Ensaios FEE, Porto Alegre(17)2:102-115, 1996

Competicao perfeita e precos
flexiveis em Keynes*
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Este artigo trata da questao de se a economia novo-keynesiana é efeti-
vamente compativel com as idéias fundamentais de Keynes. Em particular, o
elemento essencial da agenda de pesquisa novo-keynesiana é explicar por que
os pregos nominais ndo s&o flexiveis. A ferramenta neokeynesiana que parece
indispensavel na explicagéo da rigidez nominal € a competi¢éo imperfeita nos
mercados de bens. No entanto Keynes (1936), em A Teoria Geral, é amplamente
interpretado como construindo um sistema que n&o depende nem de competicéo
imperfeita nem de pregos nominais inflexiveis (ver, por exemplo, Davidson, 1992;
e Tobin, 1992 ). Na TG, Keynes raramente menciona a possibilidade de imper-
feicdes no mercado de bens ou a possibilidade de pregos administrados {ou de
monopdlio) e, quando o faz, é apenas sucintamente e de passagem. Ademais, as
contribuicdes de Joan Robinson (1933) e E. H. Chamberlin (1933), que cer-
tamente eram conhecidas por Keynes, nunca sdo mencionadas na TG. Por fim,
Keynes, nos Capitulos 19 e 21 da TG, explicitamente considera as implicagdes,
para o seu modelo, se mudassem as taxas salariais monetarias e 0s pre¢os dos
bens, deduzindo que tais mudangas nZo alterariam suas principais conclusoes.

Entretanto nao esta claro que Keynes ou outros economistas usem o termo
“flexibilidade” de um modo que esclarega o debate. Acreditamos que € ne-
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cessario investigar mais de perto a distingé@o entre precgos flexiveis (flexibilidade
nominal) e precos inflexiveis (rigidez nominal), antes que possamos colocar
um modelo em uma ou outra classificagdo. Na Se¢éo 1, perseguimos essa
distingdo. Na sec¢ao 2, tentamos determinar em qual categoria o sistema de
Keynes, tal como estd apresentado em A Teoria Geral, deve ser colocado. Na
secao 3, consideramos os Ultimos artigos de Keynes relevantes para o debate.
Na Secado 4, abordamos as implicagbes da flexibilidade de pregos para a
possibilidade de que a economia possua tendéncias autocorretivas e, na se¢ao
5, sumariamos nosso argumento.

1 - A distin¢ao crucial

A contenda deste artigo é a grande confuséo que existe no que tange ao
significado e as implicagbes do termo “precos flexiveis”. Propomos que o termo
seja aplicado apenas a modelos que satisfagam dois critérios. Primeiramente,
no caso de uma alteragdo na demanda ou na oferta, que os pregos dos bens
respondam imediatamente ao resultante excesso de demanda ou de oferta.
Em tal caso, um declinio na demanda causara um declinio instantaneo dos
precos. Em segundo lugar, uma consequéncia dessa caracteristica é que, se
as variaveis reais (produc@o e emprego) mudarem, elas mudardao apenas
porque os agentes respondem a sinais de preg¢o [price signals]. Nesse
segundo critério, o termo “pre¢o” € usado no sentido de que um pre¢o é uma
“razdo de troca” [exchange ratio]. Em decorréncia, o segundo critério também
poderia ser enunciado do seguinte modo: se as variaveis reais flutuarem, elas
mudarao apenas porque os agentes respondem a sinais de razao de troca
[exchange ratio signals]. Em um modelo com um mercado de bens, um
mercado de trabalho e um mercado de ativos financeiros, ha trés razdes de
troca independentes: P, o pre¢o das mercadorias em numero de ddlares por
unidade de mercadorias; W/P, a taxa de salario real; e r, a taxa de retorno real
sobre os ativos financeiros.

Se um modelo satisfaz os dois critérios acima, uma implicagdo adicional é
que os mercados de bens e de trabalho compensar-se-do [clearl con-
tinuamente. Por exemplo, se um declinio na demanda leva os agentes a
reduzirem sua oferta de bens e de trabalho como resposta a um sinal de preco,
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um novo equilibrio serd alcangado, de tal modo que a produgéo e o emprego
serdo menores do que no equilibrio inicial; isto é, ocorre uma recessao.

Note-se que, no exemplo acima, o preg¢o nominal dos bens nao cai na
mesma proporgao que a demanda, pois uma parte da queda desta dltima sera
absorvida por uma queda na produgéo. Todavia apIiCamos o termo “pregos
flexiveis” a tal modelo, pois 0 modelo satisfaz nossos_dois critérios de
flexibilidade: o prego responde instantaneamente a uma alteragéo na de-
manda, e a produgéo responde apenas a um sinal do pre¢o. Nao ha “imper-
feicbes de mercado” ou “rigidez nominal” que evite um ajuste total dos pregos.
E tao-somente a resposta dos ofertantes de bens e de servigos que reduz as
quantidades de bens e de trabalho (e, por meio disso, evita um ajuste total
dos precos).

Em um modelo de pregos flexiveis, o que poderia levar os ofertantes de
bens e de trabalho a reduzirem as quantidades ofertadas em resposta a uma
queda nos pregos? O modelo novo-classico criado por Lucas (1972, 1973)
oferece um exemplo de uma possivel razdo: no caso de um declinio na
demanda agregada que reduza o nivel geral dos pregos, os agentes interpre-
tam mal um prego mais baixo no seu préprio mercado como sendo um precgo
relativo mais baixo. Conseqiientemente, no modelo de Lucas, os pregos
nominais mais baixos s6 causam uma queda na produc&o real se “enganam”
os ofertantes de trabalho e de bens, fazendo com que pensem que 0s precos
relativos estdo movendo-se adversamente (LUCAS 1973, p.333).2

Comparemos agora o modelo acima, no qual os pregos nominais sao
flexiveis, com um modelo em que sejam inflexiveis. Para esse propdsito,
usamos o modelo novo-keynesiano associado com Mankiw (1992), Akerlof e
Yellen (1985, 1986) e outros. Nesse modelo, os precos nominais dos bens nao
respondem imediatamente a um declinio na demanda, devido (a) a existéncia
de competigdo monopolistica nos mercados de bens e (b) ao custo (um “custo

1 0 termo “equilibrio” é usado no sentido de compensagéo de mercado [market-clearing]; no
novo equilibrio, a demanda por bens novamente serd igual a oferta de bens, e a demanda
por trabalho sera novamente igual a oferta de trabalho.

2 O modelo de Lucas é um modelo de equilibrio competitivo; os novos niveis de produgéo e
de emprego sdo “equilibrios” resultantes do fato de que a demanda ainda se iguala a oferta.
Isto é, os pregos ajustam-se instantaneamente para manter uma continua compensagéo de
mercado.
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discriminado” [menu cost]) associado com pregos em alteragdo. Como resul-
tado, um declinio na demanda reduz diretamente a produgao; isto €, o declinio
na produgéo néo é um resultado da reagao dos ofertantes de bens e de trabalho
a um sinal na razéo de troca. Ademais, as firmas reduzem sua demanda efetiva
por trabalho em resposta a um declinio na quantidade de produgéo que elas
sa0 capazes de vender. Isto é, uma variavel de quantidade entra no lado direito
da fungéo demanda por trabalho da firma.

Finalmente, o declinio resultante no nivel de emprego no modelo novo-keyne-
siano é involuntario; nao é devido a os trabalhadores reduzirem voluntariamente
sua oferta de trabalho em resposta a um sinal na razao de troca. A conseqiiéncia
é que os novos niveis de emprego e de produgao nao sao niveis de equilibrio
(compensagado de mercado [market-clearing]). Antes, as firmas estariam dis-
postas a fornecer um nivel mais alto de produgéo na taxa de salario real
prevalecente, e os trabalhadores estariam dispostos a fornecer mais trabalho
pelo salario real prevalecente. Um ponto importante relacionado a isso € que
esse modelo (sob certas condigbes) é caracterizado por um efeito “multipli-
cador’, em que uma renda real menor causarda uma queda no consumo de
demanda. Essa é outra maneira de dizer que a demanda é uma fung¢éo de uma
variavel de quantidade.

A suposi¢éo novo-keynesiana de competicdo monopolistica e custos dis-
criminados [menu costs] ndo implica que os pregos nominais nunca mudem,
apenas que eles nao mudam imediatamente quando a demanda se altera; isto
é, pregos nominais mudam infregiientemente. De fato, os novo-keynesianos,
em seus modelos, tentam internalizar a freqliéncia da mudanga de pregos, mas
isso ndo altera o fato de que o pre¢o ndo muda imediatamente no caso de uma
alteracdo da demanda. Desse modo, também nao altera nossa aplicagéo do
termo “precos inflexiveis” ao seu modelo. S6 porque 0s pre¢os nominais, em
um modelo, por fim mudam (mesmo se o modelo tenta explicar a freqiiéncia
de tais mudangas), isso ndo coloca o modelo no campo dos pregos flexiveis.
O primeiro critério para qualificar um modelo como sendo de pregos flexiveis
€ que os pregos nominais mudem imediatamente, como resultado de uma
alteracdo na demanda (ou na oferta).

O conceito de flexibilidade dos precos nominais as vezes esta ligado a
guestdo de se uma economia é autocorretiva. No modelo de Lucas de equilibrio
competitivo esbogado acima, a economia é autocorretiva no sentido de que,
mesmo se o evento redutor da demanda (digamos, um declinio na taxa de
crescimento da moeda nominal) n3o é revertido, a recesséo terminara auto-
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maticamente, quando as expectativas dos agentes, no que tange ao nivel geral
dos pregos, se ajustarem ao nivel correto. Conseqiientemente, no modelo
novo-classico de Lucas, a economia autocorrige-se, mesmo se as taxas novas
e mais baixas de crescimento monetario persistirem, € nenhuma agéo gover-
namental é necessaria para restaurar a economia a seu nivel natural de
produgéo.

Mas o que dizer dos modelos com pregos nominais inflexiveis (no sentido
esbocado acima)? Eles também vém equipados com um mecanismo de
autocorrecdo? A resposta ndo é tdo bem delimitada quanto o processo pelo
qual a recess#o ocorre em tais modelos. No caso do modelo novo-keynesiano,
Mankiw (1992) parece aceitar a teoria da taxa natural, segundo a qual a
economia retornara ao nivel natural de produc¢ao tao logo se completarem os
ajustes de pregos. Entretanto outro proeminente novo-keynesiano, David
Romer, escreveu, em co-autoria com Christina Romer, um artigo que nega que,
nos movimentos ciclicos efetivos dos negdcios norte-americanos, a economia
norte-americana seja autocorretiva (ROMER, 1994). Retornaremos a essa
questido mais adiante, neste artigo.

2 - A Teoria Geral incorpora precos flexiveis

Na segdo 1, as caracteristicas e implicagbes de dois modelos (0 modelo
neoclassico de Lucas e o modelo neokeynesiano) foram esbogadas. O modelo
neoclassico foi caracterizado como uma teoria de pregos flexiveis, e 0 modelo
neokeynesiano, como uma teoria de precos inflexiveis. O modelo de Keynes
é compativel com alguma dessas abordagens?

Neste artigo, argumentamos que a obra de Keynes néo é compativel com
um modelo de pregos flexiveis, quando a flexibilidade nominal é definida como
o foi acima. Keynes, em A Teoria Geral, n&o incorporou um mecanismo pelo
qual, no caso de um declinio da demanda, os agentes respondam apenas a
sinais na razao de troca. Ao invés, Keynes apresenta, nos Capitulos 2 e 3, um
modelo no qual a produgZo cai diretamente devido a um declinio na demanda.
Por sua vez, o emprego sofre queda porque a quantidade de produgao que as
firmas podem vender caiu; isto €, os agentes respondem a sinais de quanti-
dade. Em nenhum dos casos, estdo os ofertantes de bens e de trabalho
recebendo sinais de razao de troca. Conseqiientemente, ndo pode ser o caso



Ensaios FEE, Porto Alegre(17)2:102-115, 1996 107

de estarem respondendo a tais sinais. Em decorréncia, os novos e mais baixos
niveis de produgdo e de emprego néo tém por resultado uma compensagao
de mercado; o nivel efetivo de produg@o sera menor que a quantidade que as
firmas desejam fornecer, e o nivel efetivo de emprego sera menor que a
quantidade que os trabalhadores desejam fornecer.

Uma propriedade crucial dos modelos de pregos flexiveis é que, dados os
valores de varidveis exégenas e predeterminadas, a demanda e a oferta
dependem apenas dos pre¢os e de outras razes de troca. Por exemplo, no
modelo novo-classico de ma interpretagéo dos pre¢os, a demanda de consumo
e a oferta de trabalho dependem principalmente do nivel de pregos observado
no préprio mercado do agente, do nivel geral de pregos esperado e da taxa de
juros (BARRO, 1981). Essas razdes de troca ajustam-se para manter uma
continua compensagdo de mercado em tais modelos, de modo que, por
exemplo, a demanda por trabalho seja sempre igual a oferta de trabalho. Por
outro lado, em A Teoria Geral, a demanda de consumo €& uma fungéo
principalmente de uma quantidade — o nivel da renda. E na TG, Keynes
explicitamente sustenta que a economia n&o esta posicionada sobre a curva
de oferta de trabalho durante as recessbes; em particular, ele argumenta que,
diferentemente da teoria novo-classica, a taxa de salario real excedera a
desutilidade marginal do trabalho (KEYNES, 1936, cap. 2).

Mas e o que dizer do tratamento que Keynes da a salarios e pregos
nominais na TG? No Capitulo 2, ele aceita a suposi¢do classica de que o
produto marginal do trabalho diminui, no curto prazo, a medida que 0 emprego
cresce. Ele também aceita o postulado classico de que o salario real tem que
se igualar ao produto marginal do trabalho. A implicagéo € que, no caso de um
declinio na demanda por bens, o resultante declinio no emprego causara um
aumento no produto marginal do trabalho. Conseqlentemente, a taxa de
salario real tem que cair. Isto €, em uma dada taxa de salario nominal, o nivel
dos precos nominais tem que cair para manter a taxa de salario real igual ao
produto marginal do trabalho. Isso significa que os pregos tém que ser consi-
derados como flexiveis no sistema keynesiano?

Nossa resposta é a de que a cadeia de eventos acima descrita nao se
constitui em flexibilidade nominal. Os dois critérios que estabelecemos para
que um modelo seja qualificado como de pregos flexiveis s&o que uma
alteracéo na demanda por bens tem que afetar direta e imediatamente os
precos nominais e que qualquer efeito sobre as variaveis reais tem que ocorrer
como resultado de uma resposta dos agentes a um sinal na raz&o de troca,
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que, por sua vez, é devido a ajustes nominais. Em A Teoria Geral, nenhum
desses critérios é satisfeito. Ao invés, Keynes afirma que uma alteragéo na
demanda por bens causa uma queda na produgao e que a queda na produg&o
causa uma redugéo no emprego por parte das firmas. Ele, entao, declara que
a queda no emprego causa um aumento no produto marginal do trabalho e
gue, como resultado, o salario real tem que aumentar. Os pregos caem apenas
de modo a atingir esse aumento no salario real. Assim, ndo apenas os pregos
n&o se ajustam imediatamente quando a demanda muda, mas a dire¢édo de
causacao ¢ oposta aquela que é requerida em um modelo de pregos flexiveis:
Keynes vé o prego mudando como resultado de declinios na produgéo e no
emprego, enquanto, em um modelo de pregos flexiveis, a produgao e o
emprego mudam como resultado de mudangas nos pregos. Enunciado de uma
maneira um pouco diferente, 0 emprego muda em resposta a um sinal de
quantidade, na visdo de Keynes; em um modelo de pregos flexiveis, 0 emprego
muda em resposta a um sinal na razao de troca.

A linha de raciocinio acima exposta pode nao ser persuasiva aos leitores
dos Capitulos 19 e 21 de A Teoria Geral, pois, nesses capitulos, Keynes
explicitamente leva em consideragdo as mudangas nas taxas de salario e
pre¢os nominais, inferindo que estas nao alteram suas conclustes anterior-
mente alcangadas. Mas, assim como no Capitulo 2, esses capitulos podem ser
lidos como querendo dizer que salarios e pre¢os respondem apenas a uma
mudanga nos niveis de emprego e de produg¢ao. No Capitulo 21, por exempilo,
Keynes (1936, p.295) analisa dois casos em que ocorre uma mudanca na
quantidade de moeda. No primeiro, considera uma situagdo em que alguns
recursos estao desempregados, mas o produto marginal do trabalho n&o esta
diminuindo, e a taxa salarial monetaria é rigida. Ele conclui que o efeito de um
acréscimo na quantidade de moeda, nessa situacao, nao tera efeito algum
sobre os pregos, porém o emprego ira aumentar. Certamente, esse é um caso
de pre¢os nominais inflexiveis.

Apenas se as condi¢gdes de oferta sao diferentes daquelas supostas no
exemplo acima é que Keynes acredita que os acréscimos nos pre¢os nominais
acompanham os acréscimos na produgdo e no emprego. Assim, em seu
segundo exemplo, Keynes (1936, p.296) considera uma situagdo em que o
produto marginal do trabalho est4 diminuindo e a taxa salarial monetaria tende
a subir antes de o pleno emprego ser atingido. Nesse caso, ele constata que,
dado um acréscimo na quantidade de moeda, os pre¢os irdo gradualmente
subir, & medida que o emprego aumentar. Isso equivale a dizer que as firmas
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irdo necessitar de um prego mais alto, pois “(...) a produgdo de um dado
equipamento esta aumentada” (KEYNES, 1936, p. 300). Concluimos que os
pre¢os nominais s&o inflexiveis (segundo a nossa definigdo), mesmo nesse
segundo caso, pois (a) as firmas n3o aumentam os precos imediatamente
como resultado do acréscimo de demanda, mas apenas como um resultado
do aumento da produgéo, e (b) a produgdo aumenta nao em resposta a um
sinal na raz&o de troca, mas porque a quantidade de produgéo que agora pode
ser vendida excede o nivel inicial de produgéo. Essas conclusdes sdo susten-
tadas pela afirmagéo explicita de Keynes, na pagina 302, de que “(...) o nivel
de precos, dado o estado da técnica e do equipamento, dependera (grifo
nosso) (...) parcialmente da escala de produgéo (...)".

Agora é possivel construir um modelo em que os pregos s#o inflexiveis,
mas néao dependem da produc¢ao. Um exemplo é o modelo sem compensagtes
de mercado (non-market-clearing) apresentado por Barro e Grossman (1976,
cap.2), em que os salarios e os precos nominais sao fixos. No modelo desses
autores, nem alteragbes na demanda (oferta) nem modificagdes no nivel de
producdo causam mudang¢a de pregos. Assim, identificamos dois tipos de
modelos de pregos inflexiveis: um em que precgos e salarios nominais depen-
dem do nivel de produgao, e outro em que tais magnitudes nominais sao fixas.

3 - Os ultimos escritos de Keynes

Os Uitimos escritos de Keynes fornecem uma evidéncia ainda mais forte
de que ele considerava os pre¢os nominais como inflexiveis. Em seu artigo de
1939, no Economic Journal, tentou responder a Dunlop e a Tarshis, cada um
dos quais criticara a sua confianga em uma taxa de salario real anticiclica, em
A Teoria Geral. Tanto Dunlop quanto Tarshis produziram evidéncias que
pareciam provar a nao-existéncia de um salario real anticiclico. No artigo do
EJ, Keynes levou em consideragao a evidéncia e concluiu que as flutuagdes
no emprego eram independentes da taxa de salario real. De fato, ele afirma
que “Se (...) fossemos fazer qualquer generalizagao estatistica singular, eu
preferiria uma que (...) ndo nos levasse freqglientemente ao erro, se tratdssemos
0s saldrios reais como substancialmente constantes no curto prazo (uma
simplificagdo muito util, se justificada)” (KEYNES, 1939, p. 42-43). Se a taxa
de salario real € aciclica, Keynes claramente ndo tinha em mente um processo
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pelo qual um declinio no emprego durante uma recessao fosse devido a uma
resposta por parte dos trabalhadores a um sinal de razéo de troca (salario
real).3

A reconsideracgéo de Keynes da questéo do salario real € notavel por duas
outras razées. Em primeiro lugar, ele considerou varias possiveis explicagbes
para o carater evidentemente aciclico do salério real, e uma das possibilidades
que ele cogitou foi “(...) os desdobramentos praticos das leis da competicao
imperfeita no sistema quase competitivo modemo (...)"” (KEYNES, 1939, p. 46).
Keynes expressou a viséo de que a politica de prego do produtor tem em vista
“(...) a manuteng&o dos pregos quando a produg&o cai (...)” (ibid., p. 46) e *(...)
evitar que os pregos sigam o custo marginal de curto prazo (...)” (ibid., p.47).
Se as firmas nao diminuem os pregos quando 0 emprego cai, isso poderia
explicar por que o salario real ndo aumentaria. Keynes devotou duas paginas
inteiras de seu artigo de 1939 4 possivel relevancia da competigéo imperfeita e do
comportamento de fixagdo de pregos dos produtores. E dificil reconciliar a
disposicao de Keynes em assinalar um papel possivelmente crucial a competi¢éo
imperfeita com a visdo, que ele acreditava ser essencial, de que seu sistema fosse
compativel com a competigdo perfeita nos mercados de bens.

A segunda razao pela qual a reconsideragao de Keynes da taxa de salario
real é notavel é que ela fornece um exemplo de uma afirmagao sua, em um
artigo de 1937, no Quarterly Journal of Economics, em que nido demonstra
nenhuma afeigao forte as “formas particulares” pelas quais expressara suas

3 Einstrutivo notar que Keynes, no Capitulo 20 da A Teoria Geral, discute a extensdo na qual

os pregos se elevam quando aumenta a despesa com bens. Ele equaciona a extensdo do
aumento nos pregos com a extensdo da queda na taxa de salario real (KEYNES, 1936,
p.284). Ou seja, é preciso uma queda no prego para produzir uma queda no salario real, que,
por sua vez, é um acompanhamento necessario a um acréscimo no emprego. Mas o
argumento de Keynes no-artigo do Econemic Journal, de 1939, em favor de um saldrio real
aciclico removeria qualquer necessidade de uma elevagao nos pregos quando o emprego
se expandisse em resposta a um aumento na despesa com bens. Consequentemente, nao
vemos a discusséo de Keynes das elasticidades, no Capitulo 20, como uma evidéncia em
favor de pregos flexiveis. )
Também parece haver pouca duvida de que Keynes, em A Teoria Geral, visse 0 declinio
na taxa de salario real como um resultado de um acréscimo no emprego, e nao o inverso.
Por exemplo, nas paginas 17-18, ele afirma que um produto marginal do trabalho em
diminuigio governa os salarios reais e que ‘(...) 0 emprego aumentando tem que levar ()
auma diminui¢do do produto marginal e, consegiientemente, da taxa de salarios medida em
termos desse produto”.
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idéias fundamentais em A Teoria Geral. No artigo do QJE, ele afirma que, se
essas idéias bdsicas se tornarem familiares e aceitaveis, “(...) o tempo, a
expetriéncia e a colaboragéo de algumas mentes descobrirdo a melhor maneira
de expressa-las” (KEYNES, 1937, p.212). Parece que Keynes ndo considerava
a competigao perfeita como uma dessas idéias basicas (como se evidencia por
seu tratamento da competigao imperfeita em 1939). O artigo de Keynes de 1937
torna claro que ele considerava suas idéias fundamentais como sendo (a) o
papel crucial do investimento no fornecimento do impulso para as flutuagdes na
producéo e no emprego, (b) a influéncia sobre o investimento da incerteza
acerca do futuro e (c) a dependéncia da demanda de consumo de uma variavel
de quantidade (renda), de tal modo que existe uma relagéo multiplicadora.

As visbes de Keynes sobre o ajuste de pregos parecem compativeis com o
modelo novo-keynesiano, no sentido de que os pregos dependem da produgéo
em ambos os modelos. No modelo novo-keynesiano, a demanda primeiro reduz
a produgio, e os pregos dos bens séo alterados apenas infreqlientemente. Dado
o intervalo entre as mudangas de prego que a firma escolheu, a queda na produgao
fornece a informagao, para a firma, de que o nivel mais baixo de demanda deve
ser levado em conta quando ela finalmente escother um novo prego.

4 - Uma economia autocorretiva?

Pela nossa definigdo de pregos inflexiveis, ainda é possivel que uma
economia com precos inflexiveis tenha propriedades autocorretivas. A in-
flexibilidade dos pregos impede que eles se ajustem imediatamente como
resultado de uma alteragdo na demanda, mas admite que eles se afastem
como resultado de mudangas em variaveis de quantidade, tais como a pro-
dugdo e o emprego. Consequlientemente, é possivel, como resultado de um
declinio na producéo, que os pregos caiam e estimulem a demanda, automa-
ticamente retornando o sistema ao pleno emprego. Note-se que, nesse
cenério, primeiro ocorre uma recessao, mas o retorno ao pleno emprego nao
requer um acréscimo exégeno na demanda, tal como poderia ser providen-
ciado por um estimulo monetario. Ao invés, a demanda seria estimulada devido
ao efeito Keynes (pelo qual uma queda nos pregos aumenta a oferta real de
moeda e, por meio disso, diminui as taxas de juros) e ao efeito Pigou (pelo qual
uma queda nos pregcos aumenta a riqueza real e, por meio disso, estimula a
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demanda de consumao). Uma implicagédo importante dessa linha de raciocinio
é que, dada a auséncia de pregos flexiveis, uma redugéo no grau de inflexibili-
dade dos precos estabilizaria a economia real. Isto é, quanto menor o grau de
inflexibilidade dos pregos, menos severas serdo as recessdes.

No entanto o efeito de uma redugédo no grau de inflexibilidade sobre a
produgio é teoricamente controverso. O proprio Keynes reconheceu que, nao
havendo uma queda definitiva nos pre¢os, uma redugao gradual destes poderia
levar a expectativas de declinios adicionais nos pre¢os e a uma postergagao
da despesa. E Tobin (1992) nota que o efeito Fischer (pelo qual uma queda
nos pregos afeta adversamente os devedores, que tém uma maior propensao
a gastar do que os credores) poderia solapar as influéncias combinadas dos
efeitos Keynes e Pigou. Se uma redugao no grau de inflexibilidade dos pregos
estabilizaria a economia real, parece ser uma questdo empl’rica.4

5 - Conclusao

Propomos que a flexibilidade dos pregos nominais seja considerada como
uma situagcdo em que ha alternativas excludentes. Os pre¢os so6 sio flexiveis
se respondem instantaneamente a uma alteragao na demanda ou na oferta;
isso implica que uma alteragéo na demanda sé6 pode causar uma mudanga na
produgdo se os agentes respondem ao sinal de razéo de troca resultante. Uma
implicag&o adicional € que o ajuste dos pregos nominais mantera uma continua
compensagcao nos mercados de bens e de trabalho. Um exemplo da concepgéo
de precos flexiveis € o modelo novo-classico de ma interpretagdo dos pregos.
Nesse modelo, uma recessao ocorre apenas porque 0s agentes interpretam
mal uma queda nos pre¢os nominais — como sendo um declinio no prego
relativo —; em conseqtiéncia, reduzem a oferta de bens e de trabalho em
resposta a um sinal de preco (turbulento).

4 David Romer, um novo-keynesiano proeminente, em um artigo em co-autoria com Christina
Romer (1994), ndo encontra nenhuma evidéncia de tendéncias autocorretivas na economia
norte-americana. Ao invés, os autores acham que um estimulo monetario perto do fim das
recessoes foi 0 que causou as recuperagdes norte-americanas. Ver, também, Chadha (1989)
e Delong e Summers (1986).
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Os pregos nominais s&o inflexiveis se ndo respondem instantaneamente a
uma alteragdo na demanda ou na oferta; isso importa que a produgéo real
responda diretamente a uma alteragéo na demanda ou na oferta, de tal modo que
os mercados de trabalho e de bens falham na compensagao. Uma implicacdo
adicional € que a demanda se toma uma fungdo de variaveis de quantidade (o
que, por sua vez, supde a existéncia de um multiplicador). Identificamos, ademais,
duas categorias de pregos inflexiveis: (a) pregos determinados pela producéo e
(b) pregos fixos. Modelos com pregos determinados pela produgéo incluem tanto
o sistema de Keynes quanto o modelo novo-keynesiano. Um exemplo do uso de
pregos fixos é o modelo sem compensagdes de mercado construido por Barro e
Grossman. Nessa vis&o de inflexibilidade, os pregos inflexiveis compreendem um
espectro com rigidez completa no extremo.

A distingéo entre flexibilidade e inflexibilidade dos pregos nominais é
importante. Seria uma infelicidade se essa distingao ficasse borrada como
resultado de o termo “precos flexiveis” ser usado para descrever modelos que
s&o conceitualmente muito diferentes. Por exemplo, ndo é incomum que tanto
0 modelo novo-classico quando o modelo de Keynes sejam caracterizados
como modelos de “precos flexiveis”. Aparentemente, alguns apoiadores das
idéias de Keynes estéo relutantes em colocar Keynes na categoria “inflexibili-
dade”, porque estao preocupados com o fato de que, ao fazé-lo, reduziriam as
contribuicbes de Keynes a um “caso especial” do modelo classico.

Em certo sentido, o problema é semantico. Talvez os termos “flexivel” e
“inflexivel” devessem ser abandonados, substituindo-os pelos termos “produgéo
determinada pelos pre¢os” e “precos determinados pela produgéo”. Nesse uso,
os modelos novo-classicos ficariam na categoria “producao determinada pelos
pre¢os”, ao passo que os modelos neokeynesianos € o modelo de Keynes
ficariam na categoria “pregos determinados pela producdo”. Nenhuma das
categorias seria um “caso especial’ da outra, e as diferengas cruciais entre os
dois tipos de modelos seriam iluminadas, ao invés de serem obscurecidas.

Se a palavra “flexivel” é julgada indispensavel no vocabulario da macroe-
conomia, um esquema alternativo seria permitir que tanto os modelos keyne-
siano (incluindo os novo-keynesianos) quanto os novo-cldssicos sejam
classificados como modelos de “precos flexiveis”. Tal esquema de classifi-
cacao requereria um meio de distinguir os dois tipos de modelos. Uma
possibilidade seria rotular os pregos nos modelos novo-classicos como “per-
feitamente flexiveis”, e os pregos nos modelos keynesianos, como “imperfei-
tamente flexiveis”. Nesse esquema, pregos “perfeitamente flexiveis”
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referir-se-iam a modelos do tipo novo-classico, em que (a) 0s pregos respon-
dem instantaneamente a alteragdes na demanda ou na oferta e (b) a produg&o
é determinada pelos pregos.

Tal classificagdo teria a possivel vantagem de que a “flexibilidade pereita
dos pregos” seria associada & “competi¢éo perfeita” nos mercados de bens, e
a “flexibilidade imperfeita dos pregos” seria associada a “competicao imper-
feita” nos mercados de bens. O esquema também retém o resultado de que o
modelo de Keynes e os modelos novo-keynesianos seriam agrupados na
categoria “imperfeitamente flexivel” (na qual o nivel de prego é uma variavel
endogena). Apenas os modelos em que o nivel de prego € exégeno seriam
assinalados na categoria “prego inflexivel” (rigidez nominal). Nesse esquema
alternativo, a agenda de pesquisa da economia novo-keynesiana seria descrita
como um esforgo para explicar por que os pregos nao séo perfeitamente
flexiveis, ao invés de um esforgo para explicar por que os pregos sao inflexiveis.
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Abstract

This paper addresses the issue of whether the “new Keynesian” idea
that imperfect competition in goods markets is indispensable in explaining
nominal rigidities (inflexible prices) is actually compatible with Keynes’
fundamental ideas. In order to solve the question we propose two clear-cut
criteria for the use of the term “flexible price”: prices must respond
immediately to a shift in demand, and output must respond only to a price
signal. By these criteria, the new Keynesian model may be classified as
“inflexible-price”, whereas the new classical model as “flexible-price”.
This paper argues that the work of Keynes is not compatible with a
flexible-price model when nominal flexibility is defined as above.




