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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ retomar a analise dos elementos essenciais ao entendimento do
conceito de demanda efetiva proposta por Keynes, integrando-a com a sua teoria do emprego.
A partir dessa integragdo, ¢ possivel demonstrar que existe um limite & expansdo lucrativa da
producdo independentemente da existéncia ou ndo de desemprego no mercado de trabalho.
Assim, a existéncia de desemprego involuntario nao depende da hipdtese de que existe algum
tipo de rigidez neste mercado ¢ nem pode ser eliminado por redugdes salariais como
preconizado pelo modelo cléssico, porque nada garante que esta redugdo ampliard o nivel de
emprego oferecido pelas firmas. Ademais, a partir da interpretagdo pos-keynesiana de Dutt
(1991), busca-se demonstrar que o desemprego involuntario ndo ¢ consequéncia do erro de
expectativas, ou seja, ndo ¢ um fendmeno de desequilibrio que surge em consequéncia do hiato
entre expectativas esperadas e realizadas, e que a natureza e o uso do conceito de equilibrio em
Keynes sdo fundamentalmente diferentes do conceito classico.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze essential elements that not only will help us clarify the
concept of effective demand proposed by Keynes but that will also allow us to integrate it with
his the theory of employment. By properly integrating effective demand and employment, it is
possible to show that there is a limit on the profitable expansion of output, regardless of
whether there is unemployment in the labor market. Hence, the existence of involuntary
unemployment is independent of the market rigidity assumption. Moreover, this study shows
that unemployment cannot be eliminated by wage cuts, as advocated by the classical model,
because there is no guarantee that wage reductions will increase the level of employment
offered by firms. By drawing insights from Dutt (1991), will be proposed that, firstly,
involuntary unemployment is not a consequence of incomplete expectations (i.e. not a
disequilibrium phenomenon that arises as a result of a gap between fulfilled and expected
expectations) and, secondly, that the nature and use of the concept of equilibrium in Keynes is
fundamentally different from the classical concept.
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Introducio

Para retomar a analise dos elementos essenciais ao entendimento da
teoria da produgio e do emprego na analise keynesiana, inicia-se pela analise
do mercado de trabalho, mais especificamente, pelas criticas feitas por
Keynes ao pressuposto classico de que a oferta de trabalho, portanto, a
decisfo de trabalhar por parte dos trabalhadores, estaria associada ao nivel do
salario real. Em outras palavras, contesta-se a condi¢do de equilibrio proposta
pelos classicos de que o salario real deve ser igual a desutilidade marginal do
trabalho, uma vez que nada garante que essa condicdo seja valida.

Por outro lado, ao identificar a economia capitalista como uma
economia essencialmente monetaria, o autor mostra que os contratos
existentes e firmados nessa economia sfo fixados em termos nominais, o que
estabelece que o salario também seja definido nesses termos. Ademais, deve-
se considerar que os pregos nio sdo estabelecidos na barganha salarial, pois a
demanda e os precos sé serdo conhecidos muito depois de o contrato de
trabalho ter sido firmado, o que impede os trabalhadores de decidir os niveis
de salario real e emprego, uma vez que, a um dado nivel de salario nominal,
corresponderiam diversos niveis de salario real. Em outras palavras, varias
fungdes de oferta estariam associadas a um determinado nivel de salario
nominal, mostrando que, na falta de uma unicidade de equilibrio, ele néo
pode ser determinado. Essa é a principal critica ao mercado de trabalho
classico.

A “nova” teoria do emprego, elaborada por Keynes, passa a ser
apresentada e determinada, necessariamente, pelo principio da demanda
efetiva. Este, por sua vez, é definido pelo ponto em que a procura global ¢
igual a oferta global. Mais especificamente, seguindo a metodologia proposta
pelo autor no capitulo 3 da TG, em que sdo definidas a fun¢do de oferta
global Z, sendo Z o preco de oferta agregada que resulta do emprego de N
trabalhadores, e a fungfo de procura global D, sendo D o montante que os
empresarios esperam receber ao empregar N trabalhadores, tem-se que, toda
vez que D for maior que Z, havera estimulo para aumentar 0 emprego acima
de N e, em caso contrario, para reduzi-lo. Portanto, segundo Keynes (1982,
p- 38), “o volume de emprego fica determinado pelo ponto de interse¢do da
fungdo de procura global e da fungdo de oferta global, pois € neste ponto que
as previsdes de lucro dos empresarios serdo maximizadas”. Esse ponto passa
a depender dos fatores que determinam as funcdes Z e D, quais sejam, a
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eficiéncia marginal do capital, a propenséo a consumir ¢ a preferéncia pela
liquidez.

Nao obstante, a énfase de Keynes na Teoria geral do emprego, do
Jjuro e da moeda (TG) é de que “o ponto em que as previsées de lucros dos
empresarios sdo maximizadas” ndo necessariamente corresponde ao
equilibrio com pleno emprego. Demonstrar esta questio é justamente o
objetivo deste trabalho. Retomando a analise dos elementos essenciais ao
entendimento do conceito de demanda efetiva proposta por Keynes na TG e
integrando-a com a sua teoria do emprego, o objetivo € mostrar que existe um
limite a expansdo lucrativa da producdo independentemente da existéncia ou
ndo de desemprego no mercado de trabalho. Neste caso, a existéncia de
desemprego involuntario nao depende da hipotese de que existe algum tipo
de rigidez e nem pode ser eliminado por reducdes salariais (como
preconizado pelo modelo classico), uma vez que nada garante que esta
reducdio ampliard o nivel de emprego oferecido pelas firmas. Além disso,
busca-se demonstrar que o desemprego involuntario ndo € consequéncia do
erro de expectativas, ou seja, ndo ¢ um fenéomeno de desequilibrio que surge
em consequéncia do hiato entre expectativas esperadas e expectativas
realizadas.

Para cumprir com os objetivos, o trabalho encontra-se dividido em
trés se¢des, além desta introducdo e das consideragdes finais. A secdo 1
apresenta o conceito de demanda efetiva proposto por Keynes no capitulo 3
da TG; a secéio seguinte retoma a analise do mercado de trabalho e as criticas
propostas por Keynes aos postulados classicos; e, por fim, a se¢do 3
apresenta o processo de formagdo de expectativas e a determinacdo de
equilibrio a partir da analise pos-keynesiana de Dutt (1991).

1 O principio da demanda efetiva

Antes de especificamente definir este conceito, ressalta-se o
entendimento que Keynes tinha da economia capitalista. Para o autor, essa é
essencialmente uma economia empresarial (monetaria), caracterizada pela
presenca da moeda, em que ela nio somente faz parte da produgdo na
condi¢do de um bem, como também é um direito sobre ela que pode ser
exercido ou ndo, sendo de alguma forma responsavel pelas flutuacSes
econdmicas. Nesta mesma economia empresarial, o empresario ndo esta
interessado na quantidade de bens, mas no volume de moeda que ira caber a
ele. Sendo assim, ele somente ird aumentar sua produgdo se esperar um
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aumento em seu lucro monetario, ndo existindo, portanto, nada que garanta
que o nivel de produto escolhido pelo empresario corresponda ao de pleno
emprego’.

Em outras palavras, segundo Lima (2003), destaca-se que o nivel da
renda de equilibrio em uma economia monetaria pode nio ser o de pleno
emprego. Segundo o autor, com base neste conceito, Keynes foi capaz de
sustentar que, sendo o fluxo monetario total de receitas governado pelas
decisdes individuais de gastos dos agentes econdmicos na aquisi¢do de bens e
servigos, a mera disponibilidade de fatores produtivos, ainda que com pregos
flexiveis, nfo € suficiente para que os produtores concretizem suas decisdes
de produgio.

O conceito de demanda efetiva, em termos macroecondmicos,
enuncia que o nivel de produgdo e o volume de emprego a ele associados sdo
determinados pelo cruzamento de duas fungdes do nivel de emprego, N, a
saber: a oferta agregada Z(N) e as estimativas de demanda agregada das
firmas D(N). A funcfio oferta agregada — que esta associada ao conceito de
prego de oferta global, ou simplesmente fung@o de oferta global — constitui a
soma das receitas minimas que justificam exatamente o emprego de tais
fatores, ou seja, representa o que os empresarios desejam receber para cobrir
os custos salariais ¢ o custo de oportunidade. A demanda agregada revela,
para cada nivel de emprego, o rendimento que as firmas esperam pela venda
da produgio.

Para demonstrar que a intersecdo das curvas Z(N) e D(N) ocorre no
ponto em que as expectativas dos empresarios sdo maximizadas e que este
ponto ndo necessariamente corresponde ao de pleno emprego, € apresentada a
analise formal a seguir com base em uma economia descrita pelas seguintes
caracteristicas:

i) As firmas atuam em mercados em concorréncia perfeita,
sendo assim tomadoras de preco. Dessa forma, ndo ha nenhum tipo de

(2) Nas palavras de Ferreira (2003, p. 109): a macroeconomia de Keynes se assenta em uma
teoria da tomada de decisdo do agente proprietario de riqueza. Ndo parte, como a teoria microecondmica
supostamente adequada para “microfundamentar” a macroeconomia, de um produtor de mercadorias,
maximizador de lucros. Parte de um capitalista, que tem como objetivo maximizar riqueza. Empenhar-se
na geracdo de fluxos de nova riqueza real e, especificamente, em bens de producdo, sera apenas uma das
varias alternativas a ele colocadas. Keynes esta interessado nessa tomada de decisdo, que considera
fundamental para determinar a demanda efetiva e, assim, o nivel de emprego.
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diferenciacdo de produtos, e os mercados sdo caracterizados pela
atomizagéo dos produtores.

ii) A produgdo é um processo que se desenvolve no tempo
calendario, ou seja, as firmas decidem quanto vdo produzir antes de
conhecer a demanda pelos seus produtos. Dessa forma, as firmas
devem formular expectativas sobre o prego pelo qual serdo capazes de
vender a sua produgfo acabada no mercado.

iii)As firmas determinam o nivel de produgdo ¢ de emprego de
forma a maximizar seus lucros esperados.

1.1 A curva de demanda agregada

A fun¢do de demanda agregada é aquela fun¢do que relaciona a
receita que as firmas, no seu conjunto, esperam obter pela venda de cada
volume possivel de produgio no mercado com o nivel de emprego
correspondente a esse volume produzido. Para tanto, a fungdo de demanda
agregada tem dois componentes fundamentais: i) o prego pelo qual a firma
espera vender cada unidade produzida; e ii) a fun¢do que relaciona a
quantidade produzida com o nivel de emprego requerido para a sua obtengéo.

Com efeito, dadas as expectativas das firmas quanto ao preco de
venda, a receita esperada total pode ser obtida pela multiplicagdo do nivel
realizado de produgdo com o preco esperado. Sabendo que a quantidade
produzida ¢ uma fun¢fo da quantidade empregada de trabalho, constroi-se
uma fung@o que relaciona a receita total esperada pelas firmas com o nivel de
emprego por elas oferecido. Essa fungfo estabelece que, para um dado nivel
esperado de precos, a receita total esperada pelas empresas é uma fungdo
crescente do nivel de emprego. Essa relacdo € um simples reflexo de que em
concorréncia perfeita as firmas podem vender qualquer quantidade ao preco
de mercado (Dutt, 1991; p. 206-207).

Sendo assim, a funcdo de demanda agregada pode ser expressa pela
seguinte equagao:
D(N) = P°F(N) (1)

em que P é o prego de venda esperado pelas firmas e F(N) € a fungdo que
relaciona o nivel de producdo com o emprego requerido para a obtengdo do
mesmo.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (18): 101-130, jul. 2011. 105



Fabricio J. Missio

A fun¢do de demanda agregada, como definida no capitulo 3 da TG,
representada na Figura 1, tem inclinagdo positiva, e sua curvatura se
condiciona ao fato de que, no curto prazo, a firma opera com rendimentos
marginais decrescentes; assim, quando se aumenta o nivel de emprego, a
receita total esperada — dadas as expectativas das firmas quanto ao prego de
venda de seus produtos — também ira aumentar, s6 que em menor proporgio-.
Observe que a posicdo dessa curva ¢ dada pelas expectativas das empresas
quanto ao prego de venda, significando que mudangas nessas expectativas
alteram a sua posigéo.

Figura 1
A curva de demanda agregada

D(N) a
D(N) = P°F(N)

v

1.2 A curva de oferta agregada

Para derivar esta curva de oferta, supdem-se como dados os salarios
nominais, a técnica de produgéo e o estoque de capital das empresas. Nesse
sentido, pode-se definir a chamada funcdo de oferta agregada como a fungéo
que relaciona o nivel de emprego com a receita que ¢ exatamente suficiente
para induzir os empresarios a oferecer determinado nivel de emprego. Em
cada ponto da fungfio de oferta agregada, as firmas estario maximizando seus
lucros.

(3) Deve-se ressaltar, contudo, que a hipotese de rendimentos marginais decrescentes, no modelo
desenvolvido por Keynes no capitulo 3 da TG, nfo se fundamenta na lei das proporgdes varidveis, tal
como ocorre nos modelos neoclassicos (cf. Amadeo, 1982, p. 26). Na construgdo da fungdo de demanda
agregada, assumimos a existéncia de rendimentos decrescentes porque a medida que as firmas contratam
mais trabalhadores, as maquinas e os homens empregados na margem s@o menos eficientes. Isso decorre,
portanto, da hipdtese implicita de que capital e trabalho nfo séo fatores de producéo homogéneos; ou seja,
o estoque de capital ¢ composto por “safras” de maquinas produzidas em pontos diferentes do tempo,
possuindo assim niveis diferentes de “obsolescéncia tecnologica”, ¢ a forga de trabalho é também
composta por trabalhadores que possuem niveis diferenciados de qualificag@o.
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Segundo Chick (1983, p. 66), a construgdo da funcdo de oferta
agregada pode ser realizada da seguinte forma: as firmas maximizadoras de
lucro vao atuar em mercados nos quais prevalecem a concorréncia perfeita
expandindo o nivel de produgdo até o ponto em que o custo marginal seja
igual ao prego, ou seja:

e _p )
F'(N)

em que W ¢é a taxa nominal de salarios, F'(N)¢ o produto marginal do
trabalho e P € o preco de venda no mercado.

Multiplicando-se ambos os lados de (2) pelo nivel de produgdo Q,
obtemos:

W lo=po= 3
(F,(N)jg PQ=Z (3)

em que Z ¢ a receita minima necessaria para induzir os empresarios a
oferecer o volume de emprego N.

Definindo A4 = % como o produto médio do trabalho e substituindo

essa variavel na equacfo (3), obtemos finalmente que:

[W AJN =Z(N) 4)
F'(N)

A equacdo (4) apresenta o formato final da fungdo de oferta
agregada, conforme mostrado na Figura 2.

Figura 2
A curva de oferta agregada

Z(N)4 Z(N)= [F,VZV) AJN
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A fungdo de oferta agregada sera representada por uma curva
positivamente inclinada, uma vez que os empresarios sé estardo dispostos a
oferecer um volume maior de emprego se forem capazes de obter volume
maior de receita e de lucros. Observa-se que a posi¢do da curva de oferta
agregada é determinada pelo nivel dos salarios nominais, o que implica que
uma elevagdo desses ira resultar em um aumento da receita minima
necessaria para as empresas oferecam cada nivel de emprego.

1.3 O ponto de demanda efetiva

O nivel de emprego efetivamente oferecido pelas firmas ¢
determinado no ponto em que as func¢des de demanda e de oferta agregada se
interceptam, ou seja, no ponto em que D(N) se iguala a Z(N). Essa
intersecgdo corresponde ao ponto de demanda efetiva e sua visualizagdo pode
ser feita na Figura 3.

Figura 3
Determinagdo do ponto de demanda efetiva

Z,D A

Nessa Figura, N* ¢ o nivel de emprego que as firmas estardo
dispostas a oferecer, dadas as suas expectativas quanto ao preco de venda e
dado o nivel do salario nominal. O ponto de demanda efetiva corresponde,
portanto, apenas a receita que as firmas esperam obter pela venda da sua
producéo no mercado. Observe que, a esquerda de N°, as empresas recebem
uma receita pela venda da produgéo resultante do emprego por elas oferecido
maior do que a receita minima que elas exigem para oferecer esse nivel de
emprego e, assim, daqui segue que as empresas podem aumentar o seu lucro
se aumentarem o nivel de emprego até N°. Por outro lado, a direita de N°, a
receita que as empresas esperam obter ¢ menor do que a receita minima que
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elas exigem para oferecer esse nivel de emprego. Neste caso, as empresas
podem aumentar o seu lucro se reduzirem o nivel de emprego até N°. Logo,
o ponto de demanda efetiva (ponto A) é o ponto de lucro maximo.

Segundo Possas (2003), deve-se observar que ambas as curvas nao
sdo definidas convencionalmente em termos de valores unitarios, mas sim de
valor agregado no sentido de Keynes, em que tanto a receita esperada (curva
de demanda) quanto o preco de oferta sdo calculados deduzindo-se o custo de
uso’. Segundo o autor, entre outras consequéncias, este procedimento faz
com que a curva de oferta, tanto individual como agregada, possa ser
crescente com o nivel de produgdo e emprego, sem que isso implique
qualquer hipotese de rendimentos decrescentes.

Sendo o ponto de demanda efetiva um ponto que correspondente a
uma dada rentabilidade esperada por parte das empresas, a questdo que se
coloca ¢ o que acontece se esse resultado esperado diferir do resultado
efetivamente observado (demanda realizada). Na maior parte da TG, Keynes
admite que as expectativas sdo realizadas. A partir desta suposicdo, ele passa
a examinar os determinantes da demanda realizada, que, supondo uma
economia fechada e sem governo, sdo os gastos em consumo e 0s gastos em
investimento. A hipdtese implicita ¢ de que se a receita realizada diferir da
receita esperada, as firmas buscarfio ajustar sua producéo. Esse ajustamento
ocorre através de um processo de “tentativa e erro”, de tal forma que
eventualmente sera alcancada uma posicao de equilibrio de curto periodo.

Observa-se que a quantidade a ser produzida pela firma é definida no
inicio do periodo de producéo, sendo esta, portanto, um dado no momento
em que é posta a venda no mercado. Se as receitas provenientes das vendas
dessa producdo forem menores do que a receita que as empresas esperam
obter, entdo elas serfio obrigadas a vender a sua produgdo a um prego mais

(4) Keynes (1973, p. 69) define o custo como sendo a reducéo do valor softrido pelo equipamento
em virtude de sua utilizacdio, comparada com a que teria sofrido se nfo tivesse havido tal utilizagfo,
levando em conta o custo de manutengdo ¢ das melhorias que conviesse realizar, além das compras a
outros empresarios. Formalmente, este conceito pode ser expresso como: A +(G'— B')fc onde: A4,

representa o montante de compras que o empresario faz a outro empresario, G o valor real do seu
equipamento de capital no fim do periodo ¢ G o valor que esse equipamento teria no final do periodo se
ele se houvesse abstido de utiliza-lo e tivesse gasto a soma B’ para sua manutengio e melhoramento.
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. . . « . r 5 r
baixo do que aquele que haviam antecipado no inicio do periodo’. Isso fara
com que, no proximo periodo, as firmas sejam levadas a revisar para baixo
suas expectativas quanto ao preco de venda. Nas palavras de Keynes:

Entrepreneurs have to endeavour to forecast demand. They do not, as
a rule, make wildly wrong forecasts of the equilibrium position. But, as
the matter is very complex, they do not get it just right; and they
endeavour to approximate to the true position by a method of trial and
error. Contracting where they find that they are overshooting their
market, expanding where the opposite occurs. It correspond precisely
to the haggling of the market by means of which buyers and sellers
endeavour to discover the true equilibrium position of supply and
demand (CWIMK, v. X1V, p. 182).

A questdo fundamental levantada por Keynes ¢ que ndo ha nenhum
motivo pelo qual a posicdo de equilibrio de curto periodo seja caracterizada
pelo pleno emprego da forca de trabalho, ou seja, por uma situagdo em que
todos os trabalhadores dispostos a trabalhar ao nivel de salario real
prevalecente no mercado consigam emprego.

Para demonstrar a validade dessa afirmag¢do, convém admitir, assim
como supds implicitamente Keynes no capitulo 5 da TG, que os empresarios
acertam continuamente as suas expectativas quanto ao prego de venda da sua
produgfio. Nesse contexto, o ponto de demanda efetiva implica, dadas as
condigGes técnicas de produgéio ¢ a taxa de salario nominal, uma dada taxa de
salario real, uma vez que as firmas maximizam lucros e, portanto, ¢ verdade
que w/p=F (N*). No entanto, a essa taxa de salario real ¢ possivel que a
quantidade de trabalho ofertada supere o nivel de emprego efetivo. O
desemprego resultante ¢, dessa forma, essencialmente involuntario, uma vez
que ocorre num contexto em que existem mais trabalhadores dispostos a
trabalhar ao salario vigente do que as vagas de trabalho disponiveis. Essa
situacdo é descrita na Figura 4, na qual a diferenca entre n*, oferta total de
trabalho, e N”, demanda por trabalho, representa o desemprego involuntario.

5 A opgdo de retengio de estoques e, portanto, de sustentagdo de pregos ndo esta disponivel para
as firmas, dada a hipdtese de concorréncia perfeita nos mercados de bens.
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Figura 4
Nivel de emprego de equilibrio de curto periodo
Z,D A
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Observe que, mesmo que os trabalhadores aceitem uma redug@o dos
salarios nominais, as empresas sé estarfio dispostas a oferecer esse emprego
adicional se estiverem confiantes que havera um aumento suficiente de
vendas ¢ das receitas que torne [ucrativa essa expansdo do emprego. Caso
contrario, o nivel de emprego continuara sendo N*, ¢ uma reducdo dos
salarios nominais tera como efeito uma reduc@o proporcional dos pregos.

A Figura 5 mostra os possiveis efeitos de uma redugdo no salario
nominal. Supondo que a funcdo demanda agregada continue na mesma
posicdo, esse deslocamento da curva de oferta determinara uma nova posigéo
de equilibrio de curto prazo, caracterizada por um novo nivel de emprego
N, superior ao nivel de emprego inicial. Como se supde que as expectativas
das firmas estdo sendo confirmadas, a funcdo demanda agregada deve ser
estimulada por essa reducdo dos salarios nominais. Isso significa dizer, em
outras palavras, que as empresas esperam (corretamente) que uma reducéo
dos salarios nominais va atuar no sentido de aumentar a receita obtida pela
venda de seus produtos no mercado. O que se deve deixar claro é que o
aumento do nivel emprego ndo se deve a reducdo salarial, e, sim, & mudanga
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de expectativas das empresas quanto ao aumento de sua rentabilidade. Isso
porque, uma redugio dos salarios nominais pode, pelo contrario, produzir
uma queda significativa da demanda agregada. Desta forma, os empresarios
véo esperar uma redugéo em suas receitas, como mostrado pelo deslocamento
da curva D(N), para D(N), na Figura 5. Neste caso, o novo nivel de emprego

ek

¢ dado por N™.

Figura 5
Efeito de uma queda nos salarios nominais

Z,Dﬂk

Assim, ao estabelecer o principio da demanda efetiva, Keynes
demonstrou que existe um limite a expansdo lucrativa da produgio,
independentemente da existéncia ou ndo de desemprego no mercado de
trabalho. Conforme demonstrado, os pares producio ¢ emprego sido definidos
pelo principio da demanda efetiva, sendo dependentes das expectativas
quanto a rentabilidade esperada por parte das firmas no inicio do processo de
producdo. Logo, a existéncia de desemprego involuntario ndo depende da
hipétese de qualquer tipo de rigidez no mercado de trabalho e, também, nio
pode ser eliminado por uma redugfio no salario nominal, pois nada garante
que essa redugdo va ampliar o nivel de emprego oferecido pelas firmas.
Conforme mostrou Keynes no capitulo 19 da TG, existe uma série de efeitos
— provocados pela redugéo salarial — que a priori ndo permitem concluir que
esta reducdo possa provocar um aumento da demanda agregada e, por
conseguinte, do emprego (Missio; Oreiro, 2009). Independentemente disso,
como sera visto na secfio a seguir, os ajustamentos no mercado de trabalho
sdo endogenos, ou seja, dependentes do nivel de produgéo.
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2 O mercado de trabalho no modelo keynesiano

Para apresentar o comportamento do mercado de trabalho no modelo
keynesiano e, para que seja possivel compara-lo ao modelo classico, ¢é
apresentada resumidamente a estrutura deste Gltimo. O mercado de trabalho
no modelo classico é definido a partir de dois pressupostos: (i) salario ¢ igual
ao produto marginal do trabalho, na auséncia de imperfeicdes de
concorréncia ¢ de mercados; e (ii) a utilidade do salario, quando se emprega
determinado volume de trabalho, ¢ igual a desutilidade marginal desse
mesmo volume de emprego. O primeiro postulado representa a curva de
demanda por trabalho e o segundo, a curva de oferta.

O importante é entender a logica deste mercado dentro do modelo
classico: no curto prazo a quantidade de trabalho ¢ determinada,
primeiramente, no mercado de trabalho; na fungfo de oferta de trabalho, os
assalariados maximizam a utilidade total igualando salarios real a
desutilidade do trabalho e, na funcdo de demanda por trabalho, os
empresarios maximizam lucro pelo fato de igualar a produtividade marginal
do trabalho com seu custo marginal. Na auséncia de imperfei¢des, a
quantidade de trabalho correspondera ao pleno emprego® (Herscovici, 2006,
p. 34). Num segundo momento, uma vez definida a quantidade de trabalho a
ser empregada, no mercado de bens e servigos sera determinado o nivel de
produgfio, ou seja, este nivel depende do nivel de emprego previamente
acordado no mercado de trabalho pela negociacfo entre trabalhadores e
empresarios. Dessa forma, o desemprego no modelo classico contempla t&o
somente o desemprego friccional e o desemprego voluntario.

Segundo o pensamento ortodoxo, a existéncia de desemprego
involuntario nfo constituiria uma situagdo de longo prazo em um contexto de
precos e salarios flexiveis. Isto porque, desde que os trabalhadores aceitem
uma reducdo do salario nominal, o emprego seria estimulado de forma a

(6) O ponto a ressaltar, segundo Ferreira e Fracalanza (2006, p. 258) ¢ o pressuposto “pré-
analitico” que esta na base desse modelo: que o mercado de trabalho pode ser tratado como um mercado
qualquer. Assim, em sua analise, parte-se da compreensio de que, em primeiro lugar, a explicagdo do
desemprego deva ser encontrada no ambito do mercado no qual a mercadoria forga de trabalho ¢
transacionada e, em segundo lugar, de que este mercado ¢ formado por agentes com racionalidade
substantiva que se guiam pelos sinais de precos. Desta forma, compradores e vendedores se defrontam no
mercado e decidem conjuntamente quantidade e pre¢o das mercadorias transacionadas. Se hé excesso de
demanda ou de oferta da mercadoria transacionada, este resulta de uma falha nos mecanismos auto-
equilibradores — basicamente, uma falha no mecanismo de pregos.
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alcangar o equilibrio com pleno emprego. O argumento apresentado é de que
uma redugfio nos salarios nominais estimularia, ceteris paribus, a demanda ao
fazer baixar o preco dos produtos acabados, aumentando a produgfio e o
emprego até o ponto em que a reducdo dos salarios nominais seja
compensada pela eficiéncia marginal decrescente do capital’.

Como mencionado anteriormente, em sua analise sobre o mercado de
trabalho, Keynes nega a condigfo de equilibrio advinda da igualdade entre o
salario real e a desutilidade marginal do trabalho, ou seja, o “segundo
postulado™ da escola classica, uma vez que nada garante, segundo o autor,
que essa condicdo seja valida. Por outro lado, o autor aceita o primeiro
postulado e a fungio neoclassica baseada nos rendimentos decrescentes.

No entanto, a curva determinada pela igualdade entre a produtividade
marginal do trabalho e o salario real (primeiro postulado) exerce um papel
diferenciado no modelo keynesiano. No modelo classico, essa curva ¢
interpretada como uma fungfo de demanda por trabalho por parte das firmas.
Em contraposi¢ao, no modelo keynesiano, essa fungio tem simplesmente o
papel de determinar qual sera o salario real a ser pago pelas firmas dado o
nivel de emprego. Como visto anteriormente, a demanda por emprego no
modelo keynesiano é determinada pelas expectativas dos empresarios (ponto
de demanda efetiva).

A critica ao segundo postulado, segundo Keynes (1936), pode ser
dividida em dois argumentos: (i) a primeira se refere ao comportamento
efetivo do trabalhador; e (ii) a segunda, a suposi¢io de que o salario real é
resultante das negociagdes entre trabalhadores e empresarios. Em relagdo a
primeira, Keynes demonstra que a hipotese de desigualdade entre salario real
e a desutilidade marginal do trabalho tende a no ser verdadeira em uma
economia de mercado. Isso porque a reducdo dos salarios reais advinda de
um aumento dos pregos ndo acompanhada da elevagdo dos salarios nominais
ndo determina uma diminuicdo da oferta de mio de obra. Ou seja, essa
reducfio salarial ndo induz o conjunto de trabalhadores a diminuir a
quantidade ofertada de trabalho. Nas palavras do autor:

(...) pode acontecer que, dentro de certos limites, as exigéncias da mao
de obra tendam a um minimo de salario nominal € ndo a um minimo de

(7) Na verdade, deve-se deixar claro quer o argumento defendido pelo pensamento ortodoxo ¢ de
que a flexibilidade do salario real (e ndo nominal) ¢ que levaria a economia ao pleno emprego.
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salario real. (...) Ora, a experiéncia comum ensina-nos, sem a menor
sombra de duvida, que, em vez de mera possibilidade, a situagdo em
que a mao de obra estipula (dentro de certos limites) um salario
nominal, em vez de um salario real, constitui o caso normal. Se bem
que o trabalhador resista, normalmente, a uma redug@o do seu salario
nominal, nio costuma a abandonar o trabalho ao se verificar uma alta
de precos dos bens de consumo salariais (1936, p. 27, grifo nosso).

Deve-se observar que neste caso os trabalhadores nfio estdo sofrendo
de ilusdo monetaria. O ponto argumentado por Keynes é que os trabalhadores
buscam proteger seus salarios reais relativos, sendo assim resistentes a
reducdo dos salarios nominais. Em outras palavras, qualquer individuo ou
grupo de individuos que consinta uma redugdo dos seus saldrios nominais
sofre uma reducfo relativa do seu salario real em relagéo aos outros grupos
de individuos, o que ndo é desejado. Por outro lado, seria impraticavel opor-
se a qualquer redugfo dos saldrios reais que resultasse de alteracdo do poder
aquisitivo (da moeda) e que afetasse igualmente a todos os trabalhadores, a
ndo ser que isso venha a atingir niveis extremos (Keynes, 1936).

O segundo argumento, considerado fundamental para autor, se baseia
na rejeicdo da hipdtese de que os salarios reais emergem da negociagio
salarial entre trabalhadores e empresarios. Segundo o autor, os trabalhadores
ndo dispdem de meios para fazer coincidir o equivalente do nivel geral de
salarios nominais com a desutilidade marginal do volume de emprego
existente. Ademais, as negociagdes se realizam efetivamente em termos
monetarios, o que implica que os salarios reais considerados aceitaveis pelos
trabalhadores ndo sdo independentes do nivel de salario nominal
correspondente (Keynes, 1936). Nesse sentido, os trabalhadores tém no
maximo alguma influéncia sobre o salario nominal.

Observa-se, ainda, que os precos nfo sdo estabelecidos na barganha
salarial, pois a demanda ¢ os precos sé serdo conhecidos muito depois do
contrato de trabalho ter sido firmado, o que impede os trabalhadores de
decidir os niveis de salario real e emprego, uma vez que a um dado nivel de
salario nominal corresponderiam diversos niveis de salario real. Em outras
palavras, a um determinado nivel de salario nominal, haveria multiplas
fungdes de oferta, o que indetermina a condicdo de equilibrio. Dessa forma,
postular que existe uma tendéncia a igualdade entre o salario real ¢ a
desutilidade marginal do trabalho equivale a assumir, erroneamente, que os
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trabalhadores estdo em condigdes de decidir o salario real pelo qual
trabalham.

No modelo keynesiano a logica é totalmente diferente: a teoria da
demanda efetiva ressalta que o nivel efetivo de emprego ¢ determinado pelas
expectativas de curto e de longo prazo elaboradas pelos empresarios: (a) na
medida em que os empresarios elaboram as expectativas e que as decisdes
econdmicas sdo tomadas com base nessas, os assalariados ndo tém nenhuma
influéncia sobre o mercado de trabalho (Herscovici, 2006); (b) as politicas
econdmicas visando a aumentar o emprego sfo aquelas capazes de induzir
uma modificagfo nas expectativas e ndo uma reducgio dos salarios reais.

Contudo, Keynes nfo se opds a ideia de que uma queda no salario
real esteja correlacionada com o aumento do nivel de emprego, embora a
logica estabelecida pelo pensamento ortodoxo esteja incorreta. A analise
correta defende que uma expansdo do investimento - ao provocar o
crescimento do nivel de pregos acima do nivel esperado de precos — acaba
determinando uma reducéo do salario real e, assim, um aumento no nivel de
emprego ¢ da renda. Ou seja, esta logica, além de inverter a relacdo de
causalidade entre as variaveis, desloca para as flutuagdes da demanda efetiva
e, portanto, para a variagdo dos seus determinantes (propensdo a consumir,
eficiéncia marginal do capital e taxa de juros) a origem causal das flutua¢Ses
do nivel de emprego.

Alguns autores (ortodoxos) discordam deste argumento a medida que
identificam como fundamental o chamado efeito Keynes. Segundo este autor,
dada uma deflagdio de precos, havera uma queda na renda nominal e, por
conseguinte, na demanda por moeda para fins transacionais. Esta queda na
demanda por moeda faz diminuir a taxa de juros, ampliando os investimentos
e o nivel de emprego. Entretanto, conforme o capitulo 19 da TG, ndo ha nada
que garanta que uma deflacdo de precos possa ampliar a demanda agregada,
uma vez que existe uma série de outros efeitos que atuam em sentido
contrario.

Em sintese, a partir do conceito de demanda efetiva a analise
keynesiana demonstrou a determinagéo enddgena do salario real e do nivel de
emprego, em contraposicio a teoria ortodoxa, que defende que os mesmos
sdo determinados exogenamente na Orbita da barganha salarial, ¢ ndo da
atividade econdmica propriamente dita. Ademais, o nivel de emprego nfo
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pode mais ser determinado como fungio dos salarios reais que emerge da
negociagio entre trabalhadores e empresarios® em um contexto em que 0s
salarios nominais séo flexiveis a baixa — que, segundo a ortodoxia, constitui
condigdo suficiente para que a economia elimine automaticamente o
desemprego — dado que ele € funcdo da demanda efetiva. Isso implica que os
efeitos de uma redugdo salarial devem ser analisados a partir dos seus efeitos
sobre a demanda agregada. Segundo Keynes (1982, p. 208-209):

(...) ndo ha, portanto, motivo para crer que uma politica flexivel de
salarios possa manter um estado permanente de pleno emprego; ao
contrério, o efeito principal de semelhante politica seria causar grande
instabilidade de precos, talvez violenta o bastante para tornar flteis os
célculos empresariais em uma economia funcionando como aquela em
que vivemos.

Logo, conclui-se que a rigidez dos salarios ndo pode ser responsavel
pelo desemprego involuntario, assim como sua flexibilidade nfo garante a
automaticidade da economia na posi¢do de pleno emprego. Isto significa, em
outras palavras, que a posi¢do “normal” de uma economia capitalista
corresponde aquela em que prevalece o desemprego involuntario’.

Tento em vista que o equilibrio com desemprego involuntario dentro
da teoria keynesiana ¢ consequéncia da insuficiéncia de demanda efetiva e
que esta depende das expectativas dos empresarios, busca-se na seg¢do que se
segue enfatizar o papel desempenhado pelas mesmas ao longo de todo o
processo econdmico.

3 O processo de formacio de expectativas e determinac¢ao do equilibrio

Como argumentado anteriormente, o desemprego involuntario néo ¢é
um fendmeno de desequilibrio que surge em consequéncia (ou como

(8) Davidson (1998, p. 825-826) ilustra este ponto na seguinte passagem: “Numa economia
monetdria, trabalhadores desempregados ndo tém mecanismos disponiveis para induzir empreendedores a
modificar suas decisdes de produgdo, de fixagdo de prego, de demissdo e de contratagdo de trabalhadores
adicionais, enquanto as expectativas de maximizagfo de lucro dos empreendedores estiverem sendo
satisfeitas. (...) Trabalhadores desempregados, desapontados, podem, portanto, reduzir salarios monetarios
até que estejam a mingua /blue in the face] sem alterar um iota a “correta” decisdo de contratagdo do
empreendedor que maximiza lucro, a menos que os saldrios monetarios induzam um aumento
(deslocamento para cima) da fung@io D denominada em unidades de salario”.

(9) Em outras palavras, o pleno emprego é apenas uma das n posigdes possiveis de equilibrio do
sistema econémico.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (18): 101-130, jul. 2011. 117



Fabricio J. Missio

resultado) de expectativas inadequadas'®, mas, sim, pelo fato de que as
expectativas (previsdes) que os empresarios fazem com relagdo ao ponto de
produgcio (demanda efetiva) que lhes ¢é lucrativo nfo necessariamente
corresponde ao ponto de pleno emprego.

No entanto, o processo de revisdo das expectativas de curto prazo e
sua influéncia sobre o ponto de equilibrio tem causado constantemente
confusdo na literatura economica. Isso se deve, em grande parte, aos
diferentes métodos aplicados por Keynes ao longo da TG. Para entender este
ponto, primeiramente € necessario salientar que para o autor as expectativas,
sobretudo as de longo prazo, se referem a previsdes feitas em relacdo a
rentabilidade de determinado nivel de produgdo em um tempo futuro, o que é
eminentemente incerto. Ou seja, as expectativas sfo decisdes econdmicas
relativas aos rendimentos esperados das novas inversdes em plantas e
equipamentos duraveis necessarios para aumentar a capacidade produtiva e a
empregabilidade potencial da economia, tomadas em um contexto de
incerteza, uma vez que o futuro ¢ simplesmente desconhecido. Essas
expectativas sdo, portanto, sujeitas a uma revisdo repentina, tornando a
economia capitalista instavel.

Deve-se ressaltar ainda que emprego total da economia também
depende em grande parte das expectativas de longo prazo dos empresarios.
Neste contexto, a questdo ¢: qual serd o comportamento destas expectativas
quando as expectativas de curto prazo ndo se realizarem? Mais
especificamente, a questdo ¢ saber se a nfo realizagdo das expectativas de
curto prazo faz com que ocorram mudangas no ponto de “equilibrio” de
longo prazo da economia. Esse questionamento, que gera dificuldades
adicionais ao entendimento da TG, surge porque Keynes utilizou em sua
andlise diferentes formas de interagdo entre as expectativas de curto e de
longo prazo, o que requer também distintas defini¢des do conceito de
equilibrio. Entretanto, é consensual a nogdo de equilibrio utilizada pelo autor
que difere da ideia classica, sendo utilizada sempre no sentido de ser um
equilibrio suscetivel de realizar-se, pois esta relacionado com o processo de
formag@o de expectativas por parte dos empresarios sobre o quanto produzir
e empregar de determinada forca de trabalho, sempre em relagdo ao
comportamento esperado da demanda.

(10) Essa interpretagio pode ser encontrada em Friedman (1965) e Lucas (1972), entre outros.
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Tendo em vista estas dificuldades, é apresentada a formalizagdo
proposta por Dutt (1991), que explora as diversas interacdes possiveis entre
as expectativas de curto e de longo prazo, por um lado, para enfatizar que o
desemprego ndo é consequéncia da ndo realizagdo das expectativas e, por
outro, para mostrar que o conceito de equilibrio keynesiano ¢ diferente do
conceito de equilibrio utilizado pelo pensamento classico.

3.1 Interacgiio entre expectativas de curto e de longo prazo (Dutt, 1991)

A estrutura utilizada a seguir esta de acordo com as ideias de Keynes,
especialmente as contidas no capitulo 3 e 5 da TG, mas se desvia delas em
certos aspectos. Por exemplo, esta de acordo com as ideias relacionadas ao
mercado de bens e de trabalho, mas ignora o mercado de titulos.

Considere uma economia formada por familias e empresas. As
firmas — e aqui se ignoram os problemas de agregacdo — tém uma funcio
utilidade que relaciona o fluxo de produto de um simples bem com o fluxo de
servigos do trabalho empregado e o estoque de capital. Assim, considerando
que as empresas trabalham com uma dada tecnologia e com um dado estoque
de capital, tem-se a seguinte funcfo de produgio:

Y=F(N) &)

em que Y ¢é o fluxo de produto, N é o fluxo de servigos do trabalho e F é a
fungdo que relaciona o nivel de produgdo com o emprego requerido para a
obten¢do do mesmo (F" >0, F" <0).

A economia é competitiva ¢ as empresas decidem quando vao
produzir para maximizar seus lucros, dadas suas expectativas de curto prazo.
A condi¢do de maximizagdo de lucros da empresa requer que, considerando
mercados competitivos'';

(11) A condicdo refere-se ao primeiro postulado classico. No entanto, neste ponto cabe uma
discussdo sobre a velocidade de ajustamento de precos e quantidades no modelo de Keynes. A visdo
convencional ¢ de que no modelo de Keynes um choque de demanda agregada faz com que as quantidades
se ajustem primeiro, os precos depois. Essa interpretagdo soa estranha para quem I€ a TG, uma vez que a
hipétese implicitamente assumida ¢ que o ajustamento de precos € menor do que o infinito, ou seja, ao
contrario do que presumia a ortodoxia, o ajustamento nfio ¢ instantdneo (automatico). Isso, no entanto, ndo
significa dizer que Keynes trabalhou com um modelo fix-price. Nas palavras de Lopes (1992, p. 31),
“Admitir-se que a analise dindmica da TG assume condi¢fio fix-price ¢ negar o fato obvio de que o
ajustamento se da através de precos e quantidades, um postulado essencial em Keynes”. Segundo o autor,
a constatago feita por Keynes de que, no mundo real, os salarios nominais séo relativamente rigidos para
baixo, pode ter servido de pretexto para associar 0 modelo Keynesiano ao modelo fix-price.
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W/e=F'(N) (6)
em que e ¢ o preco de venda esperado pelas empresas, W ¢ a taxa nominal

de salarios e F’(N)é o produto marginal do trabalho.

A fungdo investimento (em termos reais), por sua vez, esta
relacionada as expectativas de longo prazo das empresas, ou seja;

I=I(E) I>0 (7)
em que J/(E) ¢ a fun¢do que relaciona o nivel de investimento com as
expectativas de longo prazo das empresas.

As familias encontram-se divididas em duas classes: trabalhadores e
capitalistas. Os trabalhadores recebem um salario monetario e gastam parte

de sua renda (aW.N) enquanto os capitalistas gastam uma determinada
proporg¢do fixa, C,.

Ao estabelecer a condicdo de equilibrio, deve-se fazer a distingdo
entre duas no¢des do mesmo:

i) no periodo de mercado, as firmas tomam e e E como dadas e, em
equilibrio, o preco (P) se ajusta no mercado de bens (modelo flex-price).
Dado e, N ¢ determinado na equagio (6), e P é determinado da condicdo de
equilibrio de mercado;

Y = a.(%j.N +C, +1, 3

em que P ¢ o preco de venda no mercado. Apds algumas manipulagdes
algébricas, essa equacéo pode ser reescrita como;
aWW.N(e)

= ©)
[F(N(e))—C, — 1]

em que N(e) ¢ a solugdo da equagdo (6), dado W. O termo MN(e) tem a
propriedade que N’ (e) > 0 ou que o nivel de emprego que maximiza o lucro
vai ser maior que o aumento de pregos esperado. Note que nfo ha razdo para
que P, o preco realizado, deva ser igual a e, sua expectativa; se ndo forem
iguais, as firmas devem revisar suas expectativas.

ii) No equilibrio de curto prazo, ndo somente a equacdo (9) ¢
satisfeita, mas também as expectativas de curto prazo sio plenamente
realizadas, ou seja:

e=P (10)
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Dado isso, o autor identifica a possibilidade de trés modelos distintos,
considerando as distintas intera¢des possiveis entre as expectativas de curto e
de longo prazo, a saber:

a) Modelo Estatico: neste caso, as expectativas de longo prazo (F)
sdo tomadas como constante enquanto as expectativas de curto prazo (e ) sdo
sempre realizadas, sendo, entretanto, ambas independentes uma da outra.
Esse modelo ¢ a forma mais facil de separar os efeitos do conjunto de
expectativas na determinagdo do nivel de emprego do desapontamento das
mesmas sobre esse nivel de emprego. Como as expectativas de longo prazo
sdo constantes, os determinantes da demanda agregada sfo estaveis. O ponto
de demanda efetiva é sempre realizado no curto prazo e corresponde ao ponto
em que demanda ¢ oferta agregada se igualam instantaneamente.

Formalmente, a no¢do de equilibrio neste modelo requer como
condicdo a satisfacdo das equagdes (9) e (10). Diferenciando (9) com respeito
a(e)

dP _aV.N (e).[F(N(e)~C, — I(E)= N.F (N)] (1)

de [FON@)-C, - 1,1

que, apo6s alguns “algebrismos”, pode ser reescrita como (ver anexo):

dP _—a.(l-a)WW.N (e).N.F (N) (12)
de [F(N(e)~Cy—1,]

[lustradamente, pode-se representar este resultado na Figura 6.

Figura 6
Equilibrio no modelo estatico
P A
P=e
P(e)
A
45°
U » €

Fonte: Adaptado de Dutt (1991).
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Observe que acima da linha de 45° (em que P=¢), P>e de tal

forma que W/P<W/e=F (N) e N'(e)>0 e, portanto, dp/de <0. Entdo,
P(e) € negativamente inclinada nessa regido. Quando P <e, dado que

W/P>W/€=F)(N), ¢ possivel que dp/de <0, por causa do termo (1-q).
No entanto, sabe-se que a medida que e cresce, N também cresce. Como

F’ torna-se pequeno, dp/de >0, tal que a curva dp/ de torna-se positiva.

Como mencionado anteriormente, este modelo sugere que as expectativas de
curto prazo sempre se realizam, significando que a economia esta sempre em
equilibrio de curto prazo.

b) Modelo Estacionario: neste caso, as expectativas de longo prazo
sdo constantes e independentes das expectativas de curto prazo, que podem
ser desapontadas. Este modelo € o mais comum na TG (utilizado nos dezoito
primeiros capitulos), assumindo que as expectativas de curto prazo podem ser
desapontadas sem proporcionar nenhuma alteragdo na expectativa de longo
prazo. Assim, a demanda agregada continua sendo uma fungdo
estruturalmente estavel, mas o equilibrio ndo é gerado de forma instantdnea
como no modelo de equilibrio estatico, uma vez que as vendas esperadas
podem ndo ocorrer no ponto de demanda efetiva prevista pelos empresarios.

Para um dado nivel de e, se P for diferente deste, espera-se que as
empresas revisem suas expectativas (e ). Neste caso, pode-se assumir que a
revisdo de expectativas segue um processo adaptativo, tal como;

@:/}‘[p_e] sendo >0 (13)
dt
O processo de ajustamento ocorrera de maneira estavel e alcancgara
seu equilibrio de curto prazo, o ponto (4), em termos da Figura 6. Observe
que neste caso o equilibrio do modelo estatico e do modelo estacionario é o
mesmo, embora o processo de ajustamento seja diferente. O importante &
observar que a trajetoria do ajustamento nfo afeta o equilibrio final.

¢) Modelo com equilibrio mével: neste caso, admite-se que as
expectativas de curto prazo podem nfo se realizar e tendem a afetar as
expectativas de longo prazo. Dessa forma, os agentes mudam constantemente
as curvas de demanda e oferta, fazendo com que o sistema persiga sempre o
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ponto de equilibrio, ndo existindo garantia de que ele serd necessariamente
alcangado.

Uma forma simples de formalizar este ponto ¢ dado por:
E=E(e) sendo E >0 (14)

As condi¢des de equilibrio continuam sendo aquelas enunciadas
anteriormente. Nesse sentido, substituindo a equagdo (14) na equagdo (9) e
diferenciando com respeito a e, obtém-se:

dP _aW .NAN {a.[W/P)-F1-(1-a).F +1 .E} (15)

- 2
de [F(N(@)~C, ~1,]

Observe que na equagdo (15), quandoP=e, tem-se que
W/P = F'(N). Sabendo que E' >0, /' >0, é possivel que dp/de >0 quando
a linha P(e) interceptar a linha de 45°. No entanto, dp/de pode interceptar a

linha de 45° de duas diferentes formas, ja que ela pode ser mais ou menos
inclinada. A Figura 7 ilustra essa situacéo.

Figura 7
Modelo com equilibrio movel
Figura 74 Figura 78
A A
P4 P Ple)
P=e P=e
P(e)
450 » e 45 »

Fonte: Dutt (1991, p. 216).

No primeiro caso (Figura 74) o equilibrio é estavel, assumindo que
as expectativas de curto prazo se ajustam de acordo com a equagdo (13),
enquanto o outro caso ¢ visto como instavel. A instabilidade ocorre quando a
linha P(e) ¢ mais ingreme do que a linha P = ¢, 0 que exige grandes valores

de I e £’ ou que o investimento seja altamente sensivel a mudangas em E,
e £ altamente sensivel a mudangas em e. Um grande valor para & também
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torna a instabilidade mais provavel (Dutt, 1991). Além disso, existe a
possibilidade de ocorréncia de equilibrios multiplos (supondo que curva
P(e) seja convexa).

Nesse sentido, segundo Dutt (1991), trés observagdes devem ser
feitas: i) o equilibrio de curto prazo pode ser instavel; ii) em caso de
equilibrios multiplos estaveis, a posi¢do de equilibrio de curto prazo vai
depender do ponto de partida dessa economia; e, iii) se o equilibrio estavel
for Unico, entdo a posicdo de equilibrio vai ser independente da dinamica
seguida por essa economia.

Observe, portanto, que as duas primeiras observagdes claramente
deixam indeterminada a no¢do de equilibrio. Se por um lado o equilibrio for
instavel, a nog¢do de equilibrio com desemprego involuntario perde sua
relevancia — porque neste caso as variaveis assumem valores no sence em
espaco finito de tempo'> — e se, por outro lado, existirem vérios equilibrios
estaveis, o equilibrio final assumido pela economia nio vai ser conhecido
sem saber a posi¢do que a economia assume antes de alcancar este referido
equilibrio®.

Com relagdo a terceira possibilidade, destaca-se que trajetoria
assumida pela economia depende da hipdtese formulada anteriormente, ou
seja, de que as expectativas passadas ndo afetam as expectativas de logo
prazo (observe que a hipotese antes definida era de que as expectativas de
longo prazo correntes dependiam das expectativas de curto prazo correntes).
Se assumirmos, por hipétese, que as firmas t€ém algum tipo de “memdria”,
pode-se definir £ como dependente dos diversos lag’s de e. Isso pode ser
formalizado como segue:

T
EI - zokt—i et—i (16)

em que K j sd0 os pesos ¢ 7 € o comprimento da “memoria’” da firma.

Observe que, a partir da equacdo (11), a situagdo e =P pode estar
ocorrendo de forma que e tenda a ndo mudar. No entanto, desde que os e's

(12) Ou seja, a argumentagdo de que no longo prazo a economia opera com subutilizagdo da
capacidade produtiva ndo fica demonstrada no modelo.

(13) Neste caso, deve-se considerar que a andlise com base no método de equilibrio continua
ativa. Observa-se, também, que ¢ possivel analisar as propriedades desse equilibrio sem conhecer a
trajetoria da economia que a conduziu até este ponto. O importante, no entanto, ¢ que este se torna o caso
relevante, pois introduz na analise a nogfo de path dependence.
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sejam diferentes, ao longo do tempo E deve mudar, violando a condicdo de
que £ se torna constante quando e = P . Essa suposicdo claramente mostra
que o equilibrio se torna path-dependent, uma vez que E depende de e's
passados, embora isso ndo signifique que £ seja o mesmo do ponto de
partida inicial.

Segundo Dutt (1991), essa interdependéncia entre as expectativas faz
com que o método de equilibrio perca o sentido, uma vez que “we cannot
know where the economy will end up in short-period equilibrium unless we
study the path of the economy outside equilibrium. History matters, and
determines the position of the economy in equilibrium” (1991, p. 216). Logo,
se as expectativas de longo prazo como representado na equagéo (16) mudam
ao longo do tempo (de forma imprevista), ou se a velocidade de ajustamento
dos coeficientes muda ao longo do tempo (de forma imprevista) na revisdo da
fungdo que descreve as expectativas de curto prazo, ou seja, na equagdo (12),
a posicéo final de equilibrio ndo pode ser conhecida sem o conhecimento
completo da dindmica seguida por essa economia, o que, dado o pressuposto
da imprevisibilidade (incerteza), é logicamente impossivel (Dutt, 1991).

Segundo Kregel (1976), Keynes utilizou na TG tanto o modelo
estacionario como o modelo com equilibrio mével, muito embora ele tenha
centrado a atengdo de sua analise no primeiro, assumindo, portanto, que as
expectativas de longo prazo sdo dadas'. Tsso se justifica pelo fato de o autor
buscar demonstrar que sua teoria da demanda efetiva € substancialmente a
mesma, se assumirmos que as expectativas de curto prazo sdo sempre
realizadas'.

(14) Uma possivel justificativa por Keynes ter utilizado essa metodologia deriva do entendimento
que este autor tinha do processo econdmico como um processo que ocorre ao longo do tempo (tempo
calendario). Isso significa, em outras palavras, que a estabilidade das expectativas em relagdo ao
investimento s6 pode ser aplicada no caso dos investimentos planejados no passado, ou seja, a medida que
ele representa um custo irreversivel, mesmo se ele depende de expectativas incertas, ndo € possivel rever
esta decisfio. Esta conclusdo ¢ enfatizada por Dow (1985) ao afirmar que as expectativas de longo prazo,
uma vez elaboradas, serdo estaveis a medida que mesmo se elas nfo se realizarem, o investimento ja foi
implementado.

(15) Observe que na TG (18 primeiros capitulos), Keynes utiliza como hipdteses a ideia de que as
expectativas de curto prazo sdo sempre realizadas e que as de longo prazo sfio constantes para, logo em
seguida (cap. 19), mudar radicalmente. Entretanto, no capitulo 5, Keynes parece “domesticar” as
expectativas de curto prazo desconectando-as das de longo prazo. Nesse sentido, a possibilidade de que a
frustragfio das expectativas de curto prazo venha a contaminar as de longo nfio é retomada, com maior
énfase, por ele em nenhum outro momento.
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A partir desta interpretacio e da maneira como Keynes utiliza os
diferentes conceitos de equilibrio, deve-se ressaltar que a natureza e o uso
deste conceito, na TG, sido fundamentalmente diferentes do conceito classico:
os dois universos sdo, igualmente, profundamente diferentes, pelo fato de o
universo definido na TG se caracterizar pela existéncia de incerteza e pelo
fato de as expectativas ndo serem sistematicamente realizadas, mesmo no
longo prazo. O equilibrio keynesiano ¢, portanto, determinado pela demanda
efetiva e nfo pelo resultado de um processo de tdtonnement walrasiano.

Consideracdes finais

Ao longo deste trabalho, buscou-se mostrar que dentro da teoria
keynesiana o ponto de equilibrio com desemprego ndo depende da hipdtese
do comportamento de pregos e salarios. Para tanto, mostrou-se que o nivel de
emprego na economia depende da demanda efetiva e que nfo
necessariamente este sera o ponto em que 0s recursos disponiveis se
encontram plenamente empregados. O ponto de demanda efetiva ¢
determinado pelas expectativas que os empresarios fazem com relacio a
quantidade a ser produzida que gera o lucro maximo. Em situagdes normais,
como observou Keynes, o ponto de lucro maximo esta associado a
subutilizag8o dos recursos produtivos disponiveis, ou seja, ao desemprego
involuntario.

A critica feita por Keynes aos postulados classicos que determinam a
teoria do emprego na concepgo classica e, portanto, o produto, mostra a
incoeréncia dos argumentos apresentados (pelos classicos), seja do ponto de
vista teorico, seja do ponto de vista de sua adequagdo a evidéncia empirica.
Dessa forma, foi possivel mostrar que o nivel de emprego ndo pode ser mais
determinado como uma fung¢@o dos salarios reais que emergem da negociagao
entre trabalhadores e empresarios. Surge, portanto, a necessidade de uma
nova interpretagio, dada por Keynes a partir do principio da demanda efetiva.

Observou-se também que o desemprego involuntario nfo ¢ um
fenomeno de desequilibrio que surge em consequéncia de expectativas
inadequadas, uma vez que Keynes demonstra que sua teoria da demanda

efetiva é substancialmente a mesma, indiferentemente de as expectativas
serem ou ndo realizadas.
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Por fim, com base na interpretagdo de alguns autores, a destacar
Kregel (1976) e Dutt (1991), demonstrou-se que € possivel identificar na obra
de Keynes trés modelos em que o “equilibrio economico” (marcado pelo
desemprego involuntario) assume diferentes caracteristicas. Entre esses,
destacam-se o equilibrio estacionario e o equilibrio mdvel, ambos utilizados
na TG. A conclusfo da analise destes modelos parece caminhar no sentido de
que, estritamente falando, ndo ¢ possivel identificar dentro da teoria
keynesiana (expressa na TG) a ideia de que a economia converge para um
determinado ponto de equilibrio (utilizado no conceito da literatura
convencional) sem que se admita alguma hipotese com relagdo as
expectativas de longo prazo. Nesse sentido, a conclusdo a que se chega € que
Keynes, ao admitir que estas sfo constantes a longo prazo, o fez apenas como
um exercicio tedrico que usa “procedimentos equilibristas”.
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Anexo

O MODELO DE DUTT (1991)

O modelo € construido a partir do seguinte conjunto de equagdes:

(1) Y=F(N) (Fung&o de Produgdo)

Q) —=F() (Condigdo de maximizagdo)
e

3) I=I1I(E) (Fungdo Investimento)

w
@) C-= a(—J.N + CO (Fungo Consumo)
P

Considerando uma economia fechada e sem governo;
O Y=C+1
Logo, usando (3) e (4);

6) v = w

Sabe-se que, no periodo de mercado, as firmas tomam e e E como dadas, €
em equilibrio o prego, P, ajusta o mercado de bens. Dado ¢, N ¢é determinado na
equacdo (2), e P ¢é determinado da condigdo de equilibrio de mercado;

B w
Y=cq. ? .N+C0+IO

que implica;

1) P= aW.N(e)
[F(N(e) - CO _10]

em que N(e) ¢ a solugdo da equagdo (2), dado W .

Admitindo que e =P e que as expectativas de longo prazo (E) sdo dadas

(modelo estatico), podemos diferenciar a equagéo (7) com respeito a (e );

Leituras de Economia Politica, Campinas, (18): 101-130, jul. 2011. 129



Fabricio J. Missio

P @l N (QIF(N(e) - Cq — I(E) - N.F (N)]
de [F(N ()~ Cy ~ Iy 1

®

No equilibrio de mercado, onde a equagdo (7) € satisfeita,
F(N)- CO - [0 = a.(W/P).N , tal que podemos reescrever (8) como;

dP  aWW.N’(e).N[a.[W/P)= F(N)=(1-a).F*(N)]

©)

de [F(N()~Cy ~ I 1
w
Quando e = P, a equagdo (2) mostra que — = F’(N). Logo,
e
dP —oa.(l-a)W.N’(e).N.F’(N)
(10) —= 2
de [F(N(e))_c()_[o]

Agora, admitindo que as expectativas de curto prazo podem no se realizar e
que elas tendem a afetar as expectativas de longo prazo (modelo com equilibrio
movel), tem-se;

(11) E=E(e)

Substituindo a equagdo (11) na equagdo (7) e diferenciando-se com respeito
ae;
12) dP _ aW N{N{a.[W/P)-.F'1-(1-a).F’ + I .E’}

de [F(N(e) -Cy — 1T
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