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Introducao

> Modelo classico: hipoteses de competicao perfeita no mercado de trabalho e flexibilidade
perfeita de salarios e precos garantem equilibrio de pleno emprego

» Keynes: funcionamento do mercado de trabalho nem sempre assegura condicao de market
clearing (condigao de equilibrio entre demanda e oferta sem que exista uma situagdo de
excesso de oferta ou demanda)

> Desemprego involuntario &, provavelmente, uma caracteristica dos mercados de trabalho se
ha rigidez de salarios nominais

> Para Keynes, ainda, a flexibilidade de salarios nominais nao seria suficiente para gerar forgas
que assegurem que a economia retorne para equilibrio de pleno emprego

> Analisaremos, agora, cada um destes casos



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> Teoria Geral: inicialmente assume que salarios nominais sao ‘constantes’ para ‘facilitar a
exposicao’

“O fato de os salarios nominais e de outros aspectos estarem ou nao sujeitos a variacao
em nada altera a natureza do raciocinio”

(Keynes, 1936)

» Qual o impacto de um choque adverso de DA sobre o produto agregado real e o nivel de
emprego no caso de rigidez nominal de salarios?



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais
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Figura Desemprego involuntario em Keynes. Fonte: Snowdon e Vane (2005).



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> Economia inicialmente em equilibrio de pleno emprego

» Choque adverso de DA desloca a curva de demanda agregada de ADy para AD,

> Com precos flexiveis mas salarios nominais rigidos, a economia se move do ponto ey para e;
> Rigidez nominal dos salarios: a curva de oferta agregada torna-se WpAS

> Com a queda do nivel de pregos para P, e salarios nominais permanecendo em Wy, o salario
real aumenta para Wy/P4

> A este novo valor de salario real, a oferta de trabalho Ly excede a demanda de trabalho por
parte das firmas L. e, portanto, um desemprego involuntario de magnitude cd emerge



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

Existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira elevacao dos pregos
dos bens de consumo de assalariados relativamente aos salarios nominais, tanto a oferta
agregada de mao-de-obra disposta a trabalhar pelo salario nominal corrente quanto a pro-
cura agregada da mesma ao dito salario sao maiores que o volume de emprego existente.

(Keynes, 1936)



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> Dado que uma quantidade L, — L. de desempregados involuntarios estao dispostos a
trabalhar a um salario real de equilibrio Wy/Pg, uma queda no salario real de Wy/P; para
Wo/Po € aceitavel para eles, como indicado pela curva de oferta de trabalho entre be e

» Uma queda no salario real também induziria as firmas maximizadoras de lucro a demandarem
mais trabalho



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> Mas como o salario real pode ser reduzido?

1. Ou os salarios nominais devem cair em relagao ao nivel de precos

2. Ou o nivel de precos deve subir em relacao ao salario nominal

> Keynes dava preferéncia a segunda opcao e advogava em favor de expansoes de DA para
exercer pressao sobre o nivel de precos

> Seriam necessarias politicas econdmicas que deslocassem a curva de DA de AD, para ADg

> O aumento do nivel de precos de P para Py reduziria o salario real, restaurando o salario real
de equilibrio e eliminando o desemprego involuntario



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> Keynes: politica alternativa de corte de salarios nominais rejeitada em termos praticos e
teoricos

> Em uma democracia caracterizada por processos de barganhas salariais decentralizadas,
reducoes salariais s6 aconteceriam, provavelmente, “depois de lutas desastrosas e nocivas”,
produzindo um resultado final que nao seria justificavel sob nenhum critério de “justica social
ou de conveniéncia economica”

> Keynes também argumentava que trabalhadores nao resistiriam a reducoes do salario real
causados por um aumento no nivel real de precos, dado que isto manteria os salarios reais
relativos inalterados, o que &€ uma preocupacao central da classe trabalhadora



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> [sso nao implica que os trabalhadores sofram de ilusdao monetaria

> A resisténcia a cortes nos salarios nominais e aceitacao de reducao nos salarios reais via
aumento generalizado do custo de vida tem a vantagem de preservar a estrutura existente de
relatividades

> Em qualquer um dos casos, dado que o trabalho s6 pode barganhar salarios nominais e o
nivel de precos nao € uma de suas variaveis de controle, ndo é possivel que o trabalho
consiga reduzir o salario real via revisoes de barganhas salariais com empresarios de maneira
generalizada



Mercado de trabalho: rigidez de salarios nominais

> Keynes rejeitou a flexibilidade de pregos e salarios como um método confiavel de restauracao
do equilibrio também em termos teoricos

> Uma flexibilizacao extrema dos salarios nominais em uma economia monetaria poderiam
piorar a situacao



Mercado de trabalho: flexibilidade dos salarios nominais

> TG: Keynes demonstra que o canal pelo qual cortes no salario nominal eliminariam o
desemprego involuntario seria, primariamente, via impacto que estes teriam sobre a taxa de
juros

> Se cortes salariais permitirem reducoes subsequentes no nivel de precos, o valor real da
oferta de moeda aumenta o que, por sua vez, reduziria a taxa de juros e estimularia gastos
com investimento

> O corte salarial desloca a curva OA de WpAS para W4AS, onde Wy < Wy
> A economia retornaria para o equilibrio de pleno emprego no ponto e;

> Portanto, 0 mecanismo de pre¢o permitiu um aumento de DA sem intervencoes
governamentais sob a forma de politicas de gerenciamento de demanda



Mercado de trabalho: flexibilidade dos salarios nominais

> Mecanismo conhecido como efeito Keynes: estimulo indireto de DA (principalmente via gastos
com investimento) induzido por queda na taxa de juros, que resulta de um aumento nos
encaixes reais seguindo uma queda no nivel geral de precos

> Em termos do modelo IS-LM, o efeito Keynes é ilustrado por um deslocamento para a direita
da curva LM

» Como veremos mais adiante na disciplina, Keynes identificou duas razdes para que o efeito
Keynes poderia vir a ndao funcionar:

1. Armadilha da liquidez: impossibilita reducao da taxa de juros

2. Agenda de investimento inelastica com relagao a taxa de juros: impossibilitaria a queda no nivel de
precos de estimular DA via variagoes na taxa de juros

> Essas possiveis limitacoes de deflagdo como maneira de recuperagao econémica seriam
representadas por uma curva DA vertical abaixo do ponto e (i.e., a economia nao pode se
deslocar de e para e;)



Mercado de trabalho: flexibilidade dos salarios nominais

> Keynes: politicas de reducao de salarios nominais para um dado nivel de oferta de moeda
poderiam, teoricamente, produzir os mesmos efeitos que uma politica monetaria
expansionista para um dado nivel de salario nominal

> O que implica que a politica monetaria estaria sujeita as mesmas limitacoes que cortes
salariais como uma maneira de assegurar o pleno emprego

> No entanto, uma deflacao de pregos consideravel teria, provavelmente, repercussoes severas
nas expectativas dos negocios, o que poderia levar a quedas subsequentes na DA

> O impacto de uma deflagao severa sobre a propensao marginal a consumir, via efeitos
distributivos, também seria, provavelmente, adverso



Mercado de trabalho: flexibilidade dos salarios nominais

Considerando a natureza humana e nossas instituicoes, somente uma pessoa insensata pre-
feriria uma politica de salarios flexiveis a uma politica monetaria elastica, a nao ser que pu-
desse invocar a favor da primeira vantagens impossiveis de serem obtidas com a segunda [...]
Supor que a politica de salarios flexiveis seja um atributo normal e correlato de um sistema
baseado, em seu conjunto, no principio de laissez-faire & o oposto a verdade

(Keynes, 1936)



Mercado de trabalho: flexibilidade dos salarios nominais

» Dadas as limitacoes do mecanismo de precos, para Keynes as autoridades deveriam tomar
acoes ativas para eliminar o desemprego involuntario

> Caso nao o fizessem, o sistema economico poderia convergir para uma situacao de equilibrio
estavel de subemprego

> Ou seja, haveria uma tendéncia para economias de mercado permanecerem em uma condi¢ao
cronica de atividade subnormal por um periodo consideravel “sem tendéncia marcada para a
recuperagao ou o colapso completo”



Lei de Say: a rejeicao de Keynes

> Vimos, anteriormente, que quando a lei de mercados de Say é valida, politicas
macroeconomicas de estimulo ou contracao de DA sdo redundantes

> Modelo classico: a decisao de abster-se de consumo corrente é equivalente a decisao de
consumir mais no futuro

> Essa decisao, portanto, automaticamente implica que recursos deverao ser direcionados para
a producao de bens de investimento que serao necessarios para prover o fluxo de bens de
consumo no futuro

> Ou seja, um aumento na poupanca automaticamente se torna um aumento nos gastos com
investimento via ajustes na taxa de juros

> No modelo classico, a poupanca é apenas uma outra forma de consumo



Lei de Say: a rejeicao de Keynes

> Os principios subjacentes a lei de Say estavam no centro das discussoes de politicas de
recuperacao economica do periodo entre-guerras

> Ralph Hawtrey: programas de obras plblicas seriam in(teis dado que estes gastos iriam,
simplesmente, deslocar uma quantidade equivalente de gastos privados - efeito crowding-out

> Esta visao, no entanto, s faz sentido em um contexto de uma economia operando no pleno
emprego



Lei de Say: a rejeicao de Keynes

> Um dos objetivos da TG era fornecer uma refutagao teorica da Lei de Say

> No modelo de Keynes, emprego e produto agregados sao determinados pelo principio da
demanda efetiva e, como vimos, o funcionamento dos mercados de trabalho nao asseguram
um equilibrio de pleno emprego

> Ataxa de juros, por sua vez, € determinada nos mercados monetarios # modelo classico
(determinada pelas decisdes de poupanca e investimento)

> Flutuagoes na eficiéncia marginal do investimento levariam a variagoes no produto real via
efeito multiplicador e, como resultado, poupanca e investimento se equilibram via mudancas

na renda agregada



Lei de Say: a rejeicao de Keynes

> Keynes: qualquer desequilibrio entre investimento planejado e poupanca planejada leva a
ajustes em quantidades, ao invés de ajustes via precos (taxa de juros)

> Ao demonstrar as falhas inerentes na flexibilidade de precos e salarios como um método de
restaurar a economia ao equilibrio de pleno emprego seguindo um choque negativo de
demanda, Keynes efetivamente reverteu a lei de Say

> No mundo de equilibrio de subemprego de Keynes, a demanda cria a oferta!



Keynes e a TQM

> Modelo classico: choque monetario ndao tem efeito real - neutralidade da moeda

> Dado que a quantidade de produto real &€ uma variavel predeterminada pelo impacto
combinado de um mercado de trabalho perfeitamente competitivo e pela lei de Say, qualquer
variagao na quantidade de moeda pode afetar, apenas, o nivel de pregos

> Ao rejeitar a lei de Say e o modelo classico de mercado de trabalho, a teoria de Keynes nao
assume que o produto real é predeterimando em seu nivel de pleno emprego



Keynes e a TQM

> No capitulo 21 da TG, Keynes discute as varias possibilidades:

1. Curva OA perfeitamente elastica: mudanca na demanda efetiva causada por um aumento na
quantidade de moeda em circulagao levara a um aumento no produto e emprego agregados sem
ter efeitos sobre o nivel de precos, até que o equilibrio de pleno emprego seja atingido

2. Situacgao ‘normal’: aumento na demanda efetiva traduz-se, em parte, numa elevagao da quantidade
de emprego e, em parte, em elevacao do nivel de precos. Caso da Figura 1 - expansoes monetarias
quando Y < Yr faz com que tanto o nivel de precos quanto o produto aumentem

3. Caso classico: quando o volume de producao corresponde ao de pleno emprego, o sistema
econdmico retorna para o caso classico e, portanto, expansoes monetarias so gerariam inflagao



Keynes e a TQM

> Uma complicagao no modelo de Keynes é que o canal existente entre uma varia¢ao na
quantidade de moeda e uma variacao na demanda efetiva é indireto

> Ele se da via sua influéncia sobre a taxa de juros, investimento e o tamanho do multiplicador

> Além disso, ao introduzir a teoria de preferéncia pela liquidez permite-se a possibilidade de
que a funcao de demanda por moeda possa ser deslocada de maneira inesperada, causando
flutuagoes na velocidade da moeda, isso, entao, implica que variagbes em M podem ser
compensadas por variagoes em V na direcao contraria

> Como Y e V nao sao mais variaveis constantes na obra de Keynes, fica claro que mudangas na
quantidade de moeda em circulacao M, pode levar a variagoes tanto em P quantoem Ve Y

> A neutralidade da moeda nao é mais assegurada!



Interpretacoes de Keynes

» Coddington (1983) identificou trés principais interpreta¢des da Teoria Geral:
1. Interpretacao ‘hidraulica’
2. Interpretacao ‘fundamentalista’

3. Abordagem modificada de equilibrio geral
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