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Resumo

O artigo tem como objetivo central defender a ideia de que a plena aceitagdo do principio da demanda
efetiva é dificultada pelos parcos desenvolvimentos de uma fungdo oferta de trabalho capaz de gerar
resultados tipicamente keynesianos, ainda quando alicercada em microfundamentos comportamentais
de otimizacdo. Identifica ainda no modelo de Hoover (1995) o melhor caminho disponivel para fazer
avancar uma agenda de pesquisas neste campo, de forma perfeitamente compativel com a interpretacéo
heterodoxa da estrutura tedrica da Teoria Geral.
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Abstract

The controversy about labour supply and monetary wages in General Theory: new ways?

The paper argues that the full acceptance of the principle of effective demand is hampered by the meager
developments of a labour supply function. This function is able to generate typical Keynesian results,
even when grounded in behavioral micro-optimization. It also identifies the Hoover (1995) model as
the best available way to develop a research agenda in this field. This model is perfectly compatible
with a heterodox interpretation of the General Theory theoretical framework.
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Introducéo
At different points in this chapter we have made the classical theory to depend
in succession on the assumptions:
1. that the real wage is equal to the marginal disutility of the existing
employment;
2. that there is no such thing as involuntary unemployment in the strict sense;

3. that supply creates its own demand in the sense that the aggregate demand
price is equal to the aggregate supply price for all levels of output and
employment.
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These three assumptions, however, all amount to the same thing in the sense
that they all stand and fall together, any one of them logically involving the
other two (Keynes, 1936, p. 19).

Quase 80 anos apds o langamento da Teoria Geral, a economia global ainda
se ressente dos efeitos da Grande Recessdo (2008-?). E intrigante tentar entender
porgue, do ponto de vista da teoria macroecondmica, uma crise de tais dimens@es
ainda ndo foi completamente debelada (Bibow, 2013; Tcherneva, 2012; Ireland,
2010). Ainda mais quando se tem em vista o arsenal disponivel de técnicas,
construido desde a Grande Depressdo. O consequente cenario de milhdes de
desempregados, de deterioragcdo dos indicadores sociais e de conflitos sociais em
muitos paises certamente demanda uma discussdo mais profunda.

Uma possivel (mas reconhecidamente incompleta) explicagdo para a
utilizagdo insuficiente do arsenal disponivel de medidas econémicas advém da forma
pela qual a Teoria Geral de Keynes foi interpretada e incorporada ao pensamento da
corrente principal da teoria macroeconémica. Ao adotar essa interpretacdo, ndo se
nega que certas forgcas econdmicas, politicas e sociais estejam engajadas em limitar
0 uso daquele arsenal. Pelo contrério, se ressalta que, neste processo, essas forcas
tém recebido sangdo académica da corrente principal da teoria macroeconémica. Tal
sangdo, por sua vez, tem contribuido para incrementar o poder de persuaséo dessas
forcas, ajudando-as a galgar posicdes de maior poder politico (Kalecki, 1943/1977;
Klein, 2008; Krugman, 2012).

Como é sabido, a escola de pensamento econdmico hegem®dnica durante os
“anos dourados”, a “sintese neoclassico-keynesiana”, tinha como mote a tentativa de
combinar a prética de politica econdmica de cores keynesianas com a preservacdo
de parte do nucleo teérico convencional. Do ponto de vista metodoldgico, o artificio
empregado consistia em restringir o alcance teérico da teoria keynesiana a certo
curto prazo. Este era definido, em termos estritamente tedricos, como aquele
consistente com situagdes de desequilibrio do mercado de trabalho, causadas pela
incapacidade de precos e/ou salarios nominais ajustarem-se instantaneamente. Em
simulténeo, preservava-se um aspecto essencial da teoria convencional intocado: o
de que o sistema econdmico era auto ajustdvel no longo prazo. Ou seja,
eventualmente 0 movimento dos salarios nominais em resposta aos desequilibrios
operaria no sentido de reconduzir a economia ao seu equilibrio walrasiano Gnico e
estavel com pleno emprego.

Em um primeiro momento isto ndo pareceu uma grande concessao ao
neoclassicismo. Afinal, a experiéncia da Grande Depresséo parecia ter mostrado que
0 tempo necessario para reconduzir a economia a tal equilibrio era longo demais para
gue este mecanismo fosse considerado de qualquer utilidade préatica (Patinkin, 1956).
Tratava-se quase de uma curiosidade teorica, talvez uma pequena concessdo para
que seu argumento préatico fosse mais bem aceito entre 0s economistas supostamente
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preocupados com o “rigor tedrico” do modelo. Afinal, desde que a politica
econdmica seguisse 0 que foram considerados os ensinamentos de Keynes, os
tedricos poderiam tranquilamente se digladiar em torno de seus detalhes. Assim
parecia aos olhos do (quase) consenso pragmatico entdo estabelecido (Leijonhufvud,
1968).

Como agora é perceptivel, tratava-se de uma armadilha (Macedo e Silva,
2008-9), ou, mais propriamente, de uma espécie de “porta dos fundos”
desguarnecida. Ela sera crucial para a tessitura do argumento de que a
macroeconomia de Keynes é um caso particular da macroeconomia do equilibrio
geral walrasiana, que continua a ser utilizada até os dias de hoje (Mankiw, 1991) nos
manuais da disciplina. Exatamente o inverso do que Keynes havia proposto no curto
capitulo 1 da Teoria Geral. Também seria crucial para as propostas
contrarrevolucionarias de monetaristas e novos classicos.

Além da presente Introducédo e das Considerac¢Ges Finais, o presente artigo,
subdividido em cinco itens, tem como objetivo central langar luz sobre a intrincada
relacdo entre o principio da demanda efetiva, a funcdo oferta de trabalho e o
comportamento dos salarios nominais na Teoria Geral. A metodologia empregada
consistiu na revisdo bibliografica da literatura considerada pertinente a esses trés
grandes temas.

Esse objetivo se desdobra em objetivos especificos, abordados
sequencialmente em cada um dos itens do trabalho. O primeiro item defende que a
plena compreensédo do principio da demanda efetiva é facilitada pela sua separacéo
em dois estagios, denominados curto e longo prazos, sendo a aceitagdao do primeiro
estagio de natureza estritamente légica, mas a do segundo estagio demandando uma
clara conexdo entre o comportamento da oferta e da demanda por trabalho e os
salarios nominais. A conclusdo (sem pretensdao de originalidade) é de que a
interpretacdo neocléssica da obra de Keynes, que a considera valida apenas no curto
prazo, parece carecer de adequada sustentacao.

O segundo item visa demonstrar, porém, que uma resposta adequada a tal
interpretacdo so estard de fato completa quando uma funcéo de oferta de trabalho
com propriedades “keynesianas” for plenamente desenvolvida. O terceiro item
identifica no modelo de Hoover (1995) um possivel caminho para fazer avancar uma
agenda de pesquisas no campo da fungédo oferta de trabalho capaz de gerar os
resultados identificados no item anterior. O quarto item discute as principais
caracteristicas do modelo de Hoover (1995), seus aspectos positivos e outros
aspectos que exigem consideravel desenvolvimento, enquanto o quinto item faz
algumas contraposic¢des em relacéo a outras tentativas de desenvolvimento da fungéo
oferta de trabalho.
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1 Keynes e a importancia da funcdo oferta de trabalho

Embora Keynes realmente tenha enfatizado a presenga de rigidez nominal
dos salarios no capitulo 2 da Teoria Geral, neste mesmo capitulo ele é bastante claro
acerca do verdadeiro status tedrico dessa rigidez em sua teoria:

In this summary we shall assume that the money-wage and other factor costs
are constant per unit of labour employed. But this simplification, with which
we shall dispense later, is introduced solely to facilitate the exposition. The
essential character of the argument is precisely the same whether or not
money-wages, etc., are liable to change (Keynes, 1936, p. 39).

Em varios pontos do mesmo livro, Keynes demonstra que sua critica se
dirige ao modelo de equilibrio (longo prazo), e ndo apenas a afirmar que a economia
se afasta desse equilibrio, como nos modelos (formais ou ndo) de ciclo em
desequilibrio ja existentes a época (Aftallion, 1913; Mitchell, 1927; Harberler,
1939).

Ademais, aceita a ideia de que a grande inovagéo tedrica da Teoria Geral é
a hipotese de rigidez salarial — e dada sua utilizacéo prévia por varios autores, como
Marshall (1925), Irving Fisher (1925) e outros — fica implicita na analise uma critica
velada: a de que Keynes teria feito ‘too much ado for nothing’ (Carvalho, 1992).

Infelizmente, como reconheceu o proprio Keynes (1937), a exposicdo de sua
teoria careceu de melhor acabamento, o que parece ter também contribuido para que
o0 argumento de inversdo de generalidade obtivesse tdo grande aceitacdo. Depois de
tantos anos de debate, talvez seja interessante recuperar certos elementos da
determinagdo dos saléarios e do emprego no ambito da exposicdo de Keynes do
principio da demanda efetiva. A sequéncia de exposi¢do escolhida, diferente da
original, visa facilitar a visualizagdo da generalidade do argumento de Keynes vis-a-
vis 0 convencional.

Partindo da exposicdo didatica de Dequech (2006), enfatizamos que o
principio da demanda efetiva, como exposto na Teoria Geral, envolve trés recortes
temporais distintos: os periodos de producédo e de mercado marshallianos, e o longo
prazo (entendido aqui como uma sucessdo de varios periodos de producdo e de
mercado). Parece-nos que a justaposicao desses periodos no original € o que torna o
argumento particularmente dificil de entender. Também parece ser dai que nasce a
falsa ideia da imposicao da hipotese de rigidez salarial como necesséria & validade
do principio da demanda efetiva.

Um bom ponto de partida para a apresentacdo do argumento parece ser 0
capitulo 5, no qual Keynes expBe a importancia das expectativas e, portanto, da
separagdo no tempo entre producao e vendas:
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All production is for the purpose of ultimately satisfying a consumer. Time
usually elapses, however—and sometimes much time—between the incurring
of costs by the producer (with the consumer in view) and the purchase of the
output by the ultimate consumer. Meanwhile the entrepreneur (including both
the producer and the investor in this description) has to form the best
expectations he can as to what the consumers will be prepared to pay when he
is ready to supply them (directly or indirectly) after the elapse of what may be
a lengthy period; and he has no choice but to be guided by these expectations,
if he is to produce at all by processes which occupy time (Keynes, 1936, p. 37).

Entdo, as decisbes de producdo e emprego sdo tomadas antes que a producédo
seja vendida. Por isso,

The actually realised results of the production and sale of output will only be
relevant to employment in so far as they cause a modification of subsequent
expectations (Keynes, 1936, p. 37).

Um primeiro contato com o mercado ocorre apds o planejamento da
producdo, quando o “periodo de mercado” do mercado de trabalho se “abre” (Chick,
1978) e 0s empresarios passam a contratar e/ou demitir. E neste momento que se da
a determinacdo do emprego e dos salarios nominais da economia. Dadas as
expectativas de demanda (combinacdo quantidade-preco), de produtividade e de
salarios, pelo lado dos empresarios; e de precos e salarios nominais por parte dos
trabalhadores, cada empreséario contratard empregados até obter seu ponto de
maximizacdo do lucro esperado*?. E os trabalhadores aceitardo os empregos
oferecidos, enquanto néo for atingido o teto de pleno emprego (ou seja, enquanto o
salario real superar a desutilidade marginal do trabalho).

O ponto fundamental (Asimakopulos, 1978), porém, é que a menos que se
imponha a presenca de um “leiloeiro walrasiano” ou mecanismo similar, ndo havera
nenhuma razdo para acreditar que o resultado da barganha entre empresarios e
empregados conduza a economia ao estado de pleno emprego (em concorréncia
perfeita), ou mesmo a Nairu (em condi¢des de imperfeicdo concorrencial). A
economia do mundo real ndo possui mecanismos de coordenacao ex ante capazes de
impedir a manifestagio mesma de desequilibrios entre producdo e vendas. As
empresas podem parar de contratar trabalhadores antes que o salério real se iguale a
desutilidade marginal do trabalho. Trabalhadores podem rejeitar propostas das
empresas na expectativa de propostas melhores mais tarde e acabarem
desempregados.

Tal resultado, contudo, ao contrério do que se pressup8e na interpretacéo
convencional de Keynes, ndo exige rigidez salarial. Os salarios podem ser tdo

(1) Parece haver aqui uma fungdo de demanda por trabalho keynesiana do tipo desenvolvido por Davidson
e Smolensky (1964), que possui como argumento a demanda esperada pelas empresas por seus produtos.

(2) Para um debate acerca da possibilidade de agregacéo dessas decisdes individuais para a construcéo de
uma funcéo de oferta agregada, vide Hartwig (2011) e Hayes (2007).
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flexiveis quanto se gueira, e podem naturalmente se modificar durante o periodo de
mercado. Os salérios podem tanto subir quanto cair, e neste processo, podem levar
0s empresarios a revisdo de seus planos iniciais de producdo®. O que eles ndo podem
fazer é interromper a marcha do tempo e impedir que desequilibrios entre oferta e
demanda de trabalho efetivamente se manifestem.

E neste ponto, porém, que um problema metodoldgico (terminol6gico?)
chave se coloca. A teoria convencional entende que Keynes impés, como vimos, a
hipétese de rigidez salarial em substituicdo a presenca do leiloeiro walrasiano,
necessaria para fechar a determinagéo do equilibrio no modelo convencional (como
em Pigou, 1933). Além de criticar explicitamente este tipo de fechamento (Keynes,
1936, p. 171), considerado como aprioristico, Keynes abandonou a hipétese de
rigidez no capitulo 19. Ademais, propds no capitulo 21 a seguinte expressao:

Daw  dw dD

wab _ w D’

onde W ¢ o salario nominal, D é a demanda “efetiva” (esperada), e 0 <ew<1¢a
elasticidade dos salarios nominais em resposta as variagdes desta demanda “efetiva”
medida em termos nominais. Implicitamente, tem-se ai os salarios nominais como
uma funcdo direta do nivel de emprego (posto que N = f(D), com (D) > 0 pelo
menos enguanto ndo houver pleno emprego), e portanto inversa da taxa de
desemprego®. Os salarios nominais nesta formulagdo ndo sdo, portanto, rigidos — ao
menos no sentido de serem constantes. Mas tampouco conduzem instantaneamente
0 mercado de trabalho ao equilibrio walrasiano de pleno emprego, o que de fato ndo
acontecera a menos que seja imposta a presenca do leiloeiro ou de qualquer outro
mecanismo de coordenacéo ex ante (Clower, 1965; Leijonhufvud, 1968) inexistente
na economia real®.

(Dey, =

Na teoria convencional, por outro lado, se define virtualmente “rigidez” como
qualquer situagdo na qual ndo haja um leiloeiro walrasiano (ou mecanismo similar)
equilibrando instantaneamente o mercado de trabalho. Ou seja, a propria auséncia
do leiloeiro foi definida como rigidez. E imediato entio considerar o “equilibrio
aquém do pleno emprego” como sendo causado pela rigidez salarial assim definida;
¢ a teoria econdmica que descreve o mundo real (sem o leiloeiro) como “um caso

(3) Bem como a revisdo da oferta de trabalho por parte dos trabalhadores.

(4) Para uma derivacéo formal das funces keynesianas mais importantes, vide Heller (2009).

(5) Ademais, a relacéo acima apresentada néo é uma funcéo de oferta de trabalho, pois se como tal fosse
considerada seria necessario admitir que a economia operasse permanente a pleno emprego (ou @ NAIRU), em
flagrante contradicdo a intencédo de Keynes. A fungéo oferta de trabalho convencional é usada na Teoria Geral apenas
como determinante do limite superior absoluto ao nivel de emprego, e ndo do nivel de emprego em si. Contudo,
nesta obra o nivel de emprego é determinado endogenamente, assim como o nivel de salario nominal, o que supde
a existéncia de algum tipo de funcdo oferta de trabalho. Keynes, porém, ndo discute em profundidade a
fundamentagdo econdmica dessa fungdo, nem a expde explicitamente, o que parece dificultar a compreensdo da
possibilidade de equilibrio permanente abaixo do pleno emprego.
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particular” de uma teoria “mais geral”, na qual os salarios seriam “flexiveis” — isto
é, na qual o leiloeiro opera.

Colocada a questao nestes termos, parece dificil ndo concluir que a operagdo
lbgica impetrada pela teoria convencional envolve sério abuso terminoldgico, posto
que s6 ha “flexibilidade” quando se imp&e a priori a existéncia de um artificio
metodoldgico capaz de resolver ex ante qualquer eventual desequilibrio que possa
se manifestar. Ou seja, o conceito de “flexibilidade” usado pela teoria convencional
implica s6 considerar os salarios nominais como de fato flexiveis quando a
velocidade de correcéo dos desequilibrios do mercado de trabalho € infinita. E isso
implica reduzir a zero o0 tempo necessario para a corre¢ao dos desequilibrios — em
outras palavras, a interrupcao da passagem do tempo econémico, exatamente o cerne
da operagdo do leiloeiro e mecanismos similares.

Parece entdo equivocado atribuir os desequilibrios do mercado de trabalho a
“rigidez salarial” nos termos definidos pela teoria convencional. A argumentagio
acima procura localizar a razéo desses desequilibrios na auséncia de mecanismos de
coordenagdo ex ante do mercado de trabalho — inevitdvel em uma economia de
mercado®.

Ha&, assim, uma inversdo logicamente inaceitavel na pretensdo de que a
Teoria Geral seja um caso particular da teoria convencional. Procuramos mostrar que
0S que argumentam neste sentido estdo considerando como geral uma situagdo na
gual o leiloeiro walrasiano e mecanismos similares operem, e como particular uma
situacdo na qual eles ndo se encontram presentes.

Fechado o mercado de trabalho, ndo ha mais o que fazer para resolver os
desequilibrios ali remanescentes. Mesmo que 0s precos sejam muito flexiveis no
posterior periodo de mercado do produto, as decises de producdo e emprego nao
podem mais ser revertidas. Trata-se de uma consequéncia inevitavel do fato da
economia capitalista operar no tempo real. O resultado em certo periodo de mercado
s0 terd consequéncia sobre os periodos de produgdo futuros, se, e na medida em que,
afetar as expectativas.

Justamente por isso, porém, ainda ndo é possivel a esta altura do raciocinio
imputar a Keynes uma vitdria completa sobre a teoria convencional no campo légico,
no que concerne a sua arguicdo por maior generalidade. Isto porque a demonstragdo
acima cobre apenas 0s acontecimentos restritos a um Gnico curto periodo.

(6) Perceba que o apelo as expectativas racionais ndo resolve o problema, pois, ainda quando
desconsideradas as criticas ao conceito em si, a hipétese em questdo ndo é a mesma coisa que conhecimento perfeito.
Mesmo no caso simplificado de expectativas homogéneas, subsiste um termo de erro aleatério, o qual é suficiente
para impedir um equilibrio de mercado na auséncia de um leiloeiro. Também as versdes mais sofisticadas do modelo
walrasiano, como o Arrow-Debreu, DSGE e similares padecem do mesmo mal: em algum momento é imposta uma
condi¢do extremamente restritiva para que os desequilibrios no periodo de mercado possam ser eliminados,
envolvendo algum mecanismo de reversao temporal capaz de emular o leiloeiro.
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N&o é possivel, porém, no presente estdgio da argumentacdo, negar a
evidente possibilidade de que ao longo de varios desses periodos curtos, a
flexibilidade de salarios nominais, por menor que seja, consiga, apds um periodo
mais ou menos longo de tempo, fazer com que uma economia de mercado convirja
para a posicdo de pleno emprego/Nairu. Isto porque embora tenhamos negado a
possibilidade de que tais forcas operem como mecanismos de equilibrio ex ante, cabe
ainda discutir a possibilidade de sua efetividade ex post.

Parece ser por isso que Keynes considerou conveniente aguardar o Capitulo
19 da Teoria Geral para alcangar algumas de suas conclusdes fundamentais. A
discussdo ali encetada € tratada como crucial para a conclusdo acerca de maior
generalidade da teoria keynesiana vis-a-vis a (neo)classica, ou do principio da
demanda efetiva em relacéo a lei de Say.

A questdo central a perpassar tal capitulo é se, ao longo de varios periodos
de producéo e de mercado, variacdes salariais conseguem conduzir de fato o mercado
de trabalho ao equilibrio’. Com este intuito, analisa os efeitos das quedas dos salarios
nominais sobre producéo e emprego. Como em uma economia fechada a fungéo de
oferta agregada medida em unidades de salarios ndo é afetada por mudancas
salariais®, o resultado final sobre o emprego pode ser inferido dos seus efeitos sobre
a funcdo demanda agregada também medida nessa unidade.

Keynes apresenta uma impressionante descricdo dos possiveis efeitos
decorrentes da queda de salarios. Alguns operam no sentido de realmente restaurar
o equilibrio a pleno emprego, como quer a teoria convencional; outros porém, ao
contrario, operam no sentido de ampliar os desequilibrios iniciais. Aqui, contudo,
convém apenas recuperar suas conclusdes. Antes de averiguar os possiveis efeitos
da queda dos salarios sobre a taxa de juros, ele conclui que:

It follows that with the actual practices and institutions of the contemporary
world it is more expedient to aim at a rigid money-wage policy than at a
flexible policy responding by easy stages to changes in the amount of
unemployment;—so far, that is to say, as the marginal efficiency of capital is
concerned (Keynes, 1936, p. 166).

E, ap6s observar tais efeitos:

There is, therefore, no ground for the belief that a flexible wage policy is
capable of maintaining a state of continuous full employment;—any more than
for the belief that an open-market monetary policy is capable, unaided, of

(7) Perceba que esta é a versdo coeteris paribus do argumento. Em uma verséo geral, trata-se de obter o
sinal da derivada do nivel de emprego em relacdo ao nivel de salarios nominais. A resposta da teoria convencional
é de que o sinal dessa derivada é inevitavelmente negativo, implicando que uma queda dos salarios nominais eleva
o nivel de emprego. A de Keynes, que ele é ambiguo, podendo até mesmo ser zero ou positivo.

(8) Para um debate sobre esse ponto, vide Heller (2009); Arthmar e Brady (2010); Hartwig (2011) e
Ambrosi (2011).
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achieving this result. The economic system cannot be made self-adjusting
along these lines (Keynes, 1936, 166).

It follows, therefore, that if labour were to respond to conditions of gradually
diminishing employment by offering its services at a gradually diminishing
money-wage (...). The chief result of this policy would be to cause a great
instability of prices, so violent perhaps as to make business calculations futile
in an economic society functioning after the manner of that in which we live
(Keynes, 1936, p. 168).

A posicéo de Keynes acerca da maior generalidade de sua teoria vis-a-vis a
convencional pode finalmente ser exposta em sua inteireza. Em suma, Keynes previa
a possibilidade de que as forcas desequilibradoras pudessem ser tdo ou mais fortes
do que as equilibradoras (Palley, 1999). Assim, uma queda nos salarios nominais
poderia ser in6cua, ou mesmo causar uma reducdo da producdo e do emprego,
resultante do seu impacto negativo sobre a demanda agregada em unidades de
salarios®. Tal argumentacéo esté claramente assentada na anélise do cap. 19. Caberia
a teoria convencional, por sua vez, o 6nus da prova de que as forcas equilibradoras
seriam sempre mais fortes do que as desequilibradoras, caso contrario a validade
geral de seu argumento seria colocada em xeque®®.

A resposta convencional ndo tardaria. Sua ideia chave consistiu em
reintroduzir o efeito da quantidade real de moeda como determinante direto da
demanda agregada real, tal como na teoria quantitativa da moeda, e ndo via
investimento, como em Keynes. Considerando a oferta nominal de moeda como
independente do nivel geral de precos, as quedas de salarios nominais, ao reduzirem
0S precos e portanto aumentarem a oferta real de moeda, dariam lugar a um aumento
do consumo real.

Denominado posteriormente de ‘efeito Pigou’ (1941) ou ‘saldo real’, este
mecanismo se somaria ao efeito Keynes e outros efeitos equilibradores no sentido
de reforcar a argumentacéo convencional. Curiosamente, porém, esse efeito parece
ter sido o elemento-chave para a consolidacao da ideia de que a teoria de Keynes era
uma versdo particular de uma teoria convencional mais geral. E, portanto, para
compor o réquiem para o conceito keynesiano de ‘equilibrio abaixo do pleno
emprego’ como uma situago persistente.

Em parte, esse elevado status teérico ao qual foi guindado o efeito Pigou se
explica pela utilizacdo que ele fez do consumo como mecanismo de transmissdo da

(9) Entre os poucos economistas da corrente principal que insistiam nos resultados de Keynes a este
respeito, Tobin (1975) parece ser o mais conhecido.

(10) Curiosamente, poucos estudos abordaram a questéo dos efeitos da flexibilidade salarial diretamente,
do ponto de vista aplicado. De Long e Summers (1986), por exemplo, chegaram a surpreendente conclusdo de que
a flexibilidade salarial opera, como temia Keynes, de forma desestabilizadora: um pouco a mais de flexibilidade
tende a aumentar a variabilidade do produto, exceto, naturalmente, nas cercanias da “flexibilidade infinita” do
leiloeiro walrasiano.
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flexibilidade salarial. Ao assim proceder, ele evita 0 contra-argumento de que
possiveis baixas elasticidades do investimento a taxa de juros, e/ou dessa taxa a
oferta real de moeda, poderiam tornar a flexibilidade salarial in6cua®. Contudo, isso
ainda parece pouco para explicar tanta proeminéncia, considerando a multiplicidade
de efeitos estabilizadores e desestabilizadores presentes no cap. 19.

Além da sua auséncia na Teoria Geral — 0 que em tese faria com que sua
introdugdo na andlise fizesse pender mais a balanga em favor dos efeitos
estabilizadores'? — parece ser preciso encontrar outras explicacdes para a facilidade
com a qual o efeito Pigou foi aceito como elemento tedrico tdo importante. Outra
parte dessa explicagdo parece derivar da ideia de que varios dos efeitos promotores
da desestabilizacdo citados por Keynes no capitulo 19 séo de carater expectacional.
Ocorre que em uma analise gue intenta abarcar o longo prazo, é comum gue sejam
desconsiderados os elementos resultantes de erros na formacdo de expectativas,
posto que neste prazo é usual se supor que as expectativas sejam satisfeitas®®, A
aceitagdo de tal argumento reduziria os efeitos desequilibradores de uma queda
salarial: 1) a redistribui¢do de renda em detrimento dos trabalhadores, que reduziria
a propensdo marginal a consumir da sociedade como um todo; e 2) ao posteriormente
apelidado ‘efeito Fisher’, associado ao impacto negativo das deflagbes na situacéo
financeira dos devedores e, portanto, em sua capacidade de gasto®*.

Em prol da estabilizagdo operavam primordialmente, afora o préprio efeito
Pigou: a) o efeito preco dos bens de investimento; b) o efeito Keynes; c) o efeito
cambio real. Os dois primeiros estavam fragilizados pelas ja citadas objecdes acerca
das baixas elasticidades presentes na conexdo moeda — juros — investimento. O efeito

(11) O efeito dos saldos reais no consumo foi “confirmado” estatisticamente para alguns paises e periodos
— por exemplo, Mayer (1959); Schotta (1964) — mas a despeito de sua relativa fraqueza empirica, foi considerado
fundamental, uma vez que apontava que a economia tenderia a reagir ao desequilibrio no mercado de trabalho na
direcdo correta. Essa fraqueza foi interpretada como uma confirmagéo da ideia de que a flexibilidade salarial operava
apenas lentamente, e que portanto as politicas de gestdo da demanda keynesianas eram de grande relevancia pratica.
Chama a atengéo, contudo, do ponto de vista da econometria contemporanea, a falta de controle adequado de outras
varidveis (como saldrio real, taxa de cambio real, investimento real, riqueza real, crédito) que podem interferir
significativamente na estimativa, ao afetar a relagéo entre demanda agregada, consumo e prego.

(12) Keynes, contudo, havia afirmado explicitamente que pretendia apenas elencar os fatores mais
importantes do ponto de vista pratico (Keynes, 1936, p. 164).

(13) Repare que o argumento em si é questionavel, na medida em que se pretende justamente discutir o
status das posicOes de longo prazo. Sé parece fazer sentido eliminar as discrepancias entre expectativas e resultados
efetivamente observados em uma anélise ao se supor que a economia se dirija para um equilibrio cuja posicéo e
trajetoria de convergéncia em sua direcdo sejam independentes dessas discrepancias. Mas admitir isso nos termos
dessa discussdo parece implicar uma imposigao aprioristica do resultado.

(14) Mesmo esse ultimo efeito, segundo Tobin (1980), deveria ser restrito a um prazo limitado, enquanto
os contratos de dividas feito sobre expectativas inflacionarias excessivamente altos, vencessem e/ou fossem
substituidos por novos contratos de dividas com expectativas reajustadas. Isso pode implicar um lapso de tempo
cronoldgico bastante elevado, tendo em vista os longos prazos que os titulos de divida tipicos dos mercados
financeiros dos paises desenvolvidos tendem a alcangar. Contudo, ele também parece supor que as discrepancias
entre expectativas e resultados devem ser desconsideradas, nos mesmos moldes da arguicdo da nota de rodapé
anterior.
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cambio real, por outro lado, enfrenta a possivel violacdo da condicdo de Marshall-
Lerner como obstaculo ao seu uso. Ademais, € claro, se tratara sempre de um
mecanismo beggar thy neighbour, incapaz de gerar empregos liquidos em termos
globais.

E ainda interessante observar que tanto o efeito Keynes quanto o Pigou
dependem crucialmente da hipétese de que a oferta nominal de moeda seja
exogenamente estabelecida pela politica econdbmica. Mesmo nos manuais de
Macroeconomia, porém, é possivel encontrar situaces nas quais a oferta de moeda
seja endogena. O regime de cambio fixo € um conhecido exemplo. QOutro,
independentemente do regime cambial, é quando se admite que o multiplicador
bancario é funcgdo direta da taxa nominal de juros (Dornbusch e Fischer, 1984). Isto
se explicaria devido a capacidade de uma taxa de juros mais elevada estimular
maiores empréstimos bancérios, criando portanto maior quantidade de depdsitos a
vista (moeda escritural). Em qualquer situacdo na qual a oferta de moeda seja
enddgena, a capacidade estabilizadora dos efeitos Keynes e Pigou fica, na melhor
das hip6teses, comprometida, e na pior, completamente obstruida. E possivel, como
observara o proprio Keynes (1936, p. 132), que a oferta nominal de moeda
acompanhe concomitantemente a queda dos sal&rios nominais e dos precos, caso em
gue esses efeitos perderiam a efetividade.

No mundo contemporaneo, a conducdo da politica monetéaria através do
estabelecimento da taxa basica de juros visando manter a economia em uma meta
pré-estabelecida de inflagdo tornaria o efeito Pigou, em tese, prescindivel. E o banco
central que, ao visar manter a inflacdo estavel, e diante da suposta presenga de uma
curva de Phillips com caracteristicas aceleracionistas®®, se encarregaria de fazer a
economia convergir para seu produto potencial. Contudo, a prépria crise
contemporanea mostra os limites desse argumento, quando a taxa basica de juros se
aproxima de zero, e quando o potencial estabilizador da politica fiscal é julgado
(corretamente ou n&o) virtualmente exaurido. O velho efeito Pigou reaparece entdo
como o elemento critico sob o qual repousam numerosas posi¢coes no debate
contemporaneo, de forma frequentemente velada®®.

Quando o conflito entre a lei de Say e o principio da demanda efetiva foi
interpretado no contexto de um Unico periodo de producdo, se observou que 0
contraponto ndo se d& entre flexibilidade e rigidez salarial, mas acerca da
aceitabilidade (ou ndo) do emprego de métodos artificiais de coordenacdo ex ante
das atividades econdmicas na analise tedrica. Observando-o em uma sequéncia de

(15) Ou, mais precisamente, dotada de caracteristica de ter a soma dos coeficientes dos termos da inflagao
retrospectiva e da inflagdo prospectiva igual a um.

(16) A explicacéo de Krugman das recessdes como tendo causas estritamente monetérias, a partir da famosa
parabola da cooperativa de pais-babas, € uma na qual o argumento parece particularmente discernivel. Vide Hens,
Reiner e Vogt (2007).
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periodos de producdo e mercado, percebemos a existéncia de um conflito perene
entre mecanismos estabilizadores e desestabilizadores que ndo parece passivel de
solucdo aprioristica.

Diante desses questionamentos, em especial a continuada operacgdo de forcas
no sentido oposto, parece temerério adotar a ideia de que a introducao do efeito Pigou
resolveria de forma definitiva o0 embate entre forcas estabilizadoras e
desestabilizadoras desencadeadas pela queda dos salarios nominais em prol das
primeiras. Até onde esta pesquisa conseguiu averiguar, ndo foi produzida uma
argumentacéo tedrica capaz de garantir que os efeitos estabilizadores sempre seriam
capazes de sobrepujar a forga dos mecanismos desestabilizadores. Tampouco no
campo empirico parece ter sido obtida evidéncia suficiente (confirmada em vérios
paises e em diferentes momentos histéricos) para transformar tal fenémeno em um
fato estilizado das economias de mercado.

E dificil entdo escapar a conclusdo que, do ponto de vista estritamente
légico, a maior generalidade da teoria de Keynes até agora ainda ndo pode ser
superada pela teoria convencional. Sob tal luz, o keynesianismo aparece entdo como
uma espécie de opcdo essencialmente prudente acerca das dificuldades de
generalizagdo dos efeitos de uma queda de salarios nominais. Essa concluséo ndo é
evidentemente uma novidade, como atesta a literatura citada ao longo de toda a
argumentacdo. Contudo, a reapresentacdo do argumento nessa forma fornece
encadeamento I6gico importante para o que se segue. Como veremos, essa forma de
ver o assunto terd de ser apropriadamente qualificada pelo tratamento do lado da
oferta de trabalho.

Isso porque, como o proprio Keynes afirmou (vide epigrafe), existe uma
profunda conex&o entre a aceitagao do principio da demanda efetiva e a rejei¢do da
funcdo oferta de trabalho tradicional Conveém ent&o tratar mais pormenorizadamente
do mercado de trabalho e, em particular, da determinacdo dos salarios nominais na
Teoria Geral.

2 Interpretacgdes acerca da determinacéo dos salarios nominais na Teoria Geral

Em vérias passagens da TG, Keynes deixa claro que a estrutura causal
postulada implica a determinacdo do nivel de emprego pelas fungdes de ofertal’ e
demanda agregadas apresentadas no Capitulo 3. O salério real é entdo determinado
pela produtividade marginal do trabalho aquele nivel de emprego.

Da estrutura légica apregoada, resulta uma propriedade interessante: os salarios
nominais ndo afetam os salarios reais, a ndo ser por eventuais efeitos indiretos que

(17) Note-se a distingdo para a qual Heller (2009) e Brady (2004) chamaram a atencéo entre a fungéo de
oferta agregada (ex ante) e a curva de oferta agregada (ex post). Esta Gltima é a funcéo inversa da fun¢éo do emprego
do cap. 20 da TG.
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eles venham a exercer sobre o préprio nivel de emprego. Este, contudo, como frisou
Keynes, qualquer que seja sua direcdo, deve ser relativamente pequeno, posto que
parece improvavel que o confronto entre os efeitos estabilizadores e
desestabilizadores tenha um vencedor por larga margem. Chegamos entdo ao que
Hicks (1974) denominou “teorema dos salarios”: os salarios nominais em Keynes
funcionam como uma espécie de numeraire; afetam precos e outras variaveis
nominais equiproporcionalmente, mas, por isso mesmo, ndo afetam
significativamente as variaveis reais (a comecar pelo proprio salario real).

No que concerne a propria determinagéo dos salarios nominais, contudo, impera
certa confusdo. No Apéndice ao capitulo 19, ao comentar criticamente a obra de
Pigou (1933), Keynes sugere que a melhor hip6tese comportamental (naquele
contexto) é a de rigidez dos salarios nominais. No capitulo 21, contudo, como vimos,
em um contexto de maior generalidade, ele apresenta a equagéo (1) acima, a qual
implica que o nivel de emprego é um dos seus determinantes (mas nao o Unico, como
frisou Chick, 1983). Uma das coisas mais intrigantes da Teoria Geral é a falta de
uma adequada fundamentacéo tedrica para esse comportamento. Uma série esparsa
de comentéarios do autor ao longo deste capitulo permite extrair algumas de suas
propriedades:

o A elasticidade ey = 1 quando a economia atinge a situacéo de pleno emprego®®;

o A elasticidade ew tende a se tornar elevada em situagdes de “fuga da moeda”
(inflagdo muito alta); é possivel entdo postular que:

ey, = f(m®), comf'(n®) > 0,
onde =° é a inflagdo esperada®.

¢O aumento dos salarios em resposta a aumentos da demanda nominal é
descontinuo, ou seja, e, (N)ndo é uma fungdo continua®;

eN&o ha uma tendéncia de queda continua dos salarios nominais quando a
economia esta abaixo do pleno emprego?.

(18) “The condition ew = I means that the wage-unit in terms of money rises in the same proportion as the
effective demand (...) "(Keynes, 1936, pag. 152). E: “(...In the) point of full employment (...) money-wages have to
rise, in response to an increasing effective demand in terms of money, fully in proportion to the rise in the prices of
wage-goods (...)” (Keynes, 1936, p. 150).

19 “(.. In) the case of a 'flight from the currency' in which ed and ew become large (...)” (Keynes, 1936,
p. 153).

(20) “(...) the wage-unit does not change continuously in terms of money in response to every small change
in effective demand; (...)” (Keynes, 1936, p. 150).

(21)““If, on the contrary, money-wages were to fall without limit whenever there was a tendency for lessthan
full employment, the asymmetry would, indeed, disappear. But in that case there would be no resting -place below
full employment until either the rate of interest was incapable of falling further or wages were zero. In fact we must
have some factor, the value of which in terms of money is, if not fixed, at least sticky, to give us any stability of values
in a monetary system” (Keynes, 1936, p. 152).
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Das passagens acima pode-se apreender que o salario nominal é uma
variavel determinada e enddgena para Keynes. Néo parece incompativel com seu
pensamento postular a existéncia de fun¢des de demanda e oferta de trabalho
implicitas na determinacéo dos salarios nominais; afinal, varios mercados da TG sdo
descritos por fungbes desse tipo. Ressalte-se, evidentemente, que o ponto de
equilibrio do mercado de trabalho, gerado pela intersecdo dessas funcdes, precisaria
se mostrar compativel com qualquer nivel de emprego, e ndo apenas com a posicao
de pleno emprego.

Contudo, essas fungdes ndo foram apresentadas na Teoria Geral — como
visto, hd no maximo algumas possiveis inferéncias sobre seu comportamento
suposto, 0 que destoa nitidamente do nivel de detalhe da apresentacdo das demais
funcgdes I& presentes. Se, e em que medida isso torna a TG incompleta e, portanto,
fréagil e suscetivel a neoclassicizagao, &€ uma questdo sobre a qual se pretende arguir
a seguir.

A despeito da sua aparente auséncia na TG, outros autores ja se incumbiram
do desenvolvimento de uma fungdo demanda por trabalho que parece compativel
com seu arcabouco tedrico. De acordo com Davidson e Smolensky (1964), tal funcédo
pode ser obtida a partir da determinacéo do emprego como resultado da intersecao
das funcdes de oferta e demanda agregada de Keynes?, transladando-as porém do
plano receitas esperadas x nivel de emprego (como séo apresentadas na Teoria Geral)
para o plano sal&rio nominal x nivel de emprego. Sua inclinacdo pode em principio
ser tanto negativa quanto positiva, refletindo o conflito entre os citados efeitos
estabilizadores ou desestabilizadores em resposta a variaces salariais?®. A luz desses
conflitos, Keynes parece ter aceitado a ideia de que ela deva ser aproximadamente
vertical®*, refletindo um “empate técnico” aproximado entre os dois conjuntos de
forcas®.

Mesmo se fosse possivel argumentar que a fun¢do demanda por trabalho é
sempre e exatamente vertical, ainda ndo poderiamos nos despreocupar
completamente com as caracteristicas da funcdo oferta de trabalho, mesmo para
efeito de determinagdo do emprego. Se, por exemplo, tivéssemos uma funcdo de
oferta convencional, chegariamos & estranha concluséo de que um aumento exdgeno
da demanda agregada, ao deslocar a fun¢do demanda por trabalho ao longo desta
funcdo de oferta, aumentaria o nivel de emprego de pleno emprego; e todo

(22) A “correcdo de Brady e Heller” implicaria considerar a curva de oferta agregada, e ndo a fungdo de
oferta agregada.

(23) Sera negativamente inclinada se os efeitos estabilizadores forem mais fortes, e vice-versa, e vertical se
os efeitos forem exatamente equivalentes.

(24) Mas repare que também que ndo hé incompatibilidade da visdo keynesiana com uma fun¢éo demanda
por trabalho ndo linear e mesmo ndo monotdnica, conforme os elementos conflitantes que operam sobre tal fungéo
se tornem predominantes para diversas combinagdes salario/emprego.

(25)Vide nota de rodapé 21.
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desemprego continuaria sendo voluntario ou friccional, qualquer que fosse o nivel
de demanda agregada implicita na fungdo demanda por trabalho.

O ponto acima é importante para a urdidura do argumento em elaboragéo.
Ele mostra que, qualquer que seja o formato da funcdo demanda por trabalho, a
funcdo oferta de trabalho ainda é crucial para estabelecer a natureza do emprego (e
do desemprego) vigente. Talvez por estar ciente disso Keynes tenha escolhido
comecar sua critica da teoria (neo)classica ja no capitulo 2, logo ap6s a breve
introducdo do capitulo 1. O capitulo 19 entdo assume sua importancia crucial apenas
apos o abandono da fungéo oferta de trabalho convencional.

A luz da histéria do pensamento econdmico contemporaneo, parece pouco
promissor apostar em uma inclinagéo especifica para a fun¢do demanda por trabalho,
posto que esse tipo de argumento € sensivel a critica da falta de generalidade.
Davidson e Smolensky (1964), por exemplo, parecem convencidos de que o melhor
procedimento metodoldgico consiste em aceitar a inclinacdo negativa da fungdo
demanda por trabalho (Vide Gréafico 1 abaixo). Ainda gque esta possa ndo ser a
alternativa mais realista, é necessario convir que é a que indubitavelmente assume
carater mais geral. Se fosse possivel encontrar um equilibrio no mercado de trabalho
mesmo supondo que as forgas equilibradoras desencadeadas por uma queda de
salarios sejam mais fortes do que as desequilibradoras, entdo o argumento da
generalidade da solucdo keynesiana certamente resultara robustecido. Parece,
contudo, que nenhum argumento neste sentido foi posteriormente gerado.

Gréfico 1
A determinagdo simultanea do emprego e dos salarios em Keynes
segundo Davidson e Smolensky (1964)

A
Salario nominal FuNgio demanda por traballo

Fungio oferta de tmahalbae

W

»
»

Mivel de emprego

Np
Fonte: Davidson e Smolensky (1964, p. 169).

Contudo, quando os mesmos autores tentaram preencher o Vvacuo
representado pela auséncia de uma fungdo oferta de trabalho na obra de Keynes,
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fizeram-no sem grandes novidades em relagdo a versdo convencional®. O
desapontador resultado foi que o equilibrio resultante era necessariamente o de pleno
emprego, e a existéncia de desemprego involuntario dependia crucialmente da
existéncia de um piso salarial nominal ad hoc?’:

Involuntary unemployment can exist because the supply curve for labor (in
money units) has a perfectly elastic floor which is set by institutional forces
(Davidson; Smolensky, 1964, p. 172).

Posteriormente, Davidson (1994) parece ter adotado a visdo de que a curva
de demanda por trabalho mais adequada é em principio vertical, mas com seus
extremos superior e inferior achatados no sentido convencional, justamente em
funcg&o do efeito Pigou. A generalidade desta solucédo resulta novamente fragilizada.

A impropriedade da solucdo de Davidson e Smolensky (1964) tem a
vantagem de tornar nitido o que parece ser o foco do problema: a funcdo oferta de
trabalho utilizada. 1sso ressalta a importancia dessa funcdo na determinacdo do
resultado de Keynes, e sua diferenca em relacdo ao tratamento convencional
(Leontieff, 1936). Sua centralidade s6 pode ser evitada caso supusermos:

a) uma prevaléncia geral das forcas de desequilibrio citadas no cap. 19
sobre as de equilibrio, acarretando uma funcdo demanda por trabalho com
inclinacdo suficientemente positiva para que a interse¢do com a fungéo oferta de
trabalho gere um equilibrio Gnico, porém instavel (repulsor); além da dificuldade
de provar a generalidade dessa solu¢do, ela implicaria na pratica desequilibrio
cumulativo, com resultados paradoxais?; ou

b) que um formato supostamente ndo monot6nico da fun¢do demanda por
trabalho gere solu¢Bes com equilibrios multiplos (por exemplo, Tobin, 1980) para
0 mercado de trabalho; talvez, porém, as relacGes ndo lineares entre salario real e
demanda por trabalho padecam da mesma falta de generalidade resultante de
postularem-se formatos restritivos; ou

c) que a oferta de trabalho aquém do pleno emprego seja indeterminada,
como proposto por Sicst (1999); contudo, tal tratamento parece contrariar a

(26) Trata-se rigorosamente da mesma funcéo, com a peculiaridade de que, ao ser plotada em termos de
salarios nominais, e ndo reais, passa a exibir a propriedade de ser deslocada em decorréncia de mudancas no nivel
geral de pregos.

(27) Vide Figura 11.5 na mesma pagina. Curiosamente, uma vez que a posi¢do da fungdo demanda por
trabalho depende dos determinantes da funcdo demanda agregada, a solugdo adotada torna o préprio nivel de
emprego de pleno emprego dependente desses determinantes, o que ndo parece ser o que Keynes tinha em mente.

(28) Neste caso, por exemplo, os sinais das derivadas parciais das varidveis de demanda agregada se
invertem, provocando resultados opostos aos postulados por Keynes. Alguns autores, como Oreiro (1997), parecem
ter apostado nesta interpretacéo.
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prépria TG, pois implica a indeterminacdo dos salarios nominais, ao contrario da
determinagdo salarial endégena (como vimos) nela presente; ou ainda,

d) que se abandone completamente o referencial de equilibrio de mercado
da teoria econdmica (Possas, 1987); independentemente do mérito da proposta,
evidentemente ndo é isso que Keynes tinha em mente; ademais, ha novamente a
necessidade de supor aprioristicamente a auséncia de equilibrio a partir de algum
filtro metodol6gico, o que também pode ocasionar questionamentos acerca da
generalidade do argumento.

Assim, concluimos que uma caracteristica fundamental da TG, a
possibilidade de equilibrio com desemprego involuntario, s6 parece razoavel se, e na
medida em que, se puder encontrar uma funcao oferta de trabalho compativel com
desemprego involuntéario, mas que ainda assim o mercado de trabalho possa estar em
equilibrio. Excetua-se evidentemente um possivel ramo vertical, no qual a oferta de
trabalho deixa de ser salario elastica, o que ocorre ao nivel de emprego de pleno
emprego.

Contudo, e isso pode parecer pouco palatavel para os keynesianos formados
na tradicdo da demanda agregada, a especificacdo mais ou menos sofisticada desta
fungdo ndo parece fundamental para a possibilidade de existéncia de equilibrio com
desemprego involuntario e de insuficiéncia de demanda agregada. O ponto pode ser
melhor apreciado a partir do proprio Keynes:

Let us write MV = D where M is the quantity of money, V its income-velocity
(...) and D the effective demand. If, then, V is constant, prices will change in
the same proportion as the quantity of money provided that ep (= (Dpd)/(pdD))
is unity. This condition is satisfied (...) if eo = 0 or if ew = 1. The condition ew
= 1 means that the wage-unit in terms of money rises in the same proportion
as the effective demand, since ew = (DdW) /(WdD) and the condition eo = 0
means that output no longer shows any response to a further increase in
effective demand, since eo = (DdO) /(OdD). Output in either case will be
unaltered (Keynes, 1936, p. 152).

Assim, para que mudancgas na demanda nominal tenham impacto no produto
real — situacdo tipica em uma economia aquém do pleno emprego — é preciso apenas
que eo >0 e ew < 1. Tais condicOes, repare, sdo sempre satisfeitas se o equilibrio do
mercado de trabalho se estabelecer no ramo néo vertical de uma funcédo de oferta de
trabalho com caracteristicas keynesianas. E isso continua sendo valido mesmo caso
se supusesse que a velocidade-renda de circulagdo da moeda fosse constante, e a
oferta de moeda fosse completamente exdgena. Tais hipéteses dao lugar a uma teoria
da demanda agregada bastante convencional, mas que ainda assim, combinada com
uma fungéo de oferta de trabalho ndo convencional, gera resultados tipicamente
keynesianos.
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Parece, portanto, necessario prestar mais atencdo a estranha falta de
desenvolvimento da funcdo oferta de trabalho pos-TG. O (compreensivel)
superdesenvolvimento do lado da demanda na economia pés-keynesiana pode ter
criado um problematico subdesenvolvimento da descricdo da oferta, em particular
da de trabalho.

3 A oferta de trabalho na Teoria Geral e a contribuicdo de Hoover (1995)

Embora ndo haja na Teoria Geral uma teoria acabada da fungéo oferta de
trabalho, tampouco se pode dizer que ndo haja alguns elementos teéricos capazes de
inspirar sua construcdo (Trevithick, 1976). O capitulo 2, em particular, concentra
varios desses elementos. Convém relembrar alguns:

e Keynes afirma que, dentro de certa faixa de valores, é possivel gque a
desutilidade marginal do trabalho esteja associada ao valor do salario hominal, e
n&o do real;

e Os trabalhadores consideram fundamental o salédrio real relativo na
determinagdo da desutilidade marginal do trabalho, e ndo apenas do salério real
absoluto;

e Por consequéncia, dentro de certos limites, a resposta dos trabalhadores a
um corte dos salarios nominais e a um aumento do nivel geral de precos que
atuem de forma equiproporcional sobre o salario real é assimétrica: ha maior
resisténcia dos trabalhadores ao primeiro fenémeno do que ao segundo, pelo
menos em um regime de inflagdo moderada.

Keynes nédo parece ter se perturbado pela auséncia de um desenvolvimento
completo dessa fungdo. Os elementos criticos anteriormente elencados pareciam
suficientes para abrir espaco para a a¢cdo da demanda agregada e das politicas
governamentais de estimulo ao emprego. Ainda estavam distantes os tempos da
contrarrevolucdo monetarista e novo-classica, quando a funcdo oferta de trabalho
voltaria ao centro do palco do debate macroeconémico.

A luz da perspectiva historica, parece razoavel afirmar que a auséncia de
uma funcdo oferta de trabalho keynesiana plenamente desenvolvida pode ser,
portanto, ao menos corresponsavel por Keynes ter sido relegado ao curto prazo. Na
auséncia de uma teoria alternativa, é facil argumentar que a teoria convencional da
oferta de trabalho seguia sendo a referéncia central, ao menos no longo prazo.
Desvios de curto prazo podiam ser atribuidos as rigidezes tipicas do mercado de
trabalho e do ajuste salarial, & inércia das expectativas inflacionarias ou as inevitaveis
imperfei¢des informacionais.

Se é compreensivel a auséncia do pleno desenvolvimento de uma funcéo
oferta de trabalho alternativa na TG, é mais dificil explicar tal auséncia entre seus
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sequidores, até recentemente. Nao pretendemos fazer essa discussdo, mas apenas
especular acerca de alguns de seus elementos.

Em primeiro lugar, muitos keynesianos, de vérias estirpes, parecem ter se
afeicoado a ideia de que o nivel de emprego € determinado no mercado de bens, e
ndo no mercado de trabalho. Contudo, a interconex&o dos diversos mercados na TG
impede que se proceda a esse tipo de isolamento: os mercados de bens e de trabalho
interagem decisivamente para a determinacdo do nivel de emprego e da natureza do
desemprego. A fungdo demanda (agregada) por bens deve estar implicita na funcéo
demanda por trabalho, bem como a funcéo oferta de trabalho estd implicita na funcéo
(ou curva, conforme Brady, 2004 e Heller, 2009) oferta (agregada) de bens. A nosso
ver, ndo € outro o motivo pelo qual o proprio Keynes colocou a lei de Say e a funcao
oferta de trabalho convencional como equivalentes?.

Ademais, a ansia dos pds-keynesianos em criticar a interpretacdo
convencional de Keynes tendia a deslocar a discussdo da rigidez salarial para outros
aspectos da teoria keynesiana que, em tese, a diferenciariam da (neo)classica. 1sso
operava no sentido de fazé-los procurar as diferengas fundamentais alhures.

Talvez, porém, a continua énfase da teoria convencional nos aspectos da
oferta e os debates dos anos 80 e 90 em torno dos microfundamentos da rigidez
salarial tenham finalmente surtido efeito. A partir da ideia keynesiana de que 0s
salarios relativos sdo fundamentais para explicar o comportamento dos trabalhadores
no concernente a oferta de trabalho, Hoover (1995) desenvolveu uma variante do
modelo de salario eficiéncia que visa capturar formalmente a esséncia da visdo de
Keynes acerca da funcdo oferta de trabalho. A nosso ver, é até hoje o0 modelo que
mais se aproximou de um tratamento adequado e estritamente keynesiano do
assunto. Infelizmente, parece ndo ter até agora atraido as ateng¢des dos autores mais
comprometidos com o pensamento original de Keynes. Talvez isso decorra de uma
tendéncia de considerar qualquer aporte tedrico associado aos modelos de salario
eficiéncia como estritamente anti-keynesiano. Convém a este respeito, porém,
observar as seguintes intencOes tedricas alegadas pelo autor:

It is important to recognize that the model developed in this rational
reconstruction is not an attempt to lay hold of the mantle of Keynes for the
efficiency-wage model, a central element in the so-called New Keynesian

(29) Aparecem na TG: funcgdes de oferta e demanda por bens (ex ante e ex post, caps. 3 e 5), curva de oferta
por bens (cap.20); oferta e demanda por bens de investimento (cap. 11); fungdes demanda e oferta (“dada”) de moeda
(caps. 13 a 15). Tais funcdes de oferta e demanda podem ainda ser supostos para todos demais ativos, pois é possivel
imputar a todos eles (no cap. 17) o mesmo procedimento adotado no cap. 11, no qual a determinacéo do investimento
pode ser obtida pela comparacdo entre a eficiéncia marginal e a taxa de juros, ou, alternativamente, pela
contraposicéo entre pregos de oferta e de demanda. A presenca e a interagdo desses varios mercados, porém, ndo
transforma o modelo da TG em um modelo de equilibrio geral walrasiano, pois, entre outros fatores, a interveniéncia
do tempo quebra a simultaneidade dos processos econdmicos. Porém, a interacéo desses mercados, como mostrado
em Davidson e Smolensky, torna dificil atribuir a determinagao da producéo a um deles isoladamente.
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Macroeconomics. New Keynesian efficiency-wage models are either real-
wage models in which demand-side policies are ineffective or models that
explicitly rely on money illusion to yield efficacious aggregate-demand
policies. Thus, although the efficiency-wage model provides some ready-made
structure on which to hang Keynes’s arguments, far from stretching to find
antecedents that validate the “Keynesian” roots of efficiency-wage model, it
is closer to the truth to see Keynes’s analysis as suggesting ways to improve
and develop an otherwise non-Keynesian model (...)The model I propose is
Jjustified step by step by Keynes’s insights and it generates unemployment
exactly in the circumstance in which aggregate demand is inadequate. It
reproduces the relationships between nominal wages, prices, and real wages
found in the early chapters of The General Theory. While the model is an
attempt to explicate the relativity argument of chapter 2, it is not inconsistent
in any fundamental way with Keynes’s more complete analysis of wage and
price behavior in chapter 19. The fact that | try to understand chapter 2 and
its role in the whole story does not in any way imply a devaluation or failure

to appreciate the rest of the book, especially Keynes’s analysis of aggregate
demand and chapter 19 (Hoover, 1995, p. 655-656).

Dada a dimensdo do modelo deste autor, ndo convém fazer sua reexposicéo
integral aqui*®®, mas apenas elencar seus aspectos mais salientes. Trata-se de uma
variante do conhecido modelo de salario de eficiéncia (Akerlof e Yellen, 1986), no
qual este aparece em termos nominais, ao invés de reais®!. Representa uma economia
com trés setores (um produtor de bens de consumo e dois de bens de capital), no qual
a oferta de trabalho de cada setor depende, além do salario real, também do salario
relativo. Como em Keynes, (1936, p. 16), aceita a existéncia de mobilidade
imperfeita intersetorial da m@o de obra decorrente das diversas especializacBes
necessarias ao desempenho de cada tarefa (o trabalho ndo qualificado é contratado
apenas pelo setor produtor de bens de consumo, enquanto nos setores de bens de
capital o trabalho é totalmente especializado). Aplica-se a hipétese de concorréncia
perfeita entre as empresas nos trés setores, e na oferta de trabalho de cada setor.

Nos dois setores de bens de capital sdo utilizadas as seguintes hipéteses
comportamentais e desenvolvimentos:

— A eficiéncia do trabalho no setor é funcdo direta da razdo saléario
nominal do setor/sal&rio nominal percebido no outro setor de bens de capital.
Trata-se da hipotese tipica dos modelos de salario de eficiéncia, aplicada neste
caso especifico ao salério relativo. Este funciona como um mecanismo indireto
de controle da eficiéncia dos processos de trabalho desenvolvidos na firma, pois

(30) O Apéndice do texto original ndo apenas expde completamente o modelo, como ainda faz exercicios
simulados de estatica comparativa.

(31) Hoover segue aqui a inspiragdo proporcionada por Stiglitz (1987), que parece ter sido o primeiro a
perceber que os modelos desse tipo néo precisam envolver necessariamente rigidez real de salarios.
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guanto maior tal salario, maior o esforco despendido pelo trabalhador por hora de
trabalho®.

— Consequentemente, o algoritmo de maximizacdo de lucros da
empresa envolve duas variaveis de escolha, a quantidade 6tima de trabalho a
demandar e o salario nominal setorial a fixar, dados os precos do setor e 0s
salarios percebidos no outro setor. Um aumento de salarios aumenta os custos
marginais de producdo, mas também aumenta a eficiéncia do trabalho e, por esta
via, reduz tais custos. O salério 6timo setorial, portanto, sera aquele exatamente
capaz de compensar marginalmente as forcas em atuacédo®:.

— A fungdo de oferta de trabalho setorial, por sua vez, é obtida a partir
da solugdo de um algoritmo de maximizacdo de utilidade tradicional, resultando
em uma relacdo direta entre a quantidade de trabalho e o salério real setorial,
medido pela razdo entre o salario nominal setorial vigente no setor de bens de
capital e o preco do bem de consumo®.

— N&o ha nenhuma razéo pela qual as quantidades 6timas de trabalho
demandada e ofertada, ao salario nominal 6timo estabelecido pelas empresas, se
igualem: o mercado de trabalho setorial opera ent&o sob racionamento, valendo a
“regra do lado mais curto” para determinar a solucdo. Se a quantidade de trabalho
demandada setorialmente for inferior a ofertada, havera desemprego estritamente
involuntario (o salario real excedera a desutilidade marginal do trabalho). O
salario nominal setorial, porém, ndo reagiré a esta situag&o, pois, ja estando em
seu nivel 6timo, qualquer eventual ganho resultante de uma reducdo sera por
definicdo mais do que compensada pela perda de eficiéncia do trabalho®.

— Ha contudo uma assimetria no modelo, pois a “regra do lado mais
curto” ndo se aplica a situacdo oposta, de excesso de demanda por trabalho. Ou
seja, a partir do ponto em que ha pleno emprego setorial, caso pressdes adicionais
de demanda pelo produto se manifestem, os sal&rios nominais sobem para
equilibrar o mercado (como em Keynes).

Ja no setor de bens de consumo valem as seguintes hipdteses
comportamentais e desenvolvimentos:

(32) Segundo Hoover, essa especificacdo objetiva captar a visdo de Keynes de que os salarios nominais de
uma empresa sdo rigidos porque os trabalhadores perceberiam um corte unilateral como prejudiciais a sua posi¢ao
relativa

(33) Para a solucéo formal do algoritmo, vide Hoover (1995, p. 670-671).

(34) Formalizagéo similar em Hoover (1995, p. 666).

(35) Para o autor, pode-se pensar nas empresas como participantes de um jogo no qual escolhem seus
salarios nominais simultaneamente as outras, ignorando as escolhas das demais. Sua percepgdo dos salérios das
outras empresas séo portanto baseadas em seu Gltimo movimento. Enquanto a demanda por trabalho for inferior a
oferta, nenhuma delas encontrara vantagem em ser a primeira a mudar seu salario nominal, pois aquela que tentar
obtera uma perda de eficiéncia como resultado da reacéo dos seus empregados a reducéo do salario relativo.
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— Os trabalhadores do setor de bens de consumo ndo precisam ser
qualificados, e recebem remuneracdo menor do que os dos setores de bens de
capital; trabalhadores que ndo encontram emprego no setor de bens de capital
oferecem trabalho neste setor3®:

— Néo hé salarios de eficiéncia. Isto € justificado por Hoover como uma
simplificagdo (radicalizada) da ideia de Keynes de que os trabalhadores nos
diversos setores dispdem de variados graus de poder de barganha. A auséncia de
salarios de eficiéncia reflete o baixo poder de barganha dos empregados no
setor®’.

— O procedimento de maximizacdo dos lucros das empresas do setor gera
uma funcdo demanda por trabalho tradicional, ou seja, funcédo direta do salario
real (salario nominal do setor / nivel de precos do proprio setor);

— A funcéo oferta de trabalho do setor de consumo depende diretamente do
salario real neste setor, mas, como o setor absorve o excedente de trabalhadores
dos demais setores, ela também depende do excesso de oferta de trabalho neles
existente;

— O salério nominal setorial, sem a presen¢a do mecanismo do salério de
eficiéncia, atua como variavel de equilibrio do seu mercado setorial de trabalho.

No que concerne a demanda agregada, 0 modelo propde uma estratégia de
modelagem bastante simplificada: o consumo nominal é funcdo direta da renda
corrente total e inversa do nivel de prego dos bens de consumo, e o investimento (nos
dois setores de bens de capital) € exdgeno em termos nominais. O modelo é fechado
entdo com as condi¢des de equilibrio nos mercados de bens, de igualdade entre
producéo e vendas.

Um exercicio de estatica comparativa ilustra bem as propriedades do modelo.
Imagine que haja um aumento exdgeno nas despesas nominais de investimento. Os
resultados séo de cunho notavelmente keynesianos:

e Para uma economia na qual haja excesso de oferta de trabalho no setor
de bens de capital, um aumento autbnomo do investimento eleva o produto, reduz
0 desemprego e aumenta 0s pregos neste setor;

e Aumentos da demanda agregada continuam a reduzir o desemprego até
gue se esgote a disponibilidade de mao de obra em algum dos setores; atingido o
pleno emprego, elevacfes adicionais da demanda agregada resultam apenas em
varia¢des nominais proporcionais dos precos e dos salarios em todos os setores,
sem efeitos sobre variaveis reais;

(36) Neste aspecto, este setor funciona de forma similar ao setor de subsisténcia no modelo de Lewis (1954).
(37) E evidente que essa simplificagdo visa facilitar a formalizagio do modelo, em detrimento de seu
realismo.
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o O desemprego existente é estritamente involuntario enquanto houver
alguma elasticidade de oferta global, conforme a definicdo de Keynes do mesmo,
e pode ser claramente identificado como oriundo da insuficiéncia de demanda, e
ndo da rigidez salarial.

A esséncia do argumento é que o corte de salérios reais via reducdo de
salarios nominais implica reducéo de eficiéncia dos trabalhadores, o que ndo ocorre
guando (dentro de certos limites) a reducdo dos salarios reais ocorre, como no
exercicio descrito, mediante expansdo da demanda agregada e dos precos, com
salarios nominais constantes nos setores de bens de capital. Fica explicada assim a
assimetria percebida por Keynes entre 0s dois processos de reduzir salarios reais.

4 O modelo de Hoover: pontos fortes e fracos

O modelo de Hoover foi construido de forma tal que se gerasse um equilibrio
no mercado de trabalho agregado e, ao mesmo tempo, houvesse desemprego
involuntario. A hipdtese chave é a de que as empresas nos setores produtores de bens
de capital fixam salarios nominais em niveis superiores aos compativeis com 0
equilibrio no mercado de trabalho, devido as consideracfes acerca do efeito dos
salarios na eficiéncia. Por consequéncia, estabelece-se uma situagdo de excesso de
oferta de trabalho nesse setor, com 0s niveis de produgdo e emprego determinados
pela demanda por trabalho (dependente da demanda por bens de investimento) a esse
salario. Como sdo as empresas que estabelecem os salarios a nivel 6timo, a pressdo
do excesso de oferta de trabalho ndo ocasionaria queda dos salérios nesse setor. E,
se houvesse uma maior demanda por bens de investimento, 0 emprego nesse setor
seria mais alto, até o limite do pleno emprego, 0 que permite ao autor defender a
ideia de que o desemprego neste setor resulta estritamente da insuficiéncia de
demanda.

Esta mao de obra excedente nos setores de bens de capital se direcionara ao
setor de bens de consumo, no qual, por hipétese, conseguird eventualmente se
empregar, porém a um salério mais baixo. Esse resultado decorre da hipdtese de que
0 mecanismo de salario eficiéncia opera apenas no setor de bens de investimento,
enquanto no setor de bens de consumo operaria 0 mecanismo de equilibrio
tradicional via salarios. O setor de consumo absorve portanto toda e qualquer méo
de obra excedente dos demais setores®®. Mas isso ndo corresponderia afinal a uma
situacdo de pleno emprego?

(38) Fica claro entdo que a denominagao dos setores como de bens de investimento e de consumo é apenas
instrumental. A rigor, o modelo precisa de um setor (qualquer que seja seu nome) no qual o equilibrio de mercado
de trabalho seja impedido por consideracdes de salario eficiéncia, e outro no qual tal equilibrio efetivamente se
manifeste.
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N&o, e esse evidentemente é o ponto essencial. Visando demonstra-lo,
Hoover recorre a complicada definicdo de Keynes para a existéncia de desemprego
involuntario:

Men are involuntarily unemployed if, in the event of a small rise in the price
of wage-goods relatively to the money-wage, both the aggregate supply of
labour willing to work for the current money-wage and the aggregate demand
for it at that wage would be greater than the existing volume of employment
(Keynes, 1936, p. 19).

De fato, um (pequeno) aumento no preco dos bens de consumo, devido por
exemplo a um aumento autdbnomo da demanda por tais bens, no modelo descrito: a)
produziria elevagdo da demanda por trabalho no setor de bens de consumo; b) néo
afetaria significativamente a oferta de trabalho, que com o excesso de oferta de
trabalho ao salario nominal corrente no setor de bens de investimento, continuaria
inferior ao volume de emprego anteriormente existente.

Nas condi¢Ges normais em que o sistema econémico opera na descrigdo
keynesiana, ou seja, quando ha significativo excesso de oferta de trabalho no setor
de bens de investimento, apenas aumentos conceitualmente grandes (ndo marginais)
nos precos dos bens de consumo seriam capazes de reduzir o salério real a ponto de
produzir uma retragdo na oferta de trabalho de ordem a eliminar tal excesso.

Portanto, o modelo de Hoover serd capaz de “passar no teste” proposto por
Keynes e, portanto, ser capaz de combinar equilibrio no mercado de trabalho com
desemprego involuntario®. Sem duvida, esse é o ponto forte do modelo, mas que
exige a abertura da interpretacdo do desemprego involuntario para englobar o tipo
de subemprego nele descrito (o que parece consistente com a definicdo de Keynes,
outro achado de Hoover).

Outro aspecto interessante do modelo é o desse resultado ndo depender de
uma descricdo sofisticada do lado da demanda agregada, mas de permanecer robusto
mesmo com modelagem mais sofisticada. Isto se coaduna & observagdo anterior
acerca da centralidade das hipéteses acerca da funcdo oferta de trabalho para os
resultados obtidos por Keynes na TG.

Por outro lado, é evidente a existéncia de aspectos ainda inacabados no
desenvolvimento de uma visdo completa da oferta de trabalho. Convém citar dois de
facil identificacdo. Primeiro, a completa desconsideragdo dos salarios de eficiéncia
no setor de bens de consumo, e a consequente imposicdo (desnecessaria e
contraproducente) da hipétese de equilibrio de mercado setorial via salarios. Em
segundo, como o proprio autor concede, o fato de que os saldrios nominais séo

(39) Como observado anteriormente no caso do exercicio de estatica comparativa de aumento da demanda
auténoma por bens de investimento, ele também ¢é capaz de “passar no teste” da segunda definicdo de desemprego
involuntério (apresentada por Keynes no cap. 3 da TG): quando o emprego agregado é elastico diante de aumento
na demanda efetiva.
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absolutamente insensiveis ao desemprego nos setores de bens de capital, o que nédo
se coaduna nem com a evidéncia empirica, nem com a descri¢cdo keynesiana do
comportamento dos salarios®.

Outro ponto — esse de mais dificil identificacdo — advém do questionamento
da propria generalidade do resultado obtido. Em nenhum momento Hoover apresenta
uma solucgdo algébrica do modelo, contentando-se com uma solucéo aritmética de
uma versio log-linearizavel. E visivel, na simulagio provida pelo proprio autor no
apéndice do artigo, que no exercicio de estatica comparativa a elevacao da demanda
autdbnoma de bens de investimento reduz a producéo de bens de consumo real, na
medida em que retira deste Gltimo, parte de sua médo de obra. Esta queda é menor
(7%) do que a expansdo da producdo de bens de investimento (8%), mas ndo parece
dificil gerar contra exemplos nos quais o resultado inverso ocorra, para outros
valores parametrais. Neste contexto a generalidade da solucéo ficaria comprometida,
mesmo que 0s parametros setoriais empregados no exercicio parecam plausiveis.

Pesquisas futuras nesta linha poderiam incrementar o modelo, visando lidar
com esses e outros aspectos subdesenvolvidos.

5 O modelo de Hoover vis-a-vis solugdes alternativas para a oferta de trabalho

Lavoie (2014) apresenta o que é provavelmente o survey mais representativo
do estado da arte da discussdo da funcéo oferta de trabalho sob o prisma alternativo.
Quatro tratamentos sdo apresentados, todos baseados em configuracdes especificas
da funcdo oferta de trabalho no plano salario real x nivel de emprego. Um propde
que a funcéo tenha inclinacdo negativa monotonica, e trés que possua formatos ndo
lineares, sendo uma em forma de “C” e duas em forma de “J”.

A primeira (Nell, 1988) supfe que o objetivo crucial das familias consiste
em manter sua posigao relativa na hierarquia dos consumidores, de forma a reter seu
padrdo de consumo costumeiro. Este comportamento faz com que diante de uma
queda dos sal&rios reais haja aumento da oferta de trabalho, implicando reversao da
inclinacdo da funcéo convencional.

A segunda (Sharif, 2003) propde que quando o salario é muito baixo, a
necessidade de defesa do padrdo minimo de consumo obriga a familia trabalhadora
a reagir da mesma forma defensiva descrita no caso anterior, com também o mesmo
efeito sobre a inclinagéo da curva. Contudo, propde que no segmento que descreve
0 comportamento de familias com salarios mais elevados, um aumento de salario
real promova o efeito substituicdo, resultando na reversdo da inclinagcdo da curva, na
direcdo tradicional.

(40) Hoover (1995, p. 676) prop0e resolver esse Gltimo problema mediante recurso a ideia de Keynes (1936,
pag. 9) de que os trabalhadores se mostram mais eficientes quando hé baixo nivel de atividade econdmica. Isto
significa que a eficiéncia setorial passa a ser funcéo inversa do produto e, por consequéncia, os salarios nominais
setoriais se tornam pro-ciclicos.
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A terceira (Altman, 2001) prop8e que a existéncia de uma meta crescente de
renda real leve os trabalhadores a trabalhar mais em resposta a salarios reais mais
elevados, resultando em uma funcéo oferta de trabalho com inclinagéo inicialmente
equivalente a tradicional. Contudo, uma vez atingida essa meta, a resposta ao
aumento do salério real muda na direcdo de mais lazer, resultando na reversdo de
inclinagdo da curva.

A Ultima (Shapiro; Stiglitz, 1984) parte do pressuposto de que o salario real
funciona como um mecanismo de incentivo a produtividade alternativo ao
desemprego. Assim, mesmo que a funcdo oferta de trabalho seja vertical, as
empresas estardo dispostas a pagar salarios reais maiores do que os de mercado. O
resultado é que quando o desemprego for elevado, a propria pressdo do desemprego
funciona como mecanismo incentivador da eficiéncia, e as empresas nao serdo
incentivadas a pagar salarios muito superiores aos de mercado. O oposto se daria,
porém, em situacdes de desemprego baixo. Assim, conforme o nivel de emprego
aumenta (e o desemprego diminui), a restri¢cdo do salério de eficiéncia se aproxima

assintoticamente da vertical, perfazendo o formato em J*.

Embora cada uma dessas contribui¢bes apresente aspectos interessantes por
si, e que podem eventualmente vir a ser incorporadas em possiveis tratamentos
futuros do tema, elas parecem padecer de dois problemas que dificultam seu uso em
modelos que tenham a intengdo de oferecer suporte a combinagdo “equilibrio com
desemprego involuntario” para a teoria keynesiana. Em primeiro lugar, todas elas
apresentam funcdes em termos de salarios reais, e essas, como vimos, descrevem
situacdes nas quais ndo ha espaco para uma descricao a la Keynes, na qual mudancas
de salérios reais decorrentes de mudangas nos salérios nominais e nos niveis de
precos gerem efeitos assimétricos. Em segundo lugar, os mdltiplos equilibrios
resultantes, além de serem todos de pleno emprego, podem implicar dinamicas
estaveis ou instaveis, dependendo criticamente da inclinacéo da fun¢do demanda por
mao de obra. Esta, porém, como vimos, é de dificil generalizacdo. Resultam ent&o
equilibrios instaveis (cuja dindmica, como vimos, é pouco plausivel), ou estaveis,
cuja dinamica é plausivel, mas as conclusGes derivadas em nada diferem das
tradicionais.

Talvez por isso o proprio Lavoie conceda que seu survey ndo é
“completamente conclusivo”. E talvez por isso o caminho apontado por Hoover
pareca mais promissor.

Curiosamente, a alternativa mais atraente ao “caminho de Hoover” ainda
parece ser o velho modelo dicotdmico de mercado de trabalho de Lewis (1954),
surpreendentemente ainda de uso. Sua caracteristica mais saliente é uma fungédo

(41) Lavoie ainda cita Prasch (2000), cuja funcéo oferta de trabalho é quase vertical, mas que apresenta
reentrancias e saliéncias que podem ser interpretadas como resultantes da interacéo dos maltiplos fatores citados nos
demais quatro casos.
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oferta de trabalho “quebrada”, na qual um grande trecho horizontal, ao longo do qual
o salério real é mantido constante pela concorréncia dos trabalhadores do setor de
subsisténcia, € seguido por um trecho vertical, uma vez atingido o pleno emprego e
esgotada a disponibilidade de méo de obra do setor de subsisténcia.

Sua caracteristica mais apreciada consiste indubitavelmente no fato de que
0 equilibrio atingido ao longo do segmento horizontal implica inapelavelmente
desemprego (ou subemprego) involuntario: os trabalhadores que ndo encontram
trabalho no setor moderno e se alojam no de subsisténcia o fazem de forma
claramente involuntéria, dada a falta de opgdes. Ao se aproximar desse aspecto do
modelo de Lewis que o de Hoover certamente ganha pontos.

Porém, se Hoover e Lewis compartilham esse aspecto, por outro lado as
diferencas sdo bastante significativas. Duas conhecidas falhas do modelo de Lewis
dificultam sua utilizacdo como provedor da funcgdo de oferta de trabalho padréo para
modelos keynesianos: 1) o modelo prevé a rigidez de salarios reais, € ndo nominais
a la Keynes, e tém portanto dificuldades em explicar grandes quedas que sucedem
por vezes nessa varidvel, mesmo no contexto de paises subdesenvolvidos; 2) a
transicao do modelo no seu “ponto de inflexdo” provavelmente ¢ brusco demais.

Por todos esses motivos, parece razoavel, a despeito dos pontos negativos
elencados no item anterior, dedicar maiores esforcos de pesquisa no estudo e
potencial desenvolvimento do modelo de Hoover.

Consideragdes finais
Ao longo deste artigo procuramos argumentar:

a) Que a validade do principio da demanda efetiva no curto prazo é
logicamente indisputavel, e que todas as tentativas de questiona-la acabam
inexoravelmente conduzindo a utilizacdo de algum subterflgio teérico capaz de
interromper a passagem do tempo econémico entre o periodo de producao e o de
mercado, de modo a impor algum mecanismo de coordenacdo ex ante dos
mercados, inexistente na realidade capitalista;

b) Que a validade do principio da demanda efetiva no longo prazo, porém,
é disputavel, sendo que o foco da disputa com a lei de Say reside na natureza e
caracteristicas das funcdes oferta e demanda por trabalho*?,

(42) Nao se nega que a natureza da moeda, capturada através de suas trés propriedades (cap. 17 da TG),
afete fundamentalmente a dinamica econémica através de uma multiplicidade de canais. Mudancgas na preferéncia
pela liquidez (bem como em outras variaveis monetario-financeiras) continuam a afetar a disponibilidade de crédito,
a criacdo de moeda, as taxas de juros, a demanda agregada e, portanto, o produto, a demanda por trabalho e o nivel
de emprego. Pelo contrario, com a introducéo de uma funcéo de oferta de trabalho & la Hoover, a arguicéo acerca
do carater permanente (de longo prazo) desses efeitos — e portanto da natureza monetéaria da economia capitalista —
resulta significativamente reforcada.
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c¢) Dadas as dificuldades de generalizacdo da fun¢do demanda por trabalho,
a natureza e as caracteristicas da fungéo oferta de trabalho se tornam cruciais para
a discussao acerca do longo prazo;

d) Keynes fez criticas a funcdo oferta de trabalho convencional que foram
suficientes para a “validacao pratica” (até os anos de 1970) da politica macro
keynesiana, mas insuficientes para a completa validagéo teérica do principio da
demanda efetiva no longo prazo; essa demanda o pleno desenvolvimento de uma
funcgéo oferta de trabalho alternativa;

e) Os seguidores de Keynes, pelo menos até recentemente, deram muito
pouca importancia ao desenvolvimento dessa funcdo alternativa®;

f) Contudo, Kevin Hoover desenvolveu ha alguns anos um modelo que
pode se constituir em um importante primeiro movimento na tentativa de
construgdo de uma fungdo oferta de trabalho com a intengdo explicita de substituir
a convencional. Se a iniciativa obtiver sucesso e gerar desdobramentos futuros
significativos, passa a ser possivel finalmente questionar a aceitacéo restrita de
Keynes ao curto prazo que a teoria econémica padrdo Ihe conferiu. Tal modelo,
porém, parece ter sido objeto de pouquissima atencdo entre 0s proprios
economistas keynesianos, de modo que o presente artigo busca mostrar porque
ele deveria ser objeto de maior ateng&o.

Em suma, cremos que o modelo de Hoover ilustra a importancia
fundamental do processo de determinacdo dos salarios em Keynes para 0s seus
resultados, a0 mesmo tempo em que preserva hipdteses comportamentais e
resultados tipicamente keynesianos. Longe ainda de um modelo perfeitamente
acabado, aponta contudo importantes direcbes de pesquisa, ilustrando que a
existéncia de “equilibrio com desemprego involuntario” de Keynes pode ndo ser o
“absurdo 16gico” ao qual foi reduzido pela interpretagdo convencional. Mas também
questiona a importancia de novos avancos sem alicerces estabelecidos em uma
descricdo mais adequada do que seria uma funcéo de oferta de trabalho estritamente
keynesiana.
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