conseqientemente, para um mesmo saldrio nominal, a quantidade de trabalho ofertada se reduz. A

constatacio de que o trabalhador estd interessado exclusivamente nos saldrios reais evidencia-se no fato

de que um mesmo nivel de trabalho (N,) € ofertado para as trés combinagSes de saldrios nominais e
precos apresentadas no grifico - —F, ¢ W,, 2P, e 2W,e 3F, e 3W, —, o que indica que acréscimos ou

decréscimos de igual propor¢do nos saldrios monetdrios € no nivel de pregos deixam inalterada a

quantidade de trabalho ofertada.

As curvas de demanda por trabalho do Gréfico 2(b) foram tragadas respeitando a condigfo
apresentada em (2) de que o saldrio real equivale ao produto marginal do trabalho. Desta forma, temos

que, para um determinado saldrio nominal, a firma escolhera o nivel de emprego no qual
W =PMgN.P. (3)

Para niveis de pregos mais altos, a curva de demanda por trabalho tragada em fung#o do saldrio

nominal se deslocard para a direita, dado que a elevagio dos precos toma o saldrio real menor para um



dado saldrio nominal. Desta forma, a firma aumentard a demanda por trabalho, dado que o saldrio real
diminuiu. O mesmo raciocinio feito para a determinacio da curva de oferta de trabalho no que diz
respeito & importancia do salario real pode ser feito para a curva de demanda por trabalho: aumentos ou

reducdes eqiiiproporcionais do salirio nominal € do nivel de pregos deixam a demanda por trabalho

inalterada no nivel N,.

Uma firma individual, ao decidir sobre a produg¢do — e conseqiientemente sobre a quantidade de
trabalho a ser ofertada —, supde que o saldrio nominal seja fixo, dado que se acredita que a mesma,
sozinha, nfo tem poder para alterar o saldrio nominal do mercado. Assim, a curva de oferta de uma
firma individual € positivamente inclinada, ou seja, a produgfo serd maior quanto mais elevados forem
0s pregos — pelo fato de o saldrio real cair. O mesmo, porém, ndo ocorre com a curva de oferta
agregada pelo fato de néo se poder assumir que os saldrios monetarios so fixos: de acorde com os

classicos, o saldrio nominal deve se ajustar de forma a manter o equilibrio no mercado de trabalho.

Gréfico 2. Equilibrio no Mercado de Trabalho
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De acordo com o Gréfico 2(b), para o nivel de precos P, e saldrio nominal W, , o nivel de emprego
€ N,. Considerando que a esse nivel de emprego a produgfo seja de ¥,, obtemos o ponto A do Grifico
3. Voltando a observar o Grifico 2(b), se supusermos uma elevagio do nivel de pregos de F, para 27,

a curva de demanda por trabalho se deslocard para a direita e, se considerarmos o saldrio nominal fixo

em W,, a demanda por trabalho aumentard para &, por conta da redugdo do saldrio real. O aumento
do nivel de pregos também fard deslocar a curva de oferta de trabalho e, ao salirio nominal de W, a
oferta de trabalho serd de apenas N',. Haverd, portanto, um excesso de demanda por trabalho de
(N, — N', )unidades, o que fard aumentar o saldrio nominal até que seja restabelecido o equilibrio

entre a oferta e demanda por trabalho.

O market clearing no mercado de trabalho ocorrerd quando o saldrio nominal atingir 2W,, ou seja,
quando o saldrio nominal aumentar na mesma propor¢do do aumento do nivel de pregos. Dessa forma,

o saldrio real inicial serd restaurado e o emprego voltard a seu nivel original, ou seja, N,.
Conseqiientemente, a produgdo ofertada ao nivel de pregos 2F, serd equivalente a Y), 0 mesmo nivel

de produto para o nivel de precos F,.

Grifico 3. Curva de Oferta Agregada Classica
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<) J) EECRREERRERRRRRRE
7] - J TR
-3 A
¥ Y

Assim, a partir dos deslocamentos das curvas de oferta e demanda por trabalho resultantes de
variagdes no nivel de precos e da plena flexibilidade dos saldrios nominais defendida pelos tedricos
cldssicos, Froyen chegou & curva de oferta agregada classica vertical. O produto € inteiramente

determinado pela oferta e, portanto, independe da forma e da posicéo da curva de demanda agregada.



3. A Teoria Geral de Keynes
3.1. As criticas de Keynes 2 Teoria Cldssica

As criticas de Keynes com relagio 2 teoria cldssica do emprego advém do fato dela ndo
considerar a possibilidade da existéncia do desemprego involuntirio. Para Keynes, intimeros fatos reais
refutam claramente a opinido cldssica de que o desemprego € resultante da recusa por parte da mio de

obra em trabalhar por uma remuneragio abaixo de determinado saldrio minimo:

“Wide vartations are experienced in the volume of employment without any apparent change either in the
minimum real demands of labour or in its productivity. Labour is not more truculent in the depression than
in the boom—far from it. Nor is its physical productivity less. These facts from experience are a prima facie

ground for questioning the adequacy of the classical analysis.” (Keynes, 1936, pag. 9)

Dado que a teoria cldssica ndo admite a existéncia desse tipo de desemprego, € impossivel aplicar o
arcabouco classico com o intuito de solucionar este problema que Keynes acredita existir. Desta forma,
Keynes, em sua Teoria Geral, propSe a elaboragdo de um novo arcabougo econdmico que inclua a
possibilidade da existéncia do desemprego involuntirio e, portanto, permita apontar solucbes ao

mesmo.

“The classical theorists resemble Euclidean geometers in a non-Euclidean world who, discovering that in
experience straight lines apparently parallel often meet, rebuke the lines for not keeping straight—as the
only remedy for the unfortunate collisions which are occurring. Yet, in truth, there is no remedy except to
thirow over the axiom of parallels and to work out a non-Euclidean geometry. Something similar is required
to-day in economics. We need to throw over the second postulate of the classical doctrine and to work out
the behavior of a system in which involuntary unemployment in the strict sense is possible.” (Keynes, 1936,

pag. 16-17)

3.2. Keynes e a Rigidez Salarial

Conforme abordado, os tedricos cldssicos acreditavam que a flexibilidade dos saldrios nominais
permitia & economia atingir o nivel de pleno emprego, dado que possibilitava um rdpido ajuste da
oferta ¢ demanda por trabalho. Keynes, porém, defendia a rigidez — principalmente a baixa — dos

saldrios nominais, embora nfo aceitasse que ela fosse necessariamente a causa do desemprego.
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De acordo com o pensamento cldssico, os trabalhadores néio aceitam trabalhar por um saldrio real
menor que o saldrio real vigente. Desta forma, uma redugfio nos saldrios nominais ou um aumento nos
precos faz com que a oferta de trabatho caia, dada a queda no saldrio real. Keynes, porém, acreditava
que apesar do aumento de precos fazer o saldrio real se reduzir da mesma forma que uma redugio do
saldrio nominal, o comportamento dos trabalhadores frente a uma elevagio dos precos nio seria o
mesmo: apesar de parecer ildgico, normalmente o trabalhador poderia vir a abandonar o frabalho
devido a uma queda em seu salario nominal, mas nfio o faria no caso de uma alta nos precos dos bens
de consumo salariais. Assim, dentro de certos limites, Keynes acreditava que as exigéncias dos
trabalhadores tendessem a um minimo de salario nominal, e nio a um minimo de saldrio real, como

defendiam os classicos.

De acordo com Keynes, esse comportamento se di pelo fato de os trabalhadores se preocuparem
nao somente com seu saldrio absoluto, mas também com seu saldrio relativo, ou seja, com seu salrio

em rela¢do ao saldrio dos trabalhadores de outras firmas e indistrias.

Dado que mudangas nos niveis de precos afetam simetricamente todos os trabalhadores, as
diferengas salariais podem ser medidas pelos saldrios nominais relativos. Assim, para Keynes, a
resisténcia por parte dos trabalhadores a cortes nos saldrios nominais — mesmo quando o equivalente
real destes saldrios exceda a desutilidade marginal do emprego existente — advém do fato de 0s mesmos
considerarem tais cortes como mudangas injustas na estrutura dos saldrios relativos, dado que a
aceitagfio da redugéo salarial por parte de trabalhadores de uma firma ou de uma inddstria ndo garante a
aceitacdo por parte dos trabalhadores dos outros segmentos do mercado. Desta forma, todos os

sindicatos oferecerdo alguma resisténcia a uma reducéo dos salarios nominais.

Ja um declinio do saldrio real resultante do aumento no custo de vida ndo seria percebido pelos
trabalhadores como algo que afetasse a estrutura dos saldrios relativos e, portanto, sofreria uma menor
resisténcta. Os sindicatos nfio ousariam entrar em greve toda vez que houvesse um aumento do nivel
geral de precos na economia. Assim, elevagGes do nivel de precos ndo representam obsticulo a um

aumento no volume agregado de emprego, como supde a escola classica.

Keynes também discorda da hipGtese cldssica de que o nivel geral dos saldrios reais seja
diretamente determinado pelo cardter das negociagbes sobre os saldrios. Para o autor, a negociacio
salarial é feita em termos do saldrio nominal e ndo em termos do saldrio real. Assim, € possivel assumir

que os trabalhadores conhecem efetivamente apenas seu salario nominal, mas n3o o salério real,
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A negociacio salarial via saldrio nominal leva a mais uma fonte de rigidez, relacionada aos
contratos de trabalho: no setor sindicalizado do mercado de trabalho, os saldrios sdo estabelecidos via
contfratos de trabalho, os quais geralmente fixam niveis de saldrio monetdrio para todo o tempo de
duragdo do confrato, impedindo, portanto, que o saldrio nominal responda a variagdes na demanda por
trabalho. Assim, a curva de oferta de trabalho cléssica jd nio cumpre nenhum papel na determinagéio do
emprego jd que a firma contrata a quantidade de trabalho que, aos saldrios nominais fixos, maximiza os
lucros. Assim, com os saldrios rigidos, o ajuste resultante de mudancas na demanda por trabaltho passa

a ser feito no emprego e no produto.

3.3. O Principio da Demanda Efetiva

A andlise de Keynes quanto 2 determinagdo do nivel de emprego na economia passa
obrigatoriamente pelo conceito de demanda efetiva. Como serd observado adiante, para Keynes o nivel
de emprego € determinado pelo que ocorre no mercado de bens, diferentemente do que acreditam os

classicos, que créem que o emprego € determinado pelo que acontece no préprio mercado de trabatho.

De acordo com Keynes, considerando determinada situagdo técnica, de recursos ¢ de custo de
fatores, o nimero de trabalhadores ~ tanto para cada firma individual quanto para a industria em
conjunto — depende do nivel em que se encontra a receita que os empresdrios esperam receber a partir
de sua producéo. Assim, os empresarios procurarfio contratar o nimero de trabalhadores que esperam

que leve a maximizacgdo da diferenca entre sua receita e seus custos.

Keynes introduziu na andlise econdmica as fungdes de oferta e demanda agregadas. Ele chamou de
Z o “prego” da oferta agregada da produgio — na verdade, a receita ou a renda agregada — resultante do
emprego de N homens. A relagio entre Z e N passou a ser a funcédo de oferta agregada, representada
por Z =@¢(N). J4 a funcio de demanda (esperada) agregada, representada por D = f(N), estabelece a
relagio entre N ¢ D, que € o produto que os empresérios esperam obter a partir do emprego de
N trabalhadores®. Keynes chamou de demanda efetiva o ponto de intersecgfio entre as curvas de
demanda esperada ¢ oferta agregadas, que € o ponfo no qual 530 maximizadas as expectativas de lucro

dos empresdrios. Keynes nfio usou uma notacio diferente para descrever outra fungéio, a de demanda

agregada (ex post).
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A doutrina cldssica, por basear-se da Lei de Say de que a “oferta cria sua propria demanda”, assume
implicitamente que as fungdes D= f(N)e Z = @(N) sdo iguais para cada valor de N, isto €, para
cada nivel de emprego e producio, a oferta e a demanda (ex post) se equivalem. Dada uma elevagiio em
Z = ¢(N) resultante de um aumento de N, D = f(N)aumentard de forma a igualar-se a2 Z = g(N).
Dessa forma, a demanda efetiva, ao invés de possuir um dnico valor de equilibrio, como acredita
Keynes, apresentaria valores infinitos e, assim, o nivel de emprego ficaria indeterminado, nfio fosse o
limite superior estabelecido pela desutilidade marginal do trabalho. A concorréncia entre os
empresdrios, portanto, faria com que sempre houvesse um aumento do nivel de emprego até o ponto no
qual uma elevaciio da demanda efetiva ndo mais fosse acompanhada por um aumento da producio.

Dessa forma, ndo haveria, para os cldssicos, nenhum obstdculo ao pleno emprego.

O Gréfico 4 apresenta como seriam, para os cldssicos, as fungdes de oferta ¢ demanda agregadas
conforme definidas por Keynes. Nota-se que as fungBes se equivalem para cada nivel de emprego. A

oferta agregada — ¢, de acordo com a Lei de Say, também a demanda agregada — se torna ineldstica a
partir de determinado nivel de emprego — no caso, N . A partir de N, devido & desutilidade marginal

do trabalho, 2 demanda efetiva aumenta sem que seja acompanhada por um aumento do ndmero de

trabalhadores - e, conseqgiientemente, por um aumento do nivel de produgiio. Dessa forma, o pleno

emprego € alcangado quando os N, trabalhadores estdo de fato trabalhando.

Griéfico 4 Demanda efetiva cldssica - Considerando a Lei de Say

D,Z

* Poderfamos usar a notacio D° para a demanda agregada, dado que a mesma &, na verdade, uma varidvel
esperada.
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3.4. A Teoria do Emprego de Keynes

No capitulo 3 da Teoria Geral, Keynes apresenta os conceitos basicos utilizados por ele para a
constru¢io de sua teoria do emprego. A esta altura, Keynes supde ser o salirio nominal constante,

assim como os demais elementos do custo.*

Segundo Keynes, 0 aumento do emprego leva a um aumento da renda real agregada a qual, por sua
vez, resulta em um aumento do consumo agregado. Ocormre, porém, que o consumo agregado ndo
aumenta tanto quanto a renda real agregada — o que, para Keynes, equivale a dizer que a propensio
. marginal a consumir da sociedade € menor que um. Neste caso, se 0s empresarios aumentarem o total
de emprego simplesmente para suprir o aumento da demanda por consumo imediato, certamente

incorrerdo em perdas, dado que parte da producio nfo serd vendida.

Essas perdas ndo ocorrerio somente se houver um aumento no volume de investimento que
compense a diferenca entre a produg#o total e o consumo da sociedade ao nivel de emprego vigente, ou
seja, € necessdrio que haja um aumento do nivel de investimento de modo a aumentar a receita dos
empresdrios a ponto de tomar atrativo aos mesmos o aumento do nivel de emprego. Assim, o nivel de
emprego depende do nivel de investimento corrente o qual, por sua vez, depende do que Keynes chama
de eficiéncia marginal do capital € das taxa de juros que incidem sobre os empréstimos. Os empresarios
optarfio em investir s¢ a eficiéncia marginal do capital — que equivale a uma taxa de rentabilidade que o
empresdrio espera ter com o novo investimento numa unidade adicional de bem de capital — exceder a

taxa de juros que tera que pagar para que possa implementi-lo.

O pleno emprego é o nivel miximo de emprego, que ocorre quando a composi¢io entre a
propensdo a consumir e o incentivo a investir sdo tais que o nivel de investimento € capaz de
proporcionar uma demanda justamente equivalente & diferencga entre a oferta agregada da producio e o

que a comunidade decidiu consumir.

Porém, o nivel de emprego de equilibrio’, que ocorre quando os empresirios ndo se sentem
incentivados a aumentar ou reduzir ¢ nimero de trabalhadores, nfo é, para Keynes, necessariamente o
nivel de pleno emprego. E claramente plausivel ~ ¢ normalmente o que efetivamente ocorre — que a

demanda efetiva, que pode ser considerada como a soma do montante gasto em consumo com o

* Keynes flexibilizar4 esta suposigdo somente no capitulo 19.
> Assim como Marshall, Keynes utilizon o termo equilibrio para designar um estado no qual nenhuma forca
atuante apresenta condigGes de alterar a posi¢io na qual se encontra a economia.
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montante aplicado em novos investimentos, se d& a um nivel de emprego inferior ao nivel de pleno
emprego. Assim, a demanda efetiva associada ao pleno emprego, apesar de apresentar a relagio dtima
entre a propensfio a consumir e o incentivo a investir, representa, para Keynes, apenas um caso

especial.

De acordo com Keynes, ndo somente o nivel de pleno emprego constitui um equilibrio estavel,
como também todos os niveis de emprego associados aos demais pontos de demanda efetiva. Estes
outros pontos de demanda efetiva ndo associados ao pleno emprego, porém, representam pontos de
equilibrio com desemprego involuntério, onde a produtividade marginal do trabalho ainda excede a sua

desutilidade marginal.

Portanto, conforme Keynes, hd na economia vérios pontos de demanda efetiva nos quais existe
desemprego involuntdrio — ou seja, a demanda por trabalho € maior que a sua oferta — € nos quais,
apesar disso, 0s empresarios néo encontram motivos para empregar um maior nimero de trabalhadores,
o que implica que a situagdo € de equilfbrio, porém um equilibrio com desemprego. Dessa forma,

Keynes demonstrou que o equilibrio do mercado de trabalho ndo implica em market clearing.

Keynes, assim como os cldssicos, aceitou a relagfo inversa entre saldrios reais e nivel de emprego,
mas somente porque assumiu que os retornos do trabalho decrescentes no curto prazo. O autor, porém,
inverteu a relagio de causalidade entre estas duas varidveis. Diferentemente dos cldssicos, que
consideram que o nivel de emprego pode se elevar caso ocorra redugdes nos saldrios reais, Keynes
acredita que, na verdade, € o nivel de emprego que determina os saldrios reais, dado que cada volume
N de trabalhadores estd associado a uma produtividade marginal da méo-de-obra nas indiistrias que
produzem os bens de consumo dos assalariados e € esta produtividade que determina o saldrio real.
Como exemplo, suponhamos que ocorra um aumento no incentivo a investir. O aumento do
investimento, ceteris paribus, fard com que haja um aumento da demanda efetiva, o que
conseqlientemente fard aumentar o nivel de emprego. Considerando decrescente a produtividade do
trabalho, uma elevagio em N resultard em uma queda da produtividade marginal e, assim, levar4 a

uma reducdo no saldrio real.

Assim surgiu a Teoria Geral do Emprego de Keynes, a qual incluiu a possibilidade da existéncia do
desemprego involuntirio ¢ permitiu, portanto, uma abordagem tedrica sobre as possiveis formas de

combaté-lo.
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3.5. Keynes e a flexibilidade salarial

No capitulo 19 da Teoria Geral, conforme jd apontado, Keynes flexibiliza a hipétese de rigidez
salarial. O objetive do autor era demonstrar que a existéncia do desemprego involuntdrio nio se devia a
rigidez & baixa dos saldrios — conforme defendiam os classicos —, dado que a flexibilidade salarial,

muito pelo contrario, acabava por agravar o desemprego.’

De acordo com o mainstream, uma redugfo nos saldrios nominais faria deslocar a oferta agregada
para a esquerda, pelo fato de a redugfio dos saldrios nominais tomar menor o custo de produgio e,
portanto, incentivd-la. Como para os cldssicos a curva de demanda agregada ndo se desloca em
conseqiiéncia de variagdes salariais, o resultado de uma reducdio no nivel de saldrios nominais
certamente seria 0 anmento do nivel de empre go.7 Para Keynes, porém, a reducdo dos saldrios nominais
desloca nfio somente a curva de oferta agregada, mas também a curva de demanda agregada, por afetar
seus trés fatores-chave, quais sejam, a propensdo a consumir, a eficiéncia marginal do capital e a taxa
de juros. Keynes defendia que uma reducio no nivel de saldrios nominais teria impacto negativo sobre
a curva de demanda agregada e que esse impacto negativo mais que compensaria o impacto positivo

sobre a oferta agregada, o que acabava por resultar em um aumento do desemprego.

4. A Sintese Neocldssica

O cariter revoluciondrio da Teoria Geral no que diz respeifo ao seu contelido essencialmente
anti(neo)cldssico resultou em uma série de movimentos de reagdo por parte da teoria econdmica
dominante na época. Essa neoclassizagdo — ou bastardizag@o, nos termos de Joan Robinson — de
Keynes se deun através da chamada Sintese Neocldssica, a qual, através de um modelo estitico de
equilibrio geral agregado, procurou negar o cardter geral da teoria do emprego desenvolvida por

Keynes, tomando-a um mero caso especial da teoria neocldssica modificada.

6 Os argumentos defendidos por Keynes que dio suporte & defesa da rigidez salarial serdio discutidos mais
adiante, no capitulo 6.

7 Para a compreensio dessa afirmativa, & preciso ter em mente um gréfico do tipe do utilizado por Keynes em
sua teoria do emprego, que apresenta as curvas de oferta e demanda agregadas tendo como eixos a oferta e a
demanda em termos nominais — eixo vertical — e o nfvel de emprego — eixo horizental. Pode-se também utilizar o
grifico da demanda efetiva cldssica apresentado na secdo 2.3. Através deste 1iltimo pode-se observar que uma
reducio dos saldrios nominajs faz curva de oferta agregada — e, consequentemente, também a curva de demanda
agregada, dada a Lel de Say — deslocar-se para a direita, visto que aumenta o nivel de emprego associado a
demanda efetiva para um mesmo valor nominal da oferta agregada.
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A Sintese Neocldssica tinha como referéncia basica a existéneia de market clearing simultineo em
todos 0s mercados — inclusive no mercado de trabalho. Porém, acreditava que as for¢as que
viabilizavam o marketing clearing eram obstaculizadas pela existéncia de diversas formas de rigidez ¢
outras imperfei¢des, o que acabava por fazer com que o sistema demorasse a alcangar essa posicéo.
Assim, os tedricos da Sintese Neocldssica defendiam que a existéncia do desemprego involuntrio era
conseqiiéncia da rigidez dos salarios e precos 2 baixa. Portanto, acreditavam que a flexibilidade dessas
varidveis levaria & promocio de market clearing nos diversos mercados, inclusive o mercado de

trabalho.

Aos olhos dos tedricos da Sintese neocldssica, Keynes havia chegado a resultados aquém do pleno
emprego por impor restrigdes ao modelo neoclédssico tradicional ndio devidamente analisadas por seus
tedricos. A contribui¢io de Keynes teria sido, portanto, apontar casos especiais do modelo neocléssico

que impediriam o equilibrio de pleno emprego no cutto prazo.

A simplificacio da Teoria Geral — que passou a ser considerada como sendo apenas um estudo de
um sistema funcionando inadequadamente devido as imperfei¢Ges do mercado, se constituindo em uma
mera fonte de justificativas para a lentidio do sistema em alcangar o pleno emprego — levou &
possibilidade de se obter o resultado supostamente obtido por Keynes por meio da utilizagio de um
framework neocléssico — neste caso, o modelo IS-LM, desenvolvido a partir do modelo neocldssico e
adomado com alguns elementos keynesianos. Através desse novo modelo, os principais formuladores
do “keynesianismo neocldssico” procuraram demonstrar que o resultado keynesiano — ou seja, o
equilibrio aquém do pleno emprego — poderia ser obtido caso algumas das condigBes abaixo fossem

verificadas:

1) insensibilidade da demanda por investimento a variagGes na taxa de juros;
ii) armadilha da liquidez; e
iti) rigidez a baixa dos saldrios nominais,

Além de deturpar a visio keynesiana a respeito da utilizacio da flexibilidade de precos e saldrios
como solugfio para o desemprego — os tedricos da Sintese Neocldssica parecem néio ter entendido ou
simplesmente ignorado o que foi apontado por Keynes no capitulo 19 da Teoria Geral —, eliminou-se,
na construgio da Sintese neocldssica, tudo o que da teoria keynesiana fosse incompativel com as

premissas neocldssicas, como o principio da demanda efetiva, o papel da moeda e o papel das
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cxpectativas em relagdo a um futuro incerto. Com isso, o cariter revoluciondrio da economia do
emprego de Keynes, caracterizado por sua rejeicdo aos dogmas bdsicos da teoria econdmica entdo
dominante ¢ sua substituigiio por postulados capazes de fornecer um adequado modelo alternativo,

acabou sendo ignorado (Davidson, 1984, p. 59, apud Lima, 1992).

Segundo os adeptos da Sintese Neoclassica, a principal contribui¢do de Keynes se deu no temreno da
politica econdmica, apds o mesmo ter demonstrado que os instrumentos fiscais e monetarios poderiam
corrigir eventuais desvios em relagfio ao equilibrio desejado, o que poderia, portanto, fazer com que o

pleno emprego fosse atingido de forma mais rdpida.

4.1. O modelo IS-LLM bisico®

O modelo IS-LM bisico, desenvolvido por Hicks, foi o ponto de partida utilizado pelos autores que
tinham como objetivo promover a compatibilidade entre duas posi¢bes doutrindrias opostas, quais
sejam, a “cldssica” e a keynesiana, de forma que as mesmas pudessem constituir uma 1inica teoria

econdmica: a Sintese Neocldssica.

A IS, equagiio que representa o equilibrio no mercado de bens ou a ignaldade entre poupanga e

investimento, € a que segue:
Y=C¥-T)Y+I1(Y.i)+G, 4)

onde Y, que representa a produciio, se iguala a demanda agregada, composta pelo consumo C - o qual
¢ tido com uma funcdo da renda disponivel, ou seja, a renda descontada dos impostos —, pelo

investimento 7 , dependente da producio e da taxa de juros, e pelos gastos do governo G .

A curva IS ¢ representada em grafico com a taxa de juros no eixo vertical € o produto no eixo
horizontal. Dessa forma, a inclinagc@o da curva IS dependerd do impacto de variacdes da taxa de juros

sobre o produto.

Neste modelo inicial, a taxa de juros ndo afeta o consumo. Mais adiante essa simplificagiio terd que
ser abandonada de forma a adaptar o modelo a urna das criticas apontadas por Keynes na Teoria Geral.

Sendo assim, temos que uma elevagdo na taxa de juros impacta negativamente no nivel de

® Esta se¢fio baseia-se em Blanchard (1999).
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investimento, 0 que leva a uma reducfio no produto, acentuada pelo efeito multiplicador. A curva IS,

portanto, € negativamente inclinada, conforme apresentado no Grafico 5.

VariagGes nos gastos do governo € no nivel de impostos — por meio dos quais atua a politica fiscal —
fazem deslocar a curva IS: o aumento dos impostos desloca a IS para a esquerda, dado que diminui a
renda disponivel e, portanto, reduz o consumo, levando a uma redugéo do produto, enquanto ¢ aumento

nos gastos do governo leva a um aumento do produto — ou seja, leva a um deslocamento da IS para a

direita.

Grifico 5. A Curva IS

IAY

A curva LM é representada pela equagdo que iguala a oferta e a demanda por moeda:
M =8YL(), &)

onde M € a oferta de moeda, $Y representa a renda nominal e L(i)indica a influéncia da taxa de juros

sobre a demanda por moeda.

Dividindo ambos os lados da equacio, obtemos que a demanda real por moeda equivale a sua oferta

real:
% - YLG). ®)

A oferta nominal de moeda M °¢ considerada como que controlada diretamente pelo banco central

- oferta de moeda exdgena,
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A curva LM também € construida considerando a taxa de juros no eixo vertical e o produto no
eixo horizontal. Dada a oferta real de moeda, um aumento do produto — ou da renda — leva a um
aumento da demanda por moeda, fazendo aumentar a taxa de juros de forma a fazer com que a
demanda real por moeda caia e se iguale a sua oferta real. Assim, temos que a curva LM é

positivamente inclinada, conforme Gréafico 6.

Os deslocamentos da LM ocorrerdo caso haja mudangas no nivel de pregos P e, conseqiientemente,
na oferta real de moeda: um aumento do nivel de pregos fara reduzir a oferta real de moeda e deslocard
LM para a esquerda, dado que, para dado nivel de produto, a taxa de juros terd de se elevar de forma a
redvzir a demanda real de moeda, igualando-a a menor oferta real de moeda e, desta forma,

restabelecendo o equilibrio no mercado monetario.

Gréafico 6. Derivagdo da Carva LM

(@) ®)

42. O Efeito Keynes

O Efeito Keynes, apontado primeira e ceticamente por Keynes na Teoria Geral, foi inserido no
modelo IS-LM por constituir uma das justificativas da Sintese Neoclassica na defesa da flexibilidade
para baixo dos pregos e saldrios como forma de aumentar o nivel de produto da economia e, desta

forma, reduzir o desemprego.

O Efeito Keynes € resultante do impacto de variagdes nos pregos € saldrios no nivel de investimento

através da oferta de moeda em termos reais. De acordo com o modelo IS-LM, uma reducio salarial
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levaria a uma queda do nivel de pregos. Considerando a oferta nominal de moeda constante, haveria
uma elevacfio da oferta monetiria real e, portanto, a curva LM se deslocaria para a direita. O
equilibrio no mercado de bens se daria a uma taxa de juros menor e a um nivel de produto maior — dado
o impacto da reduciio dos juros sobre o investimento. Assim, o efeito Keynes indica ser a flexibilidade
para baixo dos saldrios e precos positiva para a economia por fazer aumentar o produto de equilibrio e,

conseqiientemente, o nivel de emprego.

O Grifico 7(a) apresenta o Efeito Keynes, através do qual a variagdo dos precos, advinda da
variagdo para baixo dos saldrios, aumenta o nivel de investimento e, conseqilentemente, o nivel de
produto. Caso, porém, a economia se encontre na chamada armadilha da liquidez, como mostra o
Grafico 7(b), o efeito Keynes deixa de existir, dado que os deslocamentos de LM nfo fazem aumentar
o nivel de produto: a taxa de juros nfo caird em conseqii€ncia da variagdo no estoque nominal de

moeda porque ja atingiu seu valor minimo e, desta forma, o nivel de investimento nfo sofrerd nenhuma

alteracdo.

Grifico 7. O Efeito Keynes e a armadilha da liquidez

IS LM IM' LM"

IS

bl e

Y

A consciéneia dos préprios autores do mainstream de que em alguns casos a economia ndo tenderia
a0 pleno emprego mesmo com flexibilidade salarial — quando a economia se encontra na chamada
armadilha da liquidez ou até mesmo no caso de insensibilidade do investimento a varia¢Bes na taxa de
juros — fez com que um novo efeito fosse teorizado, passando a ser considerado como o principal

argumento neocldssico na defesa da flexibilidade de precos e salérios: o Efeito Pigou.
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4.3. O Efeito Pigou ou Efeito dos Saldos Monetarios Reais

O novo efeito considerado pela sintese neocldssica — o Efeito Pigou — baseou-se no aumento do
consumo via aumento da riqueza dos agentes. Esse efeito inicia-se com um aumento do nivel geral de
precos, que faria com que ocorresseé um aumento da riqueza real dos agentes. Por conta dessa

percepgio de enriquecimento, 0s agentes passariam a aumentar seus gastos com consumo.

O surgimento do Efeito Pigou levou a reformulagfio da fungio consumo encontrada no modelo IS-
LM basico. Em seu manual de macroeconomia, Branson e Litvack (1981) examinaram as implicagdes
para a andlise do equilibrio geral da inclusio dos ativos reais na fungo de consumo, de forma a incluir

o efeito dos saldos monetdrios reais no arcabougo tedrico do mainstream.

Considerando a funcéo de consumo apresentada em (4) e incluindo como varidvel os ativos reais, a

fun¢io consumo expandida € como segue:
C=F-T,a), 7N

onde a renda disponivel (¥ —7) ¢ 0s ativos reais a s@o positivamente relacionados ao consumo, ou

seja, tanto um aumento da renda disponivel quanto dos ativos faz aumentar o consumo corrente,

Considerando que §+ C =Y —T, ou seja, que a renda disponivel equivale a soma do consumo e da
poupanga, e considerando dado o nivel de renda disponivel, um aumento no valor dos ativos reais leva
a redugdo da poupanca devido ao aumento do consumo corrente. O aumento da riqueza real reduz a

necessidade de poupar, levando ao aumento dos gastos.

O efeito da inclusdo dos ativos reais na fungdio de consumo no modelo estdtico bdsico pode ser
observado no Gréfico 8 abaixo. Considerando o nivel inicial de ativos como q,, a curva IS posiciona-
se em I S . Em geral, um aumento no nivel de ativos reais desloca a fung¢do poupanga de S(a,)para
S(a,) — a excegdo € um aumento no valor dos ativos resultante de um aumento na taxa de juros, que

serd analisado adiante —, o que indica uma redug¢iio na poupanca para qualquer nivel de renda.

A menor inclinagiio da fun¢io poupanga desloca a curva IS para [,S,.0 aumento dos ativos reais

reduz a poupanca e aumenta o consumo, aumentando a renda de equilibrio no mercado de bens para
qualquer taxa de juros. Dessa forma, um aumento dos ativos reais desloca a curva IS para a direita,

aumentando a renda, o produto ¢ 0 emprego.
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Os ativos liquidos do setor privado, em termos monetdrios, podem ser definidos como:
A=K+R+B, (8)
onde
K = o valor do estoque de capital, medido pelo valor total de ag¢Bes;

R = o valor das reservas mantidas no banco central, o que representa a parcela da oferta monetéria que

o setor privado reivindica ao governo’; e
B = o valor monetario dos titulos pdblicos mantidos pelo pﬁblicom.

O termo a da equagdo (7) equivale ao valor monetério dos ativos dividido pelo prego:

a=é=K+R+B. 9)
P P

Grifico 8. O efeiio dos saldos monetdrios reais e a curva IS

? Somente a parcela da oferta de moeda mantida como reserva no banco central & considerada como ativo, dado
que o restante representa as reivindicacBes na forma de depdsitos do piblico ndo bancdrio junto aos bancos
comerciais. S¢ esses iiltimos sdo incluidos em R, a parcela da oferta monetiria considerada como ative liquido
passa a ser zero, dado que o que € ativo para o piblico ndo bancirio € passivo para os bancos comerciais. As
reservas e os titulos do governo sio incluidos porque eles sdo reivindicados pelo setor privado a um outsider — o

OvEImo.
& A validade da inclusdo dos titulos piiblicos & considerada uma questio em aberto, porque os mesmos podem

ser considerados como sendo futuros compromissos do setor privado — via pagamento de impostos.
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Se a média dos pregos das agdes se move de acordo com o nivel de pregos, pode-se considerar o
valor das aces como sendo K =Pk . Dessa forma, o primeiro termo da equagdo (9) serd Pk/P, ou
somente &, ou seja, o estoque de capital real. Na andlise de determinagdo da renda a posse de estoque

de capital € considerada constante, o que implicaemum % fixo.

Se assumirmos que todos os titulos do governo t€m um rendimento anual equivalente a uma

unidade monetdria, entdo o valor total dos titulos é o mimero de titulos b dividido pela taxa de juros,

ou seja, B=h/r."
Assim sendo, a expressio (9) pode ser reescrita da seguinte forma:

a=%+§+%=k+%+%. (10)

E possivel combinar a expressdo (10) com a andlise dos efeitos das mudangas de g na curva IS
através dos efeitos diretos das mudangasem R, b, P e r nesta curva. Um aumento em b, advindo de
um aumento no déficit do governo, que tem que se financiar vendendo mais titulos, resultard em um
aumento de a, deslocando a curva IS para a direita. Com relagio a mudangas em R, a forma pela qual
a autoridade monetdria varia o nivel de oferta monetaria se dd via compra ou venda de titulos dos
bancos comerciais, de forma que quando R aumenta, B diminui na mesma quantidade, e vice versa
quando R diminui, o que indica que enquanto as reservas estiverem incluidas em A, mudancas na

oferta de moeda nfo afetardo g e, dessa forma, ndo modificar a curva IS — mas somente LM, conforme

analisado anteriormente.

Mudancas na taxa de juros afetam a poupanga e o consumo através de seus efeitos no valor real do
estoque de tftulos, b .Quando a taxa de juros cai, o prego dos titulos aumenta, aumentando o valor real
do estoque de titulos e, conseqiientemente, o valor total dos ativos, 0 que tende a reduzir a poupanca e

aumentar 0s gastos com consumo, elevando a demanda e o nivel de produtoY .

De acordo com o modelo IS-LM bésico, a corva IS € negativamente inclinada por conta do efeito
inverso da taxa de juros sobre o investimento e, conseqiientemente, sobre o produto de equilibrio: o
aumento da taxa de juros faz reduzir o nivel de investimento e, portanto, o produto. E possivel, agora,

incluir o efeito adverso da taxa de juros sobre o consumo: a elevacio da taxa de juros reduz o consumo

! A andlise qualitativa nfo se altera caso o rendimento anual seja outro valor que ndo uma unidade monetéria — a
mudanga é apenas quantitativa.
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via impacto nos titulos piblicos, acentuando o impacto negativo do investimento no nivel do produto
da economia. Dado que a curva IS € desenhada com os eixos r e Y, a inclusfio dos efeitos da taxa de

juros sobre o consumo reduz a inclinagfio da curva IS.

Griéfico 9. O Efeito dos saldos monetdrios reais ou Efeito Pigou

IS IS' Is" LM

A grande importancia da incluso dos ativos reais na fungfio de consumo reside no efeito da
variagio dos pregos P na curva IS: um aumento nos pregos reduz o valor real dos ativos, movendo a
curva IS para a esquerda. Enquanto que, anteriormente, variagdes nos pregos alteravam a demanda — e,
conseqlientemente, o produto de equilibrio da economia — devido a deslocamentos na curva LM — ou
seja, através do mercado monetirio —, com a inclusio dos ativos reais a curva IS também passa a se

deslocar, e na mesma ditecio da LM, tomnandoe a curva AD ainda mais sensivel a variacdes no nivel de

precos e menos inclinada.

Do ponto de vista histérico, a importancia da inclusdo dos ativos reais na funcdo de consumo se da
por conta da eliminacfio da inconsisténcia do modelo cldssico apontada por Keynes, resultante da
possibilidade da armadilha da liquidez, dado que redugdes do nivel de pregos resulta em deslocamentos
— para a direita — da IS e permite, como anteriormente analisado, um aumento do produto de equilibrio,

como pode ser observado pelo Grifico 9.
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5. O modelo AS-AD

O modelo AS-AD surgiu como uma resposta aos problemas apresentados pela sintese neocldssica,
que ndo se atentou o suficiente ao lado da oferta. Esse modelo baseia-se na curva de oferta agregada,
que representa o equilibrio no mercado de trabalho, e na curva de demanda agregada, construida com
base no modelo IS-LM, que reflete o equilibrio nos mercados de bens e monetdrio. O ponto no qual as
curvas de oferta e demanda agregadas se cruzam determina 0 nivel de produto, emprego € também de

precos da economia.

5.1. A Curva de Demanda Agregada

A relagdo de demanda agregada reflete o efeito do nivel de precos sobre o produto. Assim, para a
construgdo da curva AD, € necessdrio analisar a relacdo entre essas duas varidveis. Dado que o nivel
de precos aparece apenas na relagio LM , serd dos deslocamentos desta curva que se obterd a
inclinagio daAD, conforme apresentado no Grafico 10 abaixo. O ponto A, obtido através da
interseccdo da IS — definida para um dado valorde C, I, 7 ¢ G —e da LM — definida para um dado

valor de M/P —, representa o ponto de equilfbrio nos mercados de bens ¢ monetario. Uma elevagio

dos precos de P para P' fard a LM deslocar-se para a esquerda, ao longo da IS . O equilibrio passa de
A para A'; a taxa de juros aumenta de ipara i' e o produto diminui de Y para Y'. A relacdo negativa
entre 0 awmento de precos ¢ a queda do produto resulta na curva de demanda agregada de inclinago

negativa, conforme Grafico 10(b).

Mudangas nas politicas monetaria ¢ fiscal — ou seja, mudancas nas varidveis T, G ¢ M —

deslocardo a curva de demanda agregada para a esquerda ou para a direita.

E importante ressaltar que neste modelo de demanda agregada apresentado as variagdes nos precos
ndo estdo afetando os componentes do mercado de bens — ou seja, a curva IS. A inclusdo do Efeito
Pigou no arcabouco da Sintese Neocldssica, conforme explorado anteriormente, modificou a relagio
entre os precos ¢ a curva IS. Porém, a curva de demanda agregada permaneceu negativamente inclinada
— na verdade, a curva apenas se tornou menos inclinada, dado o efeito somado do impacto da variacdo
dos precos tanto na oferta monetéaria quanto no consumo, que fez anmentar o efeito da variagdo dos

precos sobre o produto e sobre o emprego.
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Griéfico 10. Derivacéo da Curva de Demanda Agregada
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5.2. A Curva de Oferta Agregada'®

Se a curva de demanda agregada apresentada acima fosse combinada a curva de oferta agregada
classica, seus deslocamentos, resultantes de mudancas na politica monetéaria ou fiscal, ndio exerceriam
nenhum impacto no nivel de produto € no emprego. Isso se dd pelo fato de a curva de oferta cldssica ser
vertical e, portanto, determinar o nivel de produto e emprego independentemente do formato e da
posicdo da curva de demanda agregada. A curva de oferta agregada deveria, pois, ser inclinada, de
forma a permitir que variagdes na demanda agregada pudessem influenciar o nivel de produto e

emprego da economia.

Dado o exposto, serfio apresentados quatro modelos de oferta agregada analisados por Mankiw

(1997), na ordem em que foram desenvolvidos. Todos 0s modelos Em em comum o fato de a curva de
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oferta agregada de curto prazo ser positivamente inclinada devido a alguma imperfeigio no mercado, o

que permite que deslocamentos na curva de demanda agregada afetem o produto e também o nivel de

emprego.

E importante destacar que estes modelos véem diferencas na inclinacio da curva de oferta agregada
no curto e no longo prazo: enquanto no curto prazo a curva passa a ser positivamente inclinada e, desta
forma, os deslocamentos na demanda agregada implicam em variac@es no nivel de produto, a curva de
oferta agregada de longo prazo se mantém vertical, 0 que indica que deslocamentos na demanda
agregada nfio tém a capacidade de fazer alterar o nivel de produto e o emprego por um periodo de

tempo muito longo.

Como serd analisado, todos os modelos baseiam-se no conceito de nivel natural de produto e taxa
natural de desemprego, o que estd associado a crenga de que hd na economia um nivel de equilibrio do
produto e uma taxa de desemprego a ele associado que sfio determinados pelos fatores reais da
economia — oferta de fatores de produgio, tecnologia e institui¢des. No curto prazo, mudangas na
demanda agregada causam movimentos na economia, fazendo o produto mover-se além de seu nivel
natural e, por conseqiiéncia, deslocando a taxa de desemprego para um nivel aquém ao seu nivel
natural. No longo prazo, porém, forcas de equilibrio fazem os niveis de produto e emprego retomarem

a taxa natural.

A equagdo da oferta agregada de todos os modelos que se seguem pode ser escrita como
Y=Y, +ta(P-P%), (11)

que indica que o nivel de produto se distancia do seu nivel natural sempre que o nivel de precos se
afasta do nivel de precos esperados. O parimetro ¢ indica a sensibilidade do produto a mudangas

inesperadas no nivel de precos esperados.

Cada modelo, porém, apresenta uma justificativa distinta para a equagio apresentada. As diferencas
entre 0s modelos estio relacionadas ao mercado no qual se da a imperfei¢do — mercado de bens ou
mercado de trabalho — e a possibilidade de ajuste automdtico do mesmo, ou seja, 3 possibilidade de que

os salédrios e pregos variem para equilibrar a oferta e a demanda por trabalho.

12 Bsta segio trata nfio somente da Sintese Neocldssica, mas também das escolas ortodoxas posteriores, como a
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5.2.1. O Modelo dos Salrios Rigidos

0O Modelo dos Salérios Rigidos justifica a inclinac@o positiva da curva de oferta agregada de curto
prazo pelo comportamento rigido dos saldrios nominais. As justificativas utilizadas na defesa da rigidez
salarial incluem as defendidas por Keynes quando de suas criticas a flexibilidade salarial cldssica: o
fato de os saldrios, nas atividades sindicalizadas, serem fixados contratualmente e a questdo da
resisténcia, por parte dos trabalhadores, a reducdo de saldrios nominais em busca da manutencéo de seu
saldrio relativo. A rigidez salarial também estd relacionada a contratos implicitos € a normas sociais

que se transformam lentamente.

Neste modelo, o aumento do nivel de precos faz com que o saldrio real se reduza, dada a rigidez
dos salarios nominais. A queda do saldrio real induz as empresas a contratar um maior nimero de
trabalhadores, o que aumenta o nivel de produto da economia. Assim, a elevacdo do nivel de pregos
aumenta a quantidade produzida, resultando em uma curva de oferta positivamente inclinada durante o

periodo de tempo no qual o salario nominal ndo pode ser modificado.

Representando este modelo de modo mais formal, suponhamos que os trabalhadores e empresas
negociem um salirio nominal antes de conhecerem o nivel de pregos que estard vigente a partir do
momento em que o contrato passar a vigorar. Assim, as partes negociardio um saldrio nominal levando
em conta um determinado saldrio real desejado e, além disso, suas expectativas quanto ao nivel de

pregos que vigorard durante a vigéncia do contrato. Dessa forma, o saldrio nominal pode ser

representado por
W =wP*, (12)
onde W ¢€ o saldrio nominal, @ ¢ o saldrio real objetivado e P¢ & o nivel de pregos esperado.

Depois de fixado o saldrio nominal e antes da m#o-de-obra ter sido contratada, as empresas tomam

conhecimento prévio do nivel de pregos vigente P . Assim, o saldrio real passa a ser

W/P=a(P°/P). (13)

Essa expressfo indica que o saldrio real se desvia do saldrio real objetivado sempre que o nivel de

pregos vigente for diferente do nivel de precos esperado. Quando o nivel de pregos esperado for maior

Monetarista, a Novo-clissica e a Novo-keynesiana.
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que o vigente, o saldrio real serd inferior ao saldrio real objetivado, enquanto que quando o nivel de

precos esperado for menor, o saldrio real serd maior que o objetivado.

Este modelo tem como hipétese que a quantidade de emprego ¢ determinada ndo pela negociagio
entre trabalhadores ¢ empresas, mas pela quantidade de mdo-de-obra demandada, ou seja, os
trabalhadores aceitam fornecer a quantidade de trabalho que a empresa necessita a um saldrio nominal

predeterminado.

O Grifico 11(a) apresenta a fungfio de demanda de mao-de-obra, que indica que quanto menor o
saldrio real, maior o nivel de trabalho demandado. O Grifico 11(b) apresenta a fun¢do de produgéo,
através da qual é determinado o nivel de produto da economia. A quantidade produzida aumenta na
medida em que o nivel de frabalho cresce. O Gréfico 11(c) mostra a curva de oferta agregada
resultante e indica que, de acordo com o modelo de precos rigidos, alteracdes ndo esperadas nos pregos

afastam o saldrio real do pretendido, o que influi na quantidade de trabalho contratada e,

conseqiientemente, no nivel de produto, que se desvia de seu nivel natural.

Gréfico 11. Derivacido da Curva de Oferta Agregada no Modelo de Pregos Rigidos
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5.2.2. 0 Modelo da Percep¢io Equivocada do Trabalhador™

O Modelo da Percep¢iio Equivocada do Trabalhador, assim como o anterior, apéia-se no mercado
de trabalho. Porém, supe que os saldrios nominais podem variar de forma a permitir o equilibrio entre
a oferta e demanda por trabalho. Sua hipétese central é a de que os trabalhadores confundem

temporariamente saldrios nominais e reais.

Da mesma forma que o modelo anterior, a curva de demanda por trabalho deste novo modelo é
NY=N‘W/P). (14)

Para a construciio da curva de oferta de trabalho, supde-se que os trabalhadores conhecem seus
saldrios nominais W, mas ndo conhecem o nivel de pregos global P. Assim, os trabalhadores

consideram ser o salario real esperado o saldrio nominal dividido por suas expectativas quanto ao nivel
global de pregos P°. A curva de oferta agregada depende, pois, do saldrio real esperado pelos

trabalhadores:
N =N*(Ww/p*), (15)

sendo que o saldrio real esperado pode ser escrito como

w W P
R (16)
P P P°

ou seja, o saldrio real esperado é o produto do saldrio real vigente e da percepgfo dos trabalhadores

com relagfio ao nivel de pregos. Assim, a oferta de trabalho pode ser representada como

N® =N? Expj. (17)
P P

Supondo uma alteragdo no nivel de precos esperada pelos trabalhadores, o salario real e o nivel de

emprego permanecerdo constantes: a oferta e a demanda por trabalho ndo mudarfo, pelo fato de que os

1 Este modelo baseia-se na teoria desenvolvida por Milton Friedman, importante representante do Monetarismo,
que defende que as mudangas de curto prazo na oferta de moeda sZo os principais determinantes das flutuagdes
de curto prazo no produto e no emprego. No longo prazo, defende que a influéncia da moeda ¢ basicamente
sobre o nivel de preco e outras magnitudes nominais, dado que o produto real e o emprego, neste caso, sdo
determinados por fatores reais. O conceito de nive] e taxa natural de produto ¢ desemprego foi desenvolvido por
Friedman.
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trabalhadores anmentariio P° na mesma propor¢io que P e dado que, para ajustar a oferta & demanda

por trabalho, os saldrios nominais também aumentardio na mesma proporgio.

Ja uma alteracdo no nivel de precos ndo esperada — e nio percebida — pelos trabalhadores fard
aumentar o nivel de emprego. A elevacio no nivel de emprego se dard devido ao aumento nos saldrios
nominais promovido pelos empregadores que, mesmo sendo menor que o aumento do nivel de pregos,
fara os trabalhadores acreditarem que seus saldrios reais subiram, aumentando, pois, a oferta de mio-
de-obra. Neste caso, supde-se que as empresas sdo mais bem informadas que os trabalhadores e que,
portanto, reconhecem a queda do saldrio real, o que as leva a contratar mais trabalhadores ¢ a produzir

mais.

O Gréfico 12 mostra o que ocorre com a curva de oferta de trabalho quando ocorre um aumento ndo
esperado pelos trabalhadores do nivel de pregcos. Como pode ser observado, a curva de oferta por
trabalho se desloca devido a percepgio equivocada dos trabalhadores, que acreditam que tfo somente o
salario nominal subiu e que, portanto, o saldrio real € mais alto do que de fato €. Assim, para cada nivel

de saldrio real, haverd um aumento da oferta de trabalho.

Grafico 12. Deslocamento da oferta por trabalho devido a percepco equivocada dos trabalhadores
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O Modelo de Percep¢io Equivocada dos Trabalhadores defende, portanto, que quando os pregos
desviam do nivel esperado pelos trabalhadores, os induzem a alterar a oferta de mao-de-obra — devido
ao aumento menos que proporcional do saldrio nominal. Assim, a curva de oferta agregada deste

modelo pose ser considerada como semelhante a apresentada no modelo dos saldrios rigidos:

Y=Y, +a(P -P°). (18)
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5.2.3. 0 Modelo da Informagiio Imperfeita™*

O Modelo da Informagio Imperfeita considera que os mercados se ajustam automaticamente e que,
no curto prazo, a curva de oferta agregada € positivamente inclinada devido & percepg¢éo equivocada

ndo somente dos trabalhadores, mas também das empresas.

A versdo mais simples deste modelo ndo distingue as empresas dos trabalhadores; assumem
trabalhadores independentes, trabalhande e produzindo por conta prdpria. Assim, considerando a
versdo mais simples do modelo, suponhamos que cada trabalhador produz um tnico bem € consome
muitos. Pelo fato de o nimero de bens consumidos ser muito grande, os trabalhadores nido podem
observar seus pre¢os o tempo todo. Eles monitoram de perto apenas o prego do bem que produzem e as
vezes, dada a imperfei¢do da informaco, confundem variagSes do nivel geral de precos com alteragGes

nos pregos relativos.

Consideremos, como fez Mankiw (1997), um trabalhador que produz milho. Como o agricultor
aufere sua renda vendendo milho e, com a receita obtida, compra os demais bens e servigos de que
necessita, a quantidade de milho a ser preduzida depende do prego do milho relativamente aos pregos
dos outros bens e servigos da economia: quanto maior for o prego relativo do mitho, maior o incentivo
a produzi-lo. Porém, o produtor de milho, por ndo conhecer o prego dos demais produtos, ndo consegue
calcular o prego relativo do milho. Portanto, ele estima seu pre¢o relativo usando o prego do milho, que

ele conhece, € sua expectativa com relagéo ao nivel geral de pregos da economia.

Suponhamos que ocorra uma elevagio geral de precos na economia. Caso o produtor de milho
esteja esperando tal aumento no nivel de pregos, ao constatar um aumento do prego do milho, mantera
a sua produgdo de milho constante, dado que ndo houve alteragdo no prego relativo do milho. Caso,
porém, o produtor desconheca o aumento do nivel geral de precgos, uma elevagéo do pre¢o do mitho o

faré crer que seu prego relativo aumentou. Assim, haverd um anmento na produgio de milho.

De acordo com o modelo da informacfio imperfeita, isso ocorre com todos os produtores da
economia gue, ao observarem um aumento nos precos dos produtos que fomecem, inferem, racional

mas erroneamente, que 0s precos relativo dos bens que produzem aumentaram, o que os leva a produzir

" Este modelo baseia-se nos pressupostos da escola Novo-Cldssica, de Robert Lucas. Esta escola acredita que 0s
agentes econdmicos ndo erram sistematicamente, ou seja, que os agentes formam expectativas racionais, com
base em todas as informages disponfveis. Pelo fato de as expectativas serem racionats, mudangas na politica
econdmica antecipadas pelos agentes ndo t8m efeito nenhum; somente as mudangas imprevistas conseguem
alterar o nivel de produto e emprego da economia.
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mais. Tal modelo, portanto, afirma que quando os precos sdo maiores que os esperados, 0s ofertantes

sdo induzidos a aumentar a produgdo, o que nos remete & curva de oferta agregada idéntica & dos

modelos apresentados anteriormente.

5.2.4. O Modelo dos Pregos Rigidos"

O Modelo de Pregos Rigidos defende que as empresas nfo ajustam instantaneamente seus pregos
quando ocorrem mudangas na demanda. Isso ocorre devido, por exemplo, 4 existéncia de contratos de
longo prazo firmados pelas empresas com seus clientes ou por uma deciso das mesmas em ndo
perturba-los com alteragdes freqiientes nos pregos. Ha ainda a possibilidade de manuteng@o dos pregos

por conta dos chamados custos de menu, que sio os custos advindos da elaboragéo e distribuigéo de

novos catdlogos aos clientes.

Considerando uma empresa que possua certo poder monopolistico sobre seus pregos, o preco
desejado pela mesma dependerd no nivel geral de precos, dado que precos mais altos implicam em
custos mais elevados — o que leva a empresa a praticar um prego maior —, e dependera também do nivel
da renda agregada, pelo fato de que um aumento no nivel da renda aumenta a demanda pelos produtos
da empresa, o que faz aumentar o prego desejado pela empresa para a venda de seu produto. Dessa

forma, pode-se representar o prego desejado da empresa por
p=PraY-Y,), (19)

sendo p o prego desejado pela empresa, P o nivel geral de precos e @ um pardmetro maior que zero.
Essa expressédo indica que o pre¢o desejado depende do nivel de pregos e do nivel do produto agregado

em relagdo a taxa natural.

O modelo supde que existam dois tipos de empresa: as que possuem pregos flexiveis e, portanto,
estabelecem-nos de acordo com a expressio (19), e as que possuem pre¢os rigidos e que 0s anunciam

antecipadamente, com base nas suas expectativas acerca da economia, conforme expressio a seguir:

p=P +aY°-Y,). 20)

" Este dltimo modelo estd associado 2 escola novo-keynesiana, que desenvolveu novas explicacdes para o
desemprego involuntdrio, associadas 2 rigidez de pregos.
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Para simplificar, Mankiw supds que estas empresas consideram que o nivel de produto se mantém em

sua taxa natural, Assim,
p=pP°, (21)

o que indica que as empresas fixarfio seus pregos com base no que esperam ser os pregos determinados

pelas demais empresas, ou seja, com base no nivel geral de pregos esperado.

Para a construgdo da curva de oferta agregada, € necessdaria a defini¢iio do nivel de pregos da
economia, que € igual & média ponderada dos pregos dos dois grupos de empresas da economia.
Considerando s a parcela das empresas com precos rigidos e 1— 5 a parcela das empresas com pregos

flexfveis, o nivel de pregos global serd
P=sP’+(l-s)[P+alY =Y ). (22)

Subtraindo (1—s)P de ambos os lados ¢, posteriormente, dividindo-os por s, obtemos o nivel de

pregos global:
P=P° +[(1-s)a/s](Y - 7Y,). (23)

A expressio indica que o nivel geral de pregos depende do nivel esperado de precos e do produto.
Quando as empresas esperam um nivel de pregos alto, esperam também custos elevados. Por conta
disso, as empresas que determinam seus pregos com antecedéncia fixam-nos altos, o que leva as outras
empresas a fixarem niveis de pregos também elevados, resultando em um nivel de pregos observado
alto. Quando, por sua vez, o produto € elevado, a demanda por bens € alta, o que faz com que as
empresas cujos precos sdo flexiveis aumentem-nos. O efeito da elevagdo do produto sobre o nivel de

precos depende da participacdo na economia das empresas que possuem pregos flexiveis.

Podemos chegar a4 expressdo que descreveu a oferta agregada nos trés modelos anteriores se

SUpPUSErMos que
s/I(1-s)a=a. (24)

Portanto, come nos demais modelos, 0 modelo dos pregos rigidos defende que o desvio do produto

de sua taxa natural estd associado ao desvio do nivel de pregos com relacdo ao nivel de precos

esperado,
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5.3. A curva de oferta agregada no curto e no longo prazo

O Grafico 13 abaixo apresenta a curva de oferta agregada de curto prazo, que € a curva utilizada
por todos os modelos tratados acima. De acordo com a expressio que deu origem & curva de oferta
agregada, se o nivel de precos € superior ao nivel de precos esperado, o produto excederd seu nivel

natural. Se ¢ nivel de pregos for infertor ao esperado, entio o produto ficard abaixo de seu nivel natural.

Grafico 13. A oferta agregada de curto prazo

Y=Y, +a(P-P°)

Y Y
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O Griéfico 14 utiliza a equagdo da oferta agregada para demonstrar o que ocorre com a economia

€m resposta a um aumento inesperado na demanda agregada. Suponhamos que a economia encontra-se
no ponto A, que é o ponto de interseccdo das curvas AS; e AD,. Neste ponto, o nivel de produto
equivale ao seu nivel natural. Um aumento inesperado da demanda agregada, que passa a ser AD,,
desloca a economia para o ponto B, onde o nivel de produto € superior ac seu nivel natural e, portanto,
a taxa de desemprego encontra-se inferior a sua taxa natural. De acordo com os modelos apresentados,
a altera¢fio no nivel de produto e emprego se dd porque, devido a alguma imperfeicio do mercado de
trabalho ou do mercado de bens, o nivel de pregos esperado ndo se modifica. No longo prazo, porém,
os agentes econdmicos modificam suas expectativas e, portanto, o nivel esperado de pregos aumenta,
fazendo a curva de oferta agregada se deslocar para a esquerda. A medida em que o nivel esperado de
precos aumenta, o equilibrio da economia se move do ponto B para o ponto €. A economia retoma ao

seu nivel de renda natural, porém a um nivel de pregos mais alto.

Portanto, no longo prazo, a curva de oferta agregada, conforme ji apontado, € vertical. Alteragdes

na demanda agregada, de acordo com os modelos ortodoxos, afetam o nivel de produto ¢ de emprego
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somente no curto prazo. Dessa forma, no longo prazo, ainda permanece a preponderdncia da oferta

agregada na determinacio do nivel de produto e emprego da economia.

Grafico 14. A oferta agregada de longo prazo
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6. A Teoria Pés-keynesiana

A Teoria Pds-keynesiana surgiu em boa medida como uma resposta 4 neoclassizagdo da teoria
desenvolvida por Keynes e, portanto, tem como caracteristica marcante o retorno as principais idéias de
Keynes — e também, no caso de alguns segmentos dessa escola, uma recuperagio de Michal Kalecki.
Os tedricos pds-keynesianos, assim como Keynes, véem de forma negativa a questio da flexibilidade
dos precos e salarios como sclucio para o desemprego. Para isso, retomaram a idéia bdsica e
fundamental apresentada por Keynes de que os saldrios ndo sdo apenas um componente de custo, mas
também um componente da demanda e, desta forma, as variagBes salariais exercem impactos tanto na

curva de oferta como também na curva de demanda agregada.

Alguns tedricos pds-keynesianos desenvolvem essa discussiio buscando determinar a forma da
curva de demanda por trabalho relevante, ou seja, a curva de demanda por emprego efetivamente
observada na economia, que reflete os efeitos de mudangas salariais e de pregos tanto sobre o lado da
oferta quanto da demanda de bens. Entre eles destaca-se Paul Davidson, A curva de demanda agregada
por trabalho considerada por Davidson representa o volume de trabalhadores que os empresdrios
maximizadores de lucro demandaréio de acordo com os saldrios nominais possiveis. O nivel de trabalho
de equilibrio € determinado pelo ponto de demanda efetiva. Como pode ser notado, o arcabougo tedrico
desenvolvido por Davidson a fim de encontrar a curva de demanda por trabalho relevante tem como

base a Teoria Geral de Keynes.
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Dados o estoque de equipamentos, a tecnologia e o grau de concorréncia da economia, a funcio

de oferta agregada € representada por
Z=f.(mN). (25)

Dadas a preferéncia dos consumidores, a distribui¢io de renda e a demanda por investimento, a

demanda agregada € representada por
D= f,(w,N}, (26)

onde w € o nivel de saldrio nominal, N € o nivel de emprego ¢ D e Z sio, respectivamente, a
demanda ¢ a oferta agregadas em valores nominais. Em equilibrio, a demanda e a oferta agregadas séo
iguais, o que indica que, uma vez que os salarios sdo definidos, o nivel de emprego de equilibrio é

determinado pela demanda efetiva.

De acordo com o Gréfico 15, considerando o nivel de saldrio nominal w_, as curvas de oferta e
demanda agregadas podem ser representadas como Z,, eD,,. Assim, o ponio de demanda efetiva
associado a taxa de saldrio nominal w, equivale ao ponto A e ao nivel de emprego de equilibrio N _.

A curva de demanda por trabalho & representada em grifico no plano saldrio nominal X nivel de

emprego. Considerando o nivel de emprego de equilibrio N, o nivel de emprego associado ao saldrio
nominal w,_, a coordenada (w,,N,), que forma o ponto A' em (b), constitui um ponto da curva de

demanda por trabatho.

Cada nivel de saldrio estard associado, em (a), a uma curva de oferta e uma curva de demanda
agregadas. Assim, variando o nivel de saldrio e observande seus impactos nessas curvas, € possivel
obter o ponto de demanda efetiva para cada nivel de saldrio. Tais pontos de demanda efetiva sdo

utilizados para a derivagio da curva de demanda por trabalho.
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Gréfico 15, Demanda efetiva com diferentes saldrios (a) e Curva de demanda por trabalho (b)

O Gréfico 15(b) apresenta uma curva de demanda por trabalho negativamente inclinada, o que
indica que a quantidade demandada de trabalhadores se reduz a medida em que a taxa de saldrio
nominal aumenta, Esta inclinagdo se d4 quando o aumento salarial induz a um deslocamento na curva
de oferta agregada maior que o da curva de demanda agregada. Porém, nfio hé razdes dbvias para supor
: que a curva de oferta agregada se desloca mais que a curva de demanda agregada, como supdem os
classicos — na verdade, para os cldssicos, apenas a curva de oferta agregada se movimenta, como ji
analisado. Se, a0 contririo, o deslocamento da demanda agregada for mais intenso que o da oferta
agregada, entfio a curva de demanda por trabalho serd positivamente inclinada e, caso o deslocamento

for da mesma proporgio, a curva de demanda agregada por trabalho serd vertical.

Assim, através da andlise dos deslocamentos das curvas de oferta ¢ demanda agregadas, a partir
do arcabougo keynesiano, Davidson percebeu ser possivel derivar trés possiveis curvas de demanda por
trabalho. A partir das conclusdes obtidas, o autor conseguiria definir qual seria a curva de demanda por

trabalho relevante. Para isso, fez-se necessdrio observar as formas pelas quais o aumento dos saldrios
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modifica a curva de demanda agregada, o que se dd a partir da andlise de como a propensio a consumir
¢ na eficiéncia marginal do capital reagem a uma mudanga salarial, exercendo impacto sobre a
demanda agregada e fazendo-a deslocar mais, menos ou na mesma proporgio que a curva de oferta

agregada.

A primeira condigfio analisada pelo autor — e que aparece em vérios autores pds-keynesianos — a
fim de obter a curva de demanda por trabalho relevante diz respeito aos impactos das expectativas dos
agentes na curvas de demanda e oferta agregadas. Para tal, supde que as técnicas de produgio estdo
dadas e permanecerfio as mesmas durante o perfodo de andlise € que a autoridade monetdria manterd a

taxa de juros corrente. A decisdo de investir dependerd da comparag@o entre o nivel da taxa de juros e a

eficiéncia marginal do capital.

Inicialmente, o autor analisa o que ocotre com a oferta e demanda agregadas — e, portanto, com o
préprio nivel de emprego — caso as pessoas considerem que qualquer mudanca salarial que ocorrer no
periodo nio refletird nos periodos futuros — ou seja, supde-se um aumento salarial “once-for-all”. Neste
caso, se os saldrios nominais reduzirem x %, entéio a oferta agregada se deslocari x% para baixo para
cada nivel de emprego. O efeito dessa variagdo salarial na curva de demanda agregada, porém, é um

pouco mais complexo e serd apresentado a seguir.

Conforme definido por Keynes, a efici€ncta marginal de cada projeto de investimento envolve
uma taxa de desconto, que faz com que os fluxos futuros esperados de quase-renda sejam iguais ao
prego de oferta corrente dos bens de capital. A férmula abaixo traduz a eficiéncia marginal do capital se

nenhuma mudanga no saldrio nominal ocorrer;

p=—t_y D, 4 o @7)
1+r) (+#) (t+r)"
onde SP & o prego de oferta dos bens de investimento, gé a quase-renda esperada para cada

periodo € r € a eficiéncia marginal do investimento. Caso a eficiéncia marginal do capital exceda a

taxa de juros definida pela autoridade monetdria, serd vantajoso aos produtores elevar o nivel de

investimento.

Assumindo que o trabalho € o tnico fator de produgdo varidvel, entfio se a taxa de saldrio
nominal reduzir x % , a curva de custo marginal de todas as inddstrias para o periodo corrente serd x%

menor e, conseqilentemente, o prego de oferta dos novos investimentos, para cada indiistria, serd x%
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menor. Assim, uma redugdo “once-for-all’ dos saldrios nominais implica que, para os periodos futuros,
o prego esperado dos fatores de producio e dos produtos serd x% menor e, conseqiientemente, as
quase-rendas esperadas serfio x% menor para cada periodo. Dessa forma, a férmula da eficiéncia

marginal do capital associada a uma mudanga “once-for-all” dos saldrios serd:

[(1 - x)(‘fl) )] + [(1 - x) (q: )] T+ [(1 - x) (qu )] ] (28)

1— =
A=) =13 0+7r) d+r)

Como tanto o preco de oferta corrente dos bens de capital quanto o fluxo futuro esperado das
quase-rendas caem ambos x% sob as condi¢cOes apresentadas, entdo a taxa de desconto da equacdo
(26) ¢ a mesma que a da equagdo (27}, o que significa que a eficiéncia marginal de um projeto de
investimento ndo se altera no caso de uma mudanca “once-for-all” nos salarios, ceferis paribus. Se a
autoridade monetiria realmente conseguir manter a taxa de juros inalterada, entio os empresarios
manterdo o investimento no mesmo nivel de antes da redugédo salarial. Dado que a redugédo de x% no
preco de mercado dos novos investimentos devido a queda dos saldrios nominais faz com que o
componente investimento da curva de demanda agregada — e conseqiientemente a mesma — caia
também x% , o impacto da reducfo salarial tinica sobre o nivel de emprego de equilibrio € nulo - tanto

a curva de oferta quanto a curva de demanda agregada reduziram x%.

Uma mudanga salarial pode, porém, afetar as expectativas das pessoas com relagio aos pregos e
saldrios futuros. Os aatores pds-keynesianos e o proprio Keynes acreditavam fortemente nisto, o que o0s

fez discordar da flexibilidade dos pregos e saldrios como forma de combate ao desemprego.

Estes autores defendiam que uma redugiio dos saldrios de x% hoje faz com que as pessoas
esperem que o saldrio se reduza x% em cada perfodo futuro, Quando isso ocorre, 0s custos marginais e
conseqiientemente os precos de oferta refletirio a redugio atual dos precos e, dessa forma, diminuirfo
x% , enquanto que o fluxo das quase-rendas esperadas reduzird mais que os pregos de oferta, dado que

as mesmas sofrerdo uma queda de x% a cada periodo futuro, conforme mostra a expresséo (29).

(-x)g)  (-x’(g) _ (A=0)"(gn) (29)

(1-x)$P = L
A+r) (47 (1+r)"

Assim, a taxa de desconto que iguala o fluxo decrescente de quase-rendas ao menor prego de

oferta corrente serd menor, o que indica que as expectativas deflaciondrias reduzem a taxa de retorno
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esperada dos novos investimentos. Considerando constante a taxa de juros, o nivel de investimento em

termos nominais serd menor.

Os gastos com consumo também sofrerdo redugdo, dado que as expectativas deflaciondrias fardo
com que os consumidores adiem seus gastos em consumo. A queda de consumo também se dard devido
a queda do investimento, via multiplicador, Essa queda do nivel de investimento ¢ do consumo fara
com que a demanda efetiva se contraia, uma vez que a curva de demanda agregada se deslocard para
baixo mais que proporcionalmente a curva de oferta agregada, o que resultard em uma queda do nivel

de emprego.

O argumento das expectativas € considerado como 0 mais convincente argumento defendido por
Keynes na defesa da inflexibilidade de pregos e saldrios, desempenhando o papel principal em todos os
revivals contempordneos das idéias. B necessario, porém, avaliar os demais efeitos resultantes da
variagdo dos saldrios e pregos, que estio associados & propensfo marginal a consumir dos agentes e que
também atuam no sentido de negar a redugiio salarial como sendo uma solugéio para o desemprego — o

argumento da distribuicio de renda e 0 argumento da deflagéo dos ativos.

Para a compreensdo desses efeitos serd necessario considerar que a sociedade estd dividida, por
um lado, entre trabalhadores, empresarios e rentistas — os proprietdrios dos fatores de produgéo — e, por
outro lado, entre credores e devedores, e que os virios grupos de renda apresentam diferentes

propensdes marginais a consumir.

Uma redugo de x% nos saldrios nominais acompanhada de uma redugfio também de x% nos
precos ndo alterard o nivel de consumo real dos trabalhadores e dos empresarios, dado que os salédrios

reais e os lucros, em termos reais, permanecerio 0s mesmos.

Considerando, porém, uma redugio salarial ndo acompanhada por uma redugfo nos pregos, o
nivel de consumo dos trabalhadores caira, enquanto o dos empresarios aumentard. Ocorrera, portanto,

uma redistribuigio de renda dos trabalhadores para os empresarios.

No caso dos recebedores de rendas nominais fixas, como os rentistas, uma redugéio no nivel de

precos fard com que haja um anmento no consumo real desse grupo numa propor¢io que depende da

sua propensie marginal a consumir, O mesmo ocorte com os credores. Ja os devedores, devido ao

aumento do valor real das dividas, reduzitdo o consumo de acordo com a propensfo marginal a
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consumir dos mesmos e provavelmente terfio maior dificuldade de solvéncia de suas dividas. Assim, o

que se observa € uma redistribuicéo de renda entre os devedores e os credores a favor dos ultimos.

O efeito da reducdo de pregos ¢ saldrios sobre o nivel de consumo agregado - e,
conseqiientemente, sobre a demanda agregada — dependera da propensdo marginal a consumir de cada
grupo de renda, ceteris paribus. Keynes considerava que a redistribuicio de renda advinda da queda de
saldrios e precos normalmente resulta em uma redugdo da demanda por consumo, dado que ela se déd
dos grupos de maior propensdo marginal a consumir — devedores e trabalhadores — para os de menor
propensdo marginal a consumir — empresdrios, rentistas e credores. Neste caso, portanto, a redugéo de

saldrios atna, como na andlise das expectativas, no sentido de ampliar o desemprego.

A andlise das diferentes propensdes marginais a consumir dos diferentes grupos de renda feita
primeiramente por Keynes e reforgada pelos pés-keynesianos vai de encontro ao Efeito Pigou,
desenvolvido pelos cléssicos. O Efeito Pigou considera apenas os efeitos da deflagdo sobre a base
monetdria real, assumindo implicitamente que os efeitos sobre os devedores e os credores serdo
simétricos. Porém, como foi visto, as diferentes propensdes marginais a consumir dos credores e
devedores fazem com que o efeito adverso sobre os devedores seja normalmente maior que o efeito
positivo sobre os credores, o que resulta em um efeito final adverso sobre o consumo agregado e, como

conseqiiéncia, sobre a demanda agregada e sobre o nivel de emprego.

6.1. O papel da incerteza e da confianga

ConsideragGes sobre expectativas e confianga sdo extremamente importantes para a anilise dos
efeitos da redugio salarial sobre o nivel de emprego e para construcio da curva de demanda por
trabalho relevante, As expectativas dos empresarios referentes aos custos e receitas de suas firmas sédo

cruciais, de acordo com a teoria pds-keynesiana, para a determinacgio do nivel de emprego.

Cada firma pode construir sua propria fungéo de oferta e de demanda esperada e, posteriormente,
as fungdes de todas as firmas poderio ser agregadas para a formagio da fungdo de oferta agregada ¢ da
fung¢do de demanda agregada esperada. Para a construgfio dessas fungdes, os produtores, devido a
presen¢a de incerteza, utilizam-se de expectativas que baseiam-se, quando 0s mesmos nfio véem
nenhuma razdo para fazerem de forma diferente, na projecio da situagdo corrente no futuro.

Admitindo-se a existéncia da incerteza, a ado¢do dessa convengio de se formar expectativas de forma
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projetiva indica que os produtores estio assumindo — mesmo que implicitamente — que tém confianca

suficiente nessas expectativas e, portanto, as utilizardo como guia para suas decisdes de produgio.

Na presenga de uma maior incerteza, os agentes passam a levar em considerag@io a importéncia da
liquidez nas suas decisdes de produzir e investir. Neste caso, as firmas produzirio menos e preferirio
reter consige uma maior liquidez. E possivel, também, no caso de um grau de incerteza muito grande,
que os agentes deixem de confiar em suas expectativas e, portanto, abandonem a convengiio de projetar

a situaco corrente no futuro, como ocorre no caso de flexibilidade de pregos e saldrios.

Dequech (1999), a partir da énfase dada as expectativas e a incerteza dos agentes econdmicos,
aponta um novo argumento contra a flexibilidade dos pregos e saldrios, chamado por ele de efeito
confianca. A flexibilidade dos precos e saldrios implicaria na destruicio de instituicdes®que
contribufam para a redug¢@o da incerteza. Sem tais institui¢Ses, o grau de incerteza tenderia a aumentar
e a confianga a diminuir, o que faria com que fosse abandonada — pelos investidores” — a convengdo de
se projetar a situaco corrente no futuro. Com menos confianga, os tomadores de decisdes atribuiriam
um maior prémio de liquidez ao dinheiro e outros ativos liquidos principalmente por motivos
precaucionais, 0 que afetaria negativamente o mercado de bens - via redugido de empréstimos,

investimentos € consumo.

O autor, através de uma andlise focada para a confianga dos empresarios no que diz respeito 4 sua
capacidade como produtores, propde que, dado que as decisbes de produgdo envolvem incerteza, €
coerente que 0s empresdrios considerem a confianca em suas expectativas nos momentos de decisao do
que produzir. Uma forma de fazé-lo seria através da aplicagdo de um fator de desconto sobre suas
expectativas de demanda. Tal fator de desconto consistiria na combinacdio entre a percepgio da

mncerieza e na sua aversao a ela.

Suponhamos que os produtores tenham decidido pelo volume a ser produzido através da
concepgio da curva de oferta da firma e da curva de demanda esperada. Mesmo se os produtores néo
tiverem formado expectativas mais pessimistas da demanda e, portanto, tiverem projetado a demanda
corrente no futuro, € possivel que a curva de demanda esperada se desloque para baixo no caso de os
mesmos verem diminuida a confianga em suas expectativas anteriores, devido a um aumento da

incerteza — que pode ser o resultado, por exemplo, de uma maior flexibilidade de saldrios e precos.

*® Instituiges, neste caso, ndo sio apenas organizagdes. Incluem leis, normas sociais & convengdes.
1" E pelos banqueiros, no caso da moeda ser endégena. O caso da moeda endégena serd tratado adiante.
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Neste caso, os produtores devem aplicar um maior fator de desconto em suas expectativas, o que fara

com que a demanda esperada descontada seja menor para cada nivel de emprego.

Os produtores deverdo também aplicar um multiplicador nas suas expectativas de custos. Se os
produtores puderem continnar firmando contratos de compra de matérias-primas ou contratos
relacionados a financiamentos, entdo os produtores continuarfio tendo algum controle sobre os custos
nominais e, dessa forma, poderio manter a confianga em suas expectativas de custos. Neste caso, se as
expectativas de demanda tiverem sido descontadas apropriadamente, os produtores poderdo,

posteriormente, honrar seus compromissos contratuais.

Se, porém, a flexibilidade de precos e saldrios nominais fizer com que os contratos deixem de
existir, entdo os produtores ficardo mais incertos com relagfo aos seus custos e terdo, portanto, menos
confianga em suas expectativas. Dessa forma, os produtores poderdo aplicar um maior multiplicador

em suas expectativas de custos, o que fard com que a curva de oferta se desloque para cima.

Gréfico 16. A aplicag#o do fator de desconto e do multiplicador
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O Grifico 16 mostra o impacto no nivel de emprego que a incerteza advinda da flexibilidade
dos pregos e saldrios pode causar. Com a rigidez dos precos e saldrios, o nivel de emprego associado é
representado pelo ponto A. Caso haja, por exemplo, maior flexibilidade de salarios nominais e pregos,
entdo a reducgdo da confianga nas expectativas dos produtores fard com que a demanda esperada
descontada se reduza e, aplicando o fator de desconto, o nivel de emprego passard a ser representado
pelo ponto B. Se, além de uma redugfo nas expectativas descontadas referentes & demanda esperada, a

flexibilidade salarial e de precos resultar na impossibilidade da constitui¢do de contratos, entfio a
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aplica¢do do multiplicador como forma de representar de maneira mais fiel 4s novas expectativas de

custos fard o emprego cair até o nivel representado pelo ponto C.™*

6.2. A oferta de moeda endégena

Até agora, supusemos, para a andlise dos impactos da variagdo dos pregos e saldrios da curva de
demanda agregada, que a moeda € exdgena, que € a forma como a consideravam os cldssicos em suas
andlises e até mesmo Keynes na Teoria Geral. O fato de os argumentos anteriormente apresentados
indicarem que a flexibilidade dos pregos e salédrios atua como algo prejudicial ao nivel de emprego a
partir da utilizagdo de hipéteses utilizadas pelos préprios cléssicos — como a consideragéo de que a
moeda € exdgena e que a produtividade do trabalho € decrescente — dd mais for¢a aos mesmos no
sentido de que se consegue de certa forma “destruir por dentro” a teoria cldssica do emprego. Ao
mesmo tempo, mostra que a consideragdo da moeda enddgena, embora realista, ndo ¢ indispensével

para sustentar esta concluséo.

E, porém, fundamental analisarmos o que ocorre com o nivel de emprego quando da flexibilidade
de pregos e saldrios considerando a moeda endégena. Essa consideragdo facilita o contraste das idéias
inspiradas por Keynes com as da teoria econdmica do mainstream, apesar de Keynes ndo ter

incorporado completamente a oferta de moeda endégena na Teoria Geral.

No caso de moeda enddgena, hd que se considerar um outro tipo de efeito confianca, relacionado
a preferéncia pela liquidez por parte dos bancos, os quais também precisam fazer escolhas sobre quais
ativos devem manter. O aumento da incerteza resultante de uma reduc@o nos saldrios € pregos faz com
que os banqueiros percam a confianga em suas expectativas de retorno e também passem a atribuir um
maior prémio de liquidez ao dinheiro e a outros ativos liquidos relativamente aos empréstimos. Essa
maior preferéncia pela liquidez fard com que os bancos deixem de financiar novos projetos de
investimento. Ceteris paribus, haverd uma redugfio da disponibilidade de empréstimos as firmas que
ainda desejam investir — dado que muitas delas provavelmente deixardo de investir também por conta
do aumento da incerteza. QO aumento da divida real resultante da queda dos pregos podera levar os

devedores ao default e, consegiientemente, levard os bancos a reduzirem a oferta de moeda —~ via

® A impossibilidade da realizacdo de contratos resultante da flexibilidade dos precos e saldrios coloca em xeque
a prépria viabilidade do sistema monetdrio, dado que a existéncia dos contratos € extremamente necessdria para
que a produgio capitalista possa ser organizada.
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reducdo do crédito. A situagio pode piorar caso envolva insolvéncia e quebras de bancos, o que

reduzird ainda mais o nivel de investimento.

O nivel de consumo, considerando a moeda endégena, também € reduzido por conta do aumento
da incerteza. Os problemas relacionados as insolvéncias e a propria incerteza fazem com que o desejo
dos consumidores de incorrerem em empréstimos se reduza, assim como a disponibilidade de crédito a

eles.

Desta forma, temos que quando consideramos a moeda endégena nota-se que a mudanga salarial

¢ ainda mais prejudicial ao nivel de produto e, portanto, ao nivel de emprego.

6.3. ConsideragGes sobre a economia aberta

Em um sistema aberto, a curva de demanda agregada inclui as exportagdes liquidas (X - M),

conforme equagdo abaixo:
DA=C+I+G+(X-M). (30)

Caso ocorra uma redugio dos salarios nominais relativamente aos saldrios nominais do exterior —
considerando ambos os saldrios em uma unidade nominal comum —, o nivel de emprego domeéstico
aumentard nas inddstrias que exportam ou produzem bens e servigos similares aos que anteriormente
eram importados, dado o deslocamento mais que proporcional na curva de demanda agregada

comparativamente A curva de oferta agregada".

Essa melhora na demanda efetiva doméstica ¢ no emprego doméstico se dard, porém, com a
queda da demanda efetiva e do nivel de emprego do exterior. O aumento das vendas e emprego nas
firmas domésticas se dard as expensas dos empresarios e trabalhadores estrangeiros. Dado, porém, que
a demanda agregada global ndo estard aumentando ¢, portanto, ndo haverd nenhum ganho para o
emprego global — a economia local estard simplesmente exportando parte de seu desemprego -,

normalmente esse caso ndo é abordado pelos autores como uvma solugio ao desemprego.

¥ Neste caso, supde-se que o aumento das exportaghes liquidas mais que compensa a provavel queda no
consumo advinda da queda dos saldrios.
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6.4. O efeito Keynes

O efeito Keynes, conforme ji abordado, € suposto operante quando a moeda é considerada
ex6gena. Nos termos originalmente discutidos por Keynes, quando ocorre uma queda nos salérios
nominais acompanhada por uma queda nos precos, entdo a demanda nominal por moeda por motivos
transacionais se reduzird, o que, ceteris paribus, fard com que a taxa de juros caia. Considerando a
eficiéncia marginal constante, a queda da taxa de juros estimulardi um aumento no nivel de

investimento e, desta forma, a demanda agregada tenderd a aumentar, fazendo com que o nivel de

emprego se eleve.

Dentre os casos analisados por Keynes, percebe-se que o efeito Keynes € tinico através do qual
uma queda do saldrio resulta em um aumento do nivel de emprego numa economia fechada. Por conta
disso, Keynes afirmava que, se a defesa da flexibilidade salarial com vistas a redugéo do desemprego se
da devido as conseqiiéncias da reducfo da taxa de juros sobre o nivel de investimento, era preferfvel
que se defendesse néo a flexibilidade salarial, mas sim um aumento da oferta de moeda, dado que a
elevacgio da oferta de moeda niio traria efeitos negativos sobre as expectativas dos agentes com relagio
a eficiéncia marginal do capital. Além disso, o préprio Keynes alertava que mesmo o efeito positivo
sobre a taxa de juros poderia ser anulado por um aumento da preferéncia pela liquidez resultante da
redugfio da confranga que poderia ser causada pelo descontentamento popular com a redugdo salarial

(1936, pp. 263-64),

6.5. A curva de demanda por trabalho relevante

Depois de analisadas todas as formas através das quais as variagdes de precos e saldrios
influenciam o nivel de emprego da economia, podemos concluir que a combinagdo de todos esses
fatores provavelmente ¢ prejudicial ao nfvel de produto e emprego. De todos os casos analisados,
somente os efeitos Keynes e Pigou poderiam fazer com que a flexibilidade de pregos e saldrios

diminuisse o desemprego — ndo devemos nos esquecer, porém, de todas as criticas apresentadas contra

esses dois efeitos.

A defesa da inflexibilidade dos pregos e saldrios tem como seu principal argumento o papel que
as expectativas exercem sobre os individuos, associado a incerteza quanto ao futiro. Os resultados

obtidos tanto por Keynes quanto pelos pos-keynesianos tém como causa comum a crenga de que as
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mudancas salariais exercem impacto nio somente sobre a oferta agregada, mas também sobre os

componentes da demanda agregada. Por isso o resultado distinto com relag@o aos classicos.

Diferentemente da curva de demanda agregada utilizada por Keynes, que era idéntica i curva de
demanda por mdo-de-obra cldssica, construida a partir da produtividade marginal do trabalho,
Davidson {1997) defende que a curva de demanda por trabalho € praticamente vertical a0 menos em
sua extensdo mais relevante, conforme apresentado no Gréfico 17. Esse formato indica que, no caso de
ocorrer uma mudanga salarial, os deslocamentos da curva de oferta e demanda agregadas se dardo
praticamente na mesma proporgdo. De acordo com o autor, hd a possibilidade de a curva ser
negativamente inclinada em seus extremos pelo fato de, na ocorréncia de grandes mudangas nos pregos,
prevalecer o efeito dos saldos monetdrios reais. Neste caso, porém, as mudancas nos niveis de precos e
saldrios sdo tdo grandes que levam & quebra do sistema monetdrio. Nas palavras de Davidson (1997),

“(...) the cure might work, but only by killing the patient’.

Gréfico 17. Curva de demanda por trabalho relevante
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O fato de a curva de demanda por trabalho ser vertical em sua extensdo relevante indica que as
variagbes na oferta de trabalho normalmente nio exercem impacto sobre o nivel de emprego da
economia, dada a existéncia do desemprego involuntdrio. Mais importante ainda, demonstra que a

reducdo salarial ndo € capaz de elevar o nivel de emprego da economia.
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7. Concluséo

A andlise da forma pela qual as escolas de pensamento econdmico estudadas trataram a questio
do desemprego nos permite concluir que houve, de certa forma, por parte da teoria ortodoxa, alguns
avangos apés a chegada da Teoria Geral. Apesar de desconsiderar as principais idéias apresentadas por
Keynes, o desenvolvimento da teoria ortodoxa possibilitou que ndo somente a oferta agregada — a qual
estd relacionada diretamente com o mercado de trabalho — fosse capaz de alterar o nivel de emprego da
economia, mas também a demanda agregada, o que fo1 viabilizado pela construgdo da curva de oferta
agregada de curto prazo positivamente inclinada, em oposiciio & curva de oferta agregada cléssica
vertical. Além disso, a ortodoxia, apesar de manter a crenga “classica” de que a flexibilidade dos pregos
¢ salarios seria benéfica ao nivel de emprego, passou a defender que as politicas monetdria e fiscal,
agindo via demanda agregada, poderiam levar a economia, no curto prazo, a um nivel de produto e

SMpPrego superior.

Contudo, a defesa da flexibilidade de precos e salarios como solugdo ao desemprego por parte do
mainstream, conforme ja comentado, se manteve. Os pés-keynesianos, porém, partindo da premissa de
que os saldrios ndo sdo apenas um componente de custo, mas também um componente da demanda — e
que, por conta disto, as variacdes salariais exercem impactos ndo somente na curva de oferta, mas
também na curva de demanda agregada — chegaram a concluséo oposta de que o nivel de emprego seria
prejudicado caso houvesse de fato uma flexibilidade de pregos e saldrios — ¢ aqui é importante ressaltar
a crenga desses teéricos na rigidez salarial. Assim, os pds-keynesianos, através da retomada das idéias
de Keynes antes ignoradas pelo mainstream — como o efeito das expectativas € da propensio a
consumir sobre a demanda agregada — retomarn 4 opinido de Keynes de que a flexibilidade de precos e

saldrios agrava o problema do desemprego.
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