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TEXTO PARA DISCUSSAO
Ne 142

ENSAIOS SOBRE A ECONOMIA E

POLITICA DE J.M.KEYNES

Edward J.Amadeo
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Apresentagao

Estes ensaios foram escritos ao longo de 1986 - ano em
que se comemora O cinguentenario da publicacao da Teoria
Geral de Keynes. O primeiro ensaio explora a relacao

entre o pensamento economico e politico de Keynes. O

segundo busca identificar o papel da rigidez e flexibi
lidade dos salarios nominais e reais na analise keyne-
siana. O terceiro e guarto ensaios analisam, respecti-
vamente, o papel do Estado e dos salarios e guantidade

de moeda nas contribuicdes de Keynes.
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"Homens praticos, cue creem estar livres
de cgualcuer influéncia intelectual, sdo
em geral escravoe de algum economicta
defunto" (Keynes, 18326)

Em am artigo sobre 'o dilema do socialismo modsrng’',pu
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&nes, OS cconomistas, 10 [OmMENnto O mals incompetente,

zssim O mais importante grupo de cientistas do mundo... e espera-
se - se eles forem bem sucedides - gue depols disto eles Jamais

sejam importantec outra vez" (Keynes, 1932). Apesar da cliusula

conjetural ("se eles Iforem bem sucecidos”), estea e, sem dJdivida ,

ura profecia de OLImlsmO e esperanca. Keyvnes con
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conomistas sem entretanto ocuvidar
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ica e racional do
zc condicionantes politicas gue invariavelmente ponteam a decisio

tes economicos e, em particular, dos policvmakers.
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Ate hoje pelce menos, sua profecia nao se cumpriu. Os
economistas continuam mulilto importantes, talvez nao mencs incompg

-

fato, & aecada de 1960 marcou © coroamento da Economia

th

tentes. De

Kevnesiana porem tanto 4o ponto de vista da evolucao das  econe -
3 LS Bt C

mias domésticas e internacional guante 40 ponto de vistz académi-
co, a decada seguinte viu a aebacle da ortodoxia keynesianz. As
chamadas 'politicas kevnesianas' de dinheiro facil e elevados

deficits fiscais deram lucgar a politicas de corte monetarista -

na verdade muito semelhantes aguelas propostas pela ortodoxia da

- . - . ‘ o ]
aecada de 1930 a cual Kevnes apresentou sua alternativa.
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no campo da teoria surgliram revisoss Ao pengamento kewrn
no. Foi com perplexidade gue 05 economistas atentes a controvar-

macyr )eccr“Mﬁca cuviram ao lonco da decada de 1%70 fraces co-

mo omos todos keynesianocs' (Friedman) ou 'somos todos monsta -
ristes acora' (Modiclianl) ou, o gue parecia aindas mais perado -
xal, 'Keynec nao e keynesiano' (Leijonhufvud). Enquanto icso  os

batalha com os cnamados 'novo-classicos' (Lucas, Sargent, et zl1)

He

K

ara guem a teorla keyneciana careclia de fundamentos microeconc-
micos gue, entre outras coisas, justificassem a hipdOtese funda -
mental para o0s seus resultados de gue ©s salarios nominals sao

. 2
gides.

1—4«

Kevnes, ele mesmo, provavelmente,

e & visao do munddo gue, mal ou bem levava seu nome ,de  Ou-
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ra forma. Senao por outras razdes, por ser um polemista gue de-
fendia suas ideias com astucia e fina ironia. Eis apenas alouns
exemplos. Ras discussoes levadas a efeitc no Macmillan Committee,
sequndo a descrigao do Prof. T.E.Gregory, Keynes teria afirmado:

icacao do ciclo de crédito como eu a
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proponheo, & alternativa € dizer gue nac existe gualguer explica-

céoc para o ciclo ae credito... Em cutra ocasiao, em 1237 ,

Richara Rann enviou a Kevnes um livro de Pigou, Socialism versus

Capitalism, cujas propostas j& nao diferiam tanto daguelas da

Teoria Geral. &pds ler o livro Keynec escreveu a Kahn: "Como nco

caso de Dennis [Robertson], guando ¢ assunto diz respeito & pra-
tica, nao ha verdadelramente tanto diferenca entre nos. Foraguse
sera gue eles insistem em manter teorias cujas conclusOes prati-

cas naco estao de acorde? I como uma Sociedade parz a Preservacao
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~artigo "The nconomic Conssguences of Mr. Crnurchill", reynes peor-

cunta "porgue [Churchill] fez uma colsa tac tola? Talvez", <©on
tinua FKevnes, "porcue ele nao tem um julgamento instintito gue
evite gue ele cometa erros; =m parte porgue, na falta ceste ine-
tinto, ele foi ensurdzcido pelas vozes Cclamorcsas Gas {inangas

convencionais; e, mels gue nada,
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porgue ele fol gravemente indu-

"(1925, p. 249).

Y4 inumercs exemplos deste tipo. Nas varias avivids -

des” em gue tomou parte, Keynes

mica. Nao é surpreendente portan

m

to gue tod

sua Obra seqa tambemnm

muito polémica. E & com uma proposicao relativamente pole

mica que inauguro a parte principal destas notas sobre a relacao

entre © pensamento politico e econodomico de Kevnes. O Tratado so-

bre a Moedsa &, principalmente, &

Tos como contribulcoes & economia 4o curto prazoc. NoO planc es:

Teoria Geral saoc em geral vis-—

tamente tedrico, h& guem conteste esta interpretacac. No gue

escritos de Reynes. Ha porem uma
nac exclui necessariamente a pri

va tonalidade ac trabalho de Key

meira - mas que empresta ume

nes. Ac mesmo tempo, a interp:

0n
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tz-20 que pretendo discutir agul permite gue se faga um paralelo
entre O e economico de Keynes.

Estaria Keynes preocupado com a possibilidade d& &cnc-
miz pritanice estar caminhando - como de fato estava - para una
tyaietbrie ectagnaciconicsta? Seu mestre Blired Marshall J& apcnia

ve para esta possibilidade cuando escreveu "Soclal Possibilities
of Fconomic Chilvary" em 1907. Ne propria Teoria Geral ha pas-
sacens gue Justificariam esta viszao: entre "og tracgos marcantes
de nossa experiencia presente” Keynes mencionava O fato de "oci-
larmos. .. em no de uma pesicac... apreciavelmente abaixo do
vleno emprego” (Keynes, 1836, p. 254}).

Revnes retifica esta visao., Em seu livro The Lc_,*']oﬂjjc COnSequanes

i -

(1919) ele se referia a duas "condi¢oes psicoldgi -

seadacs nac guals se sustentava o padrao de acu-

ok
o

mulacao da economia europeia na segunda metade do seculo XIX. &
primeira dizia respeito ao comportamento das classes trabalhado-
rag gue "aceitavam por ignorancia ou falta de poder, ou eram com
pelidas, persuadidas, ou induzidas pelo costume, convencao ou au

roridade, e & ordem bem estaebelecica da sociecdade a aceitar uma

situacao na gual elas podiam reclamar uma parcela multo peguena

de bolc cue elas, juncamente com & natureza e O capitalistas,es
tavam cooonerandc para pr oduzir". & segunda condicao dizia respel
to 2s classes capitalistas & guem era "dedicada a melhor partce

do bolo e gque eram teoricamente livres para consumi-la sob a con

Py

ai tacita subjacente de gue elas consumiriam muito pouco na

'S

tica" (1919, p. 12). O gue garantia que os capitalistas poups
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izm e acumulariam uma parcela significativa de suas rendas era
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.to de "preferirem O pocer gue O investimento lhes dava aoc
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vz de normalicdads e certeza gue reinava ne segunda metsde oo Si-
culo XIX.

Em cuma, a 'época d= ouro' por cue passou a bBuropa  se
Gevia & desejavel conficuracao caracterizada pelo psriil distri-
wutive e vocacao empreendedora das classes capitalistas. Era pre
cicamente "a decicualdade na distribuicao da rigueza guer tornava
possivel acguela vasta acumulacao

gue distinguiram aguela eépoca de

U]

Depois da guerra as condigbes de ecguilibrioc instavel

se romperam levando O sistema a uma trajetdoria senao catastrofi-
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ca, pelo mencs & uma trajetdria de esta
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crise do final dos anos 20. Os fztores qu
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sio, em primeiro lucar, O fato dzs classe
aceitarem o pacto social gue prevalecia antes da primeira guerra
em secundo lucar, a mudanca na atitude empresariam das clas -

ces capitalistas gue, menos confiantes nc futuro, passaram a en-
= e I =

sesourar uma parcela significative de suas rendas.

O proximo passo nesta analise encontra-se nas palestras
apresentacas por Keynes na Universidade de Chicago, Estados
Unidos, no ano de 1937. Ali suas atencdes estac muitc mais volta
Gas pars O caso britanico. Ele chama & atencao para Os efeltos
deletérios do retorno ac padrad ourc sobre a performance 4o se-

tor exportador, € O investimento acmestico em capital fixo.Keynes

+h

demonstra ainda falte de confianga na eficacia de politicas mone
tarias dGesenhadas para reduzir & taxa de juros de longo prazo -

-~
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assim como o faria depois na Teoria Geral. E recomenda finalmen-
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te a adocdo de politicas de gastc publico como forme de reduzir

mo

o des
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ego referindc-se inclusive aoc trabalho de Kahn sopre O



0 gue parece s£r mals interecsante nécar e Jue kevines,
rna verdzde, apontou para a e€xistencia de um 32J0unadc recine, urm

-

zlternativo aguele em gue vale a Lei de Say porém que
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evciui sem do ponto de vista 16gico nem tampouco historico a va-

tucionals

1

lidade decta lei. Havendo fetores psicolocices ou inst
cue Sustificguem as hipGteses cue lastreiam & Lei de Say, vale o

ciaznos tentem a ionorar este ponto de relativizacao da contribuil
cao de Keynes.
Na Teoria Geral Keynes estava Cclaramente supondo €, na

Cu

realidade propondo, a vigéncie do segundo regime. Sendo assim,sua

preocunacac principal era a incapacicade do sistema de gerar de-

rande capazz de prover empreges para uma parcela signilicativa da
force de itrabalho. Dal & razac para o Estaco vir a influenciar =
"propensao a consumir em parte atraves de seu esgueme de taxacao,

"

em parte etravés da fixacao da taxa de juros...". Kevnes entre -

tanto duvidava da capacidade da politica monetaria de afetar a
tzxe de jurcs e, por isso, propunha uma "socializacao de grande

zlcance do investimento" (1936, o. 318). Em varias outras pas—
sazgens Go livro encontra-se referéncia explicita & necessidade

dgo Estado dae influenciar e atée controlar a propensao consumir e

zc decisbes de investir. Esta era a posicac do Keynes economista.

rarece 1ntsressante a este aliura explorar o posiciona
mentoe politico de Keynes. hntes porém cabe rever & Iorma Como
Keynes fem sido classificado do ponto de vista politico. Entre
oz economistas e politicOloges mails conservadores, Keynes tem =1

do apontado como um dos principails responsaveis - pelc menos na

arena acadsmica - peles problemas contemporanecs das economias
czpitalistes. Rle, afinal, propOc maior participacac ao Estaao



Ls Dalestras de 1%31 nio consideram enctretanto o papel
funcdamental atribulido & distribuicao de renda no Toornomic

¢ ¢ the Peace e na Teoria Geral. Na vercdade, a midan

me' no aqual, cevido & atitude distinta ces classes capitalistas,
a distribuicdc de renda agsume um novo papel. No antigo recgime
& distripuicaoc dae renda, se viezava para 0s lucros, nao comprome

+te a capacidade de acumulacao da economia; ao contrario, favore-
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ce—-a na medida em gue ha fatcores gue ensejam & tran
lucros em investimentos produtives, reduzindo assim, a possibili

dade de interrupcao do circuito rendz-gasto. Levedo ao limite ecs

No novo regime, por diversas razoes, a automaticidade

lucros nao se verifica alterande zsesim a
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da capitalizacs

o de renda. Esté em cheqgue a Lei
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funcionalicdade da ma distribui
de Say e passa & vigorar a 'Leil de Kevnes' scegundo a gual os ni-

antes da demande agregada e, em particular, da decisao de inves

s}
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tir das classes capitalistas e da propensaoc a consumir & partir

cas diferentes fontes de renda. Segunac Kevnes, na Teoris Geral,

"nas presentes condigdes o crescimente da rigueza, longe de  de-
"

pender da akpstinencia dos ricos, comc & comumente suposto, tende
o

ela. E conclui: uma qaas
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principais justificativas sociais para & desligualdade da rigueza



vel pare a sociedade. Eis O que

~

mo moderno dos Fstados Unidos e Furopa Ocidental: a dificulcace

crescente dos FEetados de financiar suas dividas. Se Keynes na de
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intervencao ceveria manter intactos os principios fundzmentais

do sictema capitalista a comecar pela propriedade privado dos
meiocs de producdo. Que sua proposta era reformista (no sentido
de buscar solucdes gue nac alterassem os principios basicos de
sistema) fica claro a partir da defesa de Keynes de suas ideias:

"oy defendo [0 crescimento das fungOes 4o governoj]... como a uni

caz maneira ¢z evitar a destruica

dc sistema economicc vigente

0O

na sua intecricdade € COmMo condicao do Ffuncionamentc bem sucedido

Gz iniciativz privada" (19326, p. 380).
Como se via o propric Kevnes? RKeynes nac era evidente-
, oy e 9 i . - i s ..
mente um socialistal Kevnes era um membro da elite intelectual e

burcuesza e como tal, apominava ¢ marxismo, tinha terrcr ao tota-

1]

itarismo e via CcOom reservas a aTuac

}.,J

o do partido trabalhista in

)
1

glés. Senao vejamos. Quanto ao leninismo sua posigao nao poderia
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- "para mim cue ful criado em ar livre scem  a
obscuricdade dos horrores da religiao, sem nada & temer,a Fursia
vermelha tem muito de detestavel... eu nao estou preparado [ara
vm credo que nao da atengao para o guanto cestrdoi a liberdade e
seguranca da vida diaria..." (192%, p. 289).

Quanto aocs escritcos ce Marx:

"como posSsc aceltar uma doutrina que tem co-
mo bibklia... um livro-textoc de economia obsoleto gue eu sei cue
€ nao apenas errado do ponto de vista cientifico como também sen

munago

modernc?" (1931,
5.200).

Quanto a sua posigao elitista

"comO poOsSsSO acelitar um credo gue, preferindo
a lama ao peixe, exalta o proletariado rude acima da burguesia e
da inteligentsia gue, apesar de seus erros, € a gualidade em vi-
da, e certamente carrega as sementes de todo o desenvolvimento
humano?" (1831, p. 300).

Quanto ao socialismo de estado:

"eu o critico... porgue ele &, de fato, um
pouco melhor gue um sobrevivente empoeirado de um plano para re-
solver problemas de cinguenta anos atraz com base no entendimen-
to errdneo de algo dito por alguem a cem anos atraz" (1931,p.316)

Quanto a sua posigao de classe:

"

para comecar, |[o Partido Traebalhistal] €& um
partido de classe, e a classe nao € a minha... & luta de classes
me encontrara do lado da burguesia educada" (1931, p. 324).
Keynes sem duvide se colocava ao lado do partido libe-
ral gue, segundo sua percep¢ao, "ainda € o melhor instrumento pa

24-5} . Suas propostas de regqu-

o]
€%}

ra o progresso futuro" (19231,
lacac da economla pelo Estado rfaziam parte de uma agenda liberal
progressista gue nao via salda para O capitalismo - a0 menos pa-

re o capenga capitalismo ingles - a partir das premissas do

Laissez-faire. Este liberalismo deveria, de preferéencia, abster-



se de (1831, p. 329).
Do ponto de vista cultural, por cutro lado, suas poci-

participacgao das mulheres no suf

lher, o controle da natalidade e

to ac ultimo ponto arcumentava Keynes cue "ninguém deve supor cue

sera a mulher trabalhedora acuela gue se chocara com idéias de
controle da natalidade e leis de divorcio... pois para elas ec-
tas coisas svoerem uma nova liberdade..." (1931, p. 332).

Keynes jamals mencionou o fato de ser homosexual em

seus escritecs oficialg. Entretanto, hoje, depois de conhacida sus

correspondéncia intima nao resta duvida guanto ao fato de gue a

o
ol
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homosex idade era parte integrante de sua vida madpra?O Keynes
tinha tambem fantasias e obsecsOes gue evidentemente influenciaz-
ram suas atividades de economista e homem publico; entre elas
estava uma gue talvez surpreendesse aos gue © conheceram e de-

ram testemunh¢ de seu dissernimento e altivez, © fato de soirer

da "obsessao de [ser] Iisicamente tao repulsivo" (Keynes, citado

Este ensalo porem nac se propde & explorar 0S aspectos

pessoalis e psicologicos de Kevnes. Ele busca tao somente estabe-

1

lecer uma relacao entre o pensamento politico e econdmico de
Keynes £, neste sentido, sua conclusao principal € de gue apesar
de ter opinioes fortes guantoc a politica, Keynes acreditava an-
tes de mals nada na capacidade racional dos homens de resolverem
seus problemas economicos. E por demais conhecidoc seu testemunho

recedéncia destas com relacao as

Hh
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de fé no poder das ideias e n



decisbes prétices - vide a epicrafe deste ensalo.
NOTAS:
1. Joan Robinson em seu "What Has Secome of the Keynesian
Revolution' ofersece uma interpretagao cobviamente autorizzda des-
e ponto.
2. Veja-se rmaced (1506a) para uma apresentacao mais detalhada
cdeste tema.
3. Citado em Johnson, E. & Johnson, H. (1978), pag. 71.
4, Carte enviade a Kahn publicada em Keynes (1%73).
5. L versatilidade de Kevnes e, sem davida, alco assombroeso em
vista do tracc unidimensional cue CdlaC;Dflaa a vida do homem t3
pico de nossa epoca. Eis agui uma lista nao exaustiva de suas
atividades: editor do Economic Journal entre 1911 e 1945, repre-
sentante do Departamento dc Tesouro na Conferéncia da Paz apds a
primeira cguerra, tesoureiro do King's College em Cambridge, pre-
sidente da kational Mutual Life Ahssurance Society, Mermbro 4o
Macmillan Commitiees e revresentante da Inglaterre na Conferéncia
de Bretton Woods. Para cue nac se imacine gue apenas ao trabalho
intelectual estavae dedicada a vide de Keynes, vale a pen
gue Kevnes fundou o Cambridge Arts W?erppl, gue tinhna c

s cata d4dos guals passava as

a compra de livros antig
de sabado com O economis
Cambridge e sua criacao

rae
Piero Sraffa nos sébos ae
azonga em Tilton.

Qi cF O

m W
R g

6. 78]& se neste sentido os trabalhos de Eatwell (1983) e Eatwell
& Milgate (1983). Para uma apreciacao critica desta interpreta -
cao, veja-se Amadeo & Dutt (1986).

7. HEahn (1%317) procura demonsirar gue ¢ azumento de gastos publi-
cosg financiados seja por crescimento do credito bancario seja pe
la emissao de titulos da divide publica tem o efeito de incremen
tar o nivel de emprego; ja os efeitos sobre o nivel de preco que,
na épocea supunha-se gue fossem necessariamente positivos, depen-
diam do formato da curva de oferta. Para um estudo detalhadao do

mecanisme ac multiplicador e das contribuicoes de Kahn e Kevnesg,

veija-se Amadec (15806 b).

8. O Proi. bGmar Bacha cunhou o tTempo 'Lei de Kevnes' durante o©

'"Ciclo de Palestras Comemorativo do Cinguentenario da Teoria Ge-

ral! realizado no Rio de Janeiro, ao chamar & atencao para Outro

livro de Kevnes, How to Pay Ior the War, onde a rigidez da ofer-
e exces d

N
o de demanda em uma economia em guerra tornam o velho
so relevante.

4. Kao negamos cbviamente cue entre seus 'seguidores' contemnporea
neos haja desde liberais de centro direita (como os keynesianos
norte americancs) ate socialistas (como alguns de seus seguido -
res em Cambridge na Inglaterral.

N

10. Vide Skidelsky ({1983) para a mals canpletz biografia as Kevnes.
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AS DIFPERENTES FTACETAS DA RIGIDEZ E FLEXIBILIDADE DOS SALARIOS
NA ANALISE KEYNESIANA

(Palestra apresentada no 'Ciclo de Palestras Comemorativo do
Cinguentenario da Publicacao da TEORIA GERAL de Keynes, Rio
de Janeiro, 4.9.1986)

1. O pensamento ortodoxo anterior a publicacdo da TEORIA GERAL
de Keynes bem como o pensamento dominante contemporaneo atribuem
a existencia de desemprego ao fato dos salarios estarem excessi-
vamente elevados. Assim, Keynes, ao descrever o que ele supunha
ser o efeito de uma politica fiscal expansionista, isto &, um

incremento da demanda efetiva, faz o seguinte comentario guanto

ao pensamento hegemonico dos anos 30:

O Prof. Pigou... e tantos outros economistas explicaram o resul-
tado observado [isto &, o crescimento no nivel de atividades] co
mo sendo o resultado da reducao dos salarios reais advinda da

elevacao dos precos que acompanhou o crescimento da demanda efe-
tiva.

O argumento usado para este tipo de diagndstico basea-
se na nocao de que as firmas, ao maximizarem seus lucros e, por-
tanto, igualarem seu custo marginal a receita marginal, produzi-
rao mais diante de uma reducao da taxa de salario nominal. A re-
ducao do salario leva a uma reducao do precgo do produto o que ,
por sua vez, elevara a guantidade demandada. Se, por hipotese, a
firma nao seqgue a regra de maximiza¢ao de lucro e mantém o preco
fixo diante da redugao do salario, sua margem de lucro se eleva-

ra o gue, por conseguinte, motivara o empresario a produzir

mais.
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Esta analise, independente da hipotese de comportamen
to da firma, esta moldada segundo o método do eguilibrio parcial
onde os efeitos macroeconémicos da variacao dos salarios nac é
levada em conta. Os salarios aqui sac vistos apenasS como Compo-

nentes do custo da empresa; o papel desempenhado pelos salarios

na demanda agregada nao sao considerados.

No longo prazo, isto &, guando levamos em conta a de-
cisao de investir das empresas e variacoes no estoque de capi -
tal, o argumento ortodoxo se mantém. Vale dizer, a reducao da
taxa de saladrios aumenta a lucratividade das empresas levando
0s capitalistas a investir mais. Portanto nao apenas o nivel de
atividades no curto prazo como também a taxa de acumulacdao no
prazo mais longo sac afetados positivamente pela reducac dos sa
larios.

No contexto de uma econcomia aberta, a reducao dos sa-
larios reais (resultantes por exemplo de uma desvalorizacac cam
bial) & também expansionista: a reducao dos custos de producao
nos setores que produzem mercadorias exportaveis torna mais com
petitivos os produtores domesticos vis-a-vis seus concorrentes
no mercadoyinternacional. Mais uma vez o argumento esta centra-
do sobre os efeitos microeconomicos supondo como dadas as condi

coes de damanda.

2. De acordo com as interpretacgdes convencionais, a TEORIA GE -
RAL constitui-se em um caso especial do modelo neoclassico. o}
que supostamente empresta ac modelo de Keynes seu caracter par-
ticular e a hipotese de que os salarios nominais saoc rigidos.As
sim, a contribuicao keynesiana 3 literatura das expectativas ra

cionais - hoje hegemonica na academia norte americana - resume-



18.

se em demonstrar a possibilidade de gue a economia se desvie da
'taxa natural de desemprego' (gue, grosso modo, corresponde ao
pleno emprego) se os salarios sao rigidos e as autoridades mone
tarias alteram inesperadamente a regra de politica monetaria.Se
cresce o nivel de precos devido ao aumento na quantidade de moe-—
da, e os salarios estao dados em decorréncia da existéncia de
contratos salariais em gue estes séo fixados em termos nominais,
0s salarios reais cairao - ao menos temporariamente. A reducgao
dog salarios reais redunda em crescimento do nivel de emprego
acima do nivel natural? Obviamente, se o0s salarios fossem to -
talmente flexiveis, se os agentes operassem segundo a hipdtese
forte das expectativas racionais% e nao houvesse mudancas ines-
peradas na politica monetaria, a economia jamais se desviaria

da taxa natural de desemprego.

A resposta 'keynesiana' a contra-revolu¢do novo-clas-—
sica foi a rigidez dos salarios e précos. A proposicdao novo-clas
sica de gue ao governo nao € facultada é possibilidade de afe -
tar o nivel de emprego, os keynesianos responderam que sim, era
possivel, desde que os salarios fossem rigidos. Admitem os key-
nesianos porém gque tal resultado & temporario. Uma nova rodada
da negociacido salarial encontrara os trabalhadores reivindican-
do a recuperacdo de seus salarios reais. Isto &, os trabalhado-

res resistirdao a reducao do salario real.

3. Neste espirito, movimentos do nivel de emprego em torno da
taxa natural estao associados a nocao de gue os trabalhadores

estao sujeitos a 'ilusao monetaria'. Os trabalhadores nao perce
bem em tempo ou, se percebem, nao tém como reagir imediatamente

a gueda do salario real.
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A nogéo de ilusao monetaria € absolutamente estranha a
TEORTA GERAL. Keynes admite gue "néo €& pratica usual [dos traba-
lhadores] reduzirem [a oferta de] emprego guando ha uma elevacdo
do preco dos bens-salario" (TEORIA GERAL, p. 9). Afinal, implici
tas no livro estao as ideéeias de gue os trabalhadores preferem tra
balhar a nao trabalhar e de gue a oferta de trabalho como funcao
do salario real nao €& tao flexivel quanto supdem os modelos mais
abstratos. A nocao de oferta de emprego esta cercada de fatores
institucionais gue tornam o mercado de trabalho diferente de mer-
cado de peixes de Marshall onde a demanda e oferta spot determi
nam o preco de eguilibrio. O contrato de trabalho é especifica-
do em termos de uma Jjornada de trabalho e um salario por unida-
de de tempo trabalhada. Assim decide-se o numero de horas, dias
e meses trabalhadas e nao a partir de uma regra simplista que
supde que cada trabalhador individual decidira trabalhar em fun

cdo do salario real oferecido dia-a-dia.

Parece Obvio, e Keynes admite esta hipOtese na TEORIA
GERAL, gue em situacoes de infla¢ao crdnica os sindicatos rei -
vindicarao a reposicao de seus salarios reais. Se suas reivindi
cacdoes nao sao atendidas, a oferta de trabalho pode reduzir-se
adruptamente atraves de uma greve. Uma vez acordado O novo con-
trato de trabalho, os trabalhadores retornam aoc trabalho e nao
interromperao suas atividades a cada variacao marginal do indi-

ce de precos. Tal descontinulidade na oferta de trabalho nao po-

de porém ser comparada ou confundida com a nocao de oferta de
emprego neoclassica ou, pior ainda, com a curva de oferta de

Lucas.
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4. pPara os kevnesianos modernos, entretanto, a wensagem da TEORTIA
GERAL esta associada a alguma forma de ilusao monetéria e rigidez
dos salarios e, portanto, em pouco se diferencia do pensamento or

todoxo delineado na secao 1 acima.

5. Em minha opiniao a debacle keynesiana frente & contra-revolu-
c¢ao monetarista nos anos 70 deve-se em grande parte a énfese da-
da a rigidez dos salarios e precos. E verdade que a maior parte

da TEORIA GERAL supoOe salarios dados. Parece razoavel que, em
face das instituicOes criadas ao longo de dois séculos de capita
lismo industrial, os salarios nominais sejam efetivamente rigidos.
Dai a localizar na rigidez salarial o fator determinante do de -
semprego na TEORIA GERAL vai um longo passo - e do meu ponto de

vista, um passo totalmente equivocado.

Keynes deslocou o locus da discussao sobre a teoria do

emprego do mercado de trabalho para o mercado de mercadorias e
monetario. (Como & bem sabido a literatura pds-curva de Phillips
recuperou o papel de destaque do mercado de trabalho). Keynes

deslocou também a discussao do equilibrio parcial para o equili-
brio geral. Neste sentido - e aqui acredito estar uma das princi
pais contribuigoes da TEORIA GERAL - introduziu o papel do sala-
rio como componente da demanda agregada e nao apenas de custo ou
de oferta. O papel ki-dimensional do salario qualifica - nao
nega, necessariamente - o0s efeitos de variag¢Oes nos salarios so-

bre o nivel de atividades segundo o argumento ortodoxo.

6. Supondo gue a propensao a consumir a partir dos salarios seja
maior que aguela associada aos lucros e qanhos de capital e pro-
priedade, Keynes argumenta que uma reduc¢ao do salario nominal po
de provocar uma redugao no nivel de atividades. Na verdade tudo

dependera do efeito redistributivo da queda nos salarios. Nas
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palavras de Keynes, "se os trabalhadores respondessem a uma redu
cao gradual do emprego coferecendo seus servigos a salarios nomi-
nails cada vez menores, isto nao levaria, via de regra, a reducgao
dos salarios reails [associados segundo a 16gica da TEORIZ GERAL
a um incremento no nivel de atividades], podendo inclusive ter
o efeito de aumenta-los" (TEORIA GERAL, p. 269). Obviamente am -
bos, o efeito ortodoxo da reducao dos salarios (via aumento da
lucratividade) e o efeito kevnesiano (via redu¢cao na propensao
média a consumir) influenciarao o nivel de atividades em senti -
dos opostos. No contexto de uma eccnomia aberta; uma desvaloriza
cdo real da moeda doméstica, se acompanhada da reducao da taxa
de salario real, tera também um efeito ambiguo sobre o nivel de
atividades. Uma desvalorizacao cambial como observaram Diaz-

Alejandro € Taylor pode provocar a contracao da demanda.5

Keynes observou também que os efeitos expansionistas
advindos do eventual crescimento da ligquidez e da riqueza finan-
ceira poderiam nao acontecer. Fosse porque a oferta nominal de
crédito é endogena (mantendo a oferta real constante) ou porgue
a sensibilidade das decisOes de investir com respveito a reducgdes
na taxa de juro em periodos em que a capacidade produtiva esta

sub-utilizada é baixa.

No que diz respeito aos efeitos de longo prazo de uma
reducao no salario real, pode-se supor que a decisdao de investir
nao dependa apenas da lucratividade corrente (dada pela margem
de lucro) como também das condicdes de demanda (dadas pelo grau
de utilizacao da capacidade que, em ultima instancia, dependera
da propensac a consumir). Assim sendo, tambem a taxa de acumula-

cao dependera dos dois efeitos da reducgao dos salarios.
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7. A TEORIA GERAL de Keynes nao deve ser vista como um caso espe
cial em que os salarios sdo rigidos. Esta visdo torna a teoria
keynesiana uma teoria de segunda classe. Como, alias, ela é clas
sificada pelos economistas novo-classicos. A ambiguidade dos efel
tos de variac¢tes nos salarios nao a empobresse; ao contrério,tog
na-a mais geral. Diferentes regimes - especificados & partir do
momento historico ao gual se aplica a andlise — determinarao o
caracter expansionista ou estagnacionista de uma reducdo nos sa-—
larios. Aos economistas nem sempre & possivel prever o resultado
de determinadas mudancas; nestes casos cabe—lhes ter a humildade

e dignidade de reconhecer sua ignorancia.

8. A pergunta gue se coloca a esta altura é se, em geral, os sa-—
larios (nominais e reais) em uma economia capitalista industria-
lizada sao rigidos a baixa ou flexiveis. Parece razoiavel respon-—
der a pergunta com a seguinte proposicdo: em sociedades em gue
sindicatos tém liberdade para atuar e a depender de seus poderes
de barganha havera resisténcia a reducdo dos saldrios nominais e

reais.

Rigidez, entretanto nao significa que os salarios reais
jamais caiam. E o fato deles cairem em determinadas circunstan -
cias nao significa gue eles sejam flexiveis. A nocao de rigidez
implica apenas gque os trabalhadores, através de seu poder de bar
ganha, procurarao resistir a reducdo dos saldarios. E que em con-
dicoes 'normais' serao capazes de resistir & gueda dos salarios.
Ha ocasiodes, entretanto, geralmente associadas a situacdes de
crise endogenamente criadas ou deliberadamente precipitadas — ca
racterizadas, portanto, por descontinuidades ou anormalidades —

em gue Os salarios reais poderdo cair. Exemplos destas situacdes

seriam mudan¢as adruptas em regimes politicos ou periodos prolon



gados de desemprego cue reduzem significativamente o poder de

barganha dos sindicatos.

Quanto a descontinuidades no regime politico, os exem
plos sul americanos em que, apos em golpe de Estado, os sala-
rios caem em até 30% em um ou dois anos, abuﬂdam. Situacoes de
crise em gue o FMI entra em cena geralmente estao associadas a
uma politica explicita de reducdo dos salarios. Nem por isto se
pode dizer que os trabalhadores nao resistem a queda. No gue diz
respeito ao efeito de periodos prolongados de desemprego sobre
os salarios, Keynes, ele mesmo, se refere ao exemplc inglés apos
a primeira guerra mundial. A decisao de fazer a libra esterlina
retornar a paridade do padrao ouro anterior a guerra requeria a
deflacao dos salarios e pregos domésticos. Este efeito, segundo
Keynes,seria possivel apenas atraves de uma intensificacdo deli

berada do desemprego.

9. Finalmente cabe perguntar: sera racional a resisténcia a re-
ducao dos salarios? De forma mais geral, do ponto de vista ma -
croeconomico, qual o efeito da rigidez aos salarios e precos?

Esta pergunta deve ser respondida levando-se em conta que a res
posta ortodoxa (vale dizer, "a rigidez causa desemprego") ja
foi descartada em vista de suas limitacdes tedricas. Ela devera

considerar a ambiguidade que cerca qualquer variacao dos sala -

rios.

Do ponto de vista de grupos individuais na sociedade,
trabalhadores ou outros gquaisquer, a racionalidade da resistén-
cia a reducao do poder de compra de seus rendimentos & Obvia.
Keynes argumenta que trabalhadores de uma industria resistirao
a reducles em seus salarios pelo simples fato de gue se sala-

rios e precos em outras industrias permanecerem OS mMesmos, Seus



salarios reais cairao. A excessiva flexibilidade de salarios e
precos naoc interessa as familias e nem tampouco as firmas. Dado
gque tanto uns guanto outros tem contrates de longo prazo fixa -
dos em termos nominais, a variabilidade de precos e salarios im
pediria que tais contratos fossem feitos. Em outras palavras a
flexibilidade inibe (ou & incompativel com) contratos de débito

e crédito.

Do ponto de vista macroeconémico, a rigidez, longe de
ser a causa de deseguilibrios e desperdicios, € uma criacdo ra-
cional dos diferentes agentes na economia. As sociedades capita
listas criam instituicoes gue reduzem a flexibilidade. E se ha
um chogue gque altere significativamente 0Os precgos relativos, is
to &, force a flexibilizacao (tais como uma desvalorizacgao cam-
bial ou a fixacao de precos relativos 'desalinhados') o sistema
reagira ja seja gerando pressOes inflacionarias ou pressoes de-

sabastecedoras.

A rigidez & desejavel do ponto de vista macroeconomi-
co. Devido a ambiguidade dos. efeitos de variacoOes de salarios e
precos sobre o nivel de atividades da economia, um grau exces -
sivo de flexibilidade levara o sistema a divagar indefinidamen-
te entre situacbes gque combinem inflacao ou deflacao com super
agquecimento e recessao. A flexibilidade gera instabilidade e in
certeza. E Keynes foil um pioneiro ao apontar para os efeitos de

letérios para a economia da incerteza.

10. Se a inércia dos precos com relacao ao embate das "forcgas

de mercado" é desejavel frente ao elevado grau de instabilidade
que a flexibilidade ense jaria, nao ha duvida de que em algumas
circunstancias uma mudanca dos precgos relativos pode ser reco -

mendavel. Esta mudancga entretanto nao pode desafiar os condicio



nantes institucionais e politicos gue caracterizam cada socieda
de. Isto significa apenas que tal mudanca deve ser, se possivsl,
necociada entre os diferentes grupos sociais envolvidos. Caso
tal negociacao néo seja possivel, a tentativa redundara em pro -

cessos recessivos e/ou inflacionarios indesejaveis. Por isso a

nocado de aguieséncia ou solidariedade social & tao importante.

Em sociledades em gue o grau de solidariedade é‘reduzi—r
do politicas que procurem alterar os pregés relativos serao, via
de regra, mal sucedidas. Ja em sociedades em gque ha solidarieda-
de e nas gquais os objetivos da politica sejam claros e contem com
um minimo de consenso quanto a sua propriedade, a possibilidade
de sucesso sera maior. Um claro exemplo do primeiro caso sao as
tentativas de desvalorizacao cambial em paises da América do Sul
cujo resultado, em geral, dada a auséncia de solidariedade e
aquiescéncia social quanto aos beneficios da politica, & a acele
racdo da inflacao. Um exemplo do segundo caso & a experiéncia sue
ca frente ao segundo chogue do petroleo. Naguele pais, capitalis
tas, sindicatos e o Estado puseram-se de acordo guanto a conve -
niéncia de reduzir-se a renda disponivel dos trabalhadores gue
se mantiveram empregados afim de gque a receita tributaria adicio
nal do Estado fosse utilizada para empregar os desempregados e

aprimorar os servig¢os publicos.

11. A moral desta estOria gue busca desvendar as diferentes face
tas da rigidez e flexibilidade dos salarios segundo uma perspec-
tiva keynesiana €& relativamente simples. A taxa de salario nomi-
nal é a unidade de conta ou padrao contabil fundamental de uma
economia capitalista. Mudancas neste padrao tendem a afetar am -
bas as condicOes de custo e demanda na économia. Um ou outro efei

to predominara em diferentes circunstancias. Em face desta ambi-
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buidade, um elevado grau de flexibilidade dos salarios implica-
ria em elevado grau de instabilidade tanto a nivel dos agentes

individuais quanto ao nivel macroecondmico. Dai advem a raciona
lidade dos agentes (firmas, trabalhadores e o Estado) criarem

instituig¢bes que reduzam a sensibilidade dos salarios (e pPrecos)
com relacao a mudancas de cenario e, em particular, com relacio
acs movimentos da demanda e oferta. Mudancas na relaci3o entre a
taxa de salario e outros precos (tais como os precos agricolas,
os precos industriais ou a taxa de cimbio) sido evidentemente ope
racoes delicadas pois envolvem alteracgoes na distribuicido e vo-
lume do produto. Um grau minimo de solidariedade social & reqgui
sito basico para o sucesso desta mudancga, seja qual for seu ob-
jetivo. A auséncia de solidariedade pode gerar conflitos cujos

resultados sao geralmente indesejados.
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Cinguenta anos da Teoria Geral (I): papel do Estado

Twprego, Juro e Dlnhello de J.M. Xeynes. O livro, segundo o pro-
prio autor, era o resultado de uma "luta para escapar das formas

habituais de pensar" sobre'écobéﬁié; o pegsémento ortodokowdos a-—
nos 1920 preconizava a doutrina do LO%:EEEWEEEEE, segundo a gual
deveria ser deixada 2s livres for¢as do mercado o funcionamento da
economia. Nao cabe ao Estado interferir sobre estas forcas e cons-—

titui-se num mal a presenca de sindicatos fortes a impedir gque os

salarios flutuem sob o impulso da oferta e da demanda.

A Teoria Geral certamente influiu nos objetivos e formas
das politicas econdmicas implementadas em guase todo mundo apds a
segunda grande guerra. E sem duvida o mais importante livro de eco
nomia publicado neste século. A& partir da década de 1870, entretan
to, tem ocorrido nos EUA um movimento de retorno ao pensamento or-
todoxo anterior & Teoria Geral ; héje, naguele pais, a maioria esma
gadora dos economistas cré estar ultrapassada a fase keynesiana do
pensamento economico. N3o nos cabe agui percorrer o caminho gue le

vou a academia norte-—-americana a enterrar a Teoria Geral. Mas nao

sera demasiado lembrar gue as experiéncias da Sra. Thatcher na In-
glaterra e dos economistas que aconselham o General Pinochet no
Chile decorrem do movimento anti-keynesiano. No Brasil, seja pelo
pragmatismo do Ministro Delfin Netto, o nacionalismo do Presidente
Geisel e ate o esforco de alguns economistas da area académica, te
mos até hoje escapado - com excessio de alguns episodios infelizes

~ a ortodoxia monetarista.
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Nosso objetivo & rever algumas das idéias de Keynes so-
bre o papel do Estado numa economia capitalista e, num segundo ar
tigc, o papel dos salarios e da guantidade de moeda na determina—

cao dos niveis de emprego e inflaciao.

O elemento central da Teoria Geral & o investimento en-

tendido como demanda por maguinas e equipamentos por parte dos em
presarios. A producdo de uma miguina emprega trabalhadores que,
com seus salarios, demandardo bens de consumo o gue, por sua vez,
tende a aumentar o emprego e assim por diante. 2 este processo
Keynes chamou de multiplicador de empregos. A decisido de investir
depende poreém da expectativa de lucratividade daguela maguina ou
eqguipamento. Num periodo de recessdo ou de incertezas quanto ao
estado futuro da economia, o empresario, no lugar de comprar uma
maguina, prefere 'ficar liquido',Aisto e, comprar ativos financei
ros. E nestas circunstancias gque Keynes advoga a participacao ati
va do Estado no controle tanto da taxa de investimento guanto da

taxa de Jjuros.

Duas teses equivocadas sobre o papel do Estado na econo
mia devem ser gualificadas. Uma gue vé na proposta de Keynes uma
atuacao circunstancial (ou de curto prazo) do Estado na economia.
A economia inglesa experimentava um processo de estagnacao desde
o principio do séculc; a década de 1920 viu a intensificacao des-
te processo. Constitui-se num erro a visao de gue Keynes preconi-

zava uma atuacao do Estado com o cbjetivo de corrigir desvios ci-

clicos da economia gue, outrossim, estaria numa trajetoria de 'e-

gquilibrio' de pleno empregc. Se & verdade gue, por um lado, a Teo

ria Geral contém uma teoria do ciclo econdmico, parece—-nos mais
congenial as circunstancias gue motivaram Keynes a escrever o 1li-

vro que se tratasse de uma proposta de intervencao estrutural do
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Estado. Isto nos leva & segunda tese segundo a gual qualguer pro
posta de atuacao mais profunda do Estado faz parte necessariameg
te de um projeto socialista. Keynes jamais foi socialista e, na
verdade, abominava o marxismo. Sua posic¢do politica era essen-—
cialmente liberal e reformista o que nio lhe impediu de crer na
superioridade do planejamento ao livre embate das forcgas do mer—

cado como mecanismo de sustentacdo do crescimento econdmico.

A participacao do Estado €& freguentemente criticada no
Brasil como sendo excessiva. De fato, sic inaceitaveis alguns
desvios do Estado guando se trata de decisées gue, efetivamente,
atentam contra gualquer nocdo de eficiéncia econémica. Entretan—
to, dal a uma critica cega e por vezes dogmatica da presenca> do

Estado val um enorme passo. Todos o0s processos recentes de reto—

mada do crescimento da economia brasileira estiveram associados

ao investimento do setor publico: criagido de infraestrutura no
periodo Kubitschek (1956-60), investimentos — em particular no
setor hidreletrico - no periodo do 'milagre' (1967-73) e investi

mentos nos setores de bens intermediarios apos 1974 gue, segundo
analise do Professor A.B. de Castro permitiram a substituicao de
importacoes responsavel pelo menos em parte pelos superavits co-
merciais de 1983 a 1985. Se comparada a experiéncia chilena, ba-
seada gue esta na politica de omissio do Estado e liberalizacao
da economia, e cujo resultado é uma indUstria sucateada e taxas
de desemprego jamais vistas naguela economia, o desempenho da e-
conomia brasileira € muito superior. Esta economia conta hoje

com um pargue industrial moderno e competitivo.

A interrogacao com gue se defrontam hoje os analistas
da conjuntura econdomica diz respeito 3 recuperacio do investimen

to apOs guase dois anos de retomada do crescimento. Uma perspecti
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Cabe ao Estado gerar condigtes para gque o investimento privado
se recupere - mantendo 'otimista' o estado geral dos negdcios e
tratando de reduzir a taxa de juros - e viabilizar a recuperacao

atacando pontos de estrangulamento que eventualmente aparecerao.
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Cinguenta anos da Teoria Geral (II): o

papel dos salarios e da guantidade de moeda

Keynes desafia duas teses do rensamento econdmico ortodo
xo da decada de 1920 gue, na realidade; permanecem vivas até hoje.
Sao elas (1) gue o crescimento dos precos (inflacao) decorre do
crescimento da guantidade de moeda na economia e (2) gue durante

uma recessao, se os saldrios caissem, dado que isto elevaria o lu-

cro das empresas, o nivel de atividade se recuperaria.

O que um dia constituiu-se em um elemento de teoria eco-
nomica (a Teoria Quantitativa ca Moeda - TOM) hoje & um dogma: um
aumento na quanticdade emitida de moeda gera inflacdo. Por mais gue
alguns seguidores mais cuidadosos desta ‘ese considerem-na uma apro
ximagao da realidade carecendo de qualificacdes a cada momento, a
verdade € que a maior parte da populacac (dos economistas e nio eco
nomistas ) cre nesta relacdo de causalidade. Keynes e alguns de seus
seguidores procuraram demonstra: que a relacao entre moeda e pre -
cos e complexa e repleta de efeitos intermediarios. Discutamos es—

tes efeitos.

A redugao da taxa de juros (primeiro efeito expansionis—
ta esperado} depende essencialmente da expectativa daqueles agen -
tes gue operam no setor financeiro. Se ha expectativas de gue a ta -
Xa nao caira, todos apostam contra a queda e as expectativas se
cumprirao. O contrario pode ocorrer também: a redugao da taxa de
juros ser mais acentuada que o previsto ou planejado pelas autori-

dades monetarias. Um exemplo deste sequndo caso: se as
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autoridades monetarias Canunciam  seu desejo de reduzir a taxa
de juros e 05 agentes creem no compromisso do governo, uma pe -
gquena reducao da taxa pode fazé-la despencar simplesmente porgue
os ecentes, acreditando no proposito do governo, jogam na queda
(comprando titulos). Um exemplo do primeiro efeito: no Brasil gran
de parte dos gue operam no mercado financeiro acreditam gue mais
moeda gera inflacao; se as atitoridades monetarias decidem reduzir
os Jjuros e éumentam a liguidez do sistema, os agentes podem supor
gue a politica nao se sustentara dado que é inflacionaria, apos -
tar na interrup¢ao da politica e atuar como se a taxa fosse su-—
bir (vendendo titulos). Mais uma vez as expectativas vingariam.Es
tes exemplos mostram apenas que a relagdo entre moeda e juros nao

e linear; ela e fundamentalmente mediada pelas expectativas dos

agentes gque operam no setor financeiro.

Suponhamos agora gue a taxa de juros caia em resposta a
uma politica monetaria expansionista. Num periodo de incertezas
guanto ao futuro dos negdcios ou durante uma recessao (guando par
te da capacidade instalada esta ociosa), a reducdo da taxa de ju-
ros nao induz necessariamente o aumento na taxa de investimento.
Nao havendo efeito sobre o investimento, o consumo tampouco cres-
cera muito visto que o multiplicador de empregos nao sera aciona-
do. Eventualmente, algum efeito expansionista se fara sentir sobre a

demanda por bens de consumo duravel, relativamente sensivel as

condigoes de credito.

Chegamcs ao elo final entre moeda e inflagao. Suponha -
mos gue investimento e consumo respondam a queda da taxa de juros
fazendo crescer a demanda agregada. Nao ha davida que o preco de

produtos agricolas (cuja oferta €& relativamente fixa para dados
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tervales de tempo) respondera positivamente ao crescimento da
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tos industrializados porém €& razoavel supor gque a oferta (isto e,
variacdo dos estogues e produgao) se ajustem a variacoes na deman
da. Desde gue exista capacidade ociosa, as empresasvpreferiréoreg
ponder ao crescimento da demanda vendendo mais a um prego relati-
vamente estavel; pum mercado em expansao, aumentar pregos pode
significar perda de parcela do mercado se as firmas competidoras

decidem nao elevar Os precos.

Sao os custos de producdo os principais determinantes
da inflac¢ao segundo Keynes. Custos de insumos, matérias primas e
mao de obra. Nao e dificil entender a trajetoria da inflacao bra-
sileira a partir do movimento dos custos de produg¢ao: o aumento
dos precos do petroleo em 1974 e 1979 e as maxi-desvalorizacoes
de 1979 e 1883 explicam as mudancgas do patamar da inflagao. Claro
esta que os varios mecanismos de indexacao (dos rendimentos, pre—
cos publicos, e ativos) legitimam a nova taxa de inflacao a cada

mudanca de patamar.

Por nao levar em considerac¢ao estes mecanismos, a estra
tégia de combate a inflacdo informada pela TQM tem se mostrado ine
ficaz e gerado efeitos lamentaveis do ponto de vista social. Ain-
da gue nao dirigida contra a inflag¢do, a recessdo no Brasil entre
198171 e 1983 (aparentemente provocada para combater problemas do
balanco de pagamentos), nao foi acompanhada de reducdo da taxa de
inflacao. Porgue, se a guantidade de moeda cresceu consistentemen
te menos gue a inflac¢ao? Porgue houve mudancas na base de custos
e os mecanismos de indexacao permaneceram ativos. ApOs esta dis -

cussao ve-se gque a relagdo de causalidade entre moeda e inflacdo
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esta longe de ser cristalina: o aumento de guantidade de moeda
ndo gera necessariamente inflagao e sua redugao nao garante gue a
inflacao caia.

A elevacao dos salarios tem sido muitas vezes apontada
como responsavel pela inflagdo e pelo desemprego. Quanto ac efei-
to inflacionario, o crescimento dos salarios e, na maior parte das
vezes, wna reacSo a inflag¢ao e naoc sua causa. No Brasil - cocmo em
muitos outros paises — os sazlarios sao reajustados institucional-
mente, isto e, fixados pelo governo; os assalariados ndo fixam o
preco de seu trabalho autonomamente. As empresas, por outro lado,
fixam seus proprios precos com base nao apenas no crescimento dos
custos no periodo anterior mas também na expectativa de crescimen
to dos custos no futuro. Esta assimetria no mecanismo de reajuste
de salarios e precos esta por traz da nocao de que a inflacao ge-
ra o aumento dos salarios e nao o contrario. Tanto & assim gue,em
geral, periodos de crescimento da taxa de inflacdo sao acompanha-—
dos de redugao dos salarios reais. Serdo os salarios responsaveis
pela inflacao no Brasil? O salario minimo real caiu 10% entre 1974

e 1984 e quase 50% entre 1960 e 1984.

Quanto ao papel dos salarios na determinacao do nivel
de emprego, a interpretagao corrente da TEORIA GERAL & totalmente
equivocada. Segundo ela, Keynes supbe gue os salarios sao rigidces
caso fossem flexiveis, e caissem durante as recessoes, os lucros
cresceriam e com eles, o nivel de atividade. Por isso, segundo es
ta interpretacdo, a TEORLA GERAIL examina um. caso particular de dg
semprego cuja causa esta na rigidez dos salarios. De fato, grande
parte do livro supoe salarios dados ndo apenas para simplificar a

analise mas principalmente porgue a analise da TEORIA GERAL nao se

~e
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basea no comportamento do mercado de trabalho como o faz a moder—
na teoria mecroeconomica. Ao final do livro, entretanto, Keynes
introduz a hipotese de salarios flexiveis e conclui que nao ha ra
zao para crer que a reducao dos salarios promova o crescimento do
nivel de emprego. O argumento & simples: esguecem-se OS gue preco
nizam a reducao dos salé&rios como forma de reativar a economia que
tal redugao nao afeta apenas os custos (reduzindo-os) mas tambem

a demanda. B massa de saliarios é elemento fundamental da demanda

agregada. Tanto guanto a reducio de custos *tende a elevar os lu—
cros, a redugao da demanda tende a reduzi-los. O efeitoc sobre os
lucros e, portanto, sobré o nivel de atividade, & no minimo ambi-—
guo. O crescimento dos salarios - em particular quando nao acompa
nhado de crescimento dos precos, vale dizer, um aumento dos sald—
rios reais - ao fomentar a demanda, pode gerar crescimento dos lu
cros e do emprego. Nao teria sido este o fato mais marcante da

economia brasileira no ano de 19857



