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As diferentes facetas da rigidez e flexibilidade
dos salarios na analise keynesiana -

The different aspects of wage rigidity and flexibility
in Keynesian analysis -

EDWARD J. AMADEO*

RESUMO: O artigo analisa diferentes aspectos do papel dos saldrios na economia keyne-
siana. Argumenta que uma reducdo dos saldrios nominais — uma receita de politica para
combater o desemprego normalmente encontrada na andlise ortodoxa — pode ter um efeito
negativo sobre o nivel de atividade. Além disso, argumenta que a visao convencional da ma-
croeconomia keynesiana (baseada na rigidez dos saldrios) interpreta mal as proprias visdes
de Keynes na Teoria Geral. No livro, Keynes aponta que grandes flutuagdes de. os saldrios
ndo sdo desejaveis, pois dariam instabilidade ao sistema economico. As diferentes facetas da
seguranga e flexibilidade dos riscos na analise keynesiana.
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ABSTRACT: The paper analyses different aspects of the role of wages in Keynesian Econo-
mics. It argues that a reduction in money wages — a policy prescription to fight unemploy-
ment usually found in orthodox analysis — may have a negative effect on the level of activity.
Also, it argues that the conventional view of Keynesian macroeconomics (based on the rigi-
dity of wages) misinterprets Keynes’s own views in the General Theory. In the book Keynes
points out that wide fluctuations of. wages are not desirable since they would lend instability
to the economic system.
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O pensamento ortodoxo anterior a publicacdo da Teoria Geral de Keynes, bem
como o pensamento dominante contemporaneo atribuem a existéncia de desem-
prego ao fato de os saldrios estarem excessivamente elevados. Assim, Keynes, ao
descrever o que ele supunha ser o efeito de uma politica fiscal expansionista, isto
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¢, um incremento da demanda efetiva, faz o seguinte comentario quanto ao pensa-
mento hegemoénico dos anos 30: “O Prof. Pigou ... e tantos outros economistas
explicaram o resultado observado (isto é, o crescimento no nivel de atividades)
como sendo o resultado da reducdo dos saldrios reais advinda da elevagao dos
precos que acompanhou o crescimento da demanda efetiva.”!

O argumento usado para este tipo de diagndstico baseia-se na nogao de que
as firmas, a0 maximizarem seus lucros e, portanto, igualarem seu custo marginal
a receita marginal, produzirdo mais diante de uma redu¢ao da taxa de saldrio no-
minal. A reducdo do saldrio leva a uma reducdo do preco do produto o que, por
sua vez, elevard a quantidade demandada. Se, por hipdtese, a firma nao segue a
regra de maximizac¢io de lucro e mantém o prego fixo diante da reducdo do salario,
sua margem de lucro - se elevara, o que, por conseguinte, motivard o empresario a
produzir mais.?

Esta andlise, independente da hipdtese de comportamento da firma, estda mol-
dada segundo o método do equilibrio parcial onde os efeitos macroeconémicos da
variagdo dos saldrios ndo sdo levados em conta. Os salarios aqui sdo vistos apenas
como componentes do custo da empresa; o papel desempenhado pelos saldrios na
demanda agregada ndo é considerado.

No longo prazo, isto é, quando levamos em conta a decisdo de investir das
empresas e variagdes no estoque de capital, o argumento ortodoxo se mantém.
Vale dizer, a redu¢ao da taxa de saldrios aumenta a lucratividade das empresas le-
vando os capitalistas a investir mais. Portanto ndo apenas o nivel de atividades no
curto prazo como também a taxa de acumulagdo no prazo mais longo é afetada
positivamente pela reducio dos saldrios.

No contexto de uma economia aberta, a redug¢ao dos saldrios reais (resultantes
por exemplo de uma desvalorizacio cambial) é também expansionista: a redugio
dos custos de produgdo nos setores que produzem mercadorias exportaveis torna
mais competitivos os produtores domésticos vis-a-vis seus concorrentes no merca-
do internacional. Mais uma vez o argumento esta centrado sobre os efeitos micro-
econdmicos supondo como dadas as condi¢cdes de demanda.

2

De acordo com as interpretagdes convencionais, a Teoria Geral constitui-se em
um caso especial do modelo neocldssico. O que supostamente empresta ao modelo
de Keynes seu caracter particular é a hipdtese de que os salarios nominais sdo rigidos.
Assim, a contribui¢do keynesiana a literatura das expectativas racionais — hoje hege-
monica na academia norte-americana — resume-se em demonstrar a possibilidade de

LKeynes, J. M. 1939, “Relative movements of real wages and output”, Economic Journal, p. 40.

2 Este foi o argumento utilizado por Robertson ao comentar a Teoria Geral em seu artigo “Some notes
on Mr. Keynes General Theory of Employment”, Quarterly Journal of Economics, 1936.
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que a economia se desvie da “taxa natural de desemprego” (que, grosso modo, cor-
responde ao pleno emprego) se os saldrios sdo rigidos e as autoridades monetarias
alteram inesperadamente a regra de politica monetdaria. Se cresce o nivel de precos
devido ao aumento na quantidade de moeda, e os salarios estao dados em decorrén-
cia da existéncia de contratos salariais em que estes sdo fixados em termos nominais,
0s saldrios reais cairdo — ao menos temporariamente. A redu¢io dos saldrios reais
redunda em crescimento do nivel de emprego acima do nivel natural.?> Obviamente,
se os saldrios fossem totalmente flexiveis, se os agentes operassem segundo a hipote-
se forte das expectativas racionais,* e ndo houvesse mudangas inesperadas na politi-
ca monetdria, a economia jamais se desviaria da taxa natural de desemprego.

A resposta © keynesiana” a contrarrevolugdo novo-cldssica foi a rigidez dos
saldrios e precos. A proposi¢do novo-cldssica de que ao governo nao é facultada a
possibilidade de afetar o nivel de emprego, os keynesianos responderam que sim,
era possivel, desde que os saldrios fossem rigidos. Admitem os keynesianos, porém
que tal resultado é temporario. Uma nova rodada da negociacdo salarial encontra-
ra os trabalhadores reivindicando a recuperacdo de seus saldrios reais. Isto é, os
trabalhadores resistirdo a redu¢io do saldrio real.

3

Neste espirito, movimentos do nivel de emprego em torno da taxa natural
estdo associados a nogao de que os trabalhadores estio sujeitos a “ilusdo moneta-
ria”. Os trabalhadores ndo percebem em tempo ou, se percebem, nio tém como
reagir imediatamente a queda do salario real.

A nogao de ilusao monetaria é absolutamente estranha a Teoria Geral. Keynes
admite que “ndo é prética usual (dos trabalhadores) reduzirem (a oferta de) em-
prego quando hd uma eleva¢iao do preco dos bens-saldrio” (Teoria Geral, p. 9).
Afinal, implicitas no livro estdo as ideias de que os trabalhadores preferem trabalhar
a ndo trabalhar e de que a oferta de trabalho como fungio do saldrio real ndo é
tao flexivel quanto supdem os modelos mais abstratos. A no¢do de oferta de em-
prego esta cercada de fatores institucionais que tornam o mercado de trabalho
diferente de mercado de peixes de Marshall onde a demanda e oferta spot determi-
nam o preco de equilibrio. O contrato de trabalho € especificado em termos de uma
jornada de trabalho e um saldrio por unidade de tempo trabalhada. Assim decide-

3 Ver Fisher, S. 1977, “Long-term contracts, rational expectations and money supply rule”, Journal of
Political Economy. Para uma critica da contribui¢do keynesiana a literatura das expectativas racionais
ver Amadeo, E. J. 1986, “Sobre Salarios Nominais: as criticas keynesiana e monetarista a abordagem
de Keynes sobre o mercado de trabalho”, Pesquisa e Planejamento Econémico, 16 (2), pp. 309-320; e
Amadeo, E. J. 1982, Saldrios, Desemprego e Precos: um estudo comparativo de Keynes e a
macroeconomia da década de 1970, Rio de Janeiro, BNDES.

4 A hipétese forte de expectativas racionais supde que todos os agentes na economia conhecam o mod-
elo que descreve seu comportamento.
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-se o numero de horas, dias e meses trabalhadas e ndo a partir de uma regra sim-
plista que supde que cada trabalhador individual decidira trabalhar em fun¢io do
salario real oferecido dia a dia.

Parece 6bvio, e Keynes admite esta hipotese na Teoria Geral, que em situagdes
de inflagdo cronica os sindicatos reivindicardo a reposicao de seus saldrios reais. Se
suas reivindicacoes nao siao atendidas, a oferta de trabalho pode reduzir-se abrup-
tamente através de uma greve. Uma vez acordado o novo contrato de trabalho, os
trabalhadores retornam ao trabalho e ndo interromperido suas atividades a cada
variagdo marginal do indice de precos. Tal descontinuidade na oferta de trabalho
nao pode porém ser comparada ou confundida com a noc¢io de oferta de emprego
neoclassica ou, pior ainda, com a curva de oferta de Lucas.

4

Para os keynesianos modernos, entretanto, a mensagem da Teoria Geral esta
associada a alguma forma de ilusio monetdria e rigidez dos saldrios e, portanto,
em pouco se diferencia do pensamento ortodoxo delineado na se¢do 1 acima.

S

Em minha opinido a débdcle keynesiana frente a contrarrevolucdo monetaris-
ta nos anos 70 deve-se em grande parte a énfase dada a rigidez dos saldrios e precos.
E verdade que a maior parte da Teoria Geral supde salarios dados. Parece razoavel
que, em face das institui¢oes criadas ao longo de dois séculos de capitalismo indus-
trial, os saldrios nominais sejam efetivamente rigidos. Dai a localizar na rigidez
salarial o fator determinante do desemprego 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 é bem sabido, a
literatura pds-curva de Phillips recuperou o papel de destaque do mercado de tra-
balho.) Keynes deslocou também a discussdo do equilibrio parcial para o equilibrio
geral. Neste sentido — e aqui acredito estar uma das principais contribuicoes da
Teoria Geral — introduziu o papel do saldrio como componente da demanda agre-
gada e ndo apenas de custo ou de oferta. O papel bidimensional do saldrio quali-
fica — ndo nega, necessariamente — os efeitos de variacdes nos salarios sobre o nivel
de atividades segundo o argumento ortodoxo.

6

Supondo que a propensdo a consumir a partir dos saldrios seja maior que aque-
la associada aos lucros e ganhos de capital e propriedade, Keynes argumenta que uma
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reducdo do saldrio nominal pode provocar uma redu¢ao no nivel de atividades. Na

verdade, tudo dependera do efeito redistributivo da queda nos salarios. Nas palavras

de Keynes, “se os trabalhadores respondessem a uma redu¢io gradual do emprego

oferecendo seus servicos a saldrios nominais cada vez menores, isto ndo levaria, via

de regra, a reducdo dos saldrios reais (associados segundo a légica da Teoria Geral a

um incremento no nivel de atividades), podendo inclusive ter o efeito de aumenta-los”
(Teoria Geral, p. 269). Obviamente ambos, o efeito ortodoxo da redugdo dos salarios

(via aumento da lucratividade) e o efeito keynesiano (via redu¢ao na propensao mé-
dia a consumir) influenciardo o nivel de atividades em sentidos opostos. No contex-
to de uma economia aberta, uma desvalorizagio real da moeda doméstica, se acom-
panhada da reducdo da taxa de saldrio real, terd também um efeito ambiguo sobre

o nivel de atividades. Uma desvaloriza¢do cambial como observaram Diaz-Alejandro

e Taylor pode provocar a contra¢io da demanda.’

Keynes observou também que os efeitos expansionistas advindos do eventual
crescimento da liquidez e da riqueza financeira poderiam nao acontecer. Fosse
porque a oferta nominal de crédito é endégena (mantendo a oferta real constante)
ou porque a sensibilidade das decisdes de investir com respeito a redugdes na taxa
de juro em periodos em que a capacidade produtiva estd subutilizada é baixa.

No que diz respeito aos efeitos de longo prazo de uma reducao no salario real,
pode-se supor que a decisdo de investir ndo dependa apenas da lucratividade cor-
rente (dada pela margem de lucro) como também das condi¢oes de demanda (dadas
pelo grau de utilizacdo da capacidade que, em ultima instancia, dependerd da pro-
pensdo a consumir). Assim sendo, também a taxa de acumulacdo dependera dos
dois efeitos da reducio dos salarios.

7

A Teoria Geral de Keynes nao deve ser vista como um caso especial em que os
saldrios sdo rigidos. Esta visdo torna a teoria keynesiana uma teoria de segunda
classe. Como, alids, ela € classificada pelos economistas novo-cldssicos. A ambigui-
dade dos efeitos de variagdes nos saldrios ndo a empobrece; ao contrario, torna-a
mais geral. Diferentes regimes — especificados a partir do momento histérico ao
qual se aplica a analise — determinardo o carater expansionista ou estagnacionista
de uma redugdo nos saldrios. Aos economistas nem sempre € possivel prever o re-
sultado de determinadas mudangas; nestes casos cabe-lhes ter a humildade e dig-
nidade de reconhecer sua ignorancia.

5 Ver Diaz-Alejandro, C. 1963, “A note on the impact fo devaluation and distributive effect”, Journal
of Political Economy, e Taylor, L 1983, Structuralist Macroeconomics, Basic Books.
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A pergunta que se coloca a esta altura € se, em geral, os saldrios (nominais e
reais) em uma economia capitalista industrializada sdo rigidos a baixa ou flexiveis.
Parece razoavel responder a pergunta com a seguinte proposi¢ao: em sociedades
em que sindicatos tém liberdade para atuar e a depender de seus poderes de bar-
ganha havera resisténcia a redugio dos saldrios nominais e reais.

Rigidez, entretanto, ndo significa que os saldrios reais jamais caiam. E o fato
deles cairem em determinadas circunstancias ndo significa que eles sejam flexiveis.
A nocao de rigidez implica apenas que os trabalhadores, através de seu poder de
barganha, procurarao resistir a reducao dos salarios. E que em condicoes “normais”
serdo capazes de resistir a queda dos saldrios. Ha ocasides, entretanto, geralmente
associadas a situagoes de crise endogenamente criadas ou deliberadamente preci-
pitadas — caracterizadas, portanto, por descontinuidades ou anormalidades — em
que os saldrios reais poderao cair. Exemplos destas situacdes seriam mudancas
abruptas em regimes politicos ou periodos prolongados de desemprego que redu-
zem significativamente o poder de barganha dos sindicatos.

Quanto a descontinuidades no regime politico, os exemplos sul-americanos
em que, ap6s um golpe de Estado, os saldrios caem em até 30% em um ou dois
anos, abundam. Situacdes de crise em que o FMI entra em cena geralmente estao
associadas a uma politica explicita de redugio dos saldrios. Nem por isto se pode
dizer que os trabalhadores ndo resistam a queda. No que diz respeito ao efeito de
periodos prolongados de desemprego sobre os saldrios, Keynes, ele mesmo, se re-
fere ao exemplo inglés apds a Primeira Guerra Mundial. A decisdo de fazer a libra
esterlina retornar a paridade do padrdo ouro anterior a guerra requeria a deflagao
dos saldrios e precos domésticos. Este efeito, segundo Keynes, seria possivel apenas
através de uma intensificacao deliberada do desemprego.®

Finalmente cabe perguntar: serd racional a resisténcia a reducio dos saldrios?
De forma mais geral, do ponto de vista macroeconomico, qual o efeito da rigidez
dos salarios e precos? Esta pergunta deve ser respondida levando-se em conta que
a resposta ortodoxa (vale dizer, “a rigidez causa desemprego™) ja foi descartada em
vista de suas limitacGes teodricas. Ela devera considerar a ambigtidade que cerca
qualquer variacdo dos salarios.

Do ponto de vista de grupos individuais na sociedade, trabalhadores ou outros
quaisquer, a racionalidade da resisténcia a redugdo do poder de compra de seus
rendimentos é Obvia. Keynes argumenta que trabalhadores de uma industria resis-

6 Ver Keynes, J. M. 1925, “The economic consequences of Mr. Churchill”, in Keynes, J. M. 1963, Essays
in Persuasion, W. W. Norton.
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tirdo a redugdes em seus saldrios pelo simples fato de que se saldrios e precos em
outras industrias permanecerem os mesmos, seus salarios reais cairdo. A excessiva
flexibilidade de saldrios e precos ndo interessa as familias e nem tampouco as firmas.
Dado que tanto uns quanto outros tem contratos de longo prazo fixados em termos
nominais, a variabilidade de precos e saldrios impediria que tais contratos fossem
feitos. Em outras palavras a flexibilidade inibe (ou é incompativel com) contratos
de débito e crédito.

Do ponto de vista macroeconémico, a rigidez, longe de ser a causa de desequi-
librios e desperdicios, é uma cria¢do racional dos diferentes agentes na economia.
As sociedades capitalistas criam instituicdes que reduzem a flexibilidade. E se hd
um choque que altere significativamente os pregos relativos, isto é, force a flexibi-
lizacdo (tais como uma desvalorizacdo cambial ou a fixa¢do de pregos relativos
“desalinhados”) o sistema reagird, seja gerando pressoes inflaciondrias ou pressoes
desabastecedoras.

A rigidez é desejdvel do ponto de vista macroecondémico. Devido a ambiguida-
de dos efeitos de variagoes de saldrios e precos sobre o nivel de atividades da eco-
nomia, um grau excessivo de flexibilidade levard o sistema a divagar indefinida-
mente entre situagdes que combinem inflagiao ou deflagio com superaquecimento
e recessdo. A flexibilidade gera instabilidade e incerteza. E Keynes foi um pioneiro
ao apontar para os efeitos deletérios para a economia da incerteza.

10

Se a inércia dos precos com relagdo ao embate das “forgas de mercado” é de-
sejavel frente ao elevado grau de instabilidade que a flexibilidade ensejaria, nao ha
duvida de que em algumas circunstancias uma mudanga dos precos relativos pode
ser recomendavel. Esta mudanca, entretanto, nao pode desafiar os condicionantes
institucionais e politicos que caracterizam cada sociedade. Isso significa apenas que
tal mudanga deve ser, se possivel, negociada entre os diferentes grupos sociais en-
volvidos. Caso tal negocia¢ao nio seja possivel, a tentativa redundara em processos
recessivos e/ou inflaciondrios indesejaveis. Por isso a no¢io de aquiescéncia ou
solidariedade social é tio importante.

Em sociedades em que o grau de solidariedade é reduzido, politicas que pro-
curem alterar os pregos relativos serdo, via de regra, mal-sucedidas. J4 em socieda-
des em que ha solidariedade e nas quais os objetivos da politica sejam claros e
contem com um minimo de consenso quanto a sua propriedade, a possibilidade de
sucesso serd maior. Um claro exemplo do primeiro caso sdo as tentativas de desva-
lorizagao cambial em paises da América do Sul cujo resultado, em geral, dada a
auséncia de solidariedade e aquiescéncia social quanto aos beneficios da politica, é
a aceleragdo da inflagdo. Um exemplo do segundo caso é a experiéncia sueca fren-
te ao segundo choque do petréleo. Naquele pais, capitalistas, sindicatos e o Estado
puseram-se de acordo quanto a conveniéncia de reduzir-se a renda disponivel dos
trabalhadores que se mantiveram empregados a fim de que a receita tributaria
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adicional do Estado fosse utilizada para empregar os desempregados e aprimorar
0s servicos publicos.

11

A moral desta estoria que busca desvendar as diferentes facetas da rigidez e
flexibilidade dos saldrios segundo uma perspectiva keynesiana é relativamente sim-
ples. A taxa de saldrio nominal é a unidade de conta ou padrio contibil fundamen-
tal de uma economia capitalista. Mudangas neste padrdo tendem a afetar ambas
as condigdes de custo e demanda na economia. Um ou outro efeito predominara
em diferentes circunstancias. Em face desta ambiguidade, um elevado grau de fle-
xibilidade dos salarios implicaria elevado grau de instabilidade tanto a nivel dos
agentes individuais quanto ao nivel macroecondmico. Dai advém a racionalidade
dos agentes (firmas, trabalhadores e o Estado) criarem institui¢oes que reduzam a
sensibilidade dos saldrios (e precos) com relacio a mudangas de cendrio e, em
particular, com relagio aos movimentos da demanda e oferta. Mudangas na relagio
entre a taxa de saldrio e outros precos (tais como os precos agricolas, os precos
industriais ou a taxa de cimbio) sdo evidentemente operacdes delicadas pois en-
volvem alteracdes na distribuigdo e volume do produto. Um grau minimo de soli-
dariedade social é requisito bdsico para o sucesso desta mudanga, seja qual for seu
objetivo. A auséncia de solidariedade pode gerar conflitos cujos resultados sdo
geralmente indesejados.
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