Sobre salarios nominais: as criticas keynesiana
e monetarista a abordagem de Keynes
sobre o mercado de trabalho *
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1 -— Introdugio

“A teoria cldssica estd acostumada a apolar o cardter supostamente auto-
ajustivel do sistema econdémico sobre uma pretensa fluidez dos saldrios
nominais; e, quando hé rigidez, a atribuir a essa rigidez a responsabilidade
pelos desajustes” [Keynes (19734, p. 257) 1. E surpreendente que, em 1nossos
dias, a interpretacio corrente da Teoria Geral atribua i rigidez dos saldrios
nominais a causa do desemprego. Keynes, de acordo com a passagem acima,
associou essa mesma visio com o que ele se refere como a “teoria classica’.
No presente trabalho, nosso objetivo serd o de discutir a posigio de Keynes
quanto ao papel dos salirios nominais na determinag¢io do nivel de em-
prego. Mostraremos que a interpretacio baseada na rigidez dos saldrios
nio corresponde a abordagem da Teoria Geral sobre o problema do desem-
prego e que, além do mais, ela fol responsivel pela débdcle keynesiana
frente ao ataque monetarista nos anos 70.

Em outro livro, Keynes {1971a, p. 132) escreve: “Em equilibrio, os fato-
res de producio estiio plenamente empregados”. Numa rara referéncia ao
descmprego, Keynes (1971a, pp. 184-5) descreve o efeito de um aumento
das taxas de juros e argumenta que uma das conseqiiéncias desse aumento
seria a “diminuigio no nivel de emprego que os (empregadores) oferecem
aos fatorcs de producio as taxas de retorno existentes” (grifos nossos),
acrescentando que o processo continuard até o ponto em que, “finalmente,
sob pressio de um crescente desemprego, 2 taxa de reforno caird — em-
bora, provavelmente, isso s6 ocorra depois de um longo periodo de tempo™.
Essas passagens sugerem que o desemprego ¢ fruto de salarios rigidos e,
40 mesmo tempo, que taxas decrescentes de saldrio nominal, emhbora so
“depois de um longo periodo de tempo”, podem levar a um nivel de
emprego mais elevado. Na Teoria Geral, Keynes (1973a, p. 6) caracteriza
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o desemprego “voluntdrio” como sendo conseqiiéncia “da recusa ou inca-
pacidade de um trabalhador (unit of labor) ... de aceitar uma remune-
ragfio cotrespondente ao valor do produto atribuido a sua produtividade
marginal”.* Nio resta divida dé que em 1936 Keynes teria caracterizado
o tipo de desemprego descrito no Treatise como voluntario.

Na Teoria Geral, Keynes sustentou a possibilidade de “equilibrio com
desemprego” (p. 249) e de “desemprego involuntirio” {pp. 15-7). O pri-
meiro refere-se i possibilidade de uma situagio de cquilibrio, caracterizada
por desemprego, para uma dada taxa de saldrio nominal. O segundo, de
acordo com nossa interpretagio, refere-se ao fato de que a disposicio dos
trabalhadores no sentide de aceitarem um salirio real mais baixo — a
qual eles s6 podem expressar concordando com uma taxa de saldrio nomi-
nal mais baixa —, ou simplesmente de aceitarem variaches nos saldrios
nominais para equilibrar o mercade de trabalho, nio implica necessaria-
mente um movimento rumo ao pleno emprego.

Nos anos 70, o debate sobre questdes macroecondmicas concentrou-se
sobre as causas de desvios do pleno emprego, ou seja, da “taxa natural
de desemprego”, detendo-se no comportamento do mercado de trabalho
e da estabilidade da curva de Phillips. Duas linhas de pensamento princi-
pais podem ser identificadas: num campo, estavam os “keynesianos”, que
atribufam a causa do desemprego aos saldrios nominais rigidos, e cujos
representantes mais proeminentes sio Solow (1979 e 1980), Tobin (i972
¢ 1980) e Fischer (1977); e, no outro campo, seguindo a abordagem de
Friedman (1968), estavam os “monetaristas”, para quem a informacio
imperfeita e os erros expectacionais, que levam a ilusdo monetéria (espe-
cialmente no que tange aos trabalhadores), eram as principais fontes de
desvios da taxa natural de desemprego; aqui, os principais expoentes sio
Barro (1976), Sargent e Wallace (1985) e Lucas Jr. (1981). Ao final
da década, havia consenso entre os macrocconomistas ortodoxos (fossem
eles keynesianos ou monetaristas) de que, se os saldrios fossem flexiveis,
a informacdo fosse perfeita e os agentes tivessem expectativas racionais,
o sistema estaria continuamente em equilibrio com pleno emprego.

No que se segue, desenvolvemos dois argumentos: no primeiro, procura-
remos demonstrar que a (in) eficicia de variacdes nos saldrios nominais
para equilibrar o mercado de trabalho (market clearing) diferencia a Teoria
Geral tanto do enfoque keynesiano quanto da abordagem monetarista;
€, no segundo, sustentaremos que esses dois enfoques (keynesiano e mone-
tarista), embora tenham enriquecido o catdlogo de causas do desemprego
voluntdrio, deixaram de tratar da esséncia da Teovia Geral, a saber, a

1 A “recusa ou incapacidade” deve-se 4 “obstinacio humana'’, ou i legislagio e
priticas sociais, ou a nma combinagio para barganha coletiva” [Keynes (1973a, p. 6)].
Ambas as causas para a rigidez — que surgem da decisio particular do trabalhador ou se
devem a decisdes pelas quais cle nfo ¢ diretamente responsivel — caracterizam o de-
semprego “voluntdrio™. Associar causas institucionais A “involuntaricdade” dao ponto
de vista do trabalhador individual parece-nos constituir uma interpretacio equivocada
dos conceitos da Teoria Geral.
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nogio de desemprego involuntirio, Com o intuito de desenvolver esses
argumentos, o trabalho esta organizado da seguinte maneira: a Segio 2,
a seguir, traz uma interpretagio da abordagem de Keynes sobre o mercado
de trabalho na Teoria Geral, enquanto as Segdes 3 e 4 discutem as abor-
dagens keynesiana e monetarista, respectivamente.

2 — A abordagem da Teoria Geral sobre o mercado
de trabalho

Na Teoria Geval, 2 demanda por trabalho deriva-se diretamente da aceira-
¢do do primeiro postulado cldssico por Keynes (1973a, p. 5): "o saldrio
(real} ¢ igual ao produto marginal do trabalho”. ® Supondo que as firmas
estio continuamente em equilibrio, a maximizagio de lucros cum compe-
tigio perfeita implica a seguinte curva de demanda por trabalho:

N J;— = ¢(N) (1)

A hipétese de retornos marginais decrescentes caracteriza N¢ cono uma
funcio decrescente do saldrio real, ou seja, e (N) < 0.

Keynes rejeita o segundo postulado cldssico, a saber, o de que “a utili-
dade do salirio, quando um dado volume de wrabalho ¢ empregado, ¢
igual a desutilidade marginal do montante de emprego” [Keynes (1973q,
p- 9. O fato nio ¢ que Keynes rejeita a existéncia de uma tungio de
oferia de trabalho, mas sim que os trabalhadores nio conseguem fazer com
que qualquer funcio desse tipo seja satisfeita. A chave para o entendi-
mento dessa idéia ¢ a independéncia entre a determinagio do saldrio
nominal e a existéncia de uma fun¢io de oferta de trabatho que rellita
as preferéncias dos trabalhadores. De acordo com Keynes, o segundo postu-
lado esta sujeito a duas objecdes principais: a primeira refere-se ao fato de
que durante o processo de barganha salarial os trabalhadores nio podem
determinar o saldrio real, mas apenas o saldrio nominal, 0 que ocoire na

2 O fato de Keynes aceitar o “primeiro postulado classico’”’, o qual incorpora os
principios de retornos decrescentes e de maximizagio de lucros, tem importantes con-
seqiléncias para a relagio entre as teotias do emprego ¢ distribuicio de Keynes. A su-
posicio de competigio perfeita acompanhada desses principios torna a distribuigio
cndégena e tecnologicamente determinada, afastando assim qualquer discussio dos de-
terminantes do saldrio teal e do estudo de efeitos distributivos sobre o principio de
demanda efetiva. Keynes (1939, p. 398) admite que o principio de relornos decrescentes
era um “dogma inquestionavelmente aceito por {sua) geracdo”, ¢ que estava de acordo
com as “generazlizacdes mais fundamentais de que a industria estd sujeita a custos
marginais crescentes’’.
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medida em que o prego dos benssalirio depende do nivel de demanda
agregada, sobre o qual a vontade dos trabalhadores tem pouca influéncia
[Keynes (1973a, pp. 11-3)]; e, de acordo com a segunda objecio, ainda
que os trabalhadores levem em conta o nivel esperado de preco no processo
de barganha pelo saidtio, nio ¢ razodvel supor que eles irfio “abandonar
seu trabalho toda vez |que haja uma elevagio no preco dos bens-salirio™
[Keynes (1973a, p. 9)]. Aqui introduzimos a idéia de independéncia: os
trabalhadores fixam o salirio nominal com a intencio de manter (ou
elevar) o saldrio real ¢ de satisfazer suas preferéncias, mas uma ves deter-
minado o saldrio a fun¢io de oferta determina apenas o montante mdximo
de unidades de trabalho a serem oferecidas.

O conceito de Keynes da oferta de trabalho assume, implicitamente, que
os trabalhadores preferirdo trabalhar a nio trabalhar, ¢ gque cles irdo se
ater a um contrato {especificado em termos de uma taxa de salirio nominal
¢ uma dada “jornada de trabalho™) para uma gama de saldrios reais. Ou,
em outras palavras, os trabalhadores empregados manterdo seus contratos
mesmo se houver um pequeno aumento no nivel de precos dos bens-
saldrio. # Essas suposi¢cbes podem ser representadas por uma curva de oferta
de trabalho, discreta, como a consi-

Grético 1 derada no Grdfico 1, onde N; indica

pleno emprego. Para saldrios abaixo

wlo de (w/p),, os trabalhadores pode-

_Ng rdo recusar-se a (rabalhar — eles,

(w/o). pd por exemplo, entrariam em greve.
]

Para salirios maiores que (w/p),,
cles poderdo trabalhar em regime de
hora extra. Porém, estas sio situa-
¢oes anormais, de maneira que as-
sumiremos que a drea sombreada no
grafico representa o conjunto de
oferta de trabalho. Se, agora, sobre-
pormos a curva de demanda, existe
(w/p),- um conjunt(_) -de pontos de equili-
brio potenciais correspondente ao

i segmento da curva N¢ para N < N,,

Nt oo que ¢ mostrado no Grifico 2.

O nivel de emprego de equilibrio ¢, portanto, indeterminado: uma
equacdo adicional ¢ necessdria para fechar o sistema. Esta ¢ fornecida pelo
principio da demanda efetiva, o qual determina o nivel de €mprego como

# O argumento de Keynes (ambém pode ser exposto da seguinte maneira: “Qualquer
sindicato ird oferecer alguma resisténcia 2 um corte nos salirios nominais, por menor
que este seja, Mas, jd que nenhum sindicato sonharia em deflagrar uma greve toda
vez que ha um aumente no custo de vida, eles nio Jevantam o obstidculo a qualquer
aumento no emprego agregado que ¢ atribuido a cles pela escola classica” [Keynes
{19734, p. 15)].
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Gratico 2

\
w/p f
(w/pl,
w/p )
L Nd: w/p=e(N)
(w/p), |-————~— ———
N* Ng N

uma funcio das despesas de investimento (f) e do multiplicador (m} para
cada nivel do salario nominal:

N¥(w) = f{I(w); m{w)) (2)

onde N* ¢ o nivel de emprego de equilibrio associado com w = w. A
configuraciio do equilibrio ¢ dada por < N*, (w/p)* >.

3 — A rigidez do salario nominal

At¢ agora, estivemos discutindo a determinagio do equilibric com desem-
prego. Voltemos agora nossa atenciio para a noc¢io de desemprego invo-
luntdrio, Poder-se-ia argumentar que o nivel de emprego de equilibrio
{(V*), tal como determinado acima, é peculiar, uma vez que a existéncia
de trabalhadores desempregados ativaria forgas equilibradoras, iniciando
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assim um movimento rumo ao pleno emprego. Fspecilicamente: se os sald-
rios nominais caem toda vez que h4 desemprego, existiria uma tendénela
sistemdtica ao pleno emprego. O argumento pode ser resumido afirmando-
se que um ajuste dos salarios nominais para equilibrar o mercado de

trabalho — como o que apresentamos na equacio (3) — garante tal ten-
déncia sistematica:
Aw (N, — N} 7
= —, ! 0
w f[ N J < (3)

A Teoria Geral é hoje freqiientemente vista como uma teoria do em-
prego que pressupbe ou rigidez do saldrio nominal ou “Husio monetdria”
por parte dos trabalhadores, Esses dois enfoques dependem essencialmente
da tendéncia sistemditica ao pleno emprego, que, supostamente, decorre do
mecanismo descrito pela equagio (3. Na verdade, é precisamente porque
£ss2 suposicio ndo estd presente na Teoria Geral que ambas as interpre-
taches estdo incotrretas.

Estudaremos iniciulmente a interpretagio centrada na rigidez salarial,
de acordo com a qual, se os saldrios fossem flexiveis, as nogoes de equilibrio
com desemprego e desemprego involuntirio nio fariam sentido. Keynes
devota o Capitulo 19 da Teoria Geral & discussio de “variagdes nos saldrios
nominais”, o que torna singular — para dizer o minimo — qualquer inter-
pretagio bascada na rigidez salarial. Ele inicia o capitulo estudando o
efeito convencional, segundo o qual se os saldrios caem, dado o nivel de
precos, a maximizagio de Iucros garantiria um nivel de emprego mais
elevado. O argumento de Keynes é que uma queda nos salirios tendera
a deslocar a curva de oferta agregada de tal maneira que os precos tam-
bém cairio. Portanto, a nio ser que o nivel de precos seja fixado exoge-
namente, o efeito ¢ ambiguo [Keynes (19734, pp. 258-60) ].

Keynes, entdo, avanca na dire¢ao dos efeitos sobre a demanda efetiva.
A questio aqui é como as variagbes nos saldrios nominais afetam os
determinantes da demanda efetiva — a propensio a consumir, a taxa de
juros e a eficiéncia marginal do capital (EMC). Se uma redugio nos
saldrios representa uma distribuicio da renda em favor dos nio-assalariados,
assumindo que eles tém uma menor propensio a consumir que os assala-
riados, o efeito total seria uma redugio na propensio média. O efeito
sobre a EMC é ambiguo: se os capitalistas esperam que os salarios conti-
nuario a cair, o custo de produgio dos bens de capital serd menor no
futuro, implicando uma redugio na EMC, Se, ao contririo, nio se espera
que os saldrios continuario a cair, o efeito é um aumento na EMC, A
taxa de juros tenderd a cair dada uma queda nos saldrios (e pregos) devido
20 aumento na oferta real de moeda, desde que a oferta nominal seja
mantida constante.

Keynes estuda ainda outros efeitos, em especial aqueles associados a uma
economia aberta. Entretanto, a mensagem ¢ sempre a mesma: nio hd uma
retagiio sistemdtica entre variagdes nos saldrios nominais e demanda efetiva,
isto €, a fun¢iio N = f(I(w); m (w)) que estabelece a relaciio entre o nivel
de emprego e a taxa de salirio nominal nio tem uma inclinacio definida.
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Esta depende, entre outras coisas, da elasticidade da taxa de jures com
respeito a variagdes na oferta de moeda, das expectativas correntes quanto
a variacfes futuras nos saldrios e da intensidade do efeito dlbtllbuthO sobre
a propensio a CONSuImir.

O efeito através da taxa de juros — segundo Keynes (1973a, p. 266) —¢
aquele sobre o qual “os que acreditam na aptidio do :,Istema econdmico
para se auto-ajustar devem apoiar o peso de scu argumento”, 1 Porém, os
efeitos convencionais, atualmente empregados para o argumento do auto-
d]llbt(} niio {oram mencionados na Teoria Geral (veferimonos ao “efeito
de riqueza real” e suas variagoes) . ® Tanto o efeito via taxa de juros quanto
os efeitos de riqueza real fornecem um bom argumento para a abordagem
centrada na rigides salarial, pois ambos consubstanciam a idéia de que,
se os saldrios caissem, o nivel de emprego aumentaria. A ambigiiidade
introduzida peclos eleitos sobre a demanda efetiva nunca ¢ mencionada;
e, por sinal, esses eleitos nio aparecem no catdlogo de efcitos relevantes
na macroeconomia ortodoxa moderna. :

Em suma, saldrios nominais rigidos nio sdo um fator na explicagio do
desemprego dentro da estrutura da Teeoria Geral. Aqueles que enfatizam
a rigidez tém duas alternativas: ou supdem que os efeitos sobre a demanda
efetiva niio sdo ambiguos, ou entdo se referem a desemprego voluntdrio,
ao invés de desemprego involuntdrio, Keynesianos eminentes, tais como
Solow e Tobin, consideram a rigidez a principal causa do desemprego.
Da perspecma da Teoria Geral, é lamentavel que eles recorram a. esse
argumento “imperfeccionista” como uma arma contra o ataque sobre a
teoria do emprego de Keynes articulado pelos monetaristas no periodo
pos-curva de Phillips. No :estante desse trabalho, desenvolveremos o argu-
mento de que tal estratégia nfo é uma representacio legltlma das premlssas
e resultados de Keynes na Teoria Geral. Ademais, ela é uma estratégia
defensiva, continada a um dominio de discussdo estabelecido pelo adversa-
rio, isto ¢, o debate sobre o desemprego voluntirio ac invés de desemprego
involuntario.

4 — A ilusido monetdria

A segunda linha de ataque & abordagem da Teoria Geral ¢ encontrada na
literatura pés-curva de Phillips. Friedman (1968) deu inicio a uma critica
indireta apoiada na nocao de iluso monetdria por parte dos trabalhadores.

4 Coma objegics ao efeito da taxa de juros, apontou-sc a possibilidade de a. oferia
de moeda ser endégena [Keynes {1973a, p. 266)], de a taxa de juros ser rigida a um
nivel “segure” [Keynes (1973a, p. 172)] ¢ de a despesa de investimento ser insensivel
a varia¢des da taxa de juros, especialinente durante as recesses [Keynes (19736, p. 364 1.

5 Cf. Patinkin {1956) para o “efeito financeiro real’” e Leijonhufvud (1968, Cap. V)
para uma exccelente resenha dos efeitos ¢ objegdes a esses efeitos.
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A partir daf, esse caminho foi perseguido na literatura sobre cxpectativas
racionais. A critica é mal colocada, pois tanto os keynesianos que contri-
buiram para esse debate, como, por exemplo, Fischer (1977), quanto os
monetaristas, como o proprio Friedman, & estio, na verdade, discutindo
as causas do desemprego voluntdrio numa estrutura teérica bastante restri-
ta, deixando completamente de lado a nogio de desemprego involuntdrio
de Keynes. Nosso objetivo ¢ argumentar que esse enfoque requer — tanto
quanto o argumento da rigidez — que variacdes nos saldrios nominais
para reequilibrar o mercado de trabalho tenham um efeito nio ambiguo
sobre o nivel de emprego. Por esse efeito nio decorrer da estrutura da
T'coria Geral, acreditamos que a critica tenha que ser qualificada.

A literatura pos-curva de Phillips nio reconhece o principio da demanda
efetiva. Em particular, no ¢ dada atengio 4 funcio que relaciona varia-
¢oes nos saldrios nominais ao nivel de emprego através dos determinantes
da demanda efetiva. Além da convencional fun¢io de demanda por traba-
lho, trés outras relagbes constituem o modelo-padrio: a) a oferta de
trabalho como uma funcgio do salario real esperado; by as varia¢des nos
salarios nominais que reequilibram o mercado de trabalho — equagio (3)
acima; e ¢) uma versio da teoria quantitativa da moeda, na qual hi
uma relagio sistemdtica entre a oferta de moeda e o nivel de precos, com
diregio de causalidade da primeira para o segundo.

Vale a pena notar que a unica diferencga essencial entre esse modelo-
padrio e a Teoria Geral ¢ a substituicio do principio da demanda efetiva
pela teoria quantitativa da moeda. As duas outras relagies sio perfeita-
mente consistentes com a Teoria Geral. Essa substitui¢io tem dramadticas
conseqiiéncias para a andlise: ela implica que o nivel de precos é fixado
exogenamente pelas autoridades monetdrias e que a quantidade de moeda
passa a ser a mais importante varidvel exdgena do sistema.

Examinemos como funciona o modelo de Friedman (1968). Sua especi-
ficagio da curva de oferta de trabalho (relacio a acima) pode ser formal-
mente representada da seguinte maneira:

N=N —b [”ET?@T_ l;.] (4)

onde E, (p) ¢ o nivel de pregos esperado pelos trabalhadores, p o nivel de
precos efetivo ¢ b a inclinagio da curva de oferta.

A equagio (4) nos diz que, se os trabalhadores tém expectativas racio-
nais, E, (p)} = p, a oferta de trabalho ¢ o nivel de emprego correspondem
a0 pleno emprego. No entanto, se o5 trabalhadores cometem erros expec-
tacionais — que sfo a origem da ilusio monetdria nesse modelo particular
—, o nivel de emprego efetivo sera diferente do pleno emprego.

8 Cf. Fischer (1977) para uma consideragio da contribuicio de Friedman e da
literatura pds-curva de Phillips.
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Suponbamos que haja uma redu¢iio na oferta de moeda que, através
da teoria quantitativa da moeda, leva a2 uma reducdo no nivel de precos.
Friedman supde que os trabalhadores ndo percebem a redugiio nos pregos
¢ superestimam o nivel de precos do proximo periodo — E,, (p,) = py > pu
onde 0 e 1 relerem-se a dois periodos consecutivos. As firmas, por outro
lado, percebem imediatamente a variagio nos precos. Consideremos o
Grifico 8. Notese que na’ parte, A (do alto) os saldrios nominais tlgumm
ne eixo vertical, enquanto nas parte B (de baixo) estdo 0§ saldrios reais.

Grético 3 Quando os pregos caem de po para
1, a curva de demanda por traba-
lho no grafico do alto desioca-se pa-
ra dentro; a curva de oferta nio se
altera; o salirio nominal cai de wy
para wy; ¢ o nivel de emprego cai
de N; para N;. No grélico de baixo,
as firmas estio em. equilibrio, e
os trabalhadores, equivocadamente,
acreditam que estio em equilibrio.
‘Mas, obviamente, eles nio estio:
(":'com o salario real efetivo (w]/pl)

@ ‘oferta de trabalho nocional ¢ N,,

O, processo de ajuste inicia-se quan-

w/p \ do- 0s trabalhadores reconhccem o
s 5a1ar10 real cfetivo e percebem que,

w, /py | Com esse; saldrio, cxistem (N — NP
oyl unidades de- trabalho desemprega-
4 das. As variacdes no salario nominal

" /% o i para equilibrar o mercado de traba-
——t = lho entram em cena: a curva de

Ny Mg P - N oferta no grafico de cima comegaria

a deslocar-se para fora (o que nio ¢ mostrado no gralico). O salirio nomi-
nal comega a cair e o nivel de emnprego converge para N,

O artigo seminal de I'riedman tem sido categorizado como uma anilise
de desequilibrio de curto prazo devido a erros expectacionais. Caso supu-
séssemos  expeclativas racionais por parte dos trabalhadores e firmas, o
sistema nunca se afastaria do pleno emprego. Mais recentemente, (ém
surgido outros modelos destinades a explicar desvios da taxa natural de
desemprego. Por exemplo, mesmo supondo expectativds racionais, s¢ ocor-
rem choques inesperados, devido a informacdes imperteitas, haverd flu-
tuagdes do nivel de emprego [cf. Barro (1976)]. Uma outra exphcagdo
foi proposta por Fischer (1977), que assume que os trabalhadores tém
expectativas racionais mas se engajam em contratos salariais denominados
em termos nominais (aparentemente dando ao modelo um sabor keyne-
siafio) e que s6 podem ser alterados em intervalos discretos. Caso as auto-
ridades monetdrias mudem a regra monetiria durante o periodo do con-
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trato, os trabalhadores encontrar-se-do fora de sua curva de oferta nocional.
No modelo de Fischer, a curva de oferta seria dada por:

onde w ¢ o saldrio nominal fixado pelo contrato, p, o nivel de precos,
sobre o qual os trabalhadores se basearam para firmar o contrato, e p, o
nivel de pregos efetivo, determinado pela oferta de moeda.

No caso de py > P, o sistema se afastard do pleno emprego e, em
seguida, se ajustard através da queda dos salirios nominais, tal como no
modelo de Friedman. Note-se que nos dois modelos o desemprego surge
a partir da rigidez do saldrio nominal, devido ou a erros expectacionais
ou a arranjos institucionais (isto ¢, contratos). Como no Treatise, o de-

’

semprego ¢ voluntdrio.

O que diferencia esses dois modelos do modelo da Teoria Geral é a
natureza do desemprego, e nfio as hipéteses particulares sobre as expec-
tativas, a existéncia de contratos, ou a informacio imperfeita, que, embora
consistentes com a Teoria Geral, niio desempenham no livre nenhum
papel significativo. Na verdade, podemos supor que na Teoria Geral os
trabalhadores tém expectativas racionais, por exemplo, ¢ que fixam o
salirio nominal, de forma a assegurar o pleno emprego. Supor expectati-
vas racionais significa assumir que eles conhecem a fungdo f (I (w); m (w))
— que relaciona os salirios nominais ao nivel de E€MPrego — ol, em termos
da literatura de expectativas racionais, que eles conhecem o *“verdadeiro”
modelo da economia, isto ¢, com expectativas racionais, K, {f{d(w);
m({w))} = f{I (w); m(w)), ¢ os trabalhadores podem fixar w* de forma
que N* — E, {f(I w*); m{w*))} = N, (onde o asterisco indica niveis
de equilibrio) .

Consideremos um modelo no qual o verdadeiro conjunto de relagdes
funcionais a representar a economia nio seja a teoria quantitativa da
moeda, mas o principio da demanda efetiva. Além disso, suponhamos
que a economia estd numa posigio de equilibrio de pleno emprego. Qcorre
um choque inesperado: uma mudanga nas expectativas de longo prazo
dos capitalistas leva a uma queda no nivel de emprego. Em comparacio
com o modelo de Friedman, essa suposigio ¢ andloga & sua queda na
oferta de moeda. E s6 no passo seguinte que fica estabelecida a diferenca
entre os dois modelos. De acordo com os modelos pds-curva de Phillips,
o nivel de precos é determinado exogenamente pelas autoridades mone-
tirias. Se hd desemprego, uma queda nos saldrios nominais reduz automa-
ticamente os saldrios reais, o que, por sua vez, supondo-se a maximizagio
de lucros, implica um nivel de emprego mais elevado. No modelo da
Teoria Geral, salirios nominais em queda ndo gerario necessariamente
um nivel de emprego mais elevado. Suponhamos que, na situagio histé-
rica particular que estamos considerando, uma reducio nos salarios no-
minais reduz o nivel de emprego. Como poderia uma variacio nos saldrios
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nominais contribuir para equilibrar o mercado? Tal variagio nio ajuda-
ria: ao invés de levar a um nivel de emprego mais eievado, os saldrios
nominais em queda levariam o sistema a se afastar mais do pleno emprego.
O fato de que \arlagoes nos salarios nominais tém um efeito ambiguo
sobre 0 emprego ¢, claramente, a mensagem do Capitulo 19 da Troria
Geral.

Parece-nos, portanto, que as diferencas entre a Teoria Geral e os mode-
los na tradi¢io de Friedman nfo dependem tanto das cazusas dos afasta-
mentos do pleno emprego, mas sim do mecanismo de ajuste, uma vez
que o sistema se afasta do pleno emprego. A possibilidade de saldrios
nominais em queda nio ¢ inconsistente com a Teoria Geral, mas sim a
no¢io de que eles, caindo, restaurarfio necessariamente o pleno emprego.
A literatura pés-curva de Phillips enriquece a discussio das causas do
desemprego voluntario, mas, por outro lado, omite a esséncia da Teoria
Geral — a nogio de desemprego involuntirio,
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