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Resumo

e principais corolarios da economia novo-keynesiana g
paartir das idéias originais do patrono da nova corrente, John
Maynard Keynes. Faz-se Uma minuciosa andlise da mais
importante hipétese novo-keynesiana, a rigidez de precos e
saldrios. A partir desse diagndstico, os resultados e métodos
dessa nova versio keynesiana sio criticados. Conclui-se que
entre Keynes e novos-keynesianos somente existem confli-
tos.

The article uses Keynes' ideas to analyse New
Keynesian economics, its assumptions and its most
important corollaries. It examines the crucial assumption of
New Keynesian economics: the stickness of prices and
wages. Concluded this analysis, this Keynesian new-school's
resuslt and methods are criticized. One carries out the
conclusion that only conflicts there are in the relation
between Keynes and New Keynesian economists.



J& que a economia keynesiana é derivada,
por definicdo, dos escritos de John
Maynard Keynes, poder-se-ia pensar que
ler Keynes € uma parte importante do
modo keynesiano de fazer teoria. De fato,
exatamente o oposto é o verdadeiro.

Gregory Mankiw

1. INTRODUCAO

No interior do mainstream, o pensamento econdmico
amplamente hegemoénico até o final dos 1980 foi elaborado
pela escola novo-classica. As bases desse pensamento eram:
(1 os agentes maximizam suas funcdes utilidade e lucro e
formam expectativas racionais e (/) os mercados se auto-
equilibram automaticamente via precos que, logicamente, sdo
plenamente flexiveis. Segundo a teoria novo-cldssica, na
auséncia de erros expectacionais, os niveis de produto e de
emprego de equilibrio somente se alterariam se houvesse
mudancas de gosto e/ou choques tecnolégicos. Diferente-
mente, novos-keynesianos acreditam que flutuacées do pro-
duto, assim como a existéncia de desemprego involuntério,
ocorrem em funcao basicamente da existéncia de falhas de
mercado. A imperfeicdo de mercado que novos-keynesianos
advogam € a rigidez de precos e saldrios - que impediria o
equilibrio instantdneo dos mercados (¢ a negacdo da hipdte-
se /i acima citada). Dessa forma, ao final dos anos 1980,
quebrou-se o consenso ortodoxo com o surgimento de uma
nova corrente: a escola novo-keynesiana.

O objetivo do artigo ¢ faz

O ob €r uma analise das hipg
€ principais corolarios da e

economia novo-keynesiana a partir
patrono da nova corrente, John
nto, faz-se uma minuciosa anglise
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comparativa do significado da hipétese da rigidez de precos
e saldrios na teoria novo-keynesiana e na teoria de Keynes.
A partir desse diagndstico, os resultados e métodos novos-
keynesianos sdo criticados. Conclui-se que existe uma enor-
me distancia tedrica entre Keynes e a nova corrente. Os
argumentos apresentados no artigo ndo colocam os novos-
keynesianos no mesmo lugar que os criticos de Keynes um
dia o colocaram. Se referindo as idéias de Keynes, seus
adversarios afirmavam que o novo estava errado e o certo
era velho. Diferentemente, concluir-se-a que a novidade
novo-keynesiana é louvavel, ou seja, a busca de realismo
para as hipdteses é digna de elogios, embora seja desneces-
saria para demonstrar o velho, isto €, aquilo que ja estava na
General Theory: a existéncia de posicdes de equilibrio eco-
némico aguém do produto de pleno emprego.

Na secdo seguinte, mostram-se quais sdo as hipdteses
(microecondémicas) da escola novo-keynesiana e afirma-se
que a teoria de Keynes pode atingir os mesmos resultados
macroecondmicos alcancados pela nova corrente sem se
utilizar da hip6tese da rigidez: Keynes demonstrou que a
economia pode atingir posicdes de equilibrio aquém do pleno
emprego sem se utilizar de hipétese referentes flexibilidade
das varidveis precos e saldrios. Na secdo 3, apresenta-se o}
modelo de Keynes e provam-se duas questdes absolutamen-
te cruciais para evidenciar qual é a distancia teérica entre
Keynes e os novos-keynesianos: (i) o desemprego
involuntério e flutuacées do produto existem independente-
mente do grau de rigidez das variaveis precos e saldrios e
{il-flexibilidade plena dessas varigveis ndo implica necessa-
riamente equilibrio de pleno emprego. Na secdo 4, aprofunda-
se a discussdo a respeito das duas posicdes, tratam-se de
temas relevantes, tais como, politica econémica, realismo
das hipéteses, raio de acdo dos modelos, dentre outros,

assim como faz-se um sumario das principais concluses do
artigo.

TR B G Bl
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2. FUNDAMENTOS DA ESCOLA NOVO-KEYNESIANA '

A escola novo-keynesiana afirma que a microeconomig
walrasiana é inadequada 3 andlise macroecondémica de curto
prazo, isto &, a macrokeynesiana, que ¢ definida, por essa
nova corrente, como sendo o campo de estudos gue consi-
dera como pontos centrais a existéncia de desemprego per-
sistente e de flutuacdes econdmicas (Mankiw, 1993, p.3).
Segundo os novos-keynesianos, PreCos e saldrios sdo rigi-
dos. Tal observacdo, por um lado, invalidaria a micro
walrasiana e, pPor outro, explicaria g existéncia de
desequilibrios macroecondmicos. A microeconomia
walrasiana teoriza sobre um mundo em que vigora a perfeita
competicdo com plena informacdo e que agentes tomam
decisGes de precos e salarios em resposta a desequilibrios no
mercado de bens e de trabalho, Portanto, essa teoria
microeconémica &, obviamente, inadequada como instrumen-

to de anélise do curto prazo, o ambiente em que, por hipé-
tese, precos e saldrios seriam rigidos,

plenamente flexivel eliminaria instantaneamente excessos de

braria o seu mercado, CQHTIIFID. tal {JE%B‘UCt’lI'lIf:‘]][() SErig BXlro

mamente lento. Portante, yarisyeie gidas sd0 varigygg |
tas - e ndo varidvejs fixag, Em conseqléncia, o tem 9(‘;‘
ajuste se tornarig demasiadameme longo nar e o

s . — 3 TeS
Vanaveis rigidas, £ neggq sentj € 0 te pre enca de
zado por noygg.| MO rigido ¢ util;-
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Para o novo-keynesianismo, no longo prazo, que pode
ser definido como o contexto econdmico em que os merca-
dos se auto-equilibram via precos e sailarlos, a curva de
oferta agregada € inelastica e inexiste d‘esem’p’ra.go
involuntario. Conseqilentemente, a micro walrasiana é .U’[I| e
a macrokeynesiana & inutil como instrﬂumel?to_ para anallsaﬂr a
longo prazo, porque nesse contexto nao §x1stlr|am flutuacdes
econdmicas nem desemprego involuntario. No ango prazo,
valeriam a micro walrasiana e a macro novo-classica. Portan-
to, novos-keynesianos ndo sdo a negacdo da escola novo-
classica, apenas destacam a sua inadequacio para o curto
prazo. No que diz respeito a esse ponto, Paul Dawd.son, um
critico da nova corrente, aduziu que “...a economia novo-
cléssica é a teoria geral e a economia novo-keynesiana é um
caso especial” (1994, p.292).

No curto prazo, que &, em verdade, o objeto principal
de analise dos novos-keynesianos, se encontra 0 desafio de
explicar os comportamentos dos agentes que tornam as
variaveis precos e salarios rigidas. Tal explicacdo, velhos-
keynesianos da sintese neoclassica nao foram capazes de
elaborar; o velho-keynesianismo foij acusado por novos-clas-
sicos e, também, por novos-keynesianos de descrever com-
portamentos irracionais para os agentes econdmicos
(Mankiw, 1990, pp.1656-7). Segundo o novo-keynesianismo,
no curto prazo, qualquer reducdo da demanda teria efeito
somente sobre as quantidades produzidas (isto &, uma curva
de oferta agregada perfeitamente eldstica) — €, N0 mercado
de trabalho, saldrios reais elevados e rigidos provocariam
excesso de oferta de m&o-de-obra,

Insatisfeitos com os argumentos microeconémicos do
velho-keynesianismo que explicavam as falhas de mercado,
novos-keynesianos, em meados dos anos 1980, iniciaram
Um pujante movimento de pesquisa a busca de micro-funda-
mentos. Primeiramente, enfatizaram a importdncia dos mode-
los de custo do menu, posteriormente, investiram nos mode-
los de rigidez real, em particular, o microfundamento base-
ado na existéncia de um saldrio de eficiéncia.

([

—_—

=
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2.1.Custo do menu: o primeiro microfundamento

Novos-keynesianos consideram que as firmas sdo price-
makers e tém que enfrentar o chamado custo do menu: é q
custo que a firma se depara quando deseja alterar o preca
de uma determinada mercadoria que produz. E um gasto
superior ao custo de etiquetagem. Envolve, além desse uiti-
mo, por exemplo, as despesas com campanhas para informar
0s consumidores ou o custo referente ao tempo gasto para
discutir a prépria mudanca de preco. O custo do menu,

segundo Mankiw (1990, P.1657), é um rigoroso

plesmente reduzir os precos, tal como pregariam os novos-
classicos, Explicaria, assim, porque serja lucrativamente

Segundo novos-keynesianos, o custo do menu, consi-
derado uma reduzida barreira que impediria a reducdo de
preco, poderia provocar uma notavel queda de bem-estar
social diante de um declinio da demanda nominal dado que
um certo ndmero de firmas pode avaliar que seria com-
Pensador manter os seus precos ao invés de reduzi-los.2
(Romer, 1993, p.8). As decisdes dessas firmas afetam oy-
tras firmas através da externalidade da demands agregada
(Romer, 1993, p.13-14): 5 queda de determinados precos,
ainda que poucos, provocaria uma reducdo no nijvel geral de
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Além do custo do menu, os modelo’s novog-keyne§1qzos
de falhas de coordenacdo podem t?mbem explicar a rigi gi
de precos. Dentro do cont~exto tedrico da nova vers?'oaria
keynesianismo, uma reducéo global de precos neutra 1zd
os efeitos perversos de uma quec!a de demanda. Ccm‘.[u~ 0,
uma reducdo do nivel de precos e. o resultado de dec:lsoe.s
individuais. Se cada empresa imaginar qLJe todas. as demais
nao vao reduzir seus precos, também nao corEang 0S seus.
Tal atitude seria racional, porque uma.r?dugao_lsolada de
precos provocaria uma mudanca de posflg'ao rela.twa de mer-
cad‘o. Assim, os precos podem_ ser ’rl.gldOS simplesmente
porque cada firma espera que sejam rigidos, rnes'mo gue tal
rigidez seja prejudicial a todo_s. O resultado é que ”um_a
recessdo, na otica novo-keynesiana, pode ser consequ_enma
de uma falha de coordenacao entre firmas que abortaria um
eventual processo de reducdo de precos.

A conclusdo novo-keynesiana de que quedas de de-
manda provocam reducdes do nivel de oferta nao & nova.
Keynes, ha pelo menos 60 anos, ja havia alcancado .c3 mes_-
mo resultado. E, velhos-keynesianos, neste aspecto, ja havi-
am concordado com Keynes e alardearam esses resultados
durante as décadas de 1940/50/60 — guase que sem sofreri
qualquer contestacdo. Portanto, novos-keynesianos buscam:
(/) reviver essa conclusdo nos moldes dos velhos-
keynesianos, isto é, reducdes de demanda somente provo-
cam quedas de oferta porque os precos sdo rl'gic.ios e (i)
mostrar que a rigidez dos precos POSsuUl rigorosos
microfundamentos tedricos e empiricos. Cabe destacar que
as explicacées de Keynes sobre variacbes do produto, a
partir de quedas da demanda, esta longe de ser fundamen-
tada em falhas do mercado - suas explicacGes sio
detalhadamente apresentadas 3 frente.

A diferenca basica entre velhos e novos-keynesianos
gira em torno do significado do termo rigidez. Segundo Tobin

(1993, p.46-48), os Precos, embora rigidos, tendem a se
Mover numa velocidade maior do que aquela aceita por
T2 eeeens

e S
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novos-keynesianos. Sobre essa questdo, novos-clissicos e
novos-keynesianos representariam pélos opostos. Os primej-

que, na pratica, a velocidade de ajustamento dos precos é
desprezivel. Entre os dois pélos, estariam 0s velhos-
keynesianos que advogariam a existénci
oferta agregada com alguma elasticidade e que
temente, quedas de demanda néo teri

mente sobre quantidades, mas também, e em alguma medi-
da, sobre precos.3

cilacées da demanda por bens e servicos.
mica de Keynes & compativel,
que vigora a plena competicio
flexiveis. As condi¢cées do lado da oferta, isto é, se firmas
sao price-makers oy price-takers, sio irrelevantes para a
determinacdo das quantidades produzidas. Para Keynes, an-
tes que a economia alcance o nive

I de pleno emprego, é g3
demanda, independentemente das condicées de oferta, que

determina o volume da producdo. Contudo, o velho-
keynesiano Tobin afirmou:

A teoria econg-
inclusive, com um mundo em

€ 0s precos sdo plenamente



2.2. Salario de eficiéncia: 0 segundo microfundamento

Os desequilibrios no mercado de bens sdo explicados
basicamente pela existéncia do custo do menu. Os
desequilibrios no mercado de trabalho sdo explicados pela
existéncia do saldrio de eficiéncia. Esse tipo de remuneracéo
impede a queda do salario real que eliminaria 0 excesso de
oferta de m&o-de-obra — tal como afirmava a teoria do em-
prego da (velha) economia classica. O chamado saldrio de
eficiéncia é assim conhecido porque as firmas mesmo diante
do desemprego nio reduzem o saldrio real em nome da
manutencao da eficiéncia do trabalhador, isto &, manutencao
da produtividade. Os argumentos para mostrar a relacéo
existente entre salario real e produtividade sio variados,
Mankiw (1990, p.1658) destacou trés: (j) trabalhadores com
salarios reais mais baixos s3o menos leais a firma, nio “suam
a camisa” da sua eémpresa; (i) saldrios reais mais baixos
provocam a perda dos mais habeis empregados - expressa-
se aqui um problema de selecdo adversa: absorvem-se og
piores e vdo embora os melhores e (i) a tarefa de
monitoramento das firmas sobre as atividades de seus traba-
Ihadores ndo é perfeita, assim, quando o trabalhador recebe
um salario real menor se torna irresponsavel no cumprimento
das suas tarefas aceitando correr o risco de ser demitido —

esboca-se aqui uma situacdo em que aflora o conhecido fator
moral (moral hazard).

Em todas essas argumentacdes busca-se mostrar que
mesmo diante do desemprego seria reduzido o incentivo da

maior fosse esse efeito-produtividade menor seria o estimulo
da firma para cortar saldrios, dessa forma, seriam neutraliza-
das as forcas da competicdo entre trabalhadores. Ademais,

Série Textos para Discussio

custos, a existéncia dessa rigidez nominal. Portanto, segun-
do os novos-keynesianos, a rigidez dos saldrios reais é ati
para explicar um desemprego do tipo cldssico; e dese-
quilibrios keynesianos (flutuacées no mercado de bens) po-
dem ser explicados pela rigidez de saldrios reais, falhas de
coordenacgdo e custo do menu, simultaneamente.

Novos-keynesianos reconhecem, ainda, que os saldrios
reais podem ser rigidos por outras causas que naoc somente
a necessidade da firma em manter a produtividade do traba-
Ilho inalterada. A abordagem insider/outsider tenta, também,
demonstrar tal rigidez. Os /insiders sao trabalhadores experi-
entes, qualificados e, em geral, filiados a sindicatos fortes
que protegem seus empregos com uma variedade de custos
de demissdo que impossibilita a firma de dispens&-los. Os
outsiders sdo aqueles que estio involuntariamente desem-
pregados e que, por essa razao, ndo sdo considerados
prioritarios pelos dirigentes sindicais vis-a-vis os insiders. Sio
aqueles que desejariam trabalhar por um saléario inferior ao
saldrio pago a um insider, mas para a firma o custo da
demissdo nio é compensado pelo saldrio, ainda que menor,
que seria pago a um outsider. Além disso, no custo de
demissdo estariam incluidos 0s gastos com treinamento de
outsiders, por ventura, admitidos. Nesse modelo, a rigidez
imposta pelos insiders se sobrepde a flexibilidade desejada
pelos outsiders.

Os modelos de defasagem temporal de reajuste tam-
bém sio capazes de explicar a rigidez de saldrios. Esses
modelos demonstram que cada grupo de trabalhadores pode-
ria aceitar uma reducdo de seu saldrio nominal se tod

; 0S 0S
demais trabalhadores reduzissem Proporcionalmente
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reajuste dos demais trabalhadores chegasse_, eles aceitariam
a diminuicdo nominal dos seus salérios. ASS@' a defasag’em
temporal de reajustes de salarios individuais torna o nivel
global de salérios rigido.

Para novos-keynesianos, se vigorasse a plena flexibili-
dade de salarios reais e as remuneracdes variassem negati—
vamente diante da ocorréncia de desemprego involuntario, o
mercado de trabalho estaria sempre equilibrado. Tal constru-
cao tedrica, longe de ser uma afirmativa revolucionéaria, esta
i‘ntegralmente em sintonia com a teoria do desemprego da
velha escola classica. Keynes, para mostrar quéo insurgentes
eram as suas posicdes em relacdo 3s idéias cléassicas do
desemprego, reproduziu na sua General Theory as palavras
de Pigou, alias muito semelhantes as de Mankiw e Bomer.
Seguem-se os termos de Pigou: “...o desemprego ex:sfce?te
em qualquer momento se deve integralmente as condicGes
da demanda [por trabalho] que variam de maneira continua
e as resisténcias friccionais que impedem os ajustamentos
salariais adequados de ocorrer instantaneamente” (citado em
Keynes, 1973, p.278). O teor revolucionario das proposicoes
de Keynes estava na argumentacdo que afirmava que o
desemprego involuntério emergiria independentemente da
existéncia de resisténcias friccionais.

Para Keynes, tal como o produto, o nivel de emprego
€ determinado pela demanda no mercado de bens. Diferen-
temente de velhos-classicos e de novos-keynesianos, Keynes
recusou o uso da tesoura marshalliana aplicada ao mercado
de trabalho. Segundo Keynes, as relacées que se estabele-
cem entre trabalhadores e empresarios no mercado de traba-
lho ndo sdo capazes de determinar o nivel de emprego,
mesmo em um ambiente com saldrios reais plenamente fle-
xiveis. Em suma, para Keynes o mercado de trabalho nio &
auto-suficiente para determinar 0 nivel de mio-de-obra em-
pregado, esse seria apenas um reflexo das decisées referen-

tes ao mercado de bens que, por sua vez, sio regidas pelo
Principio da demanda efetiva.

e

$

_ UFp--
ey T

Hn Guﬁ.

Série Textos para Discusszo

necessidade da hipdtese novo-keynesiana da existéncia de
falhas de mercado para explicar o nivel da renda e do em-
prego. Seja Z (do gréfico 2) o valor monetario necessério e
compensador das vendas para os diferentes niveis de mao-

de-obra (N), dada as condices técnicas da producdo e o
custo do trabalho, logo,

(1] Z = f(N) dZ/dN > 0

Seja D (do gréfico 2) o valor monetario esperado das
vendas derivado dos gastos de consumo (D1) e dos gastos
na forma de novos investimentos {(D2).
dos gastos esperados, os empresarios de
adequado de mao-de-obra a empregar,

Assim, em funcao
cidem qual o nivel
logo,

[2] D1 + D2 = D = f (N) dD/gN > 0

O ponto do grafico 2 em que as curvas de oferta e
demanda agregada se interceptam é chamado por Keynes de
demanda efetiva. Nesse ponto, dadas as condicées de oferta
€ a demanda esperada, obtém-se o nivel
economia e, conseqlentemente, o produto (Y) que esta mio-
de-obra poder gerar.5 Portanto, o ponto A (de demanda efe-

tiva) pode ser formalmente definido como: A: Z = D = >
N, Y.

de emprego da

Cabe, neste momento, qualificar a diferenca exata que
existe entre Keynes e novos-keynesianos no que diz respeito
a determinacdo do nivel de eémprego e renda. Para o (ltimo
grupo, € a demanda corrente no mercado de bens gue deter-
mina o nivel de emprego e atividade da economia, enquanto
para Keynes sdo as expectativas €mpresariais sobre g de-
manda futura que determinam eémprego e produto correntes.

Uma questdo deve ainda S€r examinada no principio da de-
manda efetiva, a saber,

os fatores responsavej
anda S pela deter-
minacdo de D, 0S gastos esperados. Iniciar-se-3 pelos gasto
esperados com INvestimentos, Do T Y

duas varidveis:

ais gastos dependem de
taxa de jurgg (i)

: e“C'e,ﬂC'a marginal do capita femc) e 3
Comao Iﬂdir‘.adn s _



lnstituto de Economia . UFRJ

[3] D2 =d (emc, i) dD2/demc > O, dD2/di < O

A eficiéncia marginal do capital € a taxa de renqlmig;
tos esperados do ativo de Capllta'l, portanto, quazf[o m?:)c;r or
emc, maior serd D2. A taxai e a taxa'de ren _Imen o
perados dos ativos liquidos, logc?, pode_ra pl'C’JdU_ZII' urTAa rdeje
cao dos ativos de capital vis-a-vis os ativos liquidos. .s uz‘:.s_
variaveis, que determinam o volume de gasto‘s' dg lnvesf!
mento, sdo funcdo, por sua vez, de outras varidveis. As i-
ciéncia marginal do capital depende do prego'(Fie oferta) dos
ativos de capital (Ps)] e das rendas monetarias espera as
(Qe) provenientes das vendas futurag das mercgdonas que;
serdo produzidas a partir do investimento realtze’ic!o - ta
como indicado na equacao 4. As rendas monetérias (Qe)
dependem, por seu turno, dgs precos esperaQos das merca-
dorias que 0s empresarios mvestldores"dese]am vender no
futuro (Pe) — como mostrado na equacéo 5.

(4] emc = y (Ps, Qe) demc/dPs < 0, demc/dQe> O

[6] Qe = w (Pe) dQe/dPe > 0

A taxa de juros, a outra varidvel que influencia o vo-
lume de gastos com investimento, é determinada pela quan-
tidade de moeda (Mi) que esta fora da circulacdo ativa (isto
€, a circulacdo de bens e servigos) e pela prgfer_éncia _pe_la
liquidez (PL) — equacdo 6. Quanto mais moeda Ina?va existir,
dada uma preferéncia por reter moeda, menor sera a taxa de
juros. A taxa de juros € o prémio cobrado pelos agentes para
abrir méo da liquidez que possuem, portanto, quanto mer’\os
escassos sdo 0s recursos monetdrios inativos, menor é a
taxa de juros.

(6] I = b (Mi, PL) di/aMi < 0, di/dPL > 0

Dada uma velocidade de circulacdo-renda da moeda
razoavelmente estavel, a quantidade de moeda que € utiliza-
da na circulacdo de bens e servicos depende do nivel nomi-
nal dos precos (P) e salarios (W). Quanto menor for esse
nivel, dado um estoque de moeda, mais recursos se tornam

Y

g

5. O MODELO DA (GENERAL THEORY: 0 PRINCIFIO DA DEMANDA
EFETIVA

Keynes rejeitou a teoria do emprego da velha economia
classica. Rejeitou a utilizacdo da tesoura marshalliana aplica-
da ao mercado de trabalho como instrumento Gtil 3 determi-
nacdo do nivel de emprego. As curvas de oferta e demanda
por mao-de-obra da tesoura marshalliana s3o sustentadas,
segundo Keynes, por dois postulados da velha economia
classica. A curva de demanda por trabalho é derivada do
primeiro postulado cldssico “o salario [real] é igual ao produ-
to marginal do trabalho” (Keynes, 1973, p.5) associado 3
hipétese de retornos marginais decrescentes. Assim, obtém-
se uma curva de demanda por trabalho (Nd) negativamente
inclinada no plano saldrio real (W/P) x nivel de emprego (N)

— tal como é mostrado no grafico 1. Keynes aceitou esse
primeiro postulado.

Keynes recusou o segundo postulado cladssico: “a utj-
lidade do salério [real] quando um dado volume de trabalho
estd empregado é igual a desutilidade mar
de emprego” (Keynes, 1973, p.5). Os motivos que o levaram
a essa negacdo foram: (/) trabalhadores ndo podem determi-
nar o salario real, mas simplesmente tém influéncia sobre 3
determinacido do salario nominal, ja@ que os precos dos bens-
salario (wage-goods) sio determinados exclusivamente pelos
empresarios e (i) trabalhadores nédo abandonam Seus empre-
gos quando hd uma queda nos salarios reajs — ainda que
fossem capazes de determinar o salario nominal em funcao

ginal do montante



Instituto de Economia . UFRJ

A funcéo oferta de trabalho compativel com as idéias
de Keynes foi descrita por Amadeo (1988, p.312) - o que
segue a esse respeito estd baseado na sua elaboracéo.
Keynes supés implicitamente que os trabalhadores preferirdo
trabalhar a néo trabalhar, e que eles irdo se ater a um con-
trato (que especifica salario nominal e jornada de trabalho)
para uma gama infinita de salarios reais, isto &, trabalhadores
irdo manter seus empregos nos termos fixados nos contratos
mesmo diante de uma queda do saldrio real. Essas suposi-
coes podem ser descritas por uma funcéo oferta de trabalho
representada por uma 4rea - ao invés de uma curva - tal
como € mostrado no gréafico 1. Para saldrios abaixo de (w/
p),, os trabalhadores poderio se recusar a trabalhar - eles
poderiam, por exemplo, entrar em greve — dado que um
saldrio inferior a (w/p), nédo seria nem suficiente para atender
aos requisitos minimos de sobrevivéncia. A ma&o-de-obra,
independentemente do salério real, possui um limite fisico.
No gréfico 1, tal limite é representado por N*. O grafico 1
mostra que existe um conjunto infinito de pontos potenciais
de equilibrio que corresponde & curva Nd para N < N* 0O
nivel de equilibrio do mercado de trabalho €, portanto,
indeterminado. Uma equacao adicional seria neces
a determinacdo da incégnita N: essa e
pelo principio da demanda efetiva,

saria para
gquacdo é fornecida

Esse principio pode ser resumido nas se
sices: (/) a renda depende do nivel de empreg
e (/) a quantidade de mao-de-obra que os em
dem empregar & funcdo de duas quantidad
valor monetério esperado que sera gasto em consumo e o
valor esperado que serj gasto na forma de novos investi-
mentos. Portanto, dado um nivel de renda e as condicées da

oferta de bens, o nivel de emprego dependerd dos gastos
esperados,

guintes propo-
0 da economia
presarios deci-
es, a saber: o

'y
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técnicas do lado da oferta, o nivel de emprego e a producdo
aumentariam.

Uma queda de saldrios nominais induziria a uma redu-
céo de precos, porque saldrios representam custos. Contudo,
éomo a queda de precos seria, obviamente, menor do que a
reducdo dos saldrios, isto implicaria uma reducdo dos sala-
rios r'eais. Mostra-se a seguir o efeito dessas mudancas sobre
os determinantes da demanda efetiva.

(i) efeito sobre a eficiéncia marginal do capital

Uma queda dos saldrios nominais acompanhada de uma
queda de precos teria, em principio, um efeito positivo sobre
a eficiéncia marginal do capital. O preco (de oferta) dos
ativos de capital se reduziria, haveria um aumento da efici-
éncia marginal do capital (equacdo 4) que é um estimulo alo
investimento (equacdo 3). Entretanto, isto somente ocorreria
se houvesse a formacdo de expectativas de que no futuro
haveria um novo aumento de saldrios e precos, o que, por
sua vez, estimularia o surgimento de expectativas otimistas
em relacdo as rendas monetdrias esperadas (Qe) (equacéo b)
e expectativas de que haveria um aumento dos precos dos
ativos de capital (Ps) no futuro.

Uma queda de salarios nominais pode, contudo, animar
expectativas de que haveria novas quedas futuras (Keynes,
1973, p.263), dessa forma, haveria o adiamento das deci-
sOes de investir porque os empresarios niao estariam dispos-
tos a comprar ativos de capital por um preco mais alto do
que comprariam no futuro quando supostamente ocorresse a
queda esperada de saldrios nominais que reduziria todos os
precos — inclusive os dos bens de capital. Ademais, se es-
pera-se uma queda futura de precos, as rendas monetérias
esperadas (Qe) também se reduziriam (equacdo 5) o que, por
seu turno, deprimiria a eficiéncia marginal do Capital (equa-
cédo 4). Logo, uma simples queda de precos e salarios pode-
ria n&o provocar um aumento de demanda efetiva via eleva-
cdo da eficiéncia marginal do capital (equacdo 11).

2.5
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Pode- i i
de-se dizer, portanto, que a Situacao mais favoravel

ue u Ari
q rﬂna queda de Preécos e saldrios afetaria positivamente

gaez;::igi!j m?rg-inal do capital serig aquela que uma reducso
de a efetiva provocasse Uma reducdo tdo br :
salarios e, conse Uente : UE:"CH o
pudesse acreditar ia suamf;r:‘z;wu?;;depregosr mente
var|ag§o positiva dessas variaveis no qu
conglunr que o efeito de uma queda de
a eficiéncia marginal do capital €, no min
se pode inferir que a flexibilidad:a (para
Precos provocaria necessariamente ym aj

turo. Logo, pode-se
tais varidveis sobre
imo, incerto. E, ndo
baixo) de salarios e
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ociosos e vazam da circulagdo ativa para a retencao inativa
(equacdo 7) — e, quanto maior a quantidade de moeda ina-
tiva, menor serd a taxa de juros, dada uma preferéncia por

liquidez.
[71 Mi = p (W, P) dMi/ldW < 0, dMi/dP < 0

Preferéncia pela liquidez é sinénimo de propensdo por
reter ativos liquidos, especialmente, a moeda. Keynes argu-
mentou que o futuro econdmico € incerto, no sentido que
ndo pode ser conhecido com antecedéncia nem ser estatis-
ticamente prognosticado através de tabuas de probabilida-
des. Quando as expectativas sdo pessimistas, os agentes
demandam seguranca no presente para enfrentar o futuro
incerto. Keynes mostrou que a moeda é o ativo mais seguro,
aquele capaz de acalmar nossas inquietudes em relacdo ao
futuro desconhecido e imprevisivel. A preferéncia pela
liquidez, decorrente das vagas conjecturas dos agentes sobre
o desconhecido, pode ser estimulada por um ndmero infinito
de argumentos: fatores politicos, fatores climaticos, fatores
estritamente econdmicos, dentre outros.® Optou-se por re-
presentar esse conjunto infinito de argumentos geradores de
incerteza pela notacdo ( . ) da equacao 8 (que, dessa forma,
deve ser lida: quanto mais incerto é considerado o futuro,
maior € a preferéncia pela liquidez no presente).

(8] PL= W{.) dPL/id( .} > O

No que se refere a gastos com ativos de capital, a
variacao do volume de demanda esperada, isto €, um deslo-
camento do ponto de demanda efetiva, depende, como visto
anteriormente, de duas varidveis, a eficiéncia marginal do
capital e a taxa de juros. Contudo, tal variacdo depende
também da variacdo dos gastos de consumo. Esse, por sua
vez, ¢ fungdo da renda (Y) e da Propensao a consumir da
comunidade (c) - equacdo 9.

(81 D1 = (Y, ¢)  dD1/gy & O dDl/de > 0

2
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somen
te se pode €sperar um nivel de deman-

elevado quang
. Q P
renda, ceteris paribus, houver un; e um nivel inicial de

n:argnn:;zl do capital oy Uma queda
e iv:agao da propensso marginal g con
al como descrito ng €quacdo 11 )

%<0, dbidec > ¢

umir da comunidade

A (eme, i . C) dD/dem¢ > 0, dD/
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feréncia pela liquidez decorrente dessa causa [equacdo 8]
poderd compensar a liberacdo de moeda da circulacdo ativa
[equacdo 81" (1973, p.264). Existiriam, portanto, condicdes
adversas em que uma queda de precos e salarios nao pro-
vocaria uma elevagdo da demanda efetiva via reducdo da
taxa de juros (equacdo 11).

Em sintese, Keynes reconheceu que, na auséncia de
condi¢gbes adversas, se a quantidade de moeda for mantida
fixa e o nivel nominal de salarios e pregos sofrer alguma
reducdo, tal queda poderia ter um efeito positivo: reduzindo
a taxa de juros e estimulando, em decorréncia, as decisGes
de investir. Entretanto, para Keynes, esse movimento de
queda dos salarios e precos com a quantidade de moeda fixa
seria equivalente a se manter fixo o nivel de precos e sal4-
rios e se realizar uma politica monetéria expansionista. As-
sim, o impacto sobre a taxa de juros e, consequentemente,
sobre as decisdes de investimento, de uma reducdo de sa-
larios e precos (com quantidade fixa de moeda) estaria su-
jeito a todas as qualificagdes que mostram resultados, por
vezes, incertos da politica monetéria.” Logo, nio necessari-
amente uma queda de precos e saldrios, ainda que sob cer-
tas condicdes favoraveis, reequilibraria mercados via reducio
da taxa de juros.

(iii} efeito sobre a propensdo a consumir

Uma queda dos salérios reais decorrente de uma redu-
¢80 de salérios nominais e de uma diminuicdo ainda maior
dos pregos provocaria uma transferéncia de renda real de
trabalhadores para os demais agentes da economia. Supon-
do-se que trabalhadores possuem uma alta propensac a
consumir (aproximadamente 1), esse rearranjo distributivo
reduziria a propensdo a consumir da comunidade {equacio
(10). Logo, os F?astos esperados de consumo seriam mendres
equacdo 9). Po -
voclzari'a um)a din:::Sit(?éoug‘aa c?eurzgfld(:\e F;TE’:_QOS ; Salanos: bre
propenséo a consurr;ir da comunj e v~|a reducdo da

nidade (equacdo 11).

VAS
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Em suma, embora Keynes tenha concebido um modelo
em que ?s varidveis Precos e saldrios eram plenamente fle-
vaels: Nao aceitou que essa flexibilidade Pudesse restaurar
0 equilibrio dos mercados, Portanto, a causa da insuficiéncia

nem suficiente Para a econg

' Mia alcan
automaticamente. #ar o pleno emprego

4. Oeservacdes CONCLUSIVAS:

Kevnes g O KEYNESIANISMO Do
MAINSTREAM

1SS0 com o
oti S h
motivo que Mankjw disse: “nés estamos numa POsicdo muito

melhor que a g Keyne
s )
funciona, (1992, ;:\-’.561)',3%- entender como g economia

1940/50/60, em que
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lhos e novos-keynesianos declaram que suas idéias estio
distantes da teoria de Keynes.?® Assim, ganham liberdade
para construir seus modelos no interior do keynesianismo do
mainstream livres dos incémodos das idéias originais de
Keynes,

-

nomia de Keynes, capaz de explicar apenas uma situacdo de
depressdo, no outro extremo, estariam os velhos-classicos
que haviam elaborado uma teoria adequada exclusivamente
para uma economia geradora de produto de plenc emprego
€. entre os dois pélos, estaria a economia keynesiana capa-
citada para explicar situacées de equilibrio aquém do produto
de pleno emprego. Hoje, ndo existem autores ou correntes
relevantes dispostas a interpretar o que Keynes realmente
disse e inseri-lo na ortodoxia. Atualtemente, a curva de ofer-
ta agregada foi purificada pelos desenvolvimentos do
mainstream, nem sequer um espantalho de Keynes é utiliza-
do. O grafico 3 mostra €ssa curva. Agora, a curva de oferta
agregada descrita por novos-keynesianos teria no extremo
do produte de pleno emprego, os novos-classicos e nas
demais posicées, os novos-keynesianos. Nem Keynes nem
velhos-keynesianos Oocupam qualquer lugar da curva,

O curto prazo & o contexto econdmico em que existem
falhas de mercado que podem explicar a ocorréncia de po-
sicGes de equilibrio aquém do produto de pleno emprego.
Portanto, 3 curva de oferta de curto prazo é sustentada pela
teoria novo-keynesiana. O longo prazo é o contexto em que
0s mercados se autoequilibram automaticamente via precos
€ saldrios. Logo, a curva de oferta de longo prazo sustenta-
Se sobre a Macroeconomia novo-classica. Nas palavras de
Mankiw, a “...economia classica é correta no longo prazo”
(1992, p.561); em outra Passagem afirmou: “ng longo prazo
a curv illips & ical”
que quaed:él:hflglipie?::sesr:rcizsldi(sL?J?'Z' o) Merece desta-

Ir o lado da demanda no

— 27
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, ratura, destaca-se a contribuicdo de Kydland & Prescott
'_”913”3‘”30 de Economia . UFRY (1994) que, em resumo, mostrou porque uma gestdo mone-
taria com poderes discricionarios plenos é propensa a gerar
P inflacdo e é incapaz de reduzir o desemprego {corresponden-
classicos e novos-keynesianos, tal omissgo foi justificada por e a taxa natural). Assim, mais moeda sempre causaria so-
mente mais inflagdo. Logo, se a politica monetédria fosse
plenamente discriciondria nio poderia atingir o produto no

€5tao no centro .
do copfhto entre as €conomiag Novo-classica e curto prazo - dal a opgdo por regras com feedback que
keynesiana”, novo- . 6 inflacionar: . 4
eliminariam o viés inflacionario e atingiram o produto no
Diante da estrut curto prazo. Politicas fiscais ativas também seriam sugeridas
eynesianos propan.. tira apreslefntada pelo grafico 3, novos- i Por novos-keynesianos para eliminar hiatos de curto prazo do
oMo politicas de leno r o
0 longo prazo a utilizacdo de o P eMmprego para produto.

Tais acdes de politica econémica, entretanto, seriam
consideradas por novos-keynesianos apenas como solugdes
. provisdrias para resolver problemas cujas causas fundamen-
“°V°"_<3Vnesiana N0 reserva n N tais ndo estariam sendo atacadas las causas fundamentais
seriam a rigidez das varidveis precos e saldrios reais). Poli-
ticas econdmicas estabilizadoras sdo remédios que somente
eliminariam os sintomas (que sdo as flutuagdes econdmicas
e o desemprego involuntario) dos reais problemas. Portanto,
intervencdes sucessivas e Pérmanentes ndo seriam conside-
radas uma solucio definitiva. Diferentemente, Keynes defen-
deu um papel permanente e ativo do governo como
estimulador dos determinantes da demanda efetiva porque a
causa fundamental do desemprego nio estaria localizada na
rigidez das varidveis do lado da oferta, mas, fundamental-
mente, na preferéncia pela liquidez dos agentes que deprime
decisSes privadas de gastos. Keynes mostrou a Iégica da
existéncia do desemprego involuntario baseado no trinémio
inseguranga-expectativas-moeda que poderia coexistir com
ter 05 problemas causada. pelage:irias a.ﬁ‘.’.as Para comba. uma perfeita flexibilidade de precos e salérios tanto no curto
- perfeicées de merca do quanto no longo periodo.

Vincentes, entdo, “deve-se Pesar os vari
to econdmicog quanto politicos e decidi

e novos-keynesia
nha prépria pre?;fe:cioﬁtlc.a Mmonetaria” e acrescentou “mj- lizacdo eZongm?coas eé";;ilizcgo e o de politicas de estabi-
seria alguma : Orque aceitam t t i
nal ou para o o ! meta como a passividade governamental: paen ; ; .
P-564). Segungq ankiw, a literaty Sario_nominay” (1992, 180 Interessaria determy.

9
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tico, S€jJa um tema central Para qualquer corrente novos-
keynesianos tém concentrado sua pesquisa exclusi;/amente
sobre o lado da oferta, pois aqui estariam as fontes reais dos
problemas econdmicos: “gsse debate sobre o controle da
demang!a agregada é bastante desligado das teorias novo-
keynesianas de oferta agregada” (Mankiw & Romer, 1991

.. !

emergif‘.-am de um processo integrado, sem que houvesse
necessidade de cotejar as duas disciplinas. Para Keynes, os
macrofundamentos de uma microteoria seriam téo impor;tan-
tes quanto os microfundamentos de uma macroteoria
H_Bre_ssgr Pereira & Lima, 1996, P.30) Ele nio elaboroy duas.
dlsc_rphnas com o objetivo de compatibilizd-las numa Unica
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uma unica disciplinal Afinal, permanecem vélidos, para essa
nova corrente, os resultados macroecondmicos apresentados
pelos velhos-keynesianos para o curto prazo, assim como os
resultados macro dos novos-cléssicos para o longo prazo.

Essa nova corrente keynesiana traz consigo de positivo
a busca de realismo para calcar as suas hipéteses quanto a
rigidez de certas varidveis. Segundo Romer, o projeto novo-
keynesiano deveria investigar se as imperfeicdes poderiam
ser derivadas de “...hipéteses realisticas sobre o ambiente
microecondmico...” e n3o hipéteses simplesmente
“adotadas” (1993, p.7). A busca de realismo e sua solucdo
— expressos nos modelos de custo do menu, salério de efi-
ciéncia, dentre outros ~ sdo atitudes que devem ser consi-
deradas sempre vélidas e necessarias. Contudo, no caso em
questdo ndo sfo capazes de constituir uma novidade em
termos de resultados macroecondmicos. A novidade é o
realismo aparecer como uma preocupacédo central no interior
do mainstream. Afinal, o realismo de hipéteses e comporta-
mentos ndo tem sido uma qualidade da ortodoxia, desde
seus primérdios aos dias atuais, desde a moeda exclusiva-
mente meio de troca (dos velhos-classicos) ao viés inflacio-
nério (dos novos-classicos). Busca de realismo para as hipé-
teses: essa é a novidade apresentada pelo novo-
keynesianismo & ortodoxia! E digno de destaque que, ha
décadas, Keynes ja havia acusado a ortodoxia contempora-
nea de adotar hipéteses que nio guardavam qualquer nexo
realistico com a economia que realmente vivemos. {Keynes,
1973, p.3).

Dada a enorme distancia existente entre a teoria eco-
ndmica de Keynes e a dos novos-keynesianos, interpreta-se
que esses Ultimos adotaram o adjetive derivadg do nome do
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Keynes seria sindnimo da identificacdo do problema e nio do
seu diagnéstico e da sua solugdo. E por isso que Mankiw
(1992, p.560) ndo consideroy indispensavel a leitura das
obras de Keynes, tal como citado na epigrafe desse artigo,
Novos-keynesianos, segundo Mankiw, estariam empenhados
em “explicar 0 mundo € ndo em esclarecer os pontos de
vista de um homem particular” { 1992, p.560). Ele justificou
Porque considera dispensave| a leitura da principal obra de
Keynes: “.. General Theory é um livro obscuro: nao tenho
certeza se mesmo Keynes sabia exatamente o que realmente
queria dizer, Ademais, depois de cinqlenta anos de progres-

50 ha ciéncia econdmica, 3 General Theory ¢ um livro
desatualizado” (1992, p.561).

Apesar de Mankiw Ndo dar nenhuma importancia ao
modelo apresentado na Genera/ Theory, a teoria de Keynes
€ mais geral que a teoria novo-keynesiana, Uma teoria & mais

que pode ser explicada Por esse modelo. Uma teoria que
adote muitas hipéteses restringe o seu rajo de acdo. Esse &
0 caso da teoria novo-keynesiana {vis-3-vis 0 modelo original

explicar variagcdes do produto e do nive| de eémprego. Nesse
sentido, se a economia novo-keynesiana néo é uma verdadej-
ra representacso das posicdes de Keynes, tanto Pior para

. Para se constryir a Ultima Sentenca do paragrafo ante-
rior, Parafraseoy-se Mankiw que afirmouy €xatamente o opos-
| idar: “ge 4 economia novo-
fépresentacdo das posi-
+ tanto pior Para Keynes” (1992, P.580),

Contudo, tal assertiva ¢ coerente com o recanhecin_vento
explfeito de Mankiw que a ecopomia dos noygs-keynesnanos
se parece muito com a economia dos adversdrios de Keynes,
os velhos-classicos. (1992, p.563 e‘p.565) Logo, entre
Keynes e os novos-keynesianos nio exu§te qualquer (icinvgr-
géncia, apenas conflitos. Pode-se conplmr, em conseque‘nma,
que o rétulo utilizado pela escola liderada por IVIankuvY e
Romer &, no minimo, indtil. Um nove vocébul.o é necessario
para expressar mais adequadamente os pruncnglt_)s dessa
corrente. O préprioc Mankiw, reconhecendo as iilflculdad?s
para adotar o adjetivo keynesiano, lamentou: talvez nés
necessitemos de um novo rétulo...” {1992, p.565).

Grafico 1: 0 mercado de trabalho em Keynes

(w/p),
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Grifico 2: principio da demanda efetiva
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Grafico 3 - A curva de oferta do keynesianismo do mainstream
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1- O artigo analisa unicamente a corrente que é predominante
entre os novos-keynesianos, cujos maiores expoentes sdo Gregory
Mankiw e David Romer. Tal corrente d4 énfase a rigidez de precos
e salarios para explicar desequilibrios macroeconémicos. Existe uma
Outra corrente novo-keynesiana liderada por Joseph Stiglitz que
tem destacado a importéncia da pesquisa seguir outro rumo: o
estudo dos mecanismos de racionamento de crédito (falhas de
informacgéo, selecdo adversa, fator moral...) e sua repercussao sobre

o investimento e a demanda agregada. Essa ultima ndo serd tratada
no artigo.

2- O nivel de produto que corresponde a um contexto de plena
flexibilidade das variaveis precos e salarios é considerado otimo e,
portanto, gera satisfagdo social méaxima. A maioria dos modelos
novos-keynesianos sempre parte de um situacdo em que o produto
estava em seu nivel 6timo.

3- Gordon (1990, p.1136) j& havia esbocado uma posicdo que
parece ser idéntica a de Tobin, quando afirmou: “... é melhor
considerar como a principal caracteristica da economia [velho-|
keynesiana o ajustamento gradual de precos e seu corolério que o
produto e 0 emprego ndc sdo varidveis de escolha” (grifou-se o
original). Romer (1993, p.5), provavelmente também concordando
com Tobin, descreveu a economia velhio-keynesiana utilizando os
termos vagaroso e lento (slow e sluggish) para se referir as varidveis
Preco e saldrio. Nédo utilizou o termo rigido (sticky ou rigid)
consagrado na literatura novo-keynesiana.

4- Essas palavras de Tobin contrariam frontalmente o que
verdadeiramente esta escrito na General Theory, Keynes apenas
considerou que o regime competitivo entre firmas e, conse-
qiientemente, o grau de flexibilidade dos precos, era dispensavel
para explicar as flutuacbes econdmicas. Vejam-se as palavras do
proprio Keynes (1973): “tomamos como dado (...) o grau de
competicéo [e outros fatores] {...). /sso ndo significa que supomos
que sefam constantes, tais fatores, simplesmente que, neste instante
€ neste constante, nos abstemos de analisar ou mesmo de levar
em consideragdo as consequéncias das syas variagbes. "
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