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9.1 Introducao

“que julga ser mais importante regular a oferta de moeda em uma eco-

nomia do que controlar outros instrumentos eccondémicos. Isso ¢ consi-
derado muito perverso por aqueles que nao se do o trabalho de descobrir o que
de fato significa”. Neste capitulo vamos examinar a posi¢io monetarista ¢ ver
por que os monetaristas ddo tanta importancia a oferta de moeda. Primeiro des-
creveremos brevemente o panorama historico em que o monctarismo se desen-
volveu.

q revista britanica The Economist definiu um monetarista como alguém
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estratégia tem seus riscos. Como observa Milton Friedman, a figura central do
desenvolvimento inicial do monetarismo, “a ‘proposi¢do monctarista caracteris-
tica’ de um homem nio ¢ a de outro”. As proposi¢cdes monetaristas caracteristi-
cas apresentadas aqui sdo as seguintes:

1. A oferta de moeda ¢ a 1nﬂuenua dominante sobre a renda nominal.

2. No longo prazo, a influéncia da moeda revela-se, basicamente, nos pregos ¢
em outras magnitudes nominais. No longo prazo, varidveis reais, como produto
real e nivel de emprego, sdo determinadas por fatores reais, ¢ ndo monetarios.

w

. No curto prazo, a oferta de moeda influencia varidveis reais. A moeda ¢ o fator
dominante que causa movimentos ciclicos na produgio e nivel de emprego.

4. O setor privado ¢ inerentemente estavel. A instabilidade na economia resulta,
basicamente, de politicas econémicas governamentais.

A partir dessas quatro proposigdes, seguem-se duas conclusoes sobre politi-
cas economicas:

1. A estabilidade no crescimento do estoque de moeda ¢ fundamental para a
estabilidade econémica. Os monetaristas acreditam que tal estabilidade ¢ atin-
gida de forma mais adequada pela adogdo de uma regra para a taxa de cresci-
mento do estoque de moeda. Milton Friedman propos, hd muito tempo,
uma regra de taxa constante de crescimento da oferta de moeda. Outros
monetaristas defendem regras menos inflexiveis, mas os monetaristas, em geral,
si0 a favor de regras em lugar da discricionariedade dos formuladores de
politicas econdmicas para determinar o crescimento dos estoques de moeda.

2. A politica fiscal em si tem pouco efeito sistemdtico sobre a renda real ou
nominal, nio sendo um instrumento eficiente de estabilizagdo.

A primeira das proposi¢does monctaristas d17 que o nivel de atividade econ6-
mica, medido em unidades monetarias correntes, ¢ determinado, basicamente,
pelo estoque de moeda. Um elemento importante dessa proposigao ¢ a conside-
racio da dire¢io da influéncia, ou causa, como sendo da moeda para a renda. De
maneira geral, pressupde-se que mudangas no estoque de moeda causam mu-
dangas na renda nominal. O nivel ¢ a taxa de crescimento do estoque monetario
seriam determinados, essencialmente, pelas agdes do Banco Central.

A segunda proposi¢do monetarista afirma que, no Iongo prazo, o nivel de
atividade econdmica, medido em unidades monetarias reais (corrigidas da infla-
¢i0), nio depende da quantidade de moeda. No longo prazo, o nivel de produ-
to real ¢ determinado por fatores reais, como o estoque de bens de capital, o
tamanho ¢ a qualidade da mio-de-obra, ¢ o padrio tecnologico. Se, no longo
prazo, o nivel de atividade economica real nio ¢ afetado pela quantidade de
moeda, ao passo que o nivel de atividade cconomica, em termos nominais, ¢
quase inteiramente determinado pelo estoque de moeda, segue que o efeito de
longo prazo da moeda ¢ sobre o nivel de pregos.
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A terceira proposi¢ao diz que, no curto prazo, o produto real ¢ o nivel de
emprego sdo fortemente influenciados por mudangas no estoque de moeda. Os
pre¢os também sdo afetados; porém, no curto prazo, os pregos, incluindo os
salarios (0 prego do trabalho), ndo sio perfeitamente flexiveis. Assim, no curto
prazo, quando a quantidade de moeda se altera, os pre¢os ndo sofrem o ajuste
completo que s6 ocorrerd no longo prazo.

A quarta proposi¢do monetarista afirma que o sctor privado (firmas e familias)
ndo ¢ a fonte de instabilidade na economia. Nas palavras do monetarista Karl
Brunner, o setor privado ¢ “essencialmente um processo absorvente de choques,
estabilizador e auto-ajustavel. A instabilidade ¢ produzida predominantemente
pela operacio do setor governamental”. O governo causa instabilidade na econo-
mia, primordialmente, por permitir instabilidade no crescimento do estoque de
moeda, o principal determinante do nivel de atividade economica. Na visio
monetarista, 0 governo também pode desestabilizar a economia ao interferir nos
mecanismos normais de ajuste do setor privado. Controles obrigatérios de pregos
¢ salarios sdo o exemplo mais evidente de interferéncia governamental sobre essas
propriedades de ajuste automatico. Outros exemplos sdo taxas de juros excessiva-
mente altas, controles de aluguéis e leis de regulamentagao do salario minimo.

As duas politicas resultantes seguem das quatro proposi¢des monetaristas.
Dadas as proposi¢oes 1 e 3, fica evidente a importancia do crescimento moneta-
rio estavel para a estabilidade da economia. Os monetaristas acreditam que a
adogdo de uma regra (isto ¢, uma lei) seja a melhor maneira de obter um cresci-
mento monetdrio estavel.

Se fatores monetdrios predominam na determinagido da renda nominal e real
no curto prazo, sobra apenas um papel menor para outras influéncias sistematicas.
O termo predominam, contudo, dd margem a certa ambigtiidade. Isso significa
que movimentos no estoque de moeda explicam 55% do movimento sistematico
da renda, ou 95% dele? Essa ¢ uma questao importante para avaliar o papel da
politica fiscal (¢ de outros fatores) na determinagao do nivel de atividade economica.
Como afirmado, a segunda conclusido sobre politicas econdmicas atribui a politica
fiscal pouca participacido independente, o que esta de acordo com a posi¢ao de
monetaristas como Milton Friedman. Outros monetaristas ndo aceitam uma forma
tdo forte dessa proposi¢io de politica econOmica, mas a posi¢do monetarista geral
tem sido de que a politica fiscal ndo ¢ uma ferramenta cficiente de estabilizagao.

Ao considerar a base dessas proposi¢oes ¢ conclusoes sobre politicas ccono-
micas monetaristas, ¢ conveniente dividir a andlise em duas partes. Primeiro va-
mos examinar as razoces pelas quais os monetaristas atribuem tanta importancia a
moeda (isto ¢, a base das proposi¢oes 1 e 3). Adiaremos até o Capitulo 10 a
questdo sobre aquilo que a politica monetaria ndo pode fazer — a base da pro-
posi¢ao 2. Embora a proposi¢ao 4 nao va receber aqui um exame aprofundado,
ela serda importante em vérios pontos de nossa discussao sobre o monctarismo.
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9.2 A Reformulacdo da Teoria Quantitativa da Moeda

primeiro estgio no desenvolvimento do moncetarismo centrou-se na
redefinicao da teoria quantitativa da moeda, a luz do ataque de Keynes.
O principal monetarista nesse periodo foi Milton Friedman, professor
de Economia na Universidade de Chicago de 1946 até sua aposentadoria, em
1977, e, desde entio, pesquisador sénior na Hoover Institution.

Examinamos a teoria quantitativa da moeda em nosso estudo da economia
classica (Se¢do 4.1). Friedman descreve a teoria quantitativa da seguinte maneira:

Na teoria monetaria, essa analise foi interpretada como significando que,
na equagio quantitativa MV = PT, o termo refcrente a velocidade poderia
ser considerado bastante estavel, determinado independentemente dos
OUtros termos na equagio, ¢, como resultado, mudangas na quantidade de
mocda ou seriam refletidas nos pregos, ou na produgio’.

Essa ¢ a proposi¢io nimero 1 do monetarismo. (Observe que a estabilidade
da velocidade nao sé significa que mudangas em M causario mudangas em P,
mas também que somente mudangas em M podem mudar PT.)

A teoria quantitativa havia caido em descrédito, junto com o restante da eco-
nomia classica, como resultado da Grande Depressao da década de 1930.
Friedman acreditava que os acontecimentos daquela década haviam sido avalia-
dos de forma inadequada e, na verdade, nao ofereciam evidéncias contra teoria
quantitativa da moeda. Porém, ele percebia a necessidade de reformular a teoria
quantitativa de maneira a aproveitar a contribui¢ao de Keynes. Seu objetivo,
com isso, cra reafirmar a importancia da mocda. Para entender por que Friedman
julgava necessario a reformulagio da teoria quantitativa, devemos examinar o
papel (ou falta de papel) que alguns dos primeiros keynesianos atribuiam a moe-
da como determinante do nivel de atividade economica.

A Moeda e os Primeiros Keynesianos

Nossa anilise do sistema keynesiano deixou claro que, dentro daquela estrutura,
2 moeda cra um dos varios determinantes importantes do nivel de atividade
cconomica. Mas a velocidade de circulagao da moeda nao era tida como cons-
tante, ¢ tampouco seria determinada independentemente de outras variaveis —

1. Milton Friedman, The Counter-revolution in Monetary Theory. Londres, Institute of Economic
Affairs, 1970.
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cla seria sempre determinada dentro do sistema. Outros fatores, além da moeda,
também podiam afetar o nivel de atividade econémica. Considere-se, por exem-
plo, a reacio do sistema a um aumento nos gastos do governo, como ¢ mostrado
na Figura 9.1.

Figura 9.1 | _
Efeitos de um Aumento nos Gastos do Governo: A Visdo Keynesiana

1S(Gy)

I5(Gy)

Yo ¥

Um aumento nos gastos do governo desloca a curva IS para a direita. A taxa de juros de equilibrio sobe, bem
como o nivel de equilibrio da renda. Como o estoque de moeda manteve-se inalterado e a renda subiu, a
velocidade de circulacao da moeda, a proporcao entre a renda e o estoque de moeda, aumentou.

O aumento nos gastos do governo, de G, para G, desloca a curva IS de
IS(G,) para IS(G, ). A renda aumenta de y, para y,, ¢ a taxa de juros sobe de L
para r,. Aqui, o estoque de moeda ¢ mantido constante, pressupondo-se que o
aumento nos gastos do governo seja financiado pela venda de titulos ao publico.
O nivel mais alto de renda provoca uma maior demanda por moeda para transa-
¢oes. Para trazer a demanda por moeda de volta a igualdade com a oferta de
moeda, que permaneceu inalterada, é preciso haver um aumento na taxa de
juros. Com a taxa de juros mais alta, a demanda especulativa por moeda declina,
¢ a demanda por estoques monetarios transacionais, para um dado nivel de ren-
da, também cai. Assim, 0 mesmo estoque de moeda pode ser compativel com
um nivel de renda maior. Outra maneira de expressar essa conclusio seria dizer
que a velocidade varia positivamente com a taxa de juros.
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Como no sistema keynesiano a velocidade ¢ variavel, ndo ha um nivel Gnico
de renda que corresponda a um dado estoque monetdrio. Na visdo keynesiana,
nio seria sequer aproximadamente correto afirmar que, no curto prazo, a renda,
nominal ou real, é determinada exclusivamente pela oferta de moeda. Isso nao
significa que os keynesianos ndo atribuem importincia a moeda, o que ndo seria
verdade. A quantidade de moeda ¢ um dos principais determinantes da renda no
sistema keynesiano. Como vimos no Capitulo 7, um aumento na quantidade de
moeda, por exemplo, deslocaria a curva LM para a dircita na Figura 9.1. A renda
aumentaria, ¢ a taxa de juros iria cair. Nio hd raziao, no sistema keynesiano, para
qualificar essas mudangas como “pequenas”.

Nio obstante, muitos dos primeiros cconomistas keynesianos (em torno de
1945-1950) acreditavam de fato que a moeda tivesse pouca importancia, sendo
reduzidas as possibilidades de seu uso como instrumento de estabiliza¢do. Essa
visio baseava-se em julgamentos empiricos sobre a inclinagao das curvas IS-LM,
que, como vimos em nossa andlise do sistema keynesiano, ¢ importante para
determinar a eficiéncia relativa das politicas fiscal e monetdria. Influenciados pela
experiéncia da Depressdo, eles julgavam que a curva LM fosse bastante plana, ¢
a curva IS bastante inclinada — a configura¢ao que seria caracteristica de situa-
¢oes de depressio, como as da década de 1930. A Depressao foi caracterizada
por baixos niveis de renda ¢ taxas de juros. Com baixas taxas de juros, a elastici-
dade da demanda por moeda em relagdo aos juros seria alta, por razoes discuti-
das no Capitulo 6. Tal situagdo aproxima-se do caso da armadilha da liquidez —
a curva LM torna-se muito plana. Além disso, em condi¢oes de depressao, os
primeiros economistas keynesianos acreditavam que o investimento seria relati-
vamente inelastico aos juros, tornando a curva IS bastante inclinada. A Depres-
sio foi um periodo com uma taxa muito baixa de utilizagio das instalagoes e
equipamentos existentes. Com tal capacidade excedente, os primeiros econo-
mistas keynesianos julgaram pouco provavel que os investimentos reagissem muito
a mudangas nas taxas de juros.

A Figura 9.2 mostra essa configuragao de curvas IS-LM e ilustra a inefici¢ncia
de um aumento na quantidade de moeda, que desloca a curva LM, de LM, para
LM,. Com a curva LM plana na regiao do ponto de equilibrio, uma determina-
da mudanga no estoque monetario tem muito pouco efeito no sentido de redu-
zir a taxa de juros, o primeiro elo na cadeia que conecta moeda ¢ renda, no
modelo keynesiano. Além disso, com uma curva IS bastante inclinada, uma que-
da na taxa de juros nio aumentaria muito os investimentos. A combinagdo de
uma suposta alta elasticidade da demanda por moeda em rela¢do aos juros, a
uma baixa clasticidade da demanda por bens e servicos em relagdo aos juros,
levou os primeiros ecconomistas keynesianos a conclusio de que a quantidade de
moeda nio fosse importante.
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Figura 9.2
Visdo dos Primeiros Keynesianos Quanto a Ineficiéncia das Politicas
Monetarias

Yo ¥i

Com a curva /S bastante inclinada, e passando por um intervalo em que a curva LM é quase horizontal, um
aumento na quantidade de moeda, que desloca a curva LM de LM, para LM,, tem pouco efeito sobre a renda.

Quec papel havia para a politica monetaria? Durante a Segunda Guerra Mun-
dial, boa parte dos gastos de guerra foi financiada por meio da venda de titulos
para o publico, a taxas de juros relativamente baixas. A manutengio de taxas de
juros baixas e estaveis para os titulos teria os efeitos desejaveis de conservar baixos
0s pagamentos de juros sobre a divida e proteger o valor de capital dos titulos para
os investidores (lembre-se de que os pregos dos titulos, ou obrigagdes, ¢ as taxas
de juros variam inversamente). Baixas taxas de juros também significam que a
politica monetdria, consideradas suas limita¢oes, daria toda a contribuigao possivel
para fortalecer a demanda agregada. Como os primeiros keynesianos temiam um
retorno as graves condi¢oes de depressio da década de 1930, esta era mais uma
caracteristica desejavel das baixas taxas de juros. Assim, taxas de juros baixas e
estaveis tornaram-se a meta das politicas monetarias. Para alcangar essa meta, as
autoridades monetarias cooperavam com o Tesouro para fixar os niveis de taxas de
juros ¢, ao fazer isso, renunciavam ao controle da quantidade de moeda.

Havia mais um elemento na visio dos primeiros keynesianos que tornava
interessante a fixagdo da taxa de juros. Basecando-se em Keynes, cles considera-
vam a demanda por moeda altamente instavel. A curva LM ndao somente cra
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suposta plana (na faixa relevante), mas também deslocava-se de maneira
imprevisivel. Esses deslocamentos levariam a instabilidade nos mercados finan-
ceiros. Tal instabilidade poderia ser evitada, fixando-se a taxa de juros.

Sera atil, para nossa andlise posterior, examinar o que fazem as autoridades
monectirias quando fixam a taxa de juros, ¢ quais sao as implicagdes da fixacio da
taxa de juros para o controle do estoque de moeda. Consideremos a situagdo em
que ha um s6 tipo de titulo, uma perpetuidade que paga um montante fixo por
periodo’. Nesse caso, como vimos na Se¢io 6.1, o prego do titulo € inversamen-
te proporcional a taxa de juros corrente de mercado. O prego do titulo () pode
SCr eXpresso como

&
P, = e
ou, de forma equivalente,
S,
P (9.1)

onde C ¢ a quantidade de juros, medida em unidades monetarias, que o titulo
paga por periodo (o pagamento do cupom), ¢ r € a taxa de juros, expressa em
forma decimal. Se C for $100, e r for 0,05 (5%), o titulo serd vendido por
$2.000 (100 + 0,05 = 2.000).

Caso as autoridades monetarias quisessem fixar a taxa de juros em 5%, elas
manteriam o pre¢o do titulo em $2.000, mostrando-se prontas a comprar ou
vender titulos a esse preco. Enquanto as autoridades monetarias estiverem ven-
dendo o titulo a $2.000, nenhum investidor pagard um pre¢o mais alto para
compra-lo de um agente privado. A taxa de jtfros ndo pode cair abaixo de 5% —
na Equagio (9.1), observe que r= C+ P, = 100 + 2.000 = 0,05. De maneira
similar, uma vez que as autoridades monctarias compram titulos por $2.000,
nenhum portador de titulos ird vendé-los por menos. A taxa de juros ndo subira
acima de 5%. Desde que as autoridades monetéarias disponham de uma quanti-
dade suficientemente grande de titulos, o que na pratica acontece, clas podem
fixar o prego dos titulos e, assim, determinar a taxa de juros.

Mas o que acontece com a quantidade de moeda? As autoridades monetarias
compram ou vendem titulos trocando-os por moeda. Examinaremos os detalhes
desse processo mais tarde; por ora, vamos supor que as autoridades monetarias

2. Lembre-sc, aqui, de que uma perpetuidade ¢ um titulo que paga juros em cada periodo, mas
nunca resgata o principal — um titulo de duragio infinita.
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simplesmente emitam mais moeda para pagar pelos titulos que compram de
agentes privados, retirando de circulagio a moeda obtida com a venda de titulos.
Para fixar a taxa de juros, as autoridades monetarias precisam estar prontas para
trocar moeda por titulos de acordo com a demanda, de forma que a quantidade

de moeda nao sera determinada pelas autoridades monetarias, mas pelo descjo
do setor privado em manter os titulos. As autoridades monctirias podem fixar a
taxa de juros mas; ao fazer isso, transterem ao setor privado o controle da quan-

tidade de moeda.

Para os primeiros keynesianos, essa perda de controle do estoque de moeda
cra irrelevante. A quantidade de moeda ndo era considerada importante.

-

L
‘...j a ;
2

Tanto Friedman como os keynesianos
concordam que foi a Grande Depres-
sao da década de 1930 que levou ao
descrédito as teorias classicas, inclusi-
ve a teoria quantitativa da moeda.
Friedman, porém, acredita que os
keynesianos interpretaram erronea-
mente as evidéncias fornecidas pela De-
pressao.

Friedman nao nega que a experiéncia
de alguns paises industrializados, na
década de 1930, contradiz a visao clas-
sica do mercado de trabalho, em que
o salario monetario ajusta-se rapida-
mente para manter o pleno-emprego.
Quanto a essa questao, os monetaris-
tas e os keynesianos concordam.
Friedman, contudo, acredita que os
keynesianos erraram ao concluir que
a Depressao refutou a teoria quantita-
tiva da moeda. Vamos examinar algu-
mas evidéncias.

agregados macroeconomicos em 1929,
no inicio da Depressao, comparados
com seu nivel em 1933, no ponto mais
baixo do declinio. A partir da tabela
vemos que o PNB nominal caiu 46,0%

A Tabela 9.1 mostra o nivel de varios

A Visio Monetarista da Grande Depressdo

e 0 PNB real caiu 29,6%. O restante
da queda no PNB nominal é atribuido
a uma reducao no nivel agregado de
precos. A coluna 3 mostra que o esto-
que monetario estritamente definido,
M1 (moeda corrente mais depdsitos a
vista), caiu-26,5% entre 1929 e 1933.
A medida M2 da oferta de moeda, uma
medida mais ampla que inclui outros
depositos bancarios, caiu 33,3%.
Vemos que houve um grande declinio
no estoque monetario com a Depres-
sao, 0 que, a principio, é consistente
com a teoria quantitativa. A velocida-
de de circulacao da moeda também
caiu, como é evidenciado pelo maior
declinio percentual na renda nominal,
quando comparados a reducao em
qualquer uma das duas medidas de
oferta de moeda. Mas os tedricos
quantitativistas esperariam por isso,
uma vez que, durante a deflacio da
Depressao, o valor da moeda (em ter-
mos de poder de compra) estava su-
bindo. Isso provavelmente aumentaria
a demanda por moeda para uma dada
renda nominal e, portanto, reduziria
sua velocidade.
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0s keynesianos contestam essa expli-
cacao monetaria para a Depressao.
Eles acreditam que, se o Federal Re-
- serve™ tivesse conseguido evitar um
declinio no estoque de moeda duran-
te o periodo 1929-1933, a Depres-
sao nao teria sido tao séria. Créem,
porém, que as causas primarias da
Depressao foram declinios autonomos

Isso foi chamado de “hipotese dos
dispéndios”, em contraste a “hipote-
se monetaria”, proposta por Friedman
e outros monetaristas™ ™.

* 0 Federal Reserve Board é um comité que
controla o Federal Reserve System, conjunto
de instituicoes que atuam como uma espécie
de Banco Central nos Estados Unidos. Tradicio-
nalmente o Federal Reserve System é chama-

do de Fed. (N.R.T.)

** Para a anadlise de Friedman, veja Milton
Friedman e Anna J. Schwartz, The Great
Contraction, Princeton, N. J., Princeton

em varios componentes da demanda
agregada: consumo, investimentos e
exportacoes, causados, a seu turno,
por fatores como a quebra do merca-
do de acoes em 1929, o excesso de
atividade no setor de construcao no
final da década de 1920 e o colapso
do sistema monetario internacional.

University Press, 1965. Também sobre o tema
das causas da Grande Depressao, veja Peter
Temin, Did Monetary Forces Cause the Great
Depression?, Nova lorque, Norton, 1976, e
Lessons From the Great Depression, Cam-
bridge, Mass., MIT Press, 1990.

' PNB Nominal (Y) PNB Real (y)
(em doélares
de 1982)

| $103,9 bilhoes
$56 0 bilhdes

1929

| 1933 $49:8§ bilhdes $19 4 bilhoes $30 8 bilhoes ’

A Reformulag¢do da Teoria Quantitativa por Friedman: A Versao
Fraca

Contrariando a visio dos primeiros keynesianos, Friedman afirmou que a de-
manda por moeda era estavel. Opondo-se a caracterizagao da armadilha da qua-
se-liquidez, Friedman argumentou que a elasticidade da demanda por moeda
em relag¢do aos juros certamente nio cra infinita ¢, na verdade, seria “bastante
pequena”. A quantidade de moeda, longe de nio ser importante, era a influén-
cia dominante sobre o nivel de atividade economica.

As conclusoes de Friedman ap6iam-se em uma reformulagio da teoria quan-
titativa da moeda classica. A versio da teoria quantitativa de Friedman ¢ mais
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proxima da abordagem de Cambridge, centrada na demanda por moeda, cuja
principal rela¢do era

M‘ = kPy (9.2)

~ . d
expressando uma relagiao proporcional entre a demanda por moeda (M) e o
nivel de renda nominal, ou seja, pre¢o (P) vezes renda real (y). O fator de
proporcionalidade (k) era suposto constante, no curto prazo.

Friedman enfatizou o fato de que a teoria quantitativa cra, como pode ser
visto a partir da Equagdo (9.2), uma teoria da demanda por moeda. Como k era
tratada como uma constante pelos economistas de Cambridge ¢ a oferta nomi-
nal de moeda (M) era vista como sendo definida exogenamente pelas autorida-
des monetarias, a equagdo de Cambridge pode ser transformada em uma teoria
da renda nominal:

' M=M"=kPy
M

= Py (9.3)

o[ =

ou, de forma alternativa (em que V, a velocidade da moeda, ¢ igual a 1/k):
MV = Py (9.4)

onde a barra sobre o kou o V indica que essas magnitudes ndo variam. Friedman
examinou as mudangas que deveriam ser feitas na teoria da demanda por moeda
de Cambridge, a luz da teoria da demanda por moeda de Keynes, ¢ entdo, mos-
trou como essa versao revista da teoria de Cambridge poderia ser transformada
em uma teoria da renda nominal.

A teoria keynesiana da demanda por moeda enfatizava o papel da moeda
como um ativo e como facilitadora das transagdes. Ao estudar os fatores que
determinam o montante de moeda que as pessoas iriam manter, Keynes foi natu-
ralmente levado a considerar fatores que determinavam a desejabilidade da moe-
da em relagio a outros ativos. Ele fez a pressuposi¢io simplificadora de que os
outros ativos eram um grupo suficientemente homogeéneo, de forma a poder
agrupa-los sob a categoria “titulos”. Examinou, entao, como um individuo alocava
sua riqueza entre moeda e titulos. Os principais fatores que ele julgava determinar
essa divisio eram o nivel de renda ¢ a taxa de juros. Em termos da equagio de
Cambridge, Keynes centrou-se na taxa d¢ juros como o determinante primario
de k, o montante de saldos monetarios que uma pessoa manteria para um dado
nivel de renda. Uma clevagio na taxa de juros levaria a uma queda em k ou, de
forma equivalente, a um aumento na velocidade de circulagio da moeda;isto € o
que vimos na subse¢do anterior. Como k era uma variavel, ¢ ndo uma constante, a
equagio de Cambridge ndo podia, sozinha, fornecer uma teoria da renda nominal.
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Friedman aceitou a ¢nfase de Keynes no papel da moeda como um ativo.
Tomando-a como base, cle formulou sua prépria teoria da demanda por moeda.
Uma vez mais, a renda ¢ um dos determinantes da demanda por moeda e, como
no caso de Keynes, pode-se considerar que a anilise de Friedman fornece uma
teoria sobre os fatores que determinam o k de Cambridge, os estoques mantidos
de moeda como uma proporgao da renda nominal. A fungio demanda por moe-
da de Friedman pode ser expressa como se segue:

M =L(P,y, 1,7, T,) (9.5)

onde nivel de prego

y = renda real

r, = taxa de juros nominal sobre titulos
r, = retorno nominal das a¢oes

= retorno nominal dos bens duraveis

i*
|

Supode-se que a demanda por moeda depende da renda nominal, dada pelo
produto dos dois primeiros argumentos na fun¢io demanda. Um aumento na
renda nominal eleva a demanda por moeda®. Para um dado nivel de renda no-
minal, Friedman acredita, assim como Keynes, que a quantidade de moeda de-
mandada depende da taxa de retorno dos outros ativos. A fun¢io demanda por
moeda da Equagdo (9.5) ¢ uma simplificagdo da equagio de Friedman, e inclui
as taxas de retorno das principais alternativas a moeda como ativo. Essas alterna-
tivas sdo titulos, os ativos enfocados por Keynes, a¢oes (participacdes aciondrias
em firmas) ¢ bens duraveis, como bens de consumo duréveis, terras ¢ imoveis.
Bens duraveis nao pagam uma taxa de juros explicita. Seu retorno monetario ¢ o
aumento esperado no pre¢o do bem ao longo do periodo pelo qual ele é manti-
do. Assim, a taxa esperada de inflagio também ¢é determinante da demanda por
moeda. Um aumento na taxa de retorno de qualquer um desses ativos alternati-
vos faz a demanda por moeda declinar.

A teoria de Friedman difere da teoria de Keynes em varios aspectos. Primeiro,
Friedman considera que a fun¢gdo demanda por moeda ¢ estavel. As varidveis na
equagdo determinam a quantidade de moeda que serd demandada; a fun¢io
demanda por moeda, propriamente, ndo sofreria deslocamentos erraticos. Na
opinido de Keynes, a fun¢ao demanda por moeda seria instavel, deslocando-se
diante de mudangas na confiang¢a do puablico na economia.

3. Ha uma diferenga entre o conceito de renda na teoria de Keynes e a variavel renda de Friedman,
que ele chamou de “renda permanente™. O conceito de renda permanente de Friedman ¢ discuti-
do no Capitulo 14.
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Segundo, Friedman ndo segmenta a demanda por moeda em componentes
que representam saldos para transagoes, demanda especulativa ¢ demanda por
precaucio. A moeda, como outros “bens”, tem uma série de atributos que a
tornam util, mas Friedman ndo considera proveitoso especificar demandas sepa-
radas com base em cada um dos usos da moeda.

A terceira diferenga entre as teorias da demanda por moeda de Friedman e
Keynes ¢ que o primeiro inclui rendimentos separados para titulos, agoes e bens
duraveis. Keynes centrou-se na escolha entre moeda e titulos. Nio esta claro se
isso representa uma diferenga substancial, pois o que Keynes chamou de “titu-
los” pode ser interpretado de mancira mais ampla, de forma a incluir pelo menos
as acoes. Isso, contudo, ndo tem sido feito com freqiiéncia, e a andlise keynesiana
tende a s¢ concentrar, estritamente, na escolha entre moeda e titulos. Friedman
explicita a possibilidade de outras substituigoes ¢, ainda, considera a substitui¢ao
direta da demanda por moeda pela demanda por mercadorias (bens duraveis)
quando as taxas de retorno mudam.

A teoria da demanda por moeda de Friedman pode ser usada para reformular
a equagdao de Cambridge, como sc segue:

M = ROETY (R PY (9.2")

onde, em lugar de um k constante, temos agora k expresso como uma fungio
das taxas de retorno dos ativos alternativos a moeda. Um aumento na taxa de
retorno de qualquer um dos ativos alternativos faria k declinar, refletindo um
aumento no desejo por manter o ativo alternativo. Nesses termos pode-se en-
tender que Friedman, levando em conta a analise keynesiana do papel da moeda
como um ativo, reformulou a tecoria quantitativa, oferecendo uma explicagiao
sistemadtica para k.

Se essa ¢ a teoria quantitativa reformulada, como caracterizariamos um teori-
co quantitativista moderno? Em que aspectos ele seria diferente de um keynesiano?
Na visdo de Friedman, um teérico quantitativista precisa acreditar no seguinte:
1. A fungio demanda por moeda ¢ estavel.

2. Essa fun¢ao demanda desempenha um papel importante na determinagiao do
nivel de atividade economica.

3. A quantidade de moeda ¢ fortemente afetada por fatores de oferta de moeda.
Na versio da equacio de Cambridge de Friedman, a condigao de equilibrio
no mercado monetario ¢

MM k(rg, r,, r,)Py (9.6)

Com uma fun¢io demanda por moeda estavel, um aumento exégeno no
estoque de moeda deve levar a uma elevagao em Py, ou causar declinios em r, r,
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, (0 que fard k aumentar), com efeitos indiretos sobre 1{\'4. Um tedrico
quantitativista precisa acreditar que a fungdo demanda por moeda ¢ realmente esta-
vel e que mudangas no estoque de moeda derivam basicamente do lado da oferta,
como resultado de politicas do Banco Central. Por fim, deve acreditar que mudan-
¢as na quantidade de moeda sdo importantes para a determinagdo da renda nominal
¢ que boa parte do efeito de uma mudanga em M reflete-se em alteragoes em Py.

(S

De que modo um tedrico quantitativista difere de um keynesiano? A resposta
para essa pergunta depende do termo keynesiano referir-se a posigao dos primeiros
_keynesianos, descritos na subse¢do anterior, ou, de maneira mais geral, a teoria
keynesiana moderna. A teoria de Friedman, conforme descrita até aqui, discorda
claramente da posigio dos primeiros keynesianos. Os primeiros keynesianos acredi-
tavam que a fun¢do demanda por moeda fosse instavel; que a clasticidade da de-
manda por moeda em relagdo aos juros fosse extremamente alta; ¢, como conse-
qgiiéncia, que mudangas na quantidade de moeda ndo tivessem cfeitos esperados
importantes sobre o nivel de atividade economica. Na visio de Friedman, o tedrico
quantitativista acredita que a fun¢do demanda por moeda € estavel e que a quantida-
de de moeda é um determinante importante do nivel de atividade econoémica. Além
disso, Friedman acredita, como veremos logo mais, que a elasticidade da demanda
por moeda em rela¢io aos juros ¢ baixa.

E quanto as diferengas entre a teoria quantitativa descrita at¢ aqui € a posicao
keynesiana moderna? Atualmente, os keynesianos acreditam que a moeda ¢ impor-
tante. Eles créem que inovagdes no sctor financeiro, durante anos recentes, lancaram
davidas com relagio a estabilidade da fun¢do demanda por moeda, especialmente
por M1 (moeda corrente mais depésitos a vista). Isto ¢, em parte, uma questao
sobre a defini¢io de moeda adotada, conforme novos tipos de dep6sitos vao sendo
desenvolvidos. Os monetaristas também reconhecem esses problemas de definigdo.
Quanto a clasticidade da demanda por moeda em relagao aos juros, cstimativas
recentes de keynesianos sio mais altas do que as sugeridas pelas pesquisas de Friedman,
mas, certamente, nio tao altas a ponto de indicar a presenga de uma armadilha da
liquidez. De um modo geral, se um tedrico quantitativista ou monetarista aceitasse
apenas as trés proposicdes listadas por Friedman, as posi¢oes da moderna teoria
quantitativa e do keynesiano moderno ndo estariam muito afastadas.

A Reformulacido da Teoria Quantitativa por Friedman: A Versao Forte

A visdo da teoria quantitativa incorporada nessas trés proposigoes ¢, contudo,
uma visio fraca da teoria quantitativa em pelo menos dois sentidos. Primeiro, ela
nio ¢ suficiente para cstabelecer o postulado da teoria quantitativa classica: de
que o nivel de pregos iria se mover proporcionalmente ao estoque de moeda.

4. Observe que uma queda nas taxas de retorno dos ativos alternativos a moeda (ry, ry, r;,) aumen-
tard a demanda por moeda para um dado nivel de renda e, portanto, elevara k.
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Segundo, a teoria quantitativa fraca nio € suficiente para estabelecer a primeira e
a terceira das proposi¢oes monetaristas listadas na introdu¢io: que a oferta de
moeda ¢ a influéncia dominante sobre a renda nominal ¢, no curto prazo, tam-
bém sobre a renda real. A posi¢ido fraca da teoria quantitativa diz que a moeda ¢
importante na determinagdo dessas variaveis, mas ndo que ela seja a tinica influ¢n-
cia sistematica importante sobre elas. Friecdman ¢ outros oferecem uma posigao
forte da teoria quantitativa moderna, consistente com essas duas posigoes
monetaristas. No curto prazo, cla ndo ¢ consistente com a visdo clissica da
proporcionalidade de moeda ¢ precos, embora pressuponha-se que ela se apli-
que no longo prazo. E a posigio forte da teoria quantitativa que difere, de forma
marcante, da posi¢io keynesiana moderna.

A posi¢ao forte da teoria quantitativa estende a teoria quantitativa, transfor-
mando-a de uma teoria da demanda por moeda em uma teoria da renda nomi-
nal. Vimos como os tedricos quantitativistas de Cambridge fizeram isso usando
a suposicao de um k constante — veja a Equagio (9.3) ou (9.4). Friedman
ressalta que sua versdo da teoria quantitativa também pode ser transformada em
uma teoria da renda nominal, se as outras variaveis, além da renda nominal, cm
sua fungao demanda por moeda — Equagio (9.5) —, ou seja, (ry, ry, 1), tive-
rem pouco efeito sobre a demanda por moeda. Sendo este o caso, (ry, r,, ;)
terdo pouco efeito sobre k. A manuten¢do de moeda, como uma proporgao da
renda (k), serd, entdo, praticamente constante. Como Friecdman ndo acredita
que a demanda por moeda seja completamente independente de (ry, ry, 1), a
teoria da renda nominal (resultante da suposi¢do de que k seja constante) deve
ser percebida como uma aproximagao. Mas qualquer teoria € apenas aproxima-
damente correta. Friedman e outros realizaram trabalhos empiricos que os con-
venceram de que a posicdo forte da teoria quantitativa, expressa como

1
Py=—M ,
il 9.7)

constitui-se numa melhor aproximag¢ao do que as equivalentes representagoes
simples da visao keynesiana. E a partir da posicao forte da teoria quantitativa que
Friecdman embasa afirmagoes como “cu acho exagerada a descri¢io de nossa
posi¢ao como sendo ‘a moeda ¢ tudo o que interessa para explicar as mudangas
na renda nominal e, no curto prazo, na renda real’, mas ¢ um exagero que da o
sabor correto para nossas conclusdes”; ou “mudangas apreciaveis na taxa de cresci-
mento do estoque de moeda sio uma condicao necessdria ¢ suficiente para a
ocorréncia de mudangas apreciaveis na taxa de crescimento da renda monetéria™’,

5. Essas duas citagoes sio de Milton Friedman, “A Theoretical Framework for Monetary Analysis™,
in Robert Gordon, org., Milton Fricdman’s Monctary Framework. Chicago, University of Chica-
go Press, 1974, p. 27; ¢ Milton Friecdman ¢ Anna Schwartz, “Money and Business Cycles”, Review
of Economics and Statistics, 45, fevereiro de 1963, suplemento, p. 32-64, respectivamente.
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Figura 9.3
IS-LM: Uma Versao Monetarista

y

Na visdo monetarista, a curva IS é bastante plana, refletindo uma alta elasticidade da demanda agregada em
relacdo aos juros. A curva LM é quase vertical, refletindo uma baixissima elasticidade da demanda por moeda
em relacao aos juros.

A posigio forte da teoria quantitativa ¢ um elemento central do monetarismo.
E ela que produz conclusdes de politica econdmica bastante diferentes das vi-
soes keynesianas modernas, como veremos na proxima segdo. Antes disso, ¢
interessante representar a posigdo forte da teoria quantitativa no esquema IS-
LM ¢ na estrutura da oferta e demanda agregadas, ja usados para explicar a
posicio keynesiana. Isso facilitard comparagdes entre monetaristas e keynesianos.
Na Figura 9.3 desenhamos as curvas IS-LM como faria um tedrico quantitativista
forte. A curva LM ¢ quase, mas ndo completamente, vertical, refletindo a visdo
de Friedman de que a elasticidade da demanda por moeda em relagao aos juros
seja bastante baixa.

Outra divergéncia em relagio a posi¢do keynesiana refere-se a inclinagdo da
curva IS. Aqui, uma curva IS mais plana ¢ consistente com a posi¢ao monetarista
de que a demanda agregada ¢ bastante sensivel a mudangas na taxa de juros. Os
keynesianos modernos também acreditam que a taxa de juros afeta a demanda
agregada, ¢ nio argumentariam que a curva IS devesse ser tao vertical quanto
aquela que construimos para o modelo dos primeiros keynesianos (Figura 9.2).
A diferenca entre os keynesianos modernos ¢ os monetaristas, quanto a €ssa
questio, ¢ de grau. Os monetaristas afirmam que os keynesianos restringem os
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canais pelos quais a taxa de juros afeta a demanda agregada ao efeito de mudangas
nos custos de empréstimos sobre os investimentos. Ja os monetaristas julgam que
essa ¢ uma interpretagio muito limitada dos efeitos das taxas de juros, resultante
da tendéncia dos keynesianos em pensar nos “titulos” apenas como uma classe de
ativos financeiros, em vez de incorporarem todos os ativos diferentes da moeda.

Em sua teoria da demanda por moeda, Friedman ndo agrupou todos os ati-
vOs N30 monetarios em uma unica categoria. Ele considerou separadamente
titulos, agoes e bens duraveis, evitando a simplificagdo keynesiana da classifica-
¢ao somente em “titulos” ¢ moeda. Os monectaristas acreditam que, se ¢ sabido
que uma mudanga na taxa de juros ¢, realmente, uma mudanga em todas essas
taxas de retorno, seus efeitos vao além dos efeitos de uma mudanga nos custos
de empréstimos para firmas que compram bens de investimento. Além disso,
uma mudanga na taxa de juros significa uma mudanga nos pregos das agdes ¢ no
retorno previsto dos imoveis ¢ dos,bens duraveis. Os monetaristas créem que a
taxa dc juros desempenha um papel mais importante na determina¢ao da de-
manda agregada do que lhe era atribuido no modelo keynesiano.

A Figura 9.3 apresenta varias das caracteristicas da visio monetarista, mas ¢
deficiente em um aspecto. Temos usado, de forma geral, exclusivamente as cur-
vas IS-LM para mostrar como sio determinados o PNB real ¢ a taxa de juros,
com o nivel de precos mantido constante. Um nivel de precos constante, mesmo
como uma aproximagio de curto prazo, nio ¢ um pressuposto assumido pelos
monetaristas. A Figura 9.4 mostra como a visio monetarista seria representada
na estrutura de oferta ¢ demanda agregadas de capitulos anteriores.

Trés posicoes para a curva de demanda agregada sio mostradas no grifico,
V(M) y(M,) e y'(M,), correspondentes a trés valores do estoque de moeda,
M,, M, ¢ M,. Relembrando a formula monetarista (teoria quantitativa forte),
dada a renda nominal

Py=Lm 9.7)
k

a posi¢do monetarista pode ser representada como uma afirmag¢do de que sido
necessarias alteragoes em M para que ocorram deslocamentos significativos da
curva de demanda agregada. A moeda ¢ a Gnica influéncia sistemdtica importan-
te sobre a demanda agregada.

Resta responder a questio sobre os fatores que determinam a oferta agregada.
As variaveis reais que determinam a posi¢ao da curva de oferta agregada, na visao
monetarista, serdo os determinantes do nivel de produto real no longo prazo
(veja a proposi¢ao 2). Ha, ainda, a questao da inclinagao da curva de oferta
agregada ¢, conseqiientemente, das proporg¢oes de uma elevagio da renda nomi-
nal, monctariamente induzida, responsaveis pelo aumento no produto ¢ nos
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precos, respectivamente. Esta é a questio central do proximo capitulo. Primeiro
vamos analisar as diferentes visdes de monetaristas ¢ keynesianos sobre a efetividade
relativa de politicas fiscais e monetérias. Aqui, a questdo ¢ o efeito dessas politi-

cas sobre a demanda agregada. Nio sendo crucial, para essa andlise, saber se a
demanda agregada afeta primariamente pregos ou produto, voltaremos ao uso

das curvas IS-LM para ilustrar essas diferengas entre politicas economicas.

Figura 9.4
Oferta e Demanda Agregadas: A Visao Monetarista
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Na visio monetarista, a posicao da curva da demanda agregada é determinada basicamente pelo nivel de
estoque de moeda. Aumentos no estoque de moeda de M, para M, depois para M,, deslocam a curva da
demanda agregada de y“(M,) para y‘(M,), depois para y'(M,).

9.3 Politicas Fiscal e Monetaria: Monetaristas Versus
Keynesianos '

Politica Fiscal

As estruturas monetarista ¢ keynesiana (moderna) produzem visoes bastante di-
ferentes sobre a efetividade de mudangas nas politicas fiscais. A visio monetarista
sobre a efetividade da politica fiscal foi expressa por Milton Friecdman como se
segue: “Eu chego ao ponto principal — em minha opinido, o estado do orga-
mento, em si, nio tem nenhum efeito significativo sobre o curso da renda nomi-
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nal, sobre a deflagio ou sobre as flutuagdes ciclicas™. Com referéncia a proposi-
¢do keynesiana de que a politica fiscal era eficaz, Friedman escreveu: “Os
‘monetaristas’ rejeitaram essa proposi¢ao e afirmaram que a politica fiscal, em si,
¢, em grande medida, incficaz, e que o importante é o que acontece com a
quantidade de moeda™’. A avaliagio mais otimista que ele fez dos efeitos da
politica fiscal ¢ que eles “certamente sio tempordrios ¢, provavelmente, de pou-
ca importancia”.

Quando Friedman discute os efeitos independentes da politica fiscal, o tema
em questdo, cle se refere aos efeitos de mudangas no orcamento governamental,
mantendo constante a quantidade de moeda. Consideremos um aumento nos
gastos do governo. Sc a arrecadagdo tributdria ndo for alterada, o que temos
suposto habitualmente, ao considerar uma politica fiscal de cada vez, os novos
gastos devem scr financiados pela emissio de moeda ou pela venda de titulos.
De forma similar, para uma redugio nos impostos, sc os gastos tiverem de se
manter inalterados, as receitas tributdrias perdidas deverdo ser substituidas por
vendas de titulos ao publico, ou pela emissio de moeda.

Se um corte dos impostos, ou um aumento dos gastos, for financiado pela
emissdo de moeda adicional, temos uma agio de politica monetaria (M aumen-
ta) e uma agao de politica fiscal (G aumenta ou T cai). Em termos do esquema
IS-LM, ambas as curvas IS ¢ LM deslocam-se. Os monetaristas ndo afirmam que
esse tipo de mudanga de politica serd ineficaz; afirmam, sim, que o efeito da
politica ocorrerd principalmente porque o estoque de moeda ¢ alterado. A con-
trovérsia ocorre na referéncia de Friedman ao efeito de uma mudanca exclusiva-
mente or¢amentaria, conforme mencionado anteriormente, isto é, sem uma
concomitante alteragdo na quantidade de moeda. Isso significa, no caso de um
corte dos impostos ou de um aumento nos gastos, que o déficit criado por essas
medidas seria completamente financiado pela venda de titulos ao puablico. A
posi¢do monetarista ¢ que tais agoes de politica econdmica terdo pouco efeito
sistematico sobre a renda nominal (pregos ou produto real) no curto prazo, em
um periodo de, por exemplo, um a trés anos.

As razdes pelas quais os monetaristas chegam a tal conclusio podem ser vistas
na Figura 9.5. Nela consideramos os efeitos de um aumento nos gastos do go-
verno, quando aceitamos os pressupostos monetaristas a respeito da inclinagio
das curvas ISe LM. Um aumento nos gastos do governo, de G, para G,, desloca
a curva IS para a direita, de IS, para IS,. Lembre-se, de nossa analise do sistema
keynesiano, de que a magnitude da mudanga’' nos gastos do governo afeta o
montante de deslocamento horizontal da curva IS. As curvas IS, e IS, foram

6. Milton Friedman ¢ Walter Heller, Monetary Versus Fiscal Policy. Nova Iorque, Norton, 1969,
p:5L.

7. Friedman, Counter-revolution in Monctary Theory, p. 18.



Capitulo 9 — A Contra-Revoluco Monetarista 257

construidas de modo a refletir um aumento nos gastos do governo aproximada-
mente igual ao considerado da ultima vez em que analisamos um aumento nos
gastos do governo no modelo keynesiano® (Figura 9.1). O efeito do aumento
nos gastos do governo no caso monetarista (Figura 9.5) ¢, basicamente, provo-
car uma elevacio na taxa de juros (de r, para r;). O nivel de renda ¢ alterado
apenas ligeiramente (de y, para y;). Por qué?

Figura 9.5
Efeitos de um Aumento nos Gastos do Governo: O Caso Monetarista
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Um aumento nos gastos do governo desloca a curva IS, de [S, para IS,. Com a curva IS relativamente plana
e a curva LM quase vertical, essa medida de politica fiscal tem pouco efeito sobre a renda (y sobe apenas de

y, para y,).

Em esséncia, a explicagio para esses resultados ja foi oferecida na discussao
sobre a relagio de dependéncia entre a efetividade relativa de politicas monetaria
e fiscal, ¢ a inclinagdo das curvas IS ¢ LM, dependendo, em particular, das mag-
nitudes das elasticidades juros assumidas para a demanda por moeda e por inves-
timento. Os monetaristas pressupoem que a elasticidade da demanda por moeda
em relacio aos juros seja pequena; a curva LM ¢é bastante inclinada. O aumento
nos gastos do governo, inicialmente, aumenta a demanda agregada. Conforme a
renda comega a se elevar, a demanda por moeda para transa¢des aumenta. Com o
estoque de moeda constante, a taxa de juros ¢ empurrada para cima, elevando-se

8. O deslocamento horizontal da curva IS serd igual a AG[1/(1 - b)], onde b ¢ a propensio
marginal a consumir (veja a Se¢do 6.2).
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at¢ que a oferta ¢ a demanda por moeda igualem-se novamente. Se a demanda
por moeda for inelastica aos juros, um grande aumento na taxa de juros é neces-
sario para reequilibrar a demanda a oferta de moeda fixa.

A curva IS ¢ relativamente plana na visio monetarista. Como a demanda por
investimento ¢ altamente sensivel a mudangas na taxa de juros, a elevacio da taxa
de juros necessaria para manter o mercado monetirio em equilibrio fard com
que a demanda agregada do sctor privado diminua substancialmente quando os
gastos do governo comegam a estimular a renda. Essa redugiao na demanda agre-
gada do setor privado ¢ o que chamamos de efcito crowding out ou efeito des-
locamento. No modelo monetarista o efeito deslocamento ocorre quase que
pari passu a0 aumento nos gastos do governo. Em termos liquidos, o resultado
¢ que a demanda agregada e a renda, aumentam muito pouco em razio de um
aumento nos gastos do governo.

Politica Monetaria '

Tanto os monetaristas como os keynesianos modernos acreditam que medidas
de politica monetdria gerem efeitos substanciais e sustentados sobre a renda
nominal. Os primeiros keynesianos, como vimos, duvidavam da eficicia da poli-
tica monetdria. Em um determinado estigio do debate sobre o monetarismo ¢ a
teoria quantitativa da moeda (talvez por volta de 1945-1950) talvez fosse corre-
to referir-se aos keynesianos como “fiscalistas”, por se apoiarem unicamente e¢m
politicas fiscais, em contraste a defesa monetarista da politica monetaria. Na atua-
lidade, este certamente ndo ¢ o caso. A diferenca atual entre keynesianos ¢ monc-
taristas com relagdo as politicas monetdrias ndo questiona se a politica monetaria
pode afetar a renda, mas refere-se a0 modo pelo qual a politica monetaria deve
ser usada para estabilizar a renda.

A Posicao Monetarista

Os monetaristas acreditam que mudangas na quantidade de moeda sio a princi-
pal influéncia nas alteragoes da renda nominal ¢, no curto prazo, também nas
alteragoes da renda real. Segue que a estabilidade no comportamento do esto-
que de moeda teria um grande efeito para a obtengio da estabilidade no cresci-
mento da renda. Friedman, de fato, atribui a maior parte da instabilidade do
crescimento da renda no passado a um crescimento instavel do estoque de moe-
da. Em razao da importancia da moeda, ¢ dos erros na administragdo da moeda
cometidos no passado, scgundo identificados por Friecdman, sua posicio a res-
peito de politicas monetarias é a seguinte:

Minha prépria prescrigio ainda ¢ a de que as autoridades monetarias fa-
¢am todo o possivel para evitar tais oscilagdes adotando, publicamente,
uma determinada taxa de crescimento, sobre um determinado estoque
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monetario. A precisio no estabelecimento da taxa de crescimento ¢ do

total monetario ¢ menos importante do que a adogio de alguma taxa de
: S e

crescimento bem definida e conhecida’.

Para dar um exemplo, as autoridades monetirias poderiam anunciar ¢ cum-
prir uma meta para a taxa de crescimento de M1 (moceda corrente mais depositos
a vista) de 5% ao ano. Fricdman acredita que o crescimento da renda nominal
seria, entio, de aproximadamente 5% ao ano. Se a tendéncia de crescimento da
renda recal fosse de 3% ao ano, o nivel de precos subiria cerca de 2% ao ano. O
nivel de 5% nio ¢ essencial, mas, qualquer que seja o nivel escolhido, Friedman
quer uma taxa de crescimento constante do estoque de moeda.

Outros monetaristas propuseram, recentemente, regras alternativas para o
crescimento da moeda, menos inflexiveis do que a regra de taxa de crescimento
constante da moeda de Friedman. As razoes para tais alternativas sio ecxaminadas
na Sc¢io 9.4. O elemento comum nas propostas monetaristas, porém, ¢ que o
crescimento do estoque de moeda seja estabelecido por uma regra, ficando imu-
ne ao arbitrio dos formuladores de politicas economicas. Para ver como os
monetaristas acreditam que a politica monetaria funcionaria quando conduzida
segundo regras precisas, examinaremos o caso da regra de Friedman de uma taxa
de crescimento constante da oferta de moeda.

A visio monetarista da determinag¢io da renda, por meio de uma politica de
taxa de crescimento constante da moeda, ¢ ilustrada na Figura 9.6. S¢ uma poli-
tica de taxa de crescimento constante for seguida, o nivel do estoque de moeda,
em qualquer instante do tempo (t), tera sido fixado exogenamente. Como, na
visio monetarista, a fun¢do demanda por moeda ¢ estavel isto significa que a
posicao da curva LM esteja exogenamente fixada em LM, . A curva IS pode se
deslocar, em virtude de outros choques na economia. Na Figura 9.6 dependen-
do dos valores desses outros choques (politica fiscal, demanda por exportagoes
etc.), pressupomos que a curva IS pode estar em IS, , IS, ou IS,,. Se a curva LM
for muito inclinada, conforme representada na Figura 6.9, como os monctaristas
supoem, os deslocamentos da curva IS terdo pouco efeito desestabilizador sobre
a renda, para uma dada curva LM. Na Figura 9.6 tais choques fariam a renda
variar apenas entre v, e v,,. Além disso, lembre-se de que os monetaristas acredi-
tam que, deixado sozinho, o setor privado scja bastante estavel. Isso ndo signifi-
ca que nio haverd nenhum choque do setor privado sobre a curva IS, mas que as
flutuagoes atribuiveis a esse setor devem ser pouco significativas.

9. Milton Friedman, “The Role of Monctary Policy”, American Economic Review, 58, margo de
1968, p. 16.
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Figura 9.6
Determina¢do da Renda com uma Taxa de Crescimento Constante para a
Moeda: A Visdao Monetarista

Se for seguida uma politica de taxa de crescimento constante da moeda, em um ponto no tempo, £, a posicio
da curva LM estara fixa em LM,. Se a curva LM, como acreditam os monetaristas, for muito inclinada, entio,
mesmo que haja deslocamentos na curva /S (de IS, para IS, para IS ), a renda variara apenas dentro da estreita
faixa de y, a y,.

Aceitando-se o raciocinio de que tudo correrd bem com uma regra monetaria
como a da taxa de crescimento constante, ainda persiste a questio: Por que nio pro-
curar solucdo ainda melhor? Por que nido usar a politica monetaria, que ¢ muito
poderosa, para compensar at¢ mesmo pequenos choques que afetem a renda? Por que
ndo fazer uma “sintonia fina” na economia? A resposta de Friedman ¢: “Simples-
mente ndo sabemos o suficiente para sermos capazes de reconhecer perturbagoes
menores, quando elas ocorrem, ou para sermos capazes de prever com alguma preci-
sdo seus efeitos, ou que politica monetéria seria necessaria para compensar seus efeitos”'".
Friedman e outros monetaristas acreditam que mudangas no estoque de moeda terio
um efeito forte sobre a renda, mas créem que a moeda afeta a renda com alguma
defasagem. O efeito mais significativo de uma a¢io monetiria adotada hoje ser sen-
tido, acreditam eles, somente ap6s um periodo de seis a dezoito meses. Assim, para
compensar um pequeno choque, € preciso ser capaz de prever seu tamanho, e quando
cle ird afetar a economia, com muito tempo de antecedéncia. Friecdman e outros
monetaristas ndo acham que tenhamos conhecimento suficiente para fazé-lo.

O monetarista Allan Meltzer, com base em um estudo da precisio de previ-
soes economicas, conclui que “previsoes sobre a maior parte dos agregados

10. Ib., p. 14.
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econdmicos sao tao imprecisas — em média, tdo longe da verdade — que
politicas economicas arbitrarias, baseadas em previsoes, tém pouca probabili-
dade de estabilizar a economia”''. Os monetaristas julgam que, no passado, ao
tentar compensar pequenos choques, as autoridades monetarias, na maioria
das vezes, causaram uma desestabilizacio da renda. Citando, uma vez mais,
Milton Friedman: “Ha um ditado dizendo que o melhor, muitas vezes, € ini-
migo do bom, o que parece altamente relevante. A meta de um grau de estabi-
lidade economica extremamente elevado ¢, sem davida, espléndida; nossa ca-
pacidade de alcanga-la, porém, é limitada”"’.

Contraste com os Keynesianos

J& examinamos a visdo keynesiana moderna sobre a politica monetaria. Nela, a
politica monetéaria ¢ uma das principais ferramentas que podem ser usadas pelo
formulador de politicas economicas para estabilizar a renda. Os keynesianos acre-
ditam que as variaveis de politica monetaria ¢ fiscal devem ser, ambas, ativamen-
te ajustadas para compensar choques a economia que, de outra forma, seriam
desestabilizadores. Franco Modigliani, um importante keynesiano, expressou
essa visdo (que caracterizou como ndo monetarista) Como se¢ seguc:

Os nao-monetaristas aceitam o que julgo ser a principal mensagem pratica
da Teoria geral: que uma economia de iniciativa privada, usando uma moe-
da intangivel, precisa ser estabilizada, pode ser estabilizada e, portanto, deve
ser estabilizada, por meio de politicas monetérias e fiscais adequadas'®.

Os keynesianos defendem medidas discriciondrias ativas de politica monetaria,
assim como de politica fiscal. Eles se opoem a politica de taxa de crescimento cons-
tante da moeda advogada por Friedman ¢ outros monectaristas. Quais sio as razocs
para as visoes divergentes de monetaristas ¢ keynesianos quanto a essa questao?

A primeira explicagido para essa divergéncia de opinides, com respeito a con-
duta apropriada de politica monetaria, ¢ a discordancia entre monetaristas ¢
keynesianos quanto a necessidade de politicas ativas de estabilizagdo. Enquanto
os monetaristas véem o setor privado como estivel e capaz de absorver choques,
os keynesianos consideram-no instavel e causador de choques. Isso nio significa
que os keynesianos acreditem que, sem politicas governamentais de estabiliza-
¢do, experimentariamos constantes depressoes ¢ hiperinflagoes, mas que os cho-

11. Allan Meltzer, “Limits of Short-Run Stabilization Policy”, Economy Inquiry, 25, janeiro de
1987, p. 1.

12. Milton Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Chicago, Aldine,
1969, p. 187.

13. Teoria Geral foi a principal obra de Keynes. Franco Modigliani, “The Monetarist Controversy,
or Should We Forsake Stabilization Policies?”, American Economic Review, 67, mar¢o de 1977, p. 1.
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ques que sofremos, se ndo combatidos, resultariam em substanciais e prolonga-
dos desvios das condi¢oes de pleno-emprego e estabilidade de pregos.

Esse tipo de situagdo é representado na Figura 9.7. Os choques a economia
derivados de fontes como mudangas autbnomas na demanda por investimento,
na auséncia de politicas monetaria e fiscal compensatorias, fardo com que a curva
IS mova-se entre posicoes como IS, IS, ¢ IS,,. Isso fard a renda variar significa-
tivamente, ao longo do intervalo de y,, a y,,. Como os keynesianos acreditam
que a demanda do setor privado seja instavel, cles percebem como provaveis tais
deslocamentos na curva IS. Eles nao créem que a moeda desempenhe um papel
tdo importante na determinagdo da renda; assim, na Figura 9.7, a curva LM ¢
muito menos inclinada do que no caso monetarista (Figura 9.6). Em conseqti¢n-
cia, esses deslocamentos da curva IS produzem mudangas maiores na renda.

Figura 9.7
Determinacdo da Renda com uma Taxa de Crescimento Constante para a
Moeda: Uma Visdo Keynesiana Moderna

I

Mesmo se uma politica de taxa de crescimento constante da moeda for seguida, e a posicao da curva LM no
periodo de tempo t for fixa em LM, , os keynesianos acreditam que a renda ainda possa variar dentro do
intervalo y,, a y,,, em resposta a choques a demanda agregada (deslocamentos da curva ISde IS a IS, a IS,).

Uma segunda fonte de divergéncias entre monetaristas ¢ keynesianos ¢ evi-
dente na afirmag¢iao de Modigliani. Ele acredita que podemos estabilizar a eco-
nomia. Podemos prever choques que irdo atingir a economia, € projetar politicas
para combaté-los. Claro que havera erros, mas essas politicas econémicas, de um
modo geral, resultario em um desempenho econémico mais estavel do que teria-
mos com regras fixas de politica economica. Modigliani caracteriza a politica
economica de regras fixas como equivalente a:
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argumentar com um homem de St. Paul, que desejasse ir até Nova Orleans
para tratar de negocios importantes, que seria tolice ir dirigindo seu carro e
que, em vez disso, ele deveria arrumar um barril de madeira e ir flutuando
pelo Mississipi: dessa maneira, poderia ter plena certeza de que a corrente
acabaria por leva-lo a seu destino; ao passo que, se fosse de carro, poderia
entrar por uma estrada errada.e, antes que se desse conta, estaria se afastan-
do cada vez mais de seu destino e, sem demora, poderia acabar no Alasca,
ondc certamente pegaria pneumonia ¢, eventualmente, sequer chegaria a
Nova Orleans'.

Para Friedman ¢ outros monctaristas, a adog¢ao da regra da taxa de crescimen-
to constante colocaria a economia numa rota segura, sem grandes sacrificios.
Para os keynesianos, que percebem a moeda como apenas um dos determinantes
da renda e consideram outros fatores, como a instabilidade das decisoes de in-
vestimento, a perda decorrente da adogdo dessa regra de taxa de crescimento
constante seria muito maior.

9.4 0 Comportamento Recente da Relacao Moeda-Renda

apice da influéncia monetarista sobre as politicas econémicas aconte-

ceu no final da década de 1970. Nos Estados Unidos, o Federal Re-

serve deu inicio ao que se chamou experiéncia monetarista — uma
tentativa de obter o controle da oferta de moeda para refrear uma taxa de infla-
¢do em aceleragio — em outubro de 1979. No mesmo ano, no Reino Unido, o
governo Thatcher subiu ao poder, e adotou uma politica monetaria que seguia
linhas monetaristas. No periodo pos-1980, porém, a influéncia dos monetaristas
reduziu-se, a medida que a relagio moeda-renda comegou a apresentar instabi-
lidade crescente.

Instabilidade Recente na Relacao Moeda-Renda

A Figura 9.8 mostra mudangas percentuais trimestrais (taxas anuais) para a ofer-
ta de moeda ¢ o PNB nominal nos Estados Unidos, do terceiro trimestre de
1979 ao terceiro trimestre de 1994. Como pode ser visto na figura, esse foi um
periodo turbulento, com grandes mudangas em cada uma das varidveis.

A figura indica que durante esse periodo houve momentos em que a oferta de
moeda ¢ a renda nominal moveram-se praticamente juntas (por exemplo, 1979-
1980), como seria previsto pelos monetaristas. Mas, em outras ocasioes, 0s movi-
mentos das duas séries foram bastante distintos. No inicio de 1981, por exemplo,

14.:b.. p. 13;
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a oferta de moeda despencou, enquanto a taxa de crescimento do PNB nominal
subiu. Uma vez mais, no inicio de 1982, as duas séries moveram-se em dire¢oes
opostas. Depois, em 1985, 1986, na primeira metade de 1987 ¢, novamente, no
comego da década de 1990, o crescimento muito rapido da oferta de moeda foi
acompanhado por um crescimento apenas modesto do PNB nominal; durante
esses anos houve uma pronunciada queda na velocidade (Y/M).

Figura 9.8
Mudancgas Percentuais na Oferta de Moeda e no PNB Nominal

24 PNB Nominal ~— Mudanga percentual na oferta de moeda (M)
b — Mudanga percentual no PNB nominal
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A Tabela 9.2 mostra a mudanga percentual na velocidade para cada ano entre
1981 ¢ 1983. Na visao monetarista, mudangas na velocidade deveriam ser ape-
nas um elemento menor na explicagio do comportamento ciclico do PNB no-
minal. Se a oferta de moeda ¢ o PNB movem-se praticamente juntos, a velocida-
de de circulagio da moeda, que ¢ a propor¢io entre os dois (Y/M), deveria ser
estavel. Os nimeros na Tabela 9.2 indicam, porém, que essa velocidade esteve
sujeita a uma consideravel instabilidade durante a década de 1980. Especialmen-

te dignos de nota sao os declinios pronunciados na velocidade durante os perio-
dos 1982-1983, 1986-1987 ¢ 1991-1993.

Tabela 92

Mudan;a Percentual na Velocidade de Clrculagao da Moeda
Ano Mudanca (%) Ano Mudanca (%)
1981 4,3 1988 3,7
1982 -2,9 1989 b o857
1983 -3,5 1990 1,4
1984 3,7 1991 -4,6
1985 -2,6 1992 -7,9
1986 -8,1 1993 -4,3

1987 -4.9
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Reacao Monetarista

Em 1986, em razio da instabilidade da rela¢io moeda-renda, a revista The
Economist langou esta pergunta: “Sera este 0 ano em que o monetarismo desa-
parecera?”. Os dados a partir da década de 1980 levaram os monetaristas a re-
considerar sua posi¢do em algumas dreas, mas nio a mudar suas concepgoes
fundamentais. Milton Friedman, por exemplo, avaliando a experiéncia da déca-
da de 1980, conclui: “Em suma, permane¢o convencido de uma maxima funda-
mental do monetarismo: a moeda ¢ importante demais para ser deixada a cargo
das autoridades do Banco Central”"”. Fricdman continua a defender uma regra
para a taxa de crescimento da moeda.

Friedman e outros véem a instabilidade da velocidade de circulagio da moe-
da, no periodo desde 1980, como resultado de uma série de eventos isolados.
Um desses eventos ¢ a desinflagcdo, no periodo pos-1980. Os monetaristas acre-
ditam que a queda abrupta nas taxas de inflagdo elevou a demanda por moeda,
para um dado nivel de renda, e, assim, reduziu a velocidade de circulagio da
moeda. Lembre-se de que, na fungido demanda por moeda de Friedman — Equa-
30 (9.5) —, a taxa de inflagdo esperada entrava por meio de r,,, a taxa de retorno
dos bens duraveis. A inflagdo mais baixa resultou em uma inflagio esperada mais
baixa. O retorno percebido dos bens duraveis, como investimentos (ouro, dia-
mantes, imoveis, BMWs), caiu, a demanda por moeda aumentou, ¢ a velocidade
de circulagdo diminuiu. De acordo com o monetarista Karl Brunner:

A infla¢do mais baixa torna mais barato manter saldos de caixa; assim, as
pessoas retem saldos maiores, o que causa uma queda na velocidade. O
mesmo aconteceu no final da hiperinflacio alemd em 1923, ¢ na Suica,
quando esse pais mudou para uma politica monetdria ndo inflacionaria em
1973. Mas a queda na velocidade ¢ um evento isolado, que nio deve
afetar a tendéncia de longo prazo'’.

Outro fator que, segundo os monetaristas, explicaria 0 aumento na demanda
por moeda (e, assim, uma redugdo na velocidade), para um dado nivel de renda,
foi a redugdo pronunciada das taxas de juros na década de 1980 e inicio da década
de 1990. A taxa de juros sobre titulos trimestrais do Tesouro dos Estados Unidos,
por exemplo, caiu de 14,0% em 1981 para 3,0% em 1993. Os monetaristas, como
vimos, pressupdoem que a demanda por moeda ndo ¢ muito sensivel as taxas de
juros (incluindo o retorno dos bens durdveis), mas argumentaram que aqueles

. i 3 3 o - 17
grandes movimentos, de fato, tiveram um impacto significativo

15. Milton Friedman, “MI’s Hot Streak Gave Keynesians a Bad Idea”, in Peter McClelland, org.,
Readings in Introductory Macroeconomics. Nova lorque, McGraw-Hill, 1988, reimpresso de
The Wall Street Journal, p. 78.

16. Karl Brunner, “Monectarism Isn’t Dead”, in Peter McClelland, org., cit., p. 77.

17. Veja, por exemplo, a discussio em William Poole, “Monetary Policy Lessons of Recent Inflation
and Disinflation”, Journal of Economic Perspective, 2, verdo de 1988, p. 73-100.
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Por fim, mudangas no tipo de depositos bancarios disponiveis ao pablico ¢ a
climinagdo dos tetos para as taxas de remuncragdo dos depositos sao outros fatos
que Os monetaristas citam como causas da instabilidade na velocidade. Tais
mudangas no mercado de depositos siao discutidas no Capitulo 15.

O monetarismo nao desapareceu. Mas os acontecimentos desde 1980, mes-
mo que possam ser explicados quando examinados a posteriori, reduziram, de
fato, a influéncia monetarista. Se essa influéncia sera rcacesa ou ainda mais
fragilizada depende, em grande medida, do comportamento da velocidade de
circulagdo da moeda no futuro.

9.5 Conclusao

este capitulo examinamos a crenga monetarista na importancia da

moeda. De acordo com a teoria quantitativa forte, ou posi¢ao

monetarista, a moeda é o principal determinante da renda nominal.
Essa posi¢ao contrasta com a visdo keynesiana moderna de que a moeda scja
apenas uma das diversas variaveis com efeitos importantes sobre a renda. As
diferentes posi¢des quanto a importancia da moeda levam os monetaristas ¢
keynesianos a conclusoes diversas sobre as politicas monetaria ¢ fiscal.

A opinido monetarista ¢ que medidas de politica fiscal tém pouco efeito inde-
pendente sobre o nivel de atividade economica. Essa visdo € essencialmente uma
conseqiiéncia da proposi¢io monetarista de que a moeda seja o fator predomi-
nante na determinagio da renda nominal. Os keynesianos acreditam que agoes
de politica fiscal exercem uma influéncia significativa e continuada sobre o nivel
de atividade econdmica. Eles rejeitam a posi¢io da teoria quantitativa forte. As
varidveis de politica fiscal estdo entre os fatores nao monetarios importantes que
eles julgam também afetar a renda.

Quanto a politica monetiria, a diferenga entre monetaristas e keynesianos
modernos nao diz respeito ao potencial da politica monetaria em afetar, signifi-
cativamente, o nivel de atividade econémica — ambos acreditam que a politica
monctaria tenha efeitos fortes. Eles diferem quanto a percepgao do papel ade-
quado cumprido pela politica monetaria. Os monetaristas sao ndo intervencionistas
— defendem uma regra de taxa de crescimento para o estoque de moeda que
cric um ambiente em que a estabilidade propicie condigdes para que o setor
privado da economia possa efetivamente funcionar. Os keynesianos sido
intervencionistas, ou ativistas, com respeito a politicas economicas — eles perce-
bem a necessidade de politicas monetarias ¢ fiscais discricionarias ativas para manter
nos trilhos uma economia privada inerentemente instavel.
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Questoes para Revisao

1. Compare as visoes keynesiana ¢ monctarista sobre a determinagao da veloci-
dade de circulagio da moeda. Como suas visoes divergentes sobre a velocida-
de afetam as respectivas conclusoes sobre politicas cconomicas?

2. Por que os primeiros economistas keynesianos eram tdo pessimistas quanto a
efetividade da politica monetaria?

3. Compare a formulagio da fun¢io demanda por moeda de Milton Friedman
com a especificacdo keynesiana da mesma fungio analisada nos capitulos an-
teriores.

4. Como a posi¢ao fraca da teoria quantitativa difere da posi¢ao forte ou
monetarista’ '

5. Mostre como sdo as curvas IS ¢ LM na visio monetarista. Use as curvas IS e
LM para ilustrar as conclusdes monetaristas sobre a efetividade relativa das
politicas monetaria e fiscal.

6. Compare as visdes monetarista ¢ keynesiana sobre a condugao adequada da
politica fiscal. Para monetaristas ¢ keynesianos, explique nio so6 as conclusoes
a que eles chegam a respeito da politica fiscal, mas também como essas con-
clusoes relacionam-se as respectivas teorias.

7. Compare as visdes monetarista ¢ keynesiana sobre a condugio adequada da
politica monetéria. Para monetaristas ¢ keynesianos, explique ndo s6 as con-
clusoes a que eles chegam a respeito da politica monetaria, mas também como
essas conclusoes relacionam-se as respectivas teorias.

8. Analise os cfeitos de uma reducio dos impostos de T para T| na estrutura
monetarista. Em sua resposta, nio deixe de levar em conta o financiamento
do déficit que resulta da redugio na arrecada¢do. Como os niveis de equili-
brio da renda ¢ a taxa de juros sio afetados pelo corte nos impostos?




a relagio entre os niveis de produto e desemprego com a taxa de infla-

¢do. Na introdugio vimos que no periodo 1953-1969 houve uma
relagao negativa entre desemprego ¢ inflagdo (Figura 1.3a), mas a relagdo entre
essas duas variaveis pos-1970 era muito menos clara (Figura 1.3b). Algumas
explicagdes para a mudanga dessa relagio serdo agora fornecidas, comegando
pela andlise de Milton Friedman para essas questdes — sua teoria da taxa natural
de desemprego.

I J este capitulo vamos examinar as visdes monetarista ¢ keynesiana sobre

10.1 A Teoria da Taxa Natural
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Figura 10.1
Taxas Naturais de Emprego e Produto

a. A Taxa Natural de Emprego b. A Taxa Natural de Produto
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Na parte a, a taxa natural de emprego (N*) é determinada no ponto em que a oferta de mao-de-obra é igual
4 demanda com os ofertantes de mao-de-obra avaliando corretamente o nivel de precos (P° = P). A taxa
natural do produto (y*) €, entdo, determinada na parte b pela funcdo producao.

A base dessa proposicio ¢ a teoria das taxas naturais de desemprego ¢ pro-
duto, desenvolvida por Milton Friedman' .

De acordo com a teoria da taxa natural, existe um nivel de equilibrio do
produto ¢ uma taxa de emprego a cle associada, determinados pela oferta de
fatores de produgio, tecnologia e institui¢des da cconomia (isto ¢, determina-
dos por fatores reais). Esta € a taxa natural de Friedman. Mudangas na demanda
agregada, que Friedman acredita serem dominadas por mudangas na oferta de
moeda, causariam movimentos temporarios na economia, afastando-a da taxa
natural. Politicas monetérias expansionistas, por exemplo, moveriam o produto
para cima da taxa natural e, por algum tempo, deslocariam a taxa de desemprego
para baixo da taxa natural. O aumento da demanda resultante de tal politica
expansionista levaria, também, a uma elevagio de pregos. No curto prazo, o
ajuste dos pre¢os ndo seria completo — como preveria a teoria classica —, ja que
aumentos na demanda causariam elevagao nos pregos mas nao afetariam o pro-
duto. Os monetaristas nio concordam com a posicio clissica de que o produto
¢ completamente determinado pela oferta, mesmo no curto prazo.

1. A teoria da taxa natural de desemprego também foi desenvolvida de forma independente por
Edmund Phelps, da Columbia University. Veja, por exemplo, as contribui¢oes de Phelps e outros
em Edmund Phelps, org., Employment and Inflation Theory, Nova lorque, Norton, 1970.
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Nio obstante, Friedman acredita que, ao longo de um periodo mais amplo,
forcas de equilibrio fazem os niveis de produto e emprego retornarem a sua taxa
natural. Nio ¢ possivel, na visio de Friedman, o governo usar uma politica monetaria
para manter a cconomia permanentemente em um nivel de produto que conserve
a taxa de desemprego abaixo da taxa natural. Pelo menos, isso ndo serd possivel
para os formuladores de politicas economicas, a menos que estejam dispostos a
aceitar uma taxa de inflagdio sempre crescente. A taxa natural de desemprego ¢
definida por Friedman como a taxa de desemprego “que tem a propricdade de ser
consistente com o equilibrio na estrutura de salarios reais™*. Assim, a taxa natural
de desemprego, ou a taxa natural de emprego correspondente, estard em um nivel
em que o salario real de equilibrio seja tal que iguale a demanda por mao-de-obra
a sua oferta. Essa situacio ¢ representada na Figura 10.1a.

A curva de demanda por mao-de-obra na parte a ¢ a ja conhecida curva do
produto marginal do trabalho (PMgN). Em N*, a taxa natural de emprego, a
demanda por mio-de-obra ¢ igual a oferta, ponto em que, ao construir a curva
de oferta de miao-de-obra, N'(W/(P° = P)), estipulamos que o nivel esperado de
pregos seja, para os ofertantes de mao-de-obra, igual ao nivel de pregos de fato
observado (P° = P). Apenas nesse nivel de emprego ndo existe qualquer tendén-
cia de mudanga no salario real. A demanda e a oferta de mao-de-obra sio equi-
valentes. Além disso, os ofertantes de mao-de-obra tém uma expectativa correta
quanto ao nivel de pregos. Se este ndo fosse o caso, haveria uma tendéncia de
mudang¢a da oferta de mao-de-obra, quando os trabalhadores percebessem que
suas expectativas estavam erradas.

Sitvaas

A taxa natural de desemprego pode ser encontrada simplesmente pela subtra-
4 ¢do da quantidade de trabalhadores empregados da for¢a de trabalho tortal ¢,
entdo, pela expressio do numero obtido como uma porcentagem da forga de
trabalho total. Usando outra formula conhecida, a fungao producao da Figura
10.1b, podemos encontrar o nivel de produto que resulta de um nivel de em-
prego N*. Essa ¢ a taxa natural de produto, y*.

Como pode ser visto na Figura 10.1, as taxas naturais de produto e emprego
dependem da oferta de fatores de produgio e da tecnologia — fatores do lado da
oferta. As taxas naturais de produto e emprego nio dependem do nivel de de-
manda agregada. Tudo isso ¢ praticamente igual no sistema classico; a diferenga
entre 0s monetaristas ¢ os cconomistas classicos ¢ que os monetaristas nio pres-
supoem que a economia s¢ encontre necessariamente, NO CUrto prazo, NOs niveis
naturais de emprego ¢ produto. .

Como os keynesianos, os monetaristas pressupoem que os ofertantes de mao-
de-obra nao tém informagoes perfeitas sobre o salario real. Eles precisam basear

2. Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic Review, 58, mar¢o de
1968, p. 8.
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suas decisdes de oferta de mao-de-obra no salario real esperado (W,/P*). Portan-
to, no curto prazo, a oferta de mio-de-obra pode ndo ser dada pela curva de
oferta da Figura 10.1a; P° pode ser diferente de P. Nesse caso, 0 emprego ¢,
portanto, o produto nao ¢starao em suas taxas naturais.

10.2 Politica Monetaria, Produto e Inflagdo: Uma Visao
Monetarista

ara ver por que Friedman ¢ outros monetaristas acreditam que produto ¢

emprego divergem de suas taxas naturais temporariamente, mas even-

rualmente acabario convergindo para elas, examinaremos a analise de
Friedman sobre as conseqiiéncias de curto ¢ longo prazos de um aumento na
taxa de crescimento do estoque de moeda.

Politica Monetaria no Curto Prazo

Vamos supor uma situagdo em que a cconomia esteja em equilibrio na taxa
natural de desemprego ¢ produto, ¢ que O estoque de moeda (e, portanto, a
renda nominal) venha crescendo a uma taxa igual a taxa de crescimento do pro-
duto real. Assim, assumiremos um nivel de pregos estavel por algum tempo.
Suponhamos, agora, que a taxa de crescimento do estoque de moeda cresga para
além da taxa consistente com a estabilidade de pregos. Para termos uma Visao
mais concreta, vamos imaginar que a taxa de crescimento do estoque de moeda
suba de 3% para 5%.

O aumento na taxa de crescimento do estoque de moeda estimulard a demanda
agregada ¢, como conseqiiéncia, a renda nominal. Os resultados de curto prazo
desse aumento na demanda agregada sao descritos por Friedman como a seguir:

Para comegar, muito, ou a maior parte, da elevagio da renda assumira a
forma de um aumento no produto ¢ NO emprego, Mas NAO NOS Pregos. As
pessoas vinham esperando pregos estaveis e, com base nisso, 0s pregos ¢
salarios foram fixados para um certo tempo futuro. Leva algum tempo
para que as pPessoas s¢ ajustem a um novo estado da demanda. Os produ-
tores tenderdo a reagir a expansio inicial da demanda agregada aumentan-
do a produgao, os empregados, trabalhando por mais horas ¢, os desem-
pregados, aceitando, agora, trabalhos oferecidos a salarios nominais ante-
riores. Isso é basicamente a doutrina padr§o3.

3. Ib., p. 10.
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A doutrina padrio a que Friedman se refere ¢ a idéia da curva de Phillips. A
curva de Phillips ¢ uma relagio negativa entre a taxa de desemprego (1) e a taxa
de inflagao (), da forma como sdo representadas na Figura 10.2. Altas taxas de
crescimento da demanda agregada estimulam a produgio ¢, assim, baixam a taxa
de desemprego. Essas altas taxas de crescimento na demanda também causam
um aumento na taxa de crescimento dos precos (isto é, elevam a taxa de infla-
¢d0). Assim, a curva de Phillips postula um trade-off entre inflagio ¢ desempre-
g0; taxas mais baixas de desemprego podem ser obtidas, mas apenas ao custo de
taxas de inflagio mais altas®. Friedman estd concordando com essa idéia de um
trade-oft entre infla¢io ¢ desemprego no curto prazo. Ele, de fato, afirma que os
termos do trade-off sio bastante bons no curto prazo, uma vez que boa parte do
aumento na renda nominal ocorre na forma de um aumento no produto real,
com os pregos subindo proporcionalmente menos.

Figura 10.2 .
A Curva de Phillips

n (taxa de inflagao)
§ =S

(A)
2 4 6\ 8
u (taxa de desemprego)

No curto prazo, um aumento na taxa de crescimento no estoque de moeda move a economia do ponto A para
0 ponto B ao longo da curva de Phillips de curto prazo. O desemprego diminui e a inflacdo sobe.

4. A curva de Phillips deriva seu nome do economista britanico A. W. H. Phillips, que estudou o
trade-off entre desemprego e inflagio salarial (um elemento-chave na infla¢ao de pregos) na eco-
nomia britanica.
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Politica Monetaria no Longo Prazo

O elemento distintivo na andlise de Friedman ¢ sua visao dos efeitos de longo
prazo da politica monetaria. E aqui que a idéia da taxa natural de desemprego
entra em cena. Acabamos de considerar os efeitos de curto prazo de um aumen-
to na taxa de crescimento do estoque de moeda de 3% para 5%. De acordo com
a Figura 10.2, o equilibrio original tinha pregos estaveis (7 = 0), ¢ a taxa de
desemprego era igual a natural, considerada como sendo 6% (ponto A na Figura
10.2). Como resultado de um aumento na taxa de crescimento do estoque de
moeda, pressupomos que a economia move-se para um novo equilibrio de curto
prazo, com o desemprego reduzido para 4% e uma taxa de inflagio de 2% (pon-
to B na Figura 10.2). A politica de expansio da demanda agregada conseguc
fazer a taxa de desemprego cair a um nivel abaixo da taxa natural.

Friecdman aceita esse resultado:

Mas isto descreve apenas os efeitos iniciais. Como os pregos de venda de
produtos, tipicamente, reagem a uma elevagao imprevista da demanda no-
minal mais depressa do que os pregos de fatores de produgao, os salarios
reais recebidos baixaram — embora os salarios reais esperados pelos em-
pregados tenha subido, uma vez que os empregados avaliaram implicita-
mente os salarios oferecidos de acordo com o nivel de pregos anterior. Na
verdade, a simultinea queda ex post nos salarios reais para os empregado-
res ¢ clevagio ex ante para os empregados € o que possibilitou 0 aumento
do emprego. Mas o declinio ex post nos salarios reais logo passara a afetar
as expectativas. Os empregados comegardo a perceber 0s pregos crescentes
das coisas que eles compram ¢ a exigir salarios nominais mais altos para o
futuro. O desemprego de “mercado” estd abaixo do nivel natural. Ha um
excesso de demanda por mao-de-obra, e assim 0s salarios reais tenderdo a
subir em dire¢ao a seu nivel inicial’.

Examinemos um pouco melhor essa explicagdo. Friedman ressalta que, no
curto prazo, os pre¢os dos produtos aumentam mais depressa do que os pre-
¢os dos insumos, sendo o salirio monetdrio o pre¢o mais importante dentre os
precos dos insumos. Assim, o saldrio real (W/P) cai. Essa ¢ uma condigio ne-
cessdria para o crescimento da produgdo, pois as firmas precisam estar em sua
curva de demanda de mao-de-obra mostrada na Figura 10.1. As firmas so
expandem o emprego ¢ a produgio com um declinio no salario real.

Friedman ndo afirma que os trabalhadores estio sempre na curva de oferta de
mio-de-obra mostrada na Figura 10.1. Essa curva expressa a oferta de mao-de-

5. Friedman, “The Role of Monetary Policy”, p. 10.
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obra como uma fungio do saldrio real efetivo, ¢ Friedman nio pressupoe que
os trabalhadores conhegam o saldrio real. No curto prazo, ap6s um periodo de
pregos estaveis, pressupoe-se que os trabalhadores avaliem as ofertas de salario
nominal de acordo com “o nivel de pregos anterior”. Embora os pregos te-
nham subido, os trabalhadores ainda nio perceberam isso ¢ irio aumentar a
oferta de mio-de-obra sc lhes for oferecido um salario monetario mais alto,
mesmo que esse aumento no salirio monetario seja menor do que o aumento
no nivel de precos, mesmo que o saldrio real seja mais baixo. No curto prazo,
a oferta de mao-de-obra aumenta, porque o saldrio real ex ante ou esperado é
mais alto, como resultado do salario nominal mais alto e da falta de percepgio
de alteragoes no comportamento dos precos. A demanda por mio-de-obra
aumenta por causa da queda no nivel ex post do salario real efetivo pago pelos
empregadores. Conseqiientemente, o desemprego pode ser empurrado para
baixo da taxa natural. '

Essa situagdo ¢ temporiria, pois os trabalhadores acabam por perceber o nivel
de pregos mais alto ¢ demandar salirios monetarios mais elevados. Em termos da
Figura 10.1, o salario real foi empurrado para baixo de (W/P)*, o salirio que
equilibra o mercado de trabalho depois que os ofertantes de mao-de-obra perce-
bem corretamente o nivel de precos ¢, portanto, o salario real. A um salario real
mais baixo, ha um excesso de demanda por mio-de-obra, o que puxa o salirio
rcal de volta a seu nivel de equilibrio mais alto, ¢ essa eleva¢io no salirio real faz
O emprego retornar a taxa natural mostrada na Figura 10.1.

As implicagoes para a curva de Phillips desse ajuste de longo prazo, de volta
a taxa natural, sdo ilustradas na Figura 10.3. A curva denominada CP(n = 0) ¢
a curva de Phillips de curto prazo da Figura 10.2. Aqui deixamos explicito o
fato de que a curva ¢ tragada para uma determinada taxa esperada de inflagio
por parte dos ofertantes de mido-de-obra, nesse caso pregos estaveis (1€ = 0,
onde 7° € a taxa de inflagio esperada). J4 analisamos o processo pelo qual um
aumento na taxa de crescimento do estoque de moeda de 3% para 5% move a

economia, no curto prazo, do ponto A para o ponto B.

Quando os ofertantes de mao-de-obra passarem a antecipar o processo de
clevagio de precos, a curva de Phillips serd deslocada para cima ¢ para a direita.
Eles demandario uma taxa mais alta de reajuste nos salirios monetérios ¢,
como conseqii¢ncia, a qualquer taxa de desemprego corresponderd uma taxa
de inflagdo mais elevada. S¢ o crescimento monetério continuar em 5%, a eco-
nomia retornard a taxa natural de desemprego de 6%, mas agora com uma taxa
de inflagdo de 2% em lugar do nivel de precos estével inicial. Na Figura 10.3
esse ajuste de longo prazo move a economia do ponto B para o ponto C.
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Figura 10.3
Curvas de Phillips de Curto e de Longo Prazo
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Quando os ofertantes de mao-de-obra passam a ter expectativa de uma taxa de inflacao mais alta, a curva de
Phillips de curto prazo desloca-se de CP (n° = 0) para CP (n° = 2%). A taxa de desemprego retorna a taxa
natural de 6%, e a taxa de inflacio permanece mais alta, em 2% (movemo-nos do ponto B para o ponto C).

O formulador de politicas econdémicas pode ndo ficar satisfeito com o retor-
no ao desemprego de 6% (a taxa natural), e pode continuar buscando obter uma
meta para a taxa de desemprego abaixo da taxa natural. Nesse caso, cle aumenta-
ra mais uma vez a taxa de crescimento do estoque monetario. Vamos supor que,
dessa vez, cle aumente o crescimento do estoque de moeda de 5% para 7%. Os
efeitos da nova expansio da demanda agregada sio ilustrados na Figura 10.4, ¢
podem ser analisados como anteriormente. Até que os ofertantes de mao-de-
obra venham a antecipar o aumento continuado da taxa de inflagao, o emprego
ird s expandir. A economia vai se mover para um ponto como D na Figura 10.4,
com a taxa de desemprego abaixo da taxa natural de desemprego.

Os ofertantes de mio-de-obra, apos um certo tempo, passarao a antecipar a
taxa de inflagio, mais alta, que corresponde a um crescimento de 7% no estoque
de moeda. A curva de Phillips para o curto prazo ird se deslocar para a curva
denominada CP (1 = 4%), e a economia retornara a taxa natural de desemprego,
com a taxa de inflagio aumentada para 4% (7% de crescimento monetario menos
3% de crescimento da renda real). Na Figura 10.4 n6s nos movemos do ponto D
a0 ponto E. Se o formulador de politicas econémicas persistir em sua tentativa
de fixar a taxa de desemprego, ele aumentari, de novo, o crescimento do esto-
que de moeda, por exemplo, para 9%, o que moverd a economia no curto




Figura 10.4
Efeito de uma Tentativa de Fixar a Taxa de Desemprego Abaixo da Taxa
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Aumentos adicionais no crescimento da moeda, para 5%, depois 7%, depois 9%, resultam, a cada caso, em
¢ reducdes temporarias do desemprego (movimentos de C para D e de E para F, por exemplo). Mas, num prazo
b mais longo, nés simplesmente nos deslocamos para cima na curva de Phillips vertical (para pontos como E
e G, por exemplo).

prazo para o ponto F mas, no longo prazo, para o ponto G, com uma taxa de
infla¢do ainda maior.

Eventualmente, o formulador de politicas economicas serd levado a concluir
que a inflagio tornou-se um problema mais sério do que o desemprego (ou sera
substituido por outro formulador de politicas econdémicas que tenha tal percep-
¢d0), e a aceleragao da inflagdo sera estancada. Note, porém, que quando a inflagio
ja vem persistindo por um longo tempo, expectativas inflacionarias consolidam-se
no sistema. Em um ponto como o G na Figura 10.4, as politicas economicas de
expansido da demanda agregada aumentaram a taxa de inflagdo esperada (e efetiva)
para 6% (9% de crescimento monetario menos 3% de crescimento da renda real).
Uma tentativa de baixar a inflagio reduzindo a taxa de crescimento do estoque de
moeda, suponhamos que de volta aos iniciais 3% ndo inflaciondrios, ndo levari a
economia imediatamente de volta ao ponto inicial A. No curto prazo, n6s nos
moveriamos ao longo da curva de Phillips de curto prazo, que corresponde a uma
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taxa de inflagio esperada de 6%, at¢ um ponto como o H, na Figura 10.4, com
inflagio alta ¢ desemprego acima da taxa natural. Assim como levou tempo para
que os ofertantes de mio-de-obra reconhecessem que a taxa de inflagio havia
subido ¢, portanto, para que demandassem uma taxa de crescimento mais rapida
dos salirios monetarios, levard tempo para que eles reconhegam que a taxa de
inflagdo reduziu seu ritmo, ¢ accitem reduzir scus salarios monetarios para um
nivel compativel com a estabilidade de pregos. Enquanto isso, na visio monetarista,
a cconomia deve sofrer com inflagio ¢ desemprego elevados.

Na visio monetarista, a politica monetiria expansionista sO consegue mover a
taxa de desemprego para baixo da taxa natural temporariamente. O trade-offentre
desemprego ¢ inflagio ocorre apenas no curto prazo. Em termos das Figuras 10.3
¢ 10.4, as curvas de Phillips de curto prazo, com inclinagio negativa, que sio
tragadas para dcterminadas taxas de inflagio cspcf.zdas, ilustram o trade-off de
curto prazo entre desemprego e inflagio. A curva de Phillips de longo prazo, que
mostra a relagio entre inflagio ¢ desemprego quando a inflagio esperada ja teve o
tempo de sc ajustar a taxa de inflagio efetiva (R = n°) — quando a inflagio ¢
totalmente antecipada —, ¢ vertical, conforme mostrado nas Figuras 10.3 ¢ 10.4.

A teoria de Friedman da taxa natural de desemprego ¢ produto ¢ a base teorica
para a crenga monetarista de que, no longo prazo, a influéncia do estoque de
moeda atua, basicamente, sobre o nivel de pregos ¢ outras varidveis nominais.
Varidveis reais como produto ¢ emprego tém tempo para s¢ ajustar a scus niveis
naturais de longo prazo. Essas taxas naturais de produto ¢ desemprego dependem
de variaveis reais, como oferta de fatores (mao-de-obra e capital) ¢ tecnologia.

Implicacdes das Politicas Econdmicas

A teoria da taxa natural de desemprego implica que o formulador de politicas
cconOmicas nio pode fixar arbitrariamente uma meta para a taxa de desempre-
go. Tentativas de levar a taxa de desemprego abaixo da taxa natural, aumentan-
do a taxa de crescimento da demanda agregada, terdo sucesso apenas no curto
prazo. A taxa de desemprego retornard, gradualmente, a taxa natural, ¢ o efeito
final da politica expansionista serd uma taxa de inflagio mais alta.

Os monectaristas acreditam quc a teoria da taxa natural fortalece a posigio
favoravel a politicas econdémicas ndo intervencionistas. Eles julgam que os dados
sobre a cconomia americana, nos anos apos a Segunda Grande Guerra, forne-
cem evidéncias de que politicas econdmicas intervencionistas visando a afetar o
desemprego resultaram apenas em ganhos de curto prazo ¢ foram responsaveis
por elevagio das taxas de inflagio.

Considere-se, por exemplo, os comportamentos das taxas de crescimento do
desemprego, da inflagio ¢ da moeda nos Estados Unidos de 1961 a 1971, con-
forme exibidos na Tabela 10.1.
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Taxas de Crescimento do Desemprego, Inflagéo e Moeda nos Estados Unidos

Ano Taxa de desemprego* Taxa de inflacao** Taxa de crescimento
da moeda***

1961 6,7 0,7 2,1
1962 20 1,2 2,2
1963 5,7 1,6 2,9
1964 b2 B 4,0
1965 4,5 1,9 4,2
1966 3,8 3,4 4,7
1967 3,8 3,0 3,9
1968 3,6 4,7 7,2
1969 3,5 G 6,1 6,1
1970 4,9 9,0 3,8
1971 59 3,4 6,7

* Taxa de desemprego no setor privado (em %).
** Taxa percentual anual de mudanca no indice de pregos ao consumidor.
***Taxa percentual anual de crescimento de M1 (papel-moeda em poder do publico mais depdsitos a vista).

De acordo com a interpretagdo monetarista, as politicas economicas expan-
sionistas em meados da década de 1960 conseguiram reduzir, temporariamente,
as taxas de desemprego de uma média de 5,8% no periodo 1961-1964 para uma
média de 3,8% no periodo 1965-1969. Na visio monetarista, esse declinio no
desemprego resultou do aumento na taxa de crescimento no estoque moneta-
rio, iniciado em 1964, o que fica evidente na tabela. A teoria da taxa natural
sugere que, a principio, o maior crescimento da oferta de moeda estimularia a
produg¢io ¢ o emprego, mas que o efeito sobre os pregos so6 se faria sentir apOs
um intervalo de tempo mais longo. Conseqiientemente, as taxas mais altas de
inflagdo, observadas na tabela no final da década de 1960, eram previstas. A teoria
da taxa natural também teria previsto a reversio do movimento de redugio da taxa
de desemprego, com a taxa de desemprego média de 5,4% em 1970-1971, en-
quanto a taxa de inflagdo permaneceu alta em relagio ao inicio da década de 1960°.

A analise de Friedman da curva de Phillips também pode ser usada para expli-
car taxas simultancamente altas de inflagdo e desemprego, observadas na década
de 1970. O crescimento monetirio excessivo acabou resultando no enraizamento
das expectativas de inflagdo alta. Essas expectativas elevaram a taxa de inflagio

6. A taxa de inflagao na verdade caiu de 5,5% em 1970 para 3,4% em 1971, mas isso se deu em
parte devido a controles obrigatorios de pregos ¢ salarios instituidos em 15 de agosto de 1971. A
taxa de inflagdo antes da imposigao dos controles ainda estava acima de 5%.
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para taxas de desemprego dadas, € a curva de Phillips foi deslocada para cima.
Quando as autoridades monetdrias optaram, ocasionalmente, por politicas
antiinflaciondrias, a cconomia operava em pontos como o H na Figura 10.4,
caracterizados pela alta inflagio com desemprego.

Os monetaristas viram o alto desemprego do inicio da década de 1980 como
sendo, mais uma vez, resultado do excessivo crescimento monetario anterior,
que havia criado expectativas inflaciondrias. Quando as autoridades moncetarias
passaram a adotar uma politica restritiva mais prolongada, houve, a principio,
um movimento muito desfavoravel, ao longo da curva de Phillips de curto pra-
zo. As expectativas inflaciondrias s6 comegaram a cair, gradualmente, apoés a
queda na taxa de inflagio efetiva, fazendo a curva de Phillips de curto prazo
deslocar-se para baixo. Esse eventual deslocamento para baixo da curva de Phillips,
na visio monctarista, possibilitou que o desemprego declinasse no final da déca-
da de 1980, enquanto a taxa de inflagio permanecia baixa.

A visio monetarista, portanto, ¢ uma explicagdo para muitas das mudangas ha
relagio entre inflagio ¢ desemprego descritas no Capitulo 1.

10.3 Uma Visao Keynesiana do Trade-Off Produto-
Inflacao

teoria da taxa natural de desemprego proposta por Friedman explica

ambas as relagoes, de curto e de longo prazo, entre inflagao ¢ desempre-

go. A curva de Phillips, que expressa essa relagdo entre inflagio ¢ desem-
prego, de acordo com Friedman, tem inclinagio negativa no curto prazo, mas ¢
vertical no longo prazo. Qual ¢ a visio keynesiama da curva de Phillips ¢ como cla
difere da teoria da taxa natural? Como os keynesianos podem defender politicas
ccondmicas ativas para afetar o produto ¢ o emprego se a teoria da taxa natural
estiver correta, ¢ tais politicas econdmicas tiverem apenas um cfeito temporirio
sobre o produto ¢ o emprego? Essas sdo as questoes consideradas nesta segio.

Antecipando nossas conclusoes, encontramos o seguinte:

1. Os modclos keynesianos tradicionais, como os examinados no Capitulo 8, con-
sideram que, uma vez que a economia tenha se ajustado completamente a uma
alteragdo na inflagdo (causada, por exemplo, por uma mudanga na taxa de cres-
cimento da oferta de moeda), o produto ¢ 0 emprego nio serdo afetados. Esses
modclos keynesianos também resultam em curvas de Phillips verticais.

2. Os keynesianos, porém, como sera visto, tiram diferentes conclusoes de poli-
tica econdmica a partir dessa auséncia de um trade-off no longo prazo entre
inflagio ¢ desemprego.
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3. Além disso, por razoes que examinaremos mais adiante nesta se¢dao, os
keynesianos questionam se a taxa natural de desemprego (ou de produto) é
um conceito atil, ou significativo.

A Curva de Phillips: Uma Interpretacao Keynesiana

A visao keynesiana da relagio entre a taxa de inflacio e os niveis de emprego e
de produto segue diretamente da teoria da determinagdo dos precos e do pro-
duto, examinada no Capitulo 8. Aqui vamos relaciond-la ao conceito da curva
de Phillips.

A Curva de Phillips de Curto Prazo

A Figura 10.5 mostra o efeito sobre pregos, produto ¢ emprego de uma seqiién-
cia de medidas de politica economica expansionista, que aumentam a demanda
agregada. A versao do modelo keynesiano aqui ¢ igual a da Se¢io 8.4. O saldrio
monctario ¢ flexivel, e a oferta de miao-de-obra ¢ considerada dependente do
salario real esperado (W,/P), o salario monetario conhecido dividido pelo nivel
de pregos esperado.

Figura 10.5
Efeitos de Curto Prazo de Aumentos na Demanda Agregada no Modelo
Keynesiano

a. O Mercado de Produto b. O Mercado de Mao-de-Obra
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Produto Emprego

Uma politica de expansao da demanda agregada, como um aumento na taxa de crescimento do estoque de
moeda, causara uma série de deslocamentos para a direita na curva de demanda agregada (de y; para y‘l’
para yz" para y;'). No curto prazo, produto, nivel de precos e nivel de emprego irao subir.
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No sistema keynesiano, uma politica de expansio da demanda agregada pode-
ria ser uma agdo de politica monetiria, como o aumento na taxa de crescimento do
estoque de moeda analisado na segio anterior, ou uma agio de politica fiscal,
como uma scric de aumentos nos gastos do governo. Em qualquer um dos casos,
o efeito da politica serd produzir uma série de deslocamentos na curva de demanda
agregada, conforme mostrado na Figura 10.5a. Como pode ser visto na Figura
10.5, os aumentos na demanda agregada causario aumentos do produto (de Yo
para y, para y, para y;), do emprego (de N, para N, para N, para N,) ¢ do nivel de
pregos (de I para P, para P, para P,). Conforme o emprego aumenta, a taxa de
desemprego declina, ¢ o valor dos saldrios nominais sobe.

Esses resultados podem ser interpretados em termos de uma curva de Phillips.
Quanto mais depressa a demanda agregada cresce, maiores sio os deslocamen-
tos para a dircita da curva da demanda agregada ¢, ceteris paribus, mais ripida
serd a taxa de crescimento do produto ¢ do emprego. Para um dado aumento na
for¢a de trabalho, isso significa que a taxa de desemprego serd menor quanto
mais ripida for a taxa de crescimento da demanda agregada. Como também
pode ser observado no exemplo da Figura 10.5a, aumentos na demanda agrega-
da fazem o nivel de pregos subir; assim, permanecendo os outros fatores
inalterados, quanto mais rapida for a taxa de crescimento da demanda agregada,
maior serd a taxa de inflagio.

O modelo keynesiano implica, portanto, um trade-off entre inflagio ¢ de-
semprego: altas taxas de crescimento da demanda correspondem a baixos niveis
de desemprego ¢ altas taxas de inflagio. Um crescimento mais lento da demanda
agregada significa uma taxa de inflagio menor, porém uma taxa de desemprego
maior. A curva de Phillips resultante do modelo keynesiano tem inclinagio ne-
gativa.

Mas essa ¢ uma relagio de curto prazo ou de longo prazo? Observe que, até
aqui, estamos mantendo constante o nivel esperado de pregos ¢ examinando os
cfeitos de aumentos na demanda no curto prazo. Como explicado no Capitulo
8, os keynesianos consideram que o nivel esperado de pregos depende basica-
mente do comportamento dos pregos no passado. Assim, conforme decorrem
periodos sucessivos com aumentos efetivos no nivel de pregos, o nivel esperado
de pregos ird subir. No longo prazo, precisamos levar em conta os efeitos desses
aumentos no nivel esperado de pregos. Como nio fizemos isso na Figura 10.5,
nossos resultados, ¢ a relagio da curva de Phillips deles derivada, referem-se ao
curto prazo. Para enfatizar isso ¢ indicar que as curvas sio tragadas para o valor
inicial do nivel esperado de pregos, chamamos a curva de oferta de mao-de-obra
de N'(P;), ¢ a curva da oferta agregada de y'( ;). Na Figura 10.6 denominamos
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a curva de Phillips, rcsultante do exemplo da Figura 10.5,de CP__  oucurva
de Phillips de curto prazo’.

A Curva de Phillips de Longo Prazo

O longo prazo difere do curto prazo pois, no longo prazo, o prego esperado
ajusta-se ao preco efetivo. Os ofertantes de mao-de-obra percebem a inflagio
que resultou da politica de expansdao da demanda agregada. Observe que, como
foi o caso na descri¢do de Friedman dos efeitos de curto prazo de um aumento
na demanda agregada, o emprego aumenta no modclo keynesiano apenas por-
que a elevagio de pregos reduz os salarios reais, aumentando a demanda por
maio-de-obra. O aumento nos pregos nio ¢ percebido pelos ofertantes de mao-
de-obra como uma queda no salario real. Supde-se que expectativas dos traba-
lhadores com respeito ao nivel de pregos (P°) permanegam inalteradas. De fato,
a quantidade de mio-de-obra ofertada aumenta a medida que o salario moneta-
rio (W) sobe (veja a Figura 10.5b). Essa situagio muda no longo prazo, quando
o pre¢o esperado se ajusta ao prego efetivamente praticado.

‘Figura 10.6
: A Curva de Phllllps' A Perspectiva "Kéyneslana

CPeurto prazo CR, longo prazo

7 (taxa de inflagéao)

u (taxa de desemprego)\

No curto prazo, a curva de Phillips, no modelo keynesiano, tem inclinacao negativa. No longo prazo, tanto
no modelo keynesiano como na analise de Friedman, a curva de Phillips é vertical.

7.A natureza de curto prazo da curva de Phillips de inclinag¢ido negativa foi reconhecida, mas talvez
ndo tenha recebido destaque suficiente, antes do trabalho de Friedman. Paul Samuelson ¢ Robert
Solow escreveram nesse contexto:

Toda a nossa discussio foi formulada em termos de curto prazo, lidando com o que pode-
ria acontecer nos proximos anos (...) O que fizermos quanto a politicas economicas nos
proximos anos podera fazé-la [a curva de Phillips] deslocar-se de maneira decisiva. (Paul
Samuelson ¢ Robert Solow, “Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy”, American
Economic Review, 50, maio de 1960, p. 177-94.)
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O ajuste do produto e do emprego a um aumento na demanda agregada, no
longo prazo, ¢ ilustrado na Figura 10.7. Lembre-se de que, no sistema keynesiano,
a oferta de mio-de-obra depende do saldrio real esperado:

W
P
onde a relagdo entre os salarios monetirios ¢ a oferta de mio-de-obra € positiva ¢
o cfeito de um aumento nos pregos esperados sobre N* € negativo. Quando os
pregos esperados sobem, a curva de oferta de mao-de-obra, na Figura 10.5b, des-
loca-se para a esquerda. Menos mio-de-obra serd ofertada para qualquer salario
monetario ( W), uma vez que, apos um aumento no nivel esperado de pregos, um
dado salario monetario corresponde a um salario real esperado mais baixo (W/17).
Esse deslocamento da curva de oferta de mao-de- obn mostrado na Figura 10.7b.
Conforme o nivel de pregos esperado sobe para P, , para P; ¢, depois, para I3, a
curva de oferta de mao-de-obra desloca-se para N* (I ), para N ;) ¢, depois, para
N'(P; = P,).

N =t (10.1)

Figura 10.7 gy
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No longo prazo, deslocamentos para a esquerda da curva de oferta de mao-de-obra e, consequientemente, deslo-
camentos para a esquerda da curva de oferta agregada revertem os aumentos de produto e emprego resultantes
da politica de expansao da demanda agregada. Produto e emprego retornam a seus niveis iniciais, y, e N,.

Quando a curva de oferta de mao-de-obra desloca-se para a esquerda, o empre-
go, para qualquer nivel de pregos dado, declina. Subimos, novamente, ao longo
de uma dada curva de demanda por mio-de-obra (que ¢ tragada para um nivel de
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pregos especifico). A qualquer nivel de pregos, o aumento nos pregos esperados
reduz o emprego ¢, portanto, reduz o produto ofertado. A curva de oferta agrega-
da também desloca-se para cima e para a esquerda a cada clevag¢io nos pregos
esperados, refletindo o referido declinio no produto ofertado a um nivel de pregos
dado. Tais deslocamentos da curva de oferta estio ilustrados na Figura 10.7a.

As curvas de oferta de mao-de-obra e de oferta agregada continuario a sc des-
locar para a esquerda até que o prego esperado e o prego efetivamente praticado se
igualem. A posi¢io de equilibrio de longo prazo ¢ mostrada na Figura 10.7, onde
a curva da oferta de mao-de-obra ¢ NY(P5 = P,) ¢ a curva da oferta agregada é
y(P; = P;). Observe que, em equilibrio, a renda ¢ o emprego voltam a seus

niveis iniciais, y, ¢ N,. Isso deve acontecer, pois produto ¢ emprego podem ser
mantidos acima de y, ¢ N, apenas enquanto os pregos esperados estiverem abaixo
dos precos efetivos, ou seja, apenas enquanto os ofertantes de mio-de-obra estive-
rem subestimando a inflagio. Assim que os ofertantes de mio-de-obra percebe-
rem corretamente os aumentos no nivel de pregos, eles demandarao aumentos nos
salarios monetarios proporcionais a0 aumento no nivel de pregos. Nesse ponto, o
salario real terd retornado a seu nivel inicial W,/ P, = W, /). Tanto a oferta quan-
;‘ to a demanda por mido-de-obra terdo retornado a seus niveis iniciais. Em conseqii¢n-
} cia, emprego e produto estario em seus niveis iniciais de N, ¢ y,". Chegamos
portanto a uma conclusdo equivalente a teoria de Friedman. Um aumento no
! nivel de demanda agregada eleva os niveis de produto ¢ cmprego €, Como con-
seqiiencia, diminui a taxa de desemprego somente no curto prazo. Como ¢
mostrado na Figura 10.6, tanto na visio keynesiana como na monetarista a curva

de Phillips de longo prazo é vertical.
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Politicas de Estabilizacdo para o Produto e o Emprego: A Visdo
Keynesiana

Por que a accitagio keynesiana da auséncia de um efeito de longo prazo da
demanda agregada sobre o produto ¢ o emprego ndo leva a uma aceita¢iao da
posi¢do monetarista pelo ndo-intervencionismo? A razio ¢ que, na visio
keynesiana, politicas de demanda agregada visam a estabilizar o produto e o
emprego no curto prazo.

A meta de tais politicas de estabilizagio ¢ manter a economia em seu nivel de
cquilibrio diante dos choques de demanda ou oferta agregadas. Em outras pala-

8. Nesta discussio sobre os efeitos de longo prazo de um aumento na demanda agregada estamos
ignorando alguns elementos da teoria keynesiana da oferta de mio-de-obra que explicam por que o
saldrio monetirio ¢ rigido no curto prazo (veja a Segio 8.3). Nao estamos levando em conta, por
exemplo, os efeitos de contratos de trabalho, implicitos ou explicitos, que impedem que o salirio
monetario sc ajuste a alteracdes nas condigdes de demanda. Tais fatores, importantes na explicacio do
comportamento de curto prazo do mercado de mio-de-obra, podem tornar mais lento o ajuste a
posi¢io de equilibrio de longo prazo, mas nio o impedir.
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vras, o objetivo de politicas de estabilizagcio ¢, como o nome implica, compensar
o que de outra forma seriam influéncias desestabilizadoras sobre o produto ¢ o
emprego. O horizonte temporal dessas politicas economicas € o curto prazo.

A conclusio monetarista sobre politicas ndo intervencionistas bascia-se, em
grande medida, nas proposigoces discutidas no Capitulo 9. O setor privado € basi-
camente estavel, se deixado a vontade. Assim, ndo sc esperaria grandes choques
desestabilizadores sobre a demanda do setor privado por bens e servigos. Mesmo
que ocorressem tais deslocamentos na demanda do setor privado (deslocamentos
indesejaveis na curva IS), eles teriam pouco efeito sobre o produto, se o estoque
de moeda fosse mantido constante, diante da forte inclinagiao da curva LM (veja a
Figura 9.6). Podem haver pequenos choques desviando, um pouco, o produto ¢
o emprego da taxa natural, mas Fricdman ¢ outros monetaristas nio acreditam
que nosso conhecimento da economia permita prever tais choques ou formular
politicas econdomicas suficientemente precisas para compensa-los.

Ainda, seria possivel afirmar que o sctor privado, se livre, produziria niveis
“indescjaveis” de produto ¢ emprego de equilibrio. O desemprego poderia ser
“alto demais™. Poder-se-ia propor, entio, que o papel da politica monetaria
fosse assegurar que o desemprego ¢ o produto fossem mantidos em niveis “de-
scjaveis”. A teoria da taxa natural de desemprego mostra que a politica moncta-
ria ndo pode preencher esse papel, e indica que tentativas de alcangar tais metas
arbitririas de desemprego trariam, no longo prazo, cfeitos desestabilizadores
sobre o nivel de pregos. A teoria da taxa natural, portanto, reforga a proposicao
monetarista por politicas economicas ndo intervencionistas.

Caso nao sc aceite as outras proposigoes dos monetaristas — ¢ os keynesianos
ndo aceitam —, hd ainda um papel de curto prazo para politicas de estabilizagio,
sejam clas monetarias ou fiscais. Os keynesianos acreditam que a demanda agre-
gada do setor privado ¢ instavel, primordialmente em raziao da instabilidade na
demanda por investimento. Os keynesianos créem que, mesmo para um cstoque
de moeda dado, tais mudangas na demanda agregada do sctor privado podem
causar grandes ¢ prolongadas flutuagoes na renda. Conseqiientemente, eles acham
que politicas monetidria ¢ fiscal devem ser usadas para compensar tais mudangas
indesejaveis na demanda agregada, ¢ estabilizar a renda.

Um exemplo do tipo de choque desestabilizador esperado pelos keynesianos
¢ ilustrado na Figura 10.8. Aqui, supomos que, como resultado de um declinio
autonomo na demanda por investimento, a curva da demanda agregada desloca-
se de vy para ¥ No curto prazo, o produto caird abaixo do nivel inicial, y,, para
v,. No longo prazo, os ofertantes de mio-de-obra ajustardo seu nivel esperado
de pregos para baixo, quando conscientizarem-se da efetiva redugao dos pregos.
Assim como a curva da oferta agregada deslocava-se para cima ¢ para a esquerda
quando os pregos esperados subiam, ela ird se deslocar para baixo e para a direita
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quando o nivel esperado de pregos declinar. Os trabalhadores, agora, véem um
dado salrio monetirio como representando um saldrio real esperado mais alto.
A oferta de mio-de-obra ¢, portanto, o produto ¢ o emprego, para um determi-
nado nivel de pregos, irdo subir. A curva da oferta agregada acabara se deslocan-
do para a posigio y'(P° = P), na Figura 10.8, onde o produto retornou a y;. Esse
ajuste serd retardado pela existéncia de contratos de trabalho implicitos ou expli-
citos, ¢ por outros fatores que contribuam para que o salirio monetario seja
rigido a uma redugio, pois, com um nivel de pregos menor, o salario monetario
precisa cair para restaurar o nivel de emprego inicial.

Os keynesianos nao negam que esse ajuste da oferta acontecerd. Eles acredi-
tam, porém, que a queda necessiria no salirio monetdrio s6 vird apos um perio-
do de ajustamento relativamente longo e economicamente Custoso — 0s Custos
referindo-se ao produto perdido em razao de estar em y, em vez de y,. Em tal
caso, os keynesianos defendem o uso de politicas monetarias ¢ fiscais para com-
pensar a queda na demanda agregada devida a redu¢ao nos investimentos auto-

Figura 10.8 | '
Efeitos de um Declinio nos !nvestimentos Autﬁnomos. Um Caso Keynesiano
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Um declinio nos investimentos autdnomos fara a curva da demanda agregada deslocar-se de yg para y‘l'. No
curto prazo, o produto cairé para y,, abaixo de y,. No longo prazo, quando os ofertantes de mao-de-obra
vierem a esperar um nivel de precos mais baixo, correspondendo a uma demanda agregada mais baixa, a
curva da oferta agregada ira se deslocar para y’(P° = P). Em vez de esperar por esse ajuste, 0s keynesianos
defendem politicas econdmicas de gerenciamento da demanda agregada, nesse caso uma politica expansionista,
para restaurar o nivel da demanda agregada a y;' s
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nomos. Um aumento nos gastos do governo, por exemplo, poderia deslocar a
d P . . .

curva da demanda agregada de volta a y; ¢ restaurar os niveis originais de produ-

to € emprego.

Dividas Keynesianas sobre o Conceito de Taxa Natural

Vimos que, tanto na visao keynesiana como na monetarista, em qualquer instan-
te dado no tempo, existem niveis de produto € emprego para 0s quais a ¢cono-
mia ird convergir desde que tenha tempo suficiente para isso. Fricdman chama
esses niveis de taxas naturais. Os keynesianos questionam se o conceito de taxa
natural ¢ atil, ou significativo.

A Objecao Basica

A expressao taxa natural implica que o nivel de produto, emprego ou desempre-
go em questio ¢ determinado por elementos intrinsccos ao sistema economico.
O termo também sugere que, sejam ou ndo “descjaveis”, esses niveis ndo podem
ser alterados a ndo ser pela mudanga dos elementos intrinsecos ao sistema.

Os keynesianos questionam se os niveis de produto ¢ emprego para os quais
a cconomia, num instante do tempo, tende a convergir — niveis que apresentam
aquilo que poderiamos denominar persisténcia — estdo relacionados a quais-
quer desses elementos intrinsecos ao sistema economico. Também questionam
se ¢ tao dificil alterar esses niveis quanto o termo natural sugere.

Para entender a base dessas objecoes, examinemos os dados sobre desempre-
go na Tabela 10.2. Estao mostradas na tabela as taxas médias de desemprego de
paises europeus selecionados em cinco periodos. Os periodos de tempo variam
de cinco a dez anos. As médias ao longo dos periodos devem representar apro-
ximagoes razodveis da taxa natural. Em outras palavras, s¢ ha uma tendéncia para
que o desemprego se mova na diregio de uma taxa especifica, entio o desempre-
go de fato observado deve flutuar em torno dessa taxa — as vezes acima dela, as
vezes abaixo. O calculo da média da taxa de desemprego ao longo de varios anos
deve fornecer uma estimativa dessa taxa.

Se este for o caso, entdo, para os paises da tabela, a taxa natural tem subido nas

trés Gltimas décadas. No periodo pos-1980, a taxa natural, usando a média como
. = . e 9 .

uma aproximagao, subiu para niveis extremamente altos . Nos Estados Unidos as

9. Hi outros modos mais sofisticados de estimar a chamada raxa natural de desemprego. Essas
outras estimativas também mostram grandes aumentos nas taxas naturais para Muitos paises curo-
peus. Uma estimativa para a Alemanha vai de 1,6% a 8,0% em dez anos; outra para a Franga vai de
3,3% a 9,0% em cinco anos. Veja Robert Solow, “Unemployment: Getting the Questions Right™,
Economica, 33, suplemento, 1986, p. S.32.
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taxas de desemprego foram, em média, mais altas no periodo pos-1970 do que no
periodo 1950-1970 (Tabela 1.2). Os keynesianos ndo concordam que se atribuam
essas taxas de desemprego varidveis e, por vezes, altas, a causas naturais.

1960-1967 1968-1973 1974-1979 1980-1989 1990-1994

Bélgica 2,1 2,3 5,7 11,1 10,6
Alemanha* 0,8 0.8 < 6,8 7,8
Espanha 2,3 2,7 53 17,5 19,6
Fran¢a 15 2,6 4,5 9,0 10,6
Reino Unido 1,5 2,4 4,2 9,5 8,7
Italia 4,9 57 6,6 9,9 11,2
Dinamarca 1,6 1,0 nd.** 9,0 11,1

Fontes: Historical Statistics, 1960-1989 (Paris, Organizac&o para a Cooperacao e o Desenvolvimento
Econdmicos) e Economic Outlook (junho de 1995).

* Alemanha Ocidental (1960-1989).
** n.d. = Nao disponivel.

Histerese

Os keynesianos de fato acreditam que as taxas de desemprego exibem persistén-
cia, o que significa que, durante determinados periodos, como os da Tabela
10.2, o desemprego tende a permanecer em torno de um certo nivel. A taxa de
desemprego na década de 1960, por exemplo, tendeu a permanccer baixa, en-
quanto na década de 1980 e inicio da década de 1990 esteve em niveis muito
altos em alguns paises. Os keynesianos afirmam que, em vez de ser resultado de
qualquer caracteristica intrinseca ao sistema economico, a taxa de desemprego
de um periodo ¢ fortemente influenciada por scus valores passados. Essa proprie-
dade de um processo ¢ chamada de histerese. Assim, em muitos paises curo-
peus, as recessoes da década de 1970 ¢ inicio da década de 1980 levaram a um
alto desemprego ciclico. As altas taxas de desemprego, mais tarde na década de
1980 ¢ na década de 1990, resultaram, em grande parte, do desemprego no
periodo anterior. Os processos econdmicos que resultam em desemprego com a
propricdade da histerese sio examinados no Capitulo 12, que estuda alguns
rumos recentes da pesquisa keynesiana,

Em suma, os keynesianos nio acreditam que o conceito de uma taxa natural
seja atil. Na expressio de Robert Solow, “Uma taxa natural que varia ... sob a
influéncia de forgas inespecificas, incluindo taxas de desemprego anteriores, nio
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pode ser considerada ‘natural’. ‘Epifenomenal’ seria um adjetivo melhor; procu-
. .~ . 10
re o significado disso” .

10.4 Conclusao

teoria das taxas naturais de desemprego e produto, proposta por

Friedman, foi muito influente. Ela demonstra os limites do trade-off

entre inflagio ¢ desemprego ¢ aponta para o perigo de se perseguir
metas arbitririas para o desemprego. Os keynesianos, porém, ndo acreditam que a
teoria da taxa natural, bem como a dedugido resultante de que a curva de Phillips
de longo prazo seja vertical, tenha implicagdes importantes para a politica de esta-
biliza¢ao de curto prazo. Além disso, como acabamos de discutir, recentemente os
keynesianos levantaram davidas quanto ao proprio conceito da taxa natural.

Questoes para Revisao

1. Explique o conceito da taxa natural de desemprego. Quais sio as implica-
¢oes da teoria da taxa natural de desemprego de Milton Friedman para a
efetividade das politicas de estabiliza¢io econdémica?

2. Explique por que os monetaristas acreditam que a politica monetaria afeta
o produto ¢ o emprego no curto prazo mas nao no longo prazo. Qual ¢ a
diferenga crucial entre o curto prazo ¢ o longo prazo?

(o8]

Compare as visdes monetarista ¢ keynesiana sobre a relagao entre o produto
(ou emprego) real e a demanda agregada no curto ¢ no longo prazo. Com-
pare as conclusdes que monetaristas ¢ keynesianos tiram dessa analise da
relagio demanda agregada-produto com relagio a pertinéncia de politicas.
cconomicas ativas destinadas a estabilizar o produto e o emprego. Em que
grau as diferengas na analise tedrica explicam as diferengas nas conclusoes
sobre politicas econdmicas?

4. Explique o conceito da curva de Phillips. Ha alguma diferenga entre as
visOes monetarista ¢ keynesiana da curva de Phillips?

5. Dentro da estrutura monetarista, uma agao de politica fiscal expansionista
teria cfeitos de curto ¢ longo prazos semelhantes aos da politica moneta-
ria expansionista analisada na Se¢io 10.1?

10. Robert Solow, “Unemployment: Getting the Questions Right™, p. S.33.
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No final da década inflacionaria de 1970, percebe-se de uma maneira geral
que as autoridades monetarias dos Estados Unidos optaram por uma poli-
tica monetiria muito mais restritiva do que a perseguida anteriormente.
Use o esquema da curva de Phillips das Figuras 10.2 ¢ 10.3 para fazer uma
analise monetaria dos efeitos que tal mudanga de politica teria sobre a infla-
¢do e o desemprego.

Explique as obje¢oes keynesianas ao conceito de uma taxa natural de de-
semprego.

Para vocé, quais sdo as diferengas essenciais entre as posi¢oes monetarista €
keynesiana?

Um choque na oferta, como o aumento exogeno no preco da gasolina
analisado na Secdo 8.5, ndo teria nenhum efeito sobre a renda real ou no-
minal dentro do modelo monetarista. Isso acontece porque tal choque na
oferta ndo afetaria a quantidade de moeda, que ¢ o fator dominante na
determinagdo da renda nominal e, no curto prazo, também da renda real.
Voc¢ concorda ou discorda dessa afirmagao? Explique.

Compare as visdes monetarista ¢ classica sobre os efeitos de curto prazo de
um aumento na quantidade de moeda.




foi desenvolvido tendo como pano de fundo a alta inflagao ¢ o desem-

prego da década de 1970 ¢ a insatisfa¢do com a ortodoxia keynesiana
dominante que acompanhou essa situagio. Tanto 0 monetarismo como a eco-
nomia novo-cldssica tém suas origens tedricas em aspectos da economia clissi-
ca, ¢ ambas as escolas chegam a conclusoes similares com relagio a politicas
ndo intervencionistas. Robert Lucas, figura central do desenvolvimento da eco-
nomia novo-classica, manifestou sua concordancia com a proposta de regras
de politica nao intervencionista de Milton Friedman no artigo intitulado “Rules,
Discretion, and the Role of the Economic Advisor” (“Regras, D1scnc1onar1edadc
¢ o Papel do Consultor Econémico”)'. Ainda no espirito de Friecdman, Lucas
concluiu sobre os economistas: “Como uma profissio de dar conselhos, estamos
mdo alcm de Dossas posmblhdadcs De fato 0s economlstas novo-class:cosv

O proximo sistema teérico que estudaremos, a economia novo-cldssica,
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uma séric de questoes empiricas’, mas, nos dois capitulos anteriores, nio apresen-
tamos modclos tcoricos monctaristas cssencialmente distintos dos keynesianos.
Os economistas novo-classicos atacaram a estrutura teorica keynesiana, caracteri-
zando-a como “essencialmente falha™.

Este capitulo apresenta a critica dos economistas novo-classicos a macroeconomia
keynesiana, centrando-se principalmente nas diferengas nas conclusoes dos dois
grupos sobre politicas economicas (Se¢ao 11.1). Em seguida oferecemos uma
visao mais ampla da economia novo-classica, indicando as sugestdes dos proprios
economistas novo-classicos sobre caminhos tteis para pesquisas futuras, ¢ exami-
nando as raizes classicas de sua abordagem (Se¢do 11.2). A Secdo 11.3 estuda a
resposta keynesiana a economia novo-classica, ¢ a Se¢io 11.4 analisa o atual estado
da controvérsia entre economistas keynesianos ¢ novo-classicos.

11.1 0 Ataque Novo-Classico

a vimos a opinido keynesiana de Franco Modigliani de que uma economia

baseada na iniciativa privada precisa, pode ¢ deve ser estabilizada por uma

administracdo ativa da demanda agregada, por parte do governo. A visao

contraria, dos monetaristas, também foi examinada. O principio central
de politica econdmica da economia novo-cldssica ¢ que a estabiliza¢dao de varia-
vels reais, como produto ¢ emprego, ndo pode ser alcangada pela administragiao
da demanda agregada. Os valores de tais variaveis, tanto no curto como no
longo prazo, sao insensiveis a politicas sistematicas de administra¢io da deman-
da agregada. Em outras palavras, segundo a visio novo-classica, medidas siste-
maticas de politica fiscal ¢ monetaria de alteracio da demanda agregada nio
afetardo o produto ¢ 0 emprego, nem mesmo no curto prazo. A isso denomina-
mos postulado novo-cldssico da ineficicia das politicas econOmicas.

Embora os monetaristas questionem a necessidade ¢ a conveniéncia de poli-
ticas ativas para afetar o produto ¢ o emprego, e também a eficicia de acoes de
politica fiscal, eles acreditam que medidas sistemdticas de politica monetidria te-
nham efeitos reais no curto prazo. A obje¢do novo-classica ao uso de politicas de
estabilizag¢ao ativas €, assim, mais ampla do que a dos monetaristas.

Uma Revisao da Posicao Keynesiana

Para entender o fundamento da posi¢io novo-clissica relativa a politicas econo-
micas, precisamos cxaminar a critica dos economistas novo-classicos a

3. A estabilidade do setor privado, a elasticidade da demanda por moeda em relagao aos juros ¢ a
importincia do crowding out na politica fiscal sio algumas dclas.
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macroeconomia keynesiana. Um bom ponto de partida seria revisarmos a anilise
keynesiana das relagoes entre produto e emprego reais e a demanda agregada,
discutida na Se¢io 10.3. Consideremos os efeitos, no modelo keynesiano, de
uma politica expansionista — por exemplo, um aumento no estoque de moeda.
No curto prazo, essa medida aumentaria a demanda agregada, a curva de de-
manda agregada deslocar-se-ia para‘a direita, ao longo da curva de oferta agrega-
da de inclinagdo positiva (como ilustrado na Figura 10.5a), ¢ subiriam o nivel de
precos ¢ o nivel do produto real. Paralelamente ao aumento no produto real,
ocorreria um aumento no emprego decorrente do aumento na demanda por
mao-de-obra, com a elevagdo nos precos causando o deslocamento da curva de
demanda por mao-de-obra para a direita, ao longo da curva de oferta de mio-
de-obra de inclinagdo positiva (tragada em relagio ao salario nominal), como ¢é
ilustrado na Figura 10.5b.

Crucial para esses resultados ¢ o fato de que as posi¢oes da curva de oferta
agregada ¢ da curva de oferta de mao-de-obra sio fixas no curto prazo. As posi-
¢oes de ambas dependem do valor do nivel esperado de pregos (P€), que se
supoe ser, basicamente, dependente dos pregos observados no passado, sem mudar
de acordo com as a¢oes contemporineas de politica econdmica.

No longo prazo, o nivel esperado de pregos converge para o nivel de precos
cfetivo, e tanto a curva de oferta agregada como a curva de oferta de mio-de-
obra deslocam-se para a esquerda. Como resultado do aumento do estoque de
moeda, os niveis iniciais de emprego e produto real sio restaurados, e o nivel de
pregos ¢ os salirios nominais mantém-se permanentemente mais altos (veja a
Figura 10.7). Produto ¢ emprego permanecem acima de seus niveis de equili-
brio de longo prazo apenas pelo tempo necessario para que os ofertantes de
mao-de-obra conscientizem-se da mudanga no nivel de pregos que resulta da
politica expansionista. Enquanto nossa atengao estiver limitada a medidas de
politica monetdria, os monetaristas concordam com a analise precedente sobre
um aumento na demanda agregada, embora depreendam dessa analise conclu-
soes de politica econdmica diferentes das keynesianas.

0 Conceito das Expectativas _Racionais e suas Implicacoes

Os economistas novo-cldssicos nio concordam com essa analise. Em particular,
eles ndo aceitam as conclusoes das andlises keynesiana ¢ monetarista, que dife-
renciam os cfeitos da demanda agregada sobre produto ¢ emprego no curto ¢
longo prazo. Sua critica enfoca o pressuposto keynesiano (e monetarista) refe-
rente a formagao das expectativas de precos. Essa formulagio pressupoe que os
ofertantes de mao-de-obra formam expectativas para o nivel de precos agregado
corrente (ou da taxa de inflagdo futura) com base no comportamento passado
dos pregos. Na pratica, keynesianos ¢ monetaristas pressupdem que tais expecta-
tivas de precos ajustam-se lentamente, podendo ser consideradas fixas, a0 menos
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por periodos relativamente curtos de tempo, na andlise dos efeitos de politicas
econdmicas. Por esse motivo, definimos anteriormente O curto prazo como o
intervalo de tempo para o qual tais expectativas fossem fixas.

Os economistas novo-classicos criticaram tais formulagoes de formagao de
expectativas por serem “extremamente ingénuas”. Por que, por exemplo, agen-
tes econdOmicos racionais iriam se basear somente em valores passados do nivel
de pregos para formar expectativas sobre o nivel futuro dessa variavel? Em espe-
cial, por que fariam isso sabendo que, em geral, tal comportamento resulta em
erros sistematicos quando a demanda agregada se altera? Estivemos supondo
que, apos mudangas na demanda agregada, como a gerada pelo aumento no
estoque de moeda, considerado na subse¢io anterior, os ofertantes de mao-de-
obra ndo conseguiriam perceber os efeitos que o deslocamento da demanda tem
sobre os precos. Os economistas novo-classicos afirmam que os agentes econo-
Micos N30 mais CoMeELerdo erros sistematicos COmMo estes.

Os economistas novo-classicos acreditam quc os agentes economicos forma-
rio expectativas racionais — racionais no sentido de que nao cometerao erros
sistematicos. De acordo com a hipotese das expectativas racionais, as expectati-
vas sdo formadas com base em todas as informagoes relevantes disponiveis sobre
a variavel que esta sendo prevista. Além disso, a hipotese das expectativas racio-
nais afirma que os individuos utilizam as informag¢des disponiveis de maneira
inteligente; ou scja, compreendem como as varidveis que observam afetario a
variavel que estao tentando prever. De acordo com a hipotese das expectativas
racionais, portanto, as expectativas sao, como sugeriu John Muth, o criador do
conceito, “cssencialmente iguais as previsoes da teoria econdmica relevante””,
baseadas nas informagoes disponiveis.

Se as expectativas forem racionais, os ofertantes de mao-de-obra usardo todas
as informagoes passadas relevantes na realizacao de uma previsio para o valor do
nivel agregado de pregos para o periodo corrente, € nao somente as informagoes
sobre o comportamento dos pre¢os no passado. E usardo todas as informagoes
de que dispuserem sobre os valores correntes de variaveis que participam da
determinagio do nivel de pregcos. Mais importante, do ponto de vista dos efeitos
das politicas de administragio da demanda agregada, os ofertantes de mao-de-
obra levario em conta qualquer medida de politica economica prevista (esperada)
na elaboragao de suas estimativas de pregos. Pressupoe-sc, ainda, que cles com-
preendam a relacdo entre tais politicas de demanda agregada ¢ o nivel de precos.

Podemos fazer uma contraposi¢io interessante entre a natureza retrospectiva
das expectativas no modelo keynesiano e a natureza prospectiva das expectativas
racionais. No modelo keynesiano, as expectativas sdo retrospectivas porque a

4. John Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica, 29,
julho de 1961, p. 316.
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expectativa de uma varidvel, como o nivel de pregos, ajusta-se (lentamente) ao
comportamento passado da varidvel. De acordo com a hipétese das expectati-
vas racionais, os agentes econdémicos usam, em vez disso, todas as informagocs
relevantes disponiveis e, de maneira inteligente, avaliam a implicagio dessas
informagdes para o comportamento futuro de uma variavel, como o nivel de
pregos.

Se essas previsdes racionais prospectivas do nivel de precos forem de fato
feitas pelos ofertantes de mao-de-obra, a anilise da subsecio anterior deve ser
modificada em um aspecto importante. Para isso, vejamos os efeitos da mesma
politica expansionista considerada anteriormente: um Gnico aumento no esto-
que de moeda. Para analisar os efeitos dessa mudanga sob a suposi¢ao de que as
expectativas sdo racionais, precisamos comegar especificando se a mudanc¢a da
politica monetaria era ou nio antecipada’. Os efeitos das mudangas de politicas
antecipadas ¢ ndo antecipadas sio muito diferentes quando se supoe quc as ex-
pectativas s3o racionais. Primeiro, vamos admitir que a mudanca de politica te-
nha sido prevista. Isso pode ocorrer porque o formulador de politicas anunciou
previamente a mudanga. Ou, alternativamente, o publico pode prever a mudan-
¢a de politica por saber que o formulador de politicas age segundo determinado
padrdo. Por exemplo, se o formulador de politicas reage sistematicamente a um
aumento no desemprego em um periodo aumentando o estoque de moeda no
periodo seguinte (para compensar o desemprego), o piblico passara a prever
um aumento no estoque de moeda no periodo t quando observar uma elevacao
na taxa de desemprego no periodo t— 1.

Para comegar, examinemos a caracterizagio do produto e emprego de equili-
brio na andlise novo-classica (Figura 11.1). A diferenca crucial entre o caso novo-
clissico ¢ o keynesiano refere-se as varidveis que determinam as posicoes das
curvas de oferta agregada e de oferta de mao-de-obra. Como na teoria keynesiana,
aqui estamos pressupondo que a oferta de mao-de-obra dependa do salario real
esperado, ou seja, o salario monetirio conhecido dividido pelo nivel esperado
de pregos:

W (11.1)
pe

N =t

Assim, a posi¢ao da curva de oferta de mao-de-obra e, portanto, a da curva de
oferta agregada dependem, novamente, do nivel esperado de precos. Aumentos
no nivel esperado de pregos deslocardo ambas as curvas para a esquerda.

5. Os termos esperado ou antecipado e ndo esperado ou nio antecipado sao usados alternadamente.
Em geral, mudangas de politicas sdo referidas como antecipadas ou nio antecipadas, enquanto
referimo-nos a niveis esperados para as variaveis, incluindo as variaveis de politicas.
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0 traco caracteristico do modelo novo-classico é que tanto a curva de oferta agregada como a curva de
oferta de mao-de-obra dependem de expectativas para variaveis contemporaneas racionalmente formadas,
incluindo variaveis de politicas fiscal e monetaria (M;, g, t).

No modelo novo-clissico, porém, com o pressuposto das expectativas racio-
nais, o nivel esperado de precos depende dos niveis esperados para as variaveis
que, segundo o modelo, efetivamente determinam o nivel de pregos. Estas in-
cluem os niveis esperados do estoque de moeda (M°), de gastos (g°), da arreca-
dacio de impostos (t°), dos investimentos autonomos (1°) e, possivelmente, de
outras variaveis’. A dependéncia do nivel esperado de pregos e, em conseqiién-
cia, da posigao das curvas de oferta de mio-de-obra e de oferta agregada, em
relagdo a essas variaveis, € indicada pelas legendas das curvas na Figura 11.1.
Especialmente importante para a conclusio novo-classica a respeito de politicas
ccondmicas ¢ o fato de que as posi¢oes das curvas de oferta de mao-de-obra e de
oferta agregada dependem dos niveis esperados das variaveis de politica (M*, g°, t°).

Agora, consideremos o efeito de um aumento totalmente antecipado no es-
toque de moeda, de M para M,, como é mostrado na Figura 11.27. Inicialmen-
te, vamos supor que as curvas de demanda agregada, de oferta agregada e de
oferta ¢ demanda no mercado de mio-de-obra estejam nas mesmas posi¢oes

6. As mudangas esperadas nos precos do petroleo, ou de outros fatores do lado da oferta, por
exemplo, também afetariam o nivel esperado de pregos.

7. As posigoes da curva de demanda agregada ¢ de outras curvas continuam a depender de todas as
variaveis discutidas anteriormente, incluindo varidveis de politica econdmica; mas, para simplificar
as notagoes, as legendas das curvas no grifico contém apenas as variaveis que estariam se alterando
na analisc especifica.




ilustradas na Figura 11.1, com as variaveis observadas e esperadas subscritas por
um zero (0). O aumento no estoque de moeda deslocard a curva de demanda
agregada para y'( M,,...). Se a curva de oferta ndo se deslocasse, o produto subi-
ria, de y, para y’,, e o nivel de pre¢os aumentaria, de P, para I’,. Com o0 aumento
no nivel de pregos, a curva de demanda por mao-de-obra desloca-se para a direi-
ta (para a curva tracejada N"(P’l) na Figura 11.2). Se a curva de oferta de mao-
de-obra também nao se deslocasse, o emprego subiria (de N, para N’,). Nos
modelos keynesiano ou monetarista, em que o nivel esperado de pregos nao se
relaciona com o valor efetivo das varidveis de politica, a posi¢do das curvas da
oferta agregada ¢ da oferta de mio-de-obra seria fixa no curto prazo, ¢ nossa
andlise estaria completa.

Figura 11.2 53
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0 aumento no estoque de moeda desloca a curva de demanda agregada de y"(Mo,...) para y"(Ml,...). Por si
s0, essa mudanca aumentaria o produto para y’, e o nivel de precos para P,. 0 aumento no nivel de precos
deslocaria a curva de demanda por mao-de-obra de N"(Po) para N"(P,’), e 0 emprego subiria para N;. Porém,
como o aumento no estoque de moeda foi plenamente previsto, hda também um aumento no estoque de
moeda esperado, que desloca a curva de oferta agregada para a esquerda de y’(M;,...) para y'(M;,...) e
também desloca a curva de oferta de mao-de-obra para a esquerda de N°(M;,...) para N°(M',,...). Esses
deslocamentos fazem o emprego e o produto voltarem a seus niveis iniciais, mais baixos, de y, e N,.

Mas, como pode ser visto na Figura 11.2, no caso novo-classico a posi¢io das
curvas da oferta de mao-de-obra ¢ da oferta agregada ndo ¢ fixa no curto prazo.
A politica expansionista foi totalmente antecipada. Portanto, o nivel do estoque
de moeda esperado também aumentard, o que resultardi em um aumento no
nivel esperado de precos, uma vez que, com expectativas racionais, os ofertantes



/Parte Il - Modelos Macroeconomicos)

de mao-de-obra entenderdo o efeito inflaciondrio do aumento no estoque de
moeda. A curva de oferta de mao-de-obra ¢, como conseqiiéncia, a curva de
oferta agregada vio se deslocar para a esquerda, para as posicoes dadas por
N(M5,...) e y(M;,...), conforme mostrado na Figura 11.2. A medida que o
declinio da oferta agregada empurra mais para cima o nivel de pregos, a curva de
demanda por mio-de-obra desloca-se para N( P)). O novo equilibrio ocorre
onde produto e emprego voltam a scus niveis iniciais, y, ¢ N, enquanto o nivel
de pregos e o saldrio monetario mantém-se permanentemente mais altos em W,
¢ P, respectivamente. Observe que, quando as expectativas sdo racionais o re-
torno aos niveis iniciais de produto e emprego ocorre no curto prazo.

A andlise novo-classica difere da andlise keynesiana ou monetarista no sentido
de que, com a suposi¢cdo novo-classica de expectativas racionais, pressupoe-se
que os ofertantes de mio-de-obra percebam corretamente 0 aumento nos pre-
¢os resultante do aumento no estoque de moeda. Eles demandarao salarios
monetarios proporcionalmente mais altos. O mercado de trabalho s6 retornara
ao equilibrio depois que o saldrio monetirio ¢ o nivel de precos tiverem aumen-
tado na mesma propor¢io, o salario real estiver inalterado ¢, em conseqiiéncia,
emprego ¢ produto retornarem a seus niveis iniciais. Dito de outra forma, na
andlise keynesiana ou monetarista 0 aumento no estoque de moeda leva a um
aumento no emprego e no produto no curto prazo, ou se¢ja, at¢ que os ofertantes
de mdo-de-obra percebam corretamente a eleva¢io no nivel de precos que ocor-
re como resultado da agdo de politica monetaria expansionista. Na visdo keynesiana
ou monetarista, como as expectativas sobre pregos sio retrospectivas, dependen-
do do comportamento passado dos precos ¢ ajustando-se apenas lentamente as
condigoes atuais, esse periodo de curto prazo, em que o aumento no estoque de
moeda afeta o produto ¢ o emprego, pode ter uma duragio consideravel. Se as
expectativas forem racionais, os ofertantes de mao-de-obra, antecipando o futu-
ro, ndo serdo sistematicamente “enganados” por mudangas previstas nas politi-
cas de demanda agregada.

Sc as expectativas forem formadas racionalmente, as agdes de politica de
demanda agregada previstas ndo afetario o produto real ou o emprego, nem
mesmo no curto prazo. Repare que, como o publico ira assimilar qualquer
“regra” sistemdtica de politica econoOmica, como a resposta hipotética do esto-
que de moeda ao desemprego mencionada anteriormente, qualquer um desses
conjuntos de medidas sistematicas de politica sera antecipado ¢ ndo afetard o
comportamento do produto ou do emprego®. Os valores de varidveis reais

8. Aid¢ia de que o pablico aprenderia “regras” de politica sistematicas decorre do pressuposto das
expectativas racionais. Estimativas de tais regras poderiam ser feitas com base no comportamento
passado com relagio as politicas. Como tais estimativas seriam Gteis na previsio de agoes de poli-
tica ¢, em conseqiiéncia, na previsio do comportamento dos pregos e de outras varidveis, seria
presumivel que o agente economico racional fizesse uso dessas informagocs.




como produto e emprego serdao insensiveis a mudangas sistematicas em politi-
cas de administra¢io da demanda agregada.

Até aqui estivemos pressupondo que o aumento no estoque de moeda fosse
antecipado por ter sido anunciado ou por ser uma resposta de politica sistematica
que podia ser prevista. Agora, consideremos os efeitos de um aumento imprevisto
na demanda agregada. Examinaremos novamente os efeitos de um aumento no
estoque de moeda de M, para M|, mas a andlise seria semelhante para um aumento
imprevisto na demanda agregada por outro motivo. Os efeitos de curto prazo
desse aumento niao antecipado no estoque de moeda — que pode ser denomi-
nado surpresa monetaria — também podem ser explicados segundo a Figura
11.2. Como antes, o aumento no estoque de moeda desloca a curva de deman-
da agregada de yd(MO,...) para y“(M,,...). Conforme o nivel de pregos aumenta
para P], a curva de demanda por mao-de-obra também se desloca para a direita,
para N' ’(P; ). Para um aumento imprevisto no estoque de moeda, estas sao as
Gnicas curvas que se deslocam no curto prazo. O deslocamento adicional para a
esquerda na curva de oferta de mao-de-obra e, conseqiientemente, o desloca-
mento para a esquerda da curva de oferta agregada, em que o aumento no esto-
que de moeda era previsto, mostrado na Figura 11.2, ndo ocorrem no caso de
um aumento imprevisto no estoque de moeda. Quando o aumento no estoque
de moeda nio ¢ previsto, ele ndo afeta as expectativas dos ofertantes de mao-de-
obra com relagio ao valor que o nivel de precos agregado ira assumir ao longo
do periodo atual. E por isso que a curva de oferta de mao-de-obra nio se desloca.

Quando o aumento no estoque de moeda é imprevisto, o modelo novo-
classico indica que o produto e o emprego serdo afetados. Na Figura 11.2, o
produto subira de y, para y;, e o emprego aumentard de N para N|, resultados
idénticos aos da analise keynesiana ou monetarista de tal aumento na demanda
agregada. Para o curto prazo, mesmo pressupondo expectativas racionais, 0s
ofertantes de mao-de-obra ndo percebem o efeito inflacionario do aumento
na demanda agregada. Este era o pressuposto da visao keynesiana ou mone-
tarista para qualquer mudanga na demanda agregada. Os economistas novo-
classicos negam que mudangas previstas na demanda agregada possam afetar o
produto e o emprego, mas sua visio dos efeitos de mudangas imprevistas na
demanda agregada ndo difere daquela dos keynesianos ou dos monetaristas.

Note, porém, que esses resultados se referem ao curto prazo. Embora a
mudanga na politica nio tenha sido antecipada, em periodos futuros os agentes
econdmicos descobririam que a politica, de fato, havia mudado. Em particular,
os ofertantes de mao-de-obra observariam o aumento no estoque de moeda e
corrigiriam para cima suas expectativas de pre¢os. No longo prazo, a curva de
oferta de mio-de-obra e, em conseqiiéncia, a fungdo oferta de produto seriam
deslocadas para a esquerda, como mostrado na Figura 11.2. Produto ¢ emprego
voltariam a scus niveis iniciais. Uma vez mais, nao ha aqui diferen¢a funda-
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mental entre a andlise keynesiana (ou monetarista) e a anilise novo-classica
dos efeitos de uma mudanga ndo antecipada na demanda agregada.

|
|
|
l

Essa analisc dos efeitos de uma agio de politica monetéiria nio antecipada
ilustra uma diferenga importante entre as teorias novo-classica e classica original,
explicada nos Capitulos 3 ¢ 4. No modelo novo-classico, pressupoc-se que os
agentes econémicos sejam racionais, mas que nio dispoem de informagoes
perfeitas — na previsio do nivel de pregos, eles cometem erros que causam,
no curto prazo, desvios do produto e do emprego em relagio a suas taxas de
equilibrio de longo prazo. No modelo cléssico, pressupunha-se que os agentes
cconOmicos tivessem informagdes perfeitas. Os ofertantes de mio-de-obra
conheciam o salario real. No sistema clissico, nao havia surpresas monetarias
(ou outras), e ndo havia desvios das taxas de produto e emprego determinadas
pela oferta.

Conclusdoes sobre as Politicas Econdmicas Novo-Classicas

Podemos agora reformular o postulado da ineficicia de politicas novo-classico de
uma maneira mais clara. Os economistas novo-classicos acreditam que o produto
real e 0 emprego ndo sio afetados por mudangas sisteméticas e, portanto, previsi-
veis em politicas da demanda agregada. Nos modelos keynesiano ¢ monetarista,
mudangas nas politicas de demanda agregada afetam o produto e o emprego por-
que os ofertantes de mao-de-obra nao percebem corretamente os efeitos de tais
mudangas de politicas sobre o nivel de pregos. Os economistas novo-classicos
pressupoem que as expectativas sao racionais e, conseqiientemente, que os ofertantes
de mao-de-obra nao cometerdo tais erros sisteméticos em suas previsdes de pregos.
Se a acdo de politica for prevista, os cfeitos sobre os precos dessa politica também
serdo. Embora os economistas novo-clissicos pressuponham que as expectativas
scjam racionais, eles nio imaginam que os agentes ccondmicos tém informagdes
perfeitas. Mudangas imprevistas na demanda agregada, quer induzidas por politi-
cas, quer derivadas de outras causas, afetardo o produto real e o emprego. Os
ofertantes de mao-de-obra ndo poderio perceber os efeitos sobre o nivel de precos
como resultado dessas mudangas imprevistas na demanda agregada.

A visdo novo-classica de que mudangas imprevistas na demanda agregada
afetam o produto ¢ o emprego, ainda assim, nio atribui nenhum papel significa-
tivo para politicas de estabilizagio macroecondmicas. Para entender isso, anali-
semos o que os economistas novo-classicos consideram a resposta de politica
adequada a um declinio na demanda do sctor privado — por exemplo, um declinio
autonomo na demanda por investimentos. Ja analisamos a visio keynesiana da
resposta de politica adequada a esse tipo de choque (Segio 10.3). Os keynesianos
afirmam que um declinio na demanda do sctor privado deveria ser compensado
por uma a¢do de politica fiscal ou monetéiria expansionista a fim de estabilizar a
demanda agregada, o produto e o emprego.




Figura 11.3
Efeitos de um Declinio Autanomo na Demanda por lnvesﬂmentos. Uma
Visdo Novo-Classica
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Um declinio auténomo na demanda por investimentos desloca a curva de demanda agregada de y (: ) para
y (1 ), reduzindo assim o produto de y, para y; e o nivel de precos de P, para P;. A queda no nivel de precos
desloca a curva de demanda por mao-de-obra de N’(Po) para N"(P’), 0 que faz o emprego cair de N, para N’.
Esses sao os unicos efeitos caso o declinio na demanda por investimentos nao seja antecipado. Se o decllmo
na demanda por investimentos for previsto, o nivel esperado de investimentos auténomos (i) também caira
(del para i ) a curva de oferta agregada sera deslocada de y’(i° o) paray (i ) e a curva de oferta de mao-
de-obra sera deslocada de N‘(lo) para N°(i* ,)- Como resultado desses deslocamentos o produto e 0 emprego
retornarao a seus niveis iniciais.

Os efeitos do declinio na demanda por investimentos estio representados na
Figura 11.3. O declinio na demanda por investimentos desloca a curva de de-
manda agregada de y( i,) para yd(7|) na Figura 11.3a, o que faz o produto cair de
¥, para y;. O nivel de pregos caird de P, para P}, ¢, como resultado, a curva de.
demanda por mao-de-obra, na Figura 11.3b, seri deslocada para baixo, de N¥( )
para N* (P]). A ocorréncia ou nio de efeitos adicionais decorrentes do declinio
na demanda por investimentos depende, na visio novo-classica, de a redugio ter
sido antecipada ou ndo. Para comegar, vamos pressupor que ela tenha sido prevista.

Nesse caso os ofertantes de mdo-de-obra antecipario o declinio no nivel de
pregos que resultard da redu¢io na demanda agregada. Os ofertantes de mio-
de-obra, agora esperando que o nivel de precos seja mais baixo, irdo ofertar mais
mao-de-obra por um dado salario monetirio, uma vez que, com o nivel espera-
do de pregos mais baixo, um dado salario monetario corresponde a um salirio
real esperado mais alto. Essa queda no nivel esperado de precos desloca a curva
de oferta de mio-de-obra para a direita na Figura 11.3b [de N°(i;) para N'(i})].
Como conseqiiéncia, a curva de oferta agregada desloca-se para a direita na Fi-



gura 11.3a [de y'(i;) para y(1])]. Hia um declinio adicional no nivel de pregos
para P, e, portanto, mais um deslocamento para baixo da curva de demanda por
mao-de-obra, para N( P,). No novo equilibrio de curto prazo, o salirio mone-
tario e o nivel de pregos cairam o suficiente para levar o emprego e o produto de
volta a seus niveis iniciais, N, ¢ y,.

Essa analise ¢ simplesmente o inverso de nossa andlise de um aumento previsto
na demanda agregada, resultante de um aumento no estoque de moeda. No sis-
tema novo-classico, produto ¢ emprego nio sao afetados por mudangas previstas
na demanda agregada, nem mesmo no curto prazo. Em conseqiiéncia, nio ha
necessidade de uma resposta de politica de estabilizagio a uma mudanga antecipa-
da na demanda, como um declinio na demanda por investimentos. Na visio novo-
classica, a economia ¢ auto-estabilizadora no que se refere a tais choques.

Mas, ¢ s¢ o declinio na demanda por investimentos ndo tiver sido previsto?
Nesse caso, os ofertantes de mao-de-obra nio teriam antecipado o declinio nos
pregos que resultou da diminui¢ao na demanda agregada. As curvas de oferta de
mao-de-obra (Figura 11.3b) e de oferta agregada (Figura 11.3a) teriam perma-
necido em N'(iy) e y'(i;), respectivamente. O declinio na demanda por investi-
mentos teria feito o produto ¢ o emprego cairem aos niveis dados por y; ¢ N7.
Nesse caso, ndo haveria necessidade de uma agio de politica econd6mica com-
pensatoria para clevar a demanda agregada de volta a seu nivel inicial?

A resposta ¢ que tal recagdo de politica econdmica seria desejavel mas nao
praticavel. O declinio na demanda por investimentos foi, por defini¢io, impre-
visto. Com o pressuposto das cxpectativas racionais, isso significa que o declinio
ndo poderia ter sido previsto por agentes econdémicos com base em nenhuma
informagio disponivel. O formulador de politicas, como qualquer outro agente
cconodmico, teria sido incapaz de prever o declinio nos investimentos com ante-
cedéncia; ele ndo poderia ter agido para elevar a demanda agregada e compensar
o declinio. Uma vez que o declinio nos investimentos tenha ocorrido ¢ exercido
scus cfeitos sobre o produto, o formulador de politicas poderia elevar a deman-
da agregada caso esperasse que o nivel baixo de investimentos pudesse se repetir
em periodos futuros. Se, porém, fosse esperado que os baixos investimentos
continuassem em periodos futuros, ndo haveria necessidade de uma resposta de
politica cconémica, uma vez que os agentes privados também teriam essa expec-
tativa. Nesse ponto, ocorreriam deslocamentos nas curvas de oferta de mao-de-
obra ¢ dc oferta agregada. Em outras palavras, o formulador de politicas niao
dispoc de ferramentas para agir de modo a‘compensar choques imprevistos.
Depois de previsto pelo tormulador de politicas, no entanto, outros agentes
cconomicos, incluindo os ofertantes de mao-de-obra, prevéem o choque ¢ ndo
¢ preciso compensa-lo.

Esta andlise indica que, na visio novo-classica, nio ha um papel atil para
politicas de demanda agregada voltadas a estabilizar o produto ¢ o emprego. As
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conclusoes de politicas dos economistas novo-classicos sio fortemente nao
intervencionistas, assim como eram as dos economistas classicos. Nesse aspecto,
0s economistas novo-classicos concordam com os monetaristas, embora, conforme
veremos, os primeiros cheguem a suas conclusoes de politicas ndo intervencio-
nistas por razoes um tanto diferentes. Quanto a politica monetaria, muitos dos
economistas novo-classicos t¢m a nmiesma posi¢ao que os monetaristas, em geral
defendendo regras de taxa de crescimento da moeda, como as propostas por
Friedman ¢ outros monetaristas. Essas regras de politica econdomica eliminam a
possibilidade de mudangas imprevistas no estoque de moeda, que podem ter
pouco valor de estabilizagao e costumam afastar a economia das taxas naturais de
produto e emprego, por fazer com que 0s agentes econdémicos cometam Crros
de previsiao de pregos. Além disso, uma taxa de crescimento constante do estoque
de moeda contribuiria para a estabilidade da taxa de inflagdo e, se a taxa de
crescimento constante da moeda fosse baixa, para uma taxa de inflagio baixa
também.

No caso da politica fiscal, os cconomistas novo-classicos defendem a estabilida-
de ¢ rejeitam estimulos excessivos ¢ inflacionarios. Gastos governamentais defi-
CItarios excessivos ¢ /ou erraticos devem ser evitados. Os economistas novo-clas-
sicos Thomas Sargent e Neil Wallace, por exemplo, foram criticos dos grandes
déficits resultantes da politica fiscal da administragio Reagan da década de 1980

A instabilidade na politica fiscal causa incertezas, dificultando, mesmo aos
agentes que formam expectativas racionais, a previsao correta do curso futuro da
economia. Além disso, Sargent ¢ outros acreditam que uma politica crivel que
vise proporcionar um crescimento estavel baixo da moeda nao pode coexistir
com uma politica fiscal que gere grandes déficits. Déficits enormes pdoem a autori-
dade monetaria sob grande pressio para aumentar a expansio monetaria, de
modo a ajudar a financiar o déficit'"’. Sargent ¢ outros economistas novo-classi-
cos acreditam que o controle dos déficits or¢amentarios do governo seja neces-
sario para que possa existir uma politica monetiria nio inflacionaria crivel'.

9. Thomas Sargent e Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Review, outono de 1981.

10. Lembre-se de que, a partir da restri¢io orcamentidria do governo, segue-se que os déficits
precisam ser financiados ou pela venda de titulos, ou pela criagao de mais moeda. Mesmo que, no
presente, os déficits sejam financiados exclusivamente pela venda de titulos, os economistas novo-
classicos afirmam que a pressdo para cima sobre a taxa de juros que resulta dessa situagio acabara
levando as autoridades monetdrias a desviarem-se de uma regra de crescimento estavel da oferta de
moeda. Os agentes econdomicos racionais antecipardo isso e, portanto, nao acreditario que as
autoridades monetirias ndo se desviardo das metas de crescimento da oferta de moeda anunciadas.
11. Veja a discussio em Thomas Sargent, “Stopping Moderate Inflations: The Methods of Poincar¢
and Thatcher”, in Rudiger Dornbusch ¢ Mario Henrique Simonsen, orgs., Inflation, Debt, and
Indexation, Cambridge, Mass., MIT Press, 1983.
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11.2 Uma Visao mais Ampla da Posicao Novo-Classica

s economistas novo-classicos sio grandes criticos da economia

keynesiana como um todo. Em um resumo de sua posi¢io, os econo-

mistas novo-classicos Robert Lucas ¢ Thomas Sargent usam expres-
soes como “fundamentalmente falha”, “naufrigio”, “falha em grande escala” e
“de nenhum valor” para descrever os aspectos principais da analise teorica e de
politicas keynesianas'*. O titulo de seu artigo, “After Keynesian Macroeconomics”
(Depois da Macroeconomia Keynesiana), sugere sua idéia da necessidade de
uma reestruturagao total da macroeconomia.

Lucas, Sargent e outros economistas novo-clissicos criticam as bases teoricas
do sistema keynesiano. Eles afirmam que, no modelo de Keynes, regras préticas,
como a fung¢do consumo ¢ a fun¢io demanda por moeda keynesiana, substitui-
ram fungoes classicas mais sélidas bascadas no comportamento otimizador indi-
vidual. De uma maneira geral, eles acreditam que o sistema classico era construido
mais cuidadosamente, a partir de uma teoria de escolhas racionais das familias e
firmas individuais. O modelo keynesiano, na opinido deles, ¢ constituido de
clementos ad hoc, que foram tentativas frustradas de explicar o comportamento
observado da economia no agregado. Um bom exemplo dessa falha do sistema
keynesiano estd na forma de lidar com as expectativas. O sistema keynesiano usa
uma regra pratica em que o prego atual esperado ¢ expresso como uma fungio
do comportamento passado dos pregos. Tal pressuposto nio é derivado do uso
6timo das informagoes pelos individuos ¢ implica, de uma maneira geral, que os
agentes ccondémicos escolhem ignorar informagoes Gteis ao fazer suas previsoes
de pregos. Os economistas novo-classicos fazem a suposicao alternativa de que
as expectativas sao racionais, 0 que afirmam ser consistente com o uso 6timo das
informagoes pelos agentes econdomicos, no modelo.

Os economistas novo-classicos também criticam o pressuposto keynesiano de
que os salarios sao “rigidos”, significando, da forma como eles interpretam esse
pressuposto, que os salirios “sao fixados em um nivel ou por um processo que
poderia ser considerado independente das forcas macroecondmicas que ele se
propoc analisar”. Ja examinamos os argumentos dos keynesianos para justificar
o pressuposto da rigidez dos saldrios. Os economistas novo-cldssicos nio acham
¢csses argumentos convincentes; eles defendem a visio novo-classica de que os
mercados, incluindo o de mao-de-obra, “equilibram-se”; os precos, incluindo
os saldrios monetarios, movem-se no sentido de igualar oferta ¢ demanda.

12. Robert Lucas ¢ Thomas Sargent, “After Keynesian Macroeconomics”, in After the Phillips
Curve: Persistence of High Inflation and High Unemployment, Boston, Federal Reserve Bank of
Boston, 1978.
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Os economistas novo-classicos afirmam que modelos macroeconomicos uteis
devem retificar as falhas da economia keynesiana obedecendo consistentemente
aos pressupostos de que

a) os agentes otimizam, ou s¢ja, agem em seu proprio auto-interesse;

b) os mercados se equilibram. *

Os economistas novo-classicos acreditam que o modelo classico obedece a
esses pressupostos, ¢ ¢ uma base para a pesquisa futura em macroeconomia.

Entio, por que Keynes dispensa esses pressupostos? Na visio novo-classica, a
cconomia keynesiana foi uma resposta a suposta falha da economia classica em
explicar o problema do desemprego ¢ a relagio entre desemprego e demanda
agregada. Lembre-sc de que a curva de oferta agregada classica era vertical. Com
essa curva de oferta vertical, o produto agregado cra totalmente dependente de
fatores de oferta. O modelo classico foi abandonado por Keynes porque nao
explicava desvios prolongados do produto e do emprego em relagio aos niveis
de pleno emprego.

Os economistas novo-classicos afirmam que o modelo classico pode explicar
os desvios do emprego em relagio aos niveis de pleno emprego quando se incor-
pora ao sistema classico o pressuposto das expectativas racionais. Lembre-se de
que a teoria classica do mercado de mao-de-obra, que era a base para a fungio
oferta agregada vertical classica, pressupunha que os ofertantes de mao-de-obra
conheciam o saldrio real, o que implica que os ofertantes de mao-de-obra ti-
nham informagoes perteitas sobre o valor que o nivel de pregos agregado iria
assumir no curto prazo. Os economistas novo-classicos usam, em vez disso, o
pressuposto de que os ofertantes de mio-de-obra fazem uma previsao racional
do nivel de pregos agregado. Nesse caso, como vimos, mudangas sistematicas ¢,
portanto, previstas na demanda agregada ndo afetardo o produto ¢ o emprego,
que, no entanto, serdo afetados por mudangas imprevistas na demanda agrega-
da. Essas mudangas nio antecipadas na demanda agregada podem explicar des-
vios do emprego em relagio aos niveis de pleno emprego.

Essa utilizagio do pressuposto das expectativas racionais em substitui¢ao ao
pressuposto classico de informagio perfeita ndo exige mudangas efetivas nas con-
clusdes de politica classicas ndo intervencionistas, pois, como vimos, politicas
significativas de administra¢io da demanda agregada envolvem mudangas siste-
maticas na demanda agregada, e estas ndo tém efeito sobre o produto ¢ o empre-
go na visio novo-classica. Os economistas novo-classicos acreditam que o mo-
delo classico atualizado, com o pressuposto das expectativas racionais substi-
tuindo o pressuposto da informagdo perfeita, oferece um ponto de partida para
a constru¢ao de modelos macroeconomicos (teis.
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11.3 A Contracritica Keynesiana

tema central na resposta keynesiana a critica novo-classica é que,
cmbora muitos dos pontos levantados por esta sejam vélidos, especial-
mente no que se refere a deficiéncia do tratamento dado pelos
keynesianos a formagao de expectativas, ainda €, nas palavras do keynesiano
Robert Solow, “muito cedo para arrancar os capitulos sobre IS-LM dos com-
péndios de sua possivelmente desperdigada juventude”"®. Os keynesianos con-
tinuam a acreditar que Keynes forneceu a base de uma estrutura atil para ana-
lisar os determinantes do produto ¢ do emprego. Eles continuam a acreditar
na utilidade de politicas ativas para estabilizar o produto ¢ o emprego.
As principais dreas em que os keynesianos levantaram obje¢oes a visio novo-
classica sao as que se seguem.

A Questdo da Persisténcia

Na se¢do anterior vimos que o modelo novo-classico, com o conceito das expec-
tativas racionais, poderia explicar desvios do emprego em relagio ao nivel de
pleno emprego. Declinios imprevistos na demanda agregada moveriam o pro-
duto ¢ o emprego para niveis abaixo dos niveis de pleno emprego. Os keynesianos
afirmam que, embora tal explicagdo talvez scja plausivel para breves afastamentos
do pleno emprego, ela ndo ¢ adequada para explicar os desvios persistentes ¢
substanciais que, de fato, experimentamos. Um declinio imprevisto na demanda
por investimentos, como o que examinamos anteriormente (Figura 11.3), po-
deria fazer o produto ¢ o emprego declinarem durante um curto periodo, diga-
mos, um ano. No ano seguinte, porém, a ocorréncia desse declinio na demanda
agregada seria perceptivel; ele ndo seria mais imprevisto. Os ofertantes de mao-
de-obra reconheceriam que o nivel de pregos agregado havia baixado. Em con-
seqii¢ncia, os deslocamentos para a direita das curvas de oferta de mio-de-obra
¢ de oferta agregada discutidos anteriormente (veja a Figura 11.3) levariam o
emprego ¢ o produto de volta a seus niveis iniciais.

Como, entdo, o modelo novo-clissico poderia explicar taxas de desemprego
acima de 10% na Gra-Bretanha, durante todo o periodo 1923-1939, ou durante
a Grande Depressao da década de 1930 nos Estados Unidos, quando a taxa de
desemprego superou 14% por dez anos consecutivos? E como tal teoria pode-
ria explicar o movimento da taxa de desemprego durante as profundas ¢ pro-
longadas recessoes de meados da década de 1970 e inicio da de 19802

13. Robert Solow, “Alternative Approaches to Macroeconomic Theory: A Partial View”, The
Canadian Journal of Economics, agosto de 1979. Outro artigo til de Solow nessa drea ¢ “On
Theories of Unemployment”, American Economic Review, mar¢o de 1980, p. 1-11.
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A Economia Novo-Classica € a
Desinflagao da Década de 1980 nos EUA

Como observamos, no inicio da déca- da década de 1980 resultou de uma
da de 1980 a economia americana  politica monetaria restritiva bastante
experimentou uma dispendiosa divulgada, ou seja, uma politica “pro-
desinflacdo — dispendiosa em termos ~ vavelmente tao bem prevista quanto
de producao perdida e de alta taxa de  politicas desse tipo costumam ser”’.
desemprego. (A Tabela 11.1 mostra  Esses criticos afirmam que, na estru-
as taxas de inflacao e desemprego do  tura novo-classica, a desinflacao
periodo). Os keynesianos afirmam que  induzida por uma politica monetaria
essa experiéncia de desinflacao foium em 1981-1982 deveria ter sido rela-
teste decisivo para a economia novo- tivamente inofensiva em termos de
classica — e a teoria falhou’. efeitos sobre o produto e o emprego.
Criticos da economia novo-classica Na teoria novo-classica, um declinio
acreditam que a desinflacao do inicio  previsto no crescimento monetario
nao deveria afetar o produto e o em-
1. Veja Benjamin Friedman, “Recent Perspectives  prego. Mas a desinflacao nao foi ino-
in and on Macroeconomics”, in George Felwel,  fensiva — em vez disso, a recessao de
org,, Macroeconomics and Distribution, Londres, - 4 9g4 1987 foi a mais grave desde a

Macmillan, 1985; e Robert ). Gordon, “Using / ]
Monetary Control to Dampen the Business Grande Depressao. Como pode ser vis-

Cycle: A New Set of First Principles”, National

Bureau of Economic Research Working Paper, 2. Benjamin Friedman, “Recent Perspectives
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\""! n. 1210, outubro de 1983. in and on Macroeconomics”, p. 278.
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I
Superavit (+) ou Déficit (-)
Orcamentario Federal
(bilhdes de $)

Taxa de Taxa de
inflagio*  desemprego™*

* Mudanca percentual anual no indice de precos ao consumidor.

L" Taxa de desemprego civil (em %).
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to na Tabela 11.1, a taxa de desem-
prego subiu para 9,7% em 1982
(10,8% em novembro do mesmo ano).
Benjamin Friedman questionou: “Se a
analise macroeconomica novo-classica
da politica monetaria prevista nao é
relevante durante esse periodo, entao
nao esta claro quando — ou se — essa
analise seria relevante”’. Robert
Gordon conclui: “No fim, a recessao
de 1981-1982 pode ter se mostrado
tao fatal para a proposicao de Lucas-
Sargent-Wallace quanto o foi a Grande
Depressao para a macroeconomia clas-
sica pré-keynesiana”".

Essa nao é a visao dos economistas
novo-classicos. Thomas Sargent, por
exemplo, afirmou em 1981 que a
desinflacao inofensiva era possivel no
esquema novo-classico, mas apenas sob
condicoes muito rigorosas. Uma politi-
ca que funcionaria nesse aspecto “se-
ria uma mudanca ampla e definitivamen-
te compreendida e assentida no regime
monetario e fiscal”, que deve também
ser vista como tendo “pouca probabili-
dade de ser revertida”. Em resumo,
para ser relativamente inofensiva, uma
politica de desinflacao precisa ser cri-
vel para o publico.

3. Ib.

4. Robert J. Gordon, “Using Monetary Control
to Dampen the Business Cycle: A New Set of
First Principles”, p. 25. A proposicao de Lucas-
Sargent-Wallace a que Gordon se refere é o
postulado novo-classico da ineficacia de politi-
cas, explicado na Secao 11.1.

5. Thomas Sargent, “Stopping Moderate

Inflations: The Methods of Poincaré and
Thatcher”, p. 57.
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Na visao de Sargent, como vimos na
Secao 11.1, um requisito para uma
politica de desinflacao ter credi-
bilidade é que a restricio monetaria
seja acompanhada por um ganho de
controle sobre o déficit orcamenta-
rio do governo. Suponhamos que as
autoridades monetarias adotem me-
didas restritivas, mas que a politica
fiscal seja tal que haja grandes
déficits correntes e esperados para
o futuro. Sargent acredita que agen-
tes econdmicos racionais anteciparao
que as autoridades monetarias irao
reverter a politica restritiva no fu-
turo e aumentar o crescimento da
moeda para ajudar a financiar os
déficits. Descrevendo sua propria
pesquisa sobre uma desinflacao an-
terior, Sargent concluiu que “as dou-
trinas teoricas e as evidéncias histo-
ricas dao-nos poucas razoes para ser-
mos otimistas quanto a eficacia de
um plano de restricao monetaria gra-
dual que seja, simultaneamente, pou-
co prejudicial ao déficit governamen-
tal”®. Como pode ser visto na Tabela
11.1, a desinflacao americana no
inicio da década de 1980 foi acom-
panhada de déficits crescentes.
Sargent e outros economistas novo-
classicos, portanto, nao teriam es-
perado que a politica monetaria
restritiva de 1980-1981 reduzisse as
expectativas inflacionarias suficien-
temente rapido para produzir uma
desinflacao relativamente inofensiva.

6. Ib., p. 90.
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A resposta dos economistas novo-classicos a essa critica € que, embora a causa
do desemprego, a mudanga imprevista na demanda agregada, seja de curta dura-
¢do, nio ha razio para que os cfeitos de tal choque ndo persistam. Considere-
mos, por exemplo, a resposta a um declinio imprevisto na demanda agregada.
Vamos supor que depois de aproximadamente um ano todos reconhegam que a
demanda caiu, de forma que a mudanga nio seja mais imprevista. Diminuigoes
no produto ¢ no emprego terdo ocorrido. Os economistas novo-cldssicos afir-
mam que levard algum tempo para que tais declinios sejam revertidos. As firmas
que ja reduziram os niveis de produgiao nao achardo conveniente restaurar a
produgio imediatamente aos niveis pré-choque, por causa do custo dos ajustes
nos niveis de produgio. Além disso, as firmas terao acumulado estoques em
excesso ao longo do periodo em que o produto estava em declinio. Sera preciso
algum tempo para que esses estoques sejam escoados; enquanto isso, a produ-
30 e, portanto, os niveis de emprego continuardo baixos. No lado da oferta de
mao-de-obra, os trabalhadores que ficaram desempregados nio aceitardo a pri-
meira oferta de trabalho que aparecer ¢, em vez disso, iniciardo uma busca pela
mclhor oportunidade de emprego. Como conseqiiéncia de tais intervalos de
ajuste, os economistas novo-classicos afirmam que longos desvios dos niveis de
pleno emprego podem ser explicados mesmo que os choques que os causaram
tenham sido de curta duragdo.

E quanto as depressoes na Gra-Bretanha ¢ nos Estados Unidos na década de
19302 Um defensor da posi¢io novo-clissica, Robert Barro, tenta explicar a
gravidade da experiéncia americana em termos da extensio do colapso moneta-
rio, em grande medida imprevisto, durante os primeiros anos da Depressao,
quando o estoque de moeda caiu em um ter¢o. A lenta recuperagao € vista como
resultado da intervengio maci¢a do governo durante o periodo do New Deal,
que subverteu os mecanismos de ajuste normais do setor privado'*. Outros eco-
nomistas novo-classicos, como Sargent ¢ Lucas, concordam com os keynesianos
que a Grande Depressiao ndo ¢ bem explicada por sua teoria, mas também nao
acham que a explicagao keynesiana seja convincente.

Sobre a questio da persisténcia, os keynesianos nio se mostram convencidos
de que os intervalos de ajuste sejam explicagdo suficiente para o desemprego
prolongado e sério. Eles acreditam que, caso se aceite o esquema clissico, ou o
novo-classico, so seria possivel explicar episodios como a Grande Depressao como
resultados de fatores do lado da oferta, que, segundo seu ponto de vista, $30 0s
Gnicos fatores nesses modelos que poderiam causar desemprego prolongado. Se

14. Veja Robert Barro, “Second Thoughts on Keynesian Economics”, American Economic Review,
69, maio de 1979, p. 57. Exemplos dessas intervengoes do New Deal incluem os codigos NRA
para fixar pregos e saldrios, politicas agricolas para restringir a produgao e elevar os pregos, ¢ um
aumento nas regulamentagdes do setor bancirio e securitario, que poderia ter prejudicado o cres-
cimento dos fundos para investimentos. (Veja Perspectivas 11.2.)
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os mercados se equilibram e n3o ha desemprego voluntario, entdo, nas palavras
de Modigliani, para os economistas classicos ¢ novo-classicos, “o que aconteceu
nos Estados Unidos na década de 1930 foi um grave ataque de preguica con-
tagiosa”"’

Os Pressupostos Informacionais Extremos das Expectativas
Racionais

Os keynesianos aceitam a critica dos economistas novo-classicos quanto a suas
formulag¢oes de expectativas de pregos, que supdem que 0s agentes €conomicos
usam apenas informagoes sobre precos passados ao fazer previsoes de precos.
Tais regras sao ingénuas, porque pressupoem que os agentes economicos negli-
genciam outras informagoes disponiveis, e potencialmente Gteis, ao fazer suas
previsoes. Esses pressupostos ingénuos sobre as expectativas comegaram a ser
usados na década de 1950 e inicio da década de 1960, quando a taxa de inflagdo
era baixa e estavel. Nesse periodo, essas regras ingénuas de previsio de pregos
podem ter sido aproximagoes razoaveis do modo como as pessoas faziam previ-
sOcs, uma vez que boas previsoes poderiam, de fato, basear-se no comportamen-
to passado dos pregos. Com a inflagao varidvel e muitas vezes alta do periodo
po6s-1970, ¢ mais dificil acreditar que os agentes econdémicos nao julgassem que
valeria a pena fazer previsoes mais sofisticadas.

Ainda assim, muitos keynesianos afirmam que o pressuposto das expectativas
racionais erra ao supor que os agentes econoMicos sao previsores irrealisticamente
sofisticados, em especial quando se supdoem expectativas racionais para ofertantes
individuais de mao-de-obra. Os keynesianos criticam o pressuposto de que indi-
viduos usam todas as informagoes relevantes ao fazer suas previsoes. Tal pressu-
posto ignora os custos relativos a coleta de informagoes.

A teoria das expectativas racionais também supoe que os individuos usam as
informagoes disponiveis de forma inteligente. Eles conhecem as relagdes que
ligam as variaveis observadas aquelas que eles estio tentando prever. Também
sao capazes de estimar o padrio de resposta sistematica dos formuladores de
politicas. Por exemplo, se o formulador de politicas monetarias responde tipica-
mente a uma clevagio no desemprego aumentando o estoque de moeda, o pu-
blico passara a prever tais agoes de politica e também seus efeitos sobre os pre-
¢os. Muitos keynesianos negam que ofertantes individuais de mao-de-obra pos-
suam conhecimento tanto do funcionamento da economia como dos padroes
de comportamento dos formuladores de politicas.

15. Franco Modigliani, “The Monetarist Controversy, or Should We Foresake Stabilization
Policies?”, American Economic Review, 67, mar¢o de 1977, p. 6.
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- Se a economia, incluindo o comportamento dos formuladores de politicas,
permanecesse estavel e fosse submetida a poucas mudangas por um longo periodo
de tempo, talvez nao fosse exagero acreditar que os agentes economicos acaba-

riam por conhecer as relagdes subjacentes que governam varidveis de politica e
agregados eccondmicos. O pressuposto das expectativas racionais poderia ser realis-
ta em um modelo de equilibrio de longo prazo, mas os keynesianos afirmam que
cle ndo ¢ realista no curto prazo. No curto prazo, o custo de coletar e processar
informagoes pode ser suficientemente alto para que os ofertantes de mao-de-obra,
a0 preverem o nivel de precos agregado ou a taxa de inflagao, nao achem que valha
a pena usar muitas informagoes, além do comportamento passado dos pregos.

Se as expectativas ndo forem racionais, hia um papel para politicas de admi-
nistragio da demanda agregada destinadas a estabilizar o produto ¢ o empre-
go. Até mesmo mudangas sistematicas na demanda agregada irdo afetar o pro-
duto e 0 emprego nesse caso, uma vez que elas ndo serdo antecipadas pelos
agentes econdmicos. Se a demanda agregada do sctor privado for instavel,
como os keynesianos acreditam ser, serdo necessarias politicas de estabilizagdo.
Além disso, pode-se supor que as autoridades formuladoras de politicas mone-
tarias ¢ fiscais sejam capazes de antecipar mudangas sistemadticas na demanda
agregada do sctor privado. Essas autoridades formuladoras de politicas cole-
tam o que consideram ser todas as informagoes importantes e disponiveis so-
bre as variaveis que desejam prever ¢ controlar. Elas também investem recursos
consideraveis na tentativa de estimar as relagdes que caracterizam a economia.
Os keynesianos véem a suposi¢ao de expectativas racionais Como correta quan-
do aplicada aos formuladores de politicas. Estes podem projetar mudangas de
politicas para compensar o que, para o piblico, sio mudangas imprevistas na
demanda agregada do setor privado. Observe que essas politicas de estabiliza-
¢io, embora scjam sistemadticas, afetam o produto e o emprego. Como as ex-
pectativas dos agentes ccondémicos do setor privado ndo sdo racionais, as agoes
dos formuladores de politicas niao serdo antecipadas. Em esséncia, esse papel
das politicas de estabilizagdo deriva de uma vantagem informacional por parte
dos formuladores de politicas.

Os keynesianos concluem que:

Modelos macroecondmicos baseados nos pressupostos da hipotese das
expectativas racionais, portanto, nio demonstram a ineficicia da politica
NO curto prazo, porque nao sio, de fato, modclos de curto prazo. O pressu-
posto da disponibilidade de informagoes da hipotese das expectativas racio-
nais posiciona implicitamente esses modelos em um contexto de cqulhbno
de longo prazo, em que suas propriedades classicas ... nao surpreendem'®

16. Benjamin Friedman, “Optimal Expectations and the Extreme Informational Assumptions of
‘Rational Expectations” Macromodels”, Journal of Monetary Economics s, janeiro de 1979, p. 39-40.
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Os ecconomistas novo-classicos contra-argumentam defendendo o pressuposto
das expectativas racionais. Eles admitem que a hipotese das expectativas racio-
nais ¢ “irrealista”; mas, como afirma Bennett McCallum: “Todas as teorias ou
modelos sio ‘irrealistas’ no sentido de serem descri¢oes extremamente
simplificadas da realidade ... Assim, a questdo real é: de todos os pressupostos
simples sobre expectativas concebidos, qual deve ser incorporado em um mode-
lo macroeconémico a ser usado para anilise de estabilizacao?”'”. Os economis-
tas novo-classicos preferem o pressuposto das expectativas racionais as formula-
¢oes que pressupoem que os individuos formem expectativas de pregos com
base na historia passada dos pregos, porque a hipotese das expectativas racionais
¢ consistente com o comportamento otimizador individual — uma propriedade
que, segundo eles, todas as relagoes em modelos economicos devem ter.

0 Mercado Leiloeiro Versus as Visoes Contratuais do Mercado
de Trabalho '

Na visao novo-cldssica, como na teoria classica original, pressupoe-se que o salario
monetdrio ajuste-se rapidamente para equilibrar o mercado de trabalho —igualan-
do oferta ¢ demanda por mao-de-obra. Essa é uma caracterizagio do mercado
leiloeiro. Em contraste, na visao contratual keynesiana do mercado de trabalho,
“os salarios ndo sdo definidos de forma a equilibrar o mercado no curto prazo; ao
contrario, sdo fortemente condicionados por consideragdes de mais longo prazo,
envolvendo .. relagoes empregador-empregado”'®. O salirio monetirio ¢é rigido
para baixo. Na expressao de Arthur Okun, o mercado de trabalho funciona mais
pelo aperto invisivel de mios do que pela mdo invisivel do mercado competitivo.
A maior parte das respostas a um declinio na demanda agregada e, conseqiiente-
mente, na demanda por mao-de-obra ocorre na forma de uma redugio no nivel de
emprego ¢ ndo na de uma queda no saldrio monetario. As razdes propostas pelos
keynesianos para cxplicar a rigidez a queda do salario monetario (discutidas no
Capitulo 8) incluem a relutancia dos trabalhadores em aceitar cortes no salario
monctario, vistos por cada grupo de trabalhadores como declinios em seu salario
em relagdo a outros grupos de trabalhadores. Também sdao importantes os contra-
tos explicitos e implicitos no mercado de trabalho que fixam o salario monetario,
ou pelo menos limitam sua flexibilidade, por periodos consideraveis de tempo.

Na visio keynesiana do mercado de trabalho, sio feitos arranjos de longo
prazo cntre compradores ¢ vendedores, ¢, além disso, desenvolvem-se relagoes

17. Essa citagdo € da interessante exposi¢io ndo té¢cnica de McCallum, “The Significance of Rational
Expectations Theory”, Challenge Magazine, janeiro-feverciro de 1980, p. 39.

18. Arthur Okun, Price and Quantities, Washington, D.C., The Brookings Institution, 1981,
estende cssa visio contratual a mercados de produtos, com resultante rigidez de pregos. Novos
modelos keynesianos desse tipo serao examinados no Capitulo 12.




Capitulo 11 — A Economia Novo-Classica 313

de longo prazo entre compradores ¢ vendedores particulares. De um modo ge-
ral, a forma dessas relagoes tem sido fixar o salario monetario pago pelo trabalho
¢ deixar o empregador livre para ajustar as horas trabalhadas ao longo da vigen-
cia do contrato explicito ou implicito. Dispensas ou redugoes de horas de traba-
lho sio consideradas uma resposta “aceitivel” do empregador a uma queda na
demanda. Aplicar pressio para cortes de salirio ou demitir os atuais funcionarios
¢ contratar novos trabalhadores por salirios mais baixos ndo seriam praticas acei-
taveis. Essa visio contratual keynesiana do mercado de trabalho explica a rigidez
salarial com base nos mecanismos institucionais que caracterizam esse mercado.
Muitas pesquisas buscam investigar as razoes tedricas que levaram ao desenvol-
vimento de tais institui¢des do mercado de trabalho, mas mesmo sem essas bases
tebricas, os keynesianos afirmam que mecanismos institucionais dessa naturcza
existem, e criticam 0s economistas novo-classicos por ignorarem esses elementos
da realidade que seu modelo ndo consegue explicar.

Os economistas novo-classicos concordam que o mercado de trabalho ¢, pelo
menos em parte, caracterizado por contratos de longo prazo. Negam, porém, que a
existéncia desses contratos traga, em si, alguma implicagdo para determinar se o
mercado de trabalho sera ou nio equilibrado — ou seja, se haverd ou nao desem-
prego involuntario. Eles negam que os termos dos contratos de trabalho sejam tao
rigidos a ponto de empregadores ¢ empregados ndo poderem realizar mudangas
benéficas para ambas as partes. Por exemplo, se o salario monetério especificado for
alto demais para manter o nivel de emprego de solu¢ao do mercado, os trabalhado-
res poderiam abdicar de outras cliusulas do contrato, aumentar o trabalho avulso
ou, em casos extremos, permitir algum tipo de revisao salarial. Os economistas
novo-classicos provavelmente nio negariam que contratos de trabalho com salario
monetario fixo causam algum desvio do nivel de empregos em relagao aos niveis de
equilibrio de mercado, mas nio acreditam que esses desvios sejam significativos.
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? g consideramos explica esse fenomeno. ~ algumas das decisoes tomadas. Al-

Como vimos, os economistas keynesianos ~ gumas se arrependeram de ter
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meses depois elas gostariam de ter
aceitado). Contadores que perderam
seu emprego em contabilidade e
recusaram um emprego de moto-
rista de taxi ficaram sentados na
rua enquanto seu colega dirigia um
taxi. E pensaram que deveriam ter
aceito 0 emprego de motorista de
taxi. As pessoas cometem esse tipo
de erro todo o tempo. Qualquer
pessoa pode olhar para a década
de 1930 e pensar nas decisoes que
poderia ter tomado para ganhar
um milhdo. Acoes que eu teria com-
prado. Todo o tipo de coisas. Nao
vejo qual é a dificuldade nessa
questao de as pessoas cometerem
erros nos ciclos de negdcios .

Lucas esta falando de percepcoes erra-
das — mudancas imprevistas nos pre-
¢os — que tiveram efeitos reais. Ele vé
os declinios imprevistos no nivel de pre-
¢os como resultado do abrupto (e im-
previsto) declinio da oferta de moeda,
como Milton Friedman sugere (veja Pers-
pectivas 9.1)°.

Robert Barro também vé politicas gover-
namentais monetarias e de outros tipos
como fatores essenciais na experiéncia
de 1929-1933: “O colapso monetario,
sem precedentes, durante esse periodo
corresponde quantitativamente ao dras-
tico dedlinio da atividade econémica™.
Além dos efeitos que o rapido dedlinio
na oferta de moeda pode ter trazido,

1. Arjo Klamer, The New Classical Macro-
economics: Conversations with the New Classical
Economists and Their Opponents, Totowa, N.J.,
Rowman and Allanheld, 1983, p. 41.

2. Ib., p. 42.

3. Robert J. Barro, “Second Thoughts on
Keynesian Economics”, American Economic
Review, 69, maio de 1979, p. 58.

Barro indica um efeito real (ou do lado
da oferta) decorrente do colapso de boa
parte do sistema bancario durante esse
periodo. (Entre 1923 e 1933 faliram
nove mil bancos.) Por causa da faléncia
dos bancos, os agricultores nao pude-
ram contrair empréstimos para comprar
maquinas agricolas e fazer suas colhei-
tas. De uma forma geral, um declinio na
disponibilidade de servicos financeiros
pode ter reduzido a oferta global de pro-
dutos no periodo 1929-1933",
Como mais uma alternativa as explica-
cOes keynesianas para a Depressao, Bar-
ro sugere que “as intervencoes governa-
mentais associadas ao New Deal, in-
cluindo o volume de gastos pablicos e as
regulacoes diretas de precos, retardaram
a recuperacao da economia, que, assim
mesmo, foi rapida apés 1933”’.
Tanto Barro como Lucas ainda encon-
tram dificuldades com certas partes do
fenomeno da Depressao e, pelo menos
em alguns aspectos, concordariam com
0 economista novo-classico Thomas
Sargent, que diz:
hEu nao tenho uma teoria, nem
conheco uma teoria de alguma ou-
tra pessoa, que dé uma explicacao
satisfatoria para a Grande Depres-
sio. E um acontecimento e um pro-
cesso realmente muito importan-
te e inexplicado, pelo qual me in-
teresso muito e que gostaria de
ver explicado™.

4 Robert J. Barro, “Rational Expectations and
Macroeconomics in 1984”, American
Economic Review, 74, maio.de 1984, p. 180.
5. Robert ). Barro, “Second Thoughts on
Keynesian Economics”, p. 57.

6. Arjo Klamer, The New Classical Macroeco-
nomics, p. 69.
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11.4 Conclusao

cconomia novo-classica apresenta um desafio fundamental a ortodoxia

keynesiana. No nivel tedrico, os cconomistas novo-classicos questio-

nam a solidez do modelo keynesiano, afirmando que muitas de suas re-
lagdes ndo sio firmemente baseadas no comportamento otimizador individual.
Como exemplo, os cconomistas novo-clissicos apontam o tratamento ingénuo
dado as expectativas de pre¢os no modelo keynesiano. Além disso, criticam o
que consideram ser pressupostos arbitrarios dos keynesianos com referéncia a
rigidez dos salarios e, conseqiientemente, ao desemprego involuntario.

Os cconomistas novo-classicos acreditam que modelos macroecondmicos tteis
podem ser construidos modificando-se o modelo classico, que cles julgam ter
sido baseado no comportamento otimizador individual, pela incorporagio do
conceito das expectativas racionais no lugar do pressuposto de informagao per-
feita. Com essa mudanga, eles créem que o modelo classico ¢ um ponto de
partida para a construcao de modelos capazes de explicar flutuagoes no produto
¢ no emprego, mantendo o pressuposto de que os mercados se equilibram.

Sobre questoes de politica econoémica, os economistas novo-cldssicos afir-
mam que produto ¢ emprego sdo independentes de mudangas sistematicas e,
portanto, previstas na demanda agregada. Este ¢ o postulado novo-classico da
ineficacia de politicas. Como politicas significativas de administragio da deman-
da agregada para estabilizar o produto ¢ o emprego consistem cm mudangas
sistematicas na demanda agregada, os economistas novo-classicos nao véem fun-
¢io para essas politicas. Eles chegam a conclusoes ndo intervencionistas sobre
politicas semelhantes as dos economistas classicos originais.

Os keynesianos criticam a teoria novo-classica em vérios aspectos. Eles afir-
mam que o modelo novo-clssico ndo pode explicar o prolongado ¢ scrio de-
semprego cnfrentado por varios paises industrializados. Alegam que o pressu-
posto das expectativas racionais atribui uma disponibilidade de informagoes ex-
trema e irrealista aos participantes do mercado. Por fim, e mais importante, cri-
ticam a caracterizagio de mercado de leilao para o mercado de trabalho usado
no modelo novo-classico. Os keynesianos acreditam que o mercado de trabalho
¢ muito mais um mercado contratual, e que a natureza desses arranjos contratuais
leva a rigidez salarial ¢, conseqiientemente, ao desemprego involuntario.

A critica novo-classica, contudo, estimulou novas linhas de pesquisa keynesiana
sobre as causas do desemprego. Os novos modelos keynesianos surgidos dessas
pesquisas sio examinados no proximo capitulo, em que também abordamos o
desenvolvimento de uma segunda geragio de modelos novo-clissicos — os cha-
mados modelos de ciclos reais de negocios.



316

Parte Il -~ Modelos Macroecondmicos

Questoes para Revisao

15
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.

Explique o conceito de expectativas racionais. Como essa visio sobre a for-
magdo de expectativas difere do pressuposto feito em capitulos anteriores de
que os trabalhadores formavam expectativas para os niveis de pregos atuais e
futuros com base em informagoes passadas sobre precos?

. Explique as implicagoes do pressuposto das expectativas racionais para a efi-

cacia da politica de estabilizagio economica.

. Contraponha as visdes novo-classica ¢ keynesiana sobre o modo de funciona-

mento do mercado de trabalho.

. Dentro do esquema novo-classico, como vocé explicaria um desvio sustenta-

do do produto com alto nivel de emprego?

. Compare as posi¢oes novo-classica ¢ monetarista referentes a utilidade e a

eficicia de politicas de administra¢io da demanda agregada para estabilizar o
produto.

. Mesmo dentro do modelo novo-classico, agoes de politica antecipadas, como

um aumento no estoque de moeda, afetardo a renda nominal. Explique por
que o ajuste das expectativas dos agentes econdmicos, que compensa os cfeitos
reais de tal mudanga de politica, ndo compensa também os efeitos nominais.
Por que acrescentar o adjctivo “novo” a cldssico para descrever o modelo
neste capitulo? Como essa andlise difere do modelo classico apresentado nos
Capitulos 3 e 4?

. Comente a afirmagio a seguir. Voce concorda ou discorda da visao expressa

com referéncia a eficacia de acodes de politica fiscal sistematicas, ou previstas,

dentro de um esquema econdmico novo-classico? Explique.
A economia novo-cldssica, ou teoria das expectativas racionais, oferece
uma explicagdo convincente para a incapacidade de uma politica mone-
taria sistemdtica afetar a renda real ou o emprego. A situagio ¢ bem
diferente, porém, no que se refere a agoes de politica fiscal, como au-
mentos nos gastos do governo, que irdo afetar o produto real ¢ o em-
prego que sejam ou nao previstas — a diferenga entre as politicas mo-
netdria e fiscal sendo o fato de que a politica monetaria afeta a demanda
agregada ¢, em conseqiiéncia, o produto, por induzir os agentes econo-
micos privados a mudarem suas demandas por produto. Com expecta-
tivas racionais, esse efeito serd compensado. Um aumento nos gastos
do governo afeta a demanda agregada diretamente, ¢ nio ha como o
setor privado compensar scus cfcitos sobre a renda e o emprego.

Como um choque de oferta, a exemplo do aumento exégeno no pre¢o do
petroleo, analisado na Se¢ao 8.5, afeta o nivel agregado de pregos ¢ o nivel de
produto real no modelo novo-classico?




obre o debate entre os economistas keynesianos ¢ novo-classicos, um ob-

servador comentou que a caracteristica mais impressionante na posigao de

cada lado era sua critica ao outro. Quer seja este 0 caso ou niao, o deba-
te fez com que cada lado sentisse a necessidade de novas pesquisas para dar
suporte a sua posi¢do fundamental. Essa percep¢ao gerou dois novos rumos na
pesquisa macrocconomica. Um deles, muito fortemente apoiado na tradigao
classica, ¢ a teoria dos ciclos reais de negdcios. O scgundo, a teoria novo-
keynesiana, segue, como o nome sugere, a tradigao keynesiana. Ambas as tco-
rias sao desenvolvimentos recentes na macro¢conomia, com pesquisas iniciadas
apenas na década de 1980; conseqiicntemente, qualquer avaliagao dessa litera-
tura ¢ prema No er a,q as pesquisas recentes nessas duas dreas sd0 ativas ¢
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Aspectos Centrais dos Modelos de Ciclos Reais de Negdcios

Lembre-se de que os economistas novo-classicos acreditam que modeclos
macroecondmicos Gteis precisam ter duas caracteristicas:

a) os agentes otimizam,;

b) os mercados se equilibram.

Os teoricos dos ciclos reais de negdcios concordam. Um aspecto distintivo
dos modclos de ciclos reais de negocios € a atengdo dedicada as bases microeco-
nomicas do modelo — as decisoes otimizadoras de individuos. Os tedricos dos
ciclos reais de negocios também acreditam que o ciclo de negoécios ¢ um feno-
meno de equilibrio, no sentido de que todos os mercados s¢ cquilibram. Isso
contrasta com a visao keynesiana de que o mercado de trabalho nao se equilibra.
Enquanto o modelo keynesiano inclui desemprego involuntario, nos modelos
de ciclos reais de negocios ¢ novo-classicos todo desemprego ¢ voluntario.

Os teoricos dos ciclos reais de negécios afastam-se dos economistas novo-
classicos no que concerne a questao das causas de flutuagdes no produto e no
emprego. Os teodricos dos ciclos reais de negocios interpretam essas flutuagoes
como “originarias de varia¢oes nas oportunidades reais da economia privada™'.
Tais mudancas podem ser causadas por fatores como choques na tecnologia,
variagoes nas condi¢oes ambientais, alteragoes nos pregos reais (relativos) de
matérias-primas importadas (por exemplo, petroleo bruto) ¢ mudangas nas
aliquotas tributarias. Mudangas nas preferéncias individuais — por exemplo, pre-
feréncia por bens em relagio ao lazer — também implicam flutuagoes no produ-
to. Estes sdo os mesmos fatores que determinavam o produto no modelo classi-
co original apresentado no Capitulo 3. Mas os economistas classicos acredita-
vam que a maior parte desses fatores variava apenas lentamente ao longo do
tempo. No curto prazo, eles eram considerados estaveis’ . Eles cram os fatores
que iriam determinar o crescimento de longo prazo no modelo. Os tedricos dos
ciclos reais de negocios afirmam que essas variaveis do lado da oferta sao tam-
bém a causa de flutuagdes de curto prazo no produto e no emprego.

Essa visao distinguc os teéricos dos ciclos reais de negocios dos economistas
novo-classicos, que viam mudangas imprevistas na demanda agregada, resultan-
tes, por exemplo, de “surpresas monetarias”, como a principal causa de flutuagocs
no produto ¢ no emprego. Nada no esquema novo-classico exclui a possibilida-
de de um papel importante para variaveis do lado da oferta, como os choques

1. Robert G. King ¢ Charles Plosser, “Money, Credit and Prices in a Real Business Cycle Model”,
American Economic Review, 74, junho de 1984, p. 363.

2. As aliquotas tributdrias poderiam, claro, mudar no curto prazo, com os efeitos que examinamos
na Se¢io 4.3. Como observado ali, porém, os economistas classicos davam pouca atengio ao cfeito
de mudangas nas aliquotas tributarias, pelo fato de essas serem muito baixas na ¢poca em que cles
escreveram.
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nos pregos do petroleo na década de 1970, ou mudangas, no curto prazo, na
carga tributdria. Ainda assim, mudangas imprevistas na demanda eram vistas como
a principal fonte de flutuagoes ciclicas no produto. Fatores como choques
tecnolégicos ou mudangas nas preferéncias individuais recebiam menos atengao.

A visio de que mudangas em fatores reais do lado da oferta determinam
flutuacdes de curto prazo no prodito e no emprego também diferencia os mo-
delos de ciclos reais de negocios dos modelos keynesianos. Como vimos no
Capitulo 8, os modelos keynesianos podem incorporar os efeitos de choques no
lado da oferta, mas ¢ um principio central da teoria keynesiana o fato de que a
demanda agregada é um fator importante na determinagdo do produto e do
emprego No Curto prazo.

Antes de analisarmos um exemplo de um modelo de ciclos reais de negocios,
ha mais duas questdes gerais a serem abordadas. A primeira ¢ 0 motivo pelo qual
os teoricos dos ciclos reais de negocios rejeitam a explicagio novo-classica da
causa de flutuagdes de curto prazo no produto enquanto, €m Outros aspectos, as
duas linhas sio tio semelhantes. Uma razao ¢ que as evidéncias empiricas sobre
o papel de mudangas imprevistas na demanda agregada para a determinagao do
produto sio um tanto confusas. Talvez mais importante, porém, seja o fato de
os teoricos dos ciclos reais de negocios acreditarem que a idéia de que erros na
previsio da demanda agregada podem explicar flutuagoes grandes e custosas no
produto viola, em @ltima instincia, o postulado de que os agentes otimizam.
Nas palavras de Robert Barro: “Se as informagdes sobre a moeda ¢ o nivel geral
de precos importassem muito para as decisdes €conomicas, as pessoas poderiam
gastar recursos relativamente baixos para obt¢-las rapidamcntc”s. Se elas ndo o
fazem, nio estio otimizando.

Por fim, precisamos ressaltar que ha duas interpretacoes possiveis para a teo-
ria dos ciclos reais de negocios. Uma delas propde que fatores reais do lado da
oferta sio simplesmente mais importantes do que influéncias nominais do lado
da demanda. Segundo essa interpretagdo, porém, os modelos dos ciclos reais de
negobcios sio apenas versdes do modelo novo-classico que, como explicado, tam-
bém podem incorporar choques do lado da oferta. Quando os teodricos dos
ciclos reais de negocios diferenciam seus modelos de modelos novo-classicos,
como examinado no Capitulo 11, eles defendem uma posi¢io muito mais forte,
ou seja, de que choques monetirios e outros choques nominais do lado da
demanda nio tém nenhum efeito significativo sobre o produto ¢ o emprego.
Muitos modelos de ciclos reais de negécios nem sequer incluem a moeda como
uma variavel.

3. Robert J. Barro, Modern Business Cycle Theory, Cambridge, Mass., Harvard University Press,
1989, p. 2.
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Um Modelo Simples de Ciclos Reais de Negdcios

Nas palavras de um de seus proponentes:

Os modelos de ciclos reais de negdcios véem as varidveis econdmicas agre-
gadas como resultados das decisoes tomadas por muitos agentes indivi-
duais, agindo de forma a maximizar sua utilidade, sujeitos as possibilida-
des de produgio e as restri¢oes de recursos. Como tal, os modelos tém
uma base firme ¢ explicita na microeconomia®.

Nesta se¢do vamos construir um modelo simples desse tipo. Examinaremos
entdo como agentes economicos otimizadores reagem a mudangas nas condi-
¢Oes econOmicas e as implicagoes de suas rcagoes para o comportamento de
variaveis cconomicas agregadas.

Um pressuposto habitual nos modelos de ciclos reais de negécios é que a
economia ¢ povoada por um grui)o de individuos idénticos. O comportamento
do grupo pode entdo ser explicado segundo o comportamento de um dos indi-
viduos, chamado de agente representativo. Vamos chamar essc agente de
Robinson Crusoc¢.

A meta de Robinson ¢ maximizar sua utilidade em cada periodo de sua vida.
Ele obtém utilidade de duas fontes: consumo ¢ lazer. Vamos pressupor que cle
tenha a seguinte fungio utilidade (U):

U=Uc,le) (12.1)

onde ¢ € consumo e le ¢ lazer. Para consumir, Robinson precisa primeiro traba-
Ihar para gerar produto. Ao fazer isso, cle deixa de lado o lazer. Assim, como nos
modelos anteriores que consideramos, hia um trade-off trabalho-lazer. O produ-
to no modelo ¢ gerado pela fungao producio

—vt 5 ZIF(KI" Nr) (122)

A Equagdo (12.2) é semelhante a fun¢io produgio agregada do modelo clis-
sico original, discutido no Capitulo 3. A funcio producio especifica a quantida-
de de produto (y) que resultard do emprego de quantidades dadas de capital (K)
¢ trabalho (N) no periodo tempo t. Ha, porém, duas diferengas entre a Equagio
(12.2) e nossa fungdo produgio anterior. A Equagio (12.2) contém o termo
adicional z, que representa “choques” no processo de produgio. Por choques
no processo de produgio referimo-nos a eventos que mudam o nivel de produto
obtenivel para dados niveis dos insumos (mao-de-obra e capital). Os teoricos

4. Charles Plosser, “Understanding Real Business Cycles”, Journal of Economic Perspectives, 3,
verdo de 1989, p. 53.
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dos ciclos reais de negocios incluem uma série de fatores nessa categoria, entre
cles: choques tecnologicos, fatores ambientais, mudangas em regulamentagoes
governamentais que afetem a produtividade ¢ mudangas na disponibilidade de
matérias-primas.

A segunda diferenga entre a Equagdo (12.2) ¢ nossa versao anterior da fun-
¢io produgdo ¢ a auséncia de uma barra sobre o Kem (12.2). No ciclo real de
negocios, o estoque de capital nao ¢ considerado fixo; ¢, como veremos adiante,
escolhido para cada periodo pelo agente representativo.

Ele nio precisa consumir todo o produto que gera em cada periodo. O jo-
vem Robinson poderia preferir economizar para quando chegasse a velhice ou
deixar um patrimonio para seus descendentes. O necessario € que

y,=cC+5, (12.3)

A poupanga (s) mais o consumo (¢) deve ser igual a renda, ignorada a existén-
cia de impostos. A Equagao (12.3) indica que, além de um trade-off trabalho-
renda, o0 agente representativo confronta-se com um trade-oft entre 0 consumo
corrente ¢ poupanga para aumentar o consumo futuro. A poupanca hoje ira
aumentar o consumo no futuro, porque s¢ supoe que a poupanga seja investida
para aumentar o estoque de capital no periodo seguinte

K. =s+(1-8K, (12.4)

O estoque de capital no periodo t + 1 ¢ igual 2 poupanga no periodo ¢ mais a
parte do estoque de capital (1 -98) que sobrou do periodo t, onde 8 ¢ a taxa de
depreciacio do capital (a fragao do estoque de capital que se desgasta em cada
periodo).

No arcabougo desse agente representativo, 0 comportamento do produto
agregado, emprego, consumo ¢ poupanga ¢ descrito de acordo com as escolhas
feitas por Robinson Crusoé. Vamos examinar, agora, como ¢€ssas escolhas siao
afetadas por uma mudanga no ambiente economico com que ele s¢ depara.

Efeitos de um Choque Tecnoldgico Positivo

Vamos supor que, num dado periodo de tempo, haja um choque tecnologico
favorivel. No momento vamos considerar que o choque seja temporario, em
apenas um periodo (mais tarde consideraremos choques mais prolongados).
Suporemos que esse choque simplesmente ocorreu de forma exogena, ¢ vamos
representd-lo em nosso modelo por um aumento no termo z,na Equagio (12.2),
digamos, de um nivel inicial z, para um valor mais alto z,. Dados K ¢ N, ha
uma eleva¢io exégena cm y,.
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O efeito desse choque ¢ ilustrado na Figura 12.1. Inicialmente, com z igual
a z,,, a funcdo produgio ¢ dada por z, F(K, N). Vamos supor que, defrontado
com esse conjunto de possibilidades de produgio, Robinson escolha N, como a
quantidade 6tima de trabalho a ser realizada ¢, como resultado, o produto esta
em y,. O choque tecnologico positivo desloca a fungio produgio para cima,
para z, F(K, N,). Além desse deslocamento para cima, presume-se que a nature-
za do choque seja tal que a fungio produgio torna-se mais inclinada para qual-
quer nivel de mao-de-obra. Lembre-se, do Capitulo 3, de que a inclina¢io da
fun¢ao produgio ¢ o produto marginal da mio-de-obra — aqui, o trabalho de
Robinson Crusoé. Assim, estamos supondo que o choque aumenta a produtivi-
dade marginal de Robinson.

Ainda que a0 mesmo nivel de utiliza¢io de mao-de-obra (N,), isso causaria um
aumento no produto, para y’, na figura. O choque favoravel, porém, alterou as
possibilidades de produgio que se apresentam a Robinson. Se ele perceber a mu-
danga, o que pressuporemos que acontece, ird reagir a ela. Na figura consideramos
que ele reage a0 aumento em sua produtividade trabalhando mais. O nivel de uso
de mao-de-obra sobe para N, na Figura 12.1, ¢ o produto sobe para ¥s:
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Um choque tecnolégico positivo desloca a funcio producio para cima, de z K, N) para z AIK, N).
Robinson reage a esse aumento em sua produtividade elevando o uso de mao-de-obra de N, para N,. Devido
a0 aumento na produtividade e no uso de mao-de-obra, o produto sobe de Y, para y,.
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Agora, Robinson precisa decidir o que fazer com o maior nivel de produto. A
Equacio (12.3) nos diz que o aumento no produto ird para consumo ou pou-
panga. Ele poderia simplesmente consumir tudo. Mas, em particular no caso de
um choque temporirio, ¢ provavel que ele poupe uma parte do aumento no
produto para permitir que o consumo também seja mais alto no futuro. Se for
esse o caso, a Equacdo (12.4) nos diz que a poupanga mais alta, que, por sua vez,
significa investimento mais alto, fard o estoque de capital ser mais elevado no
periodo seguinte do que seria sem isso. Por causa do estoque de capital mais
elevado, o produto no periodo seguinte, assim como em outros periodos futu-
ros, também sera maior do que teria sido na auséncia do choque tecnologico.
Isso se aplica mesmo que o efeito direto do choque tenha durado apenas um
anico periodo.

Se o choque tivesse durado varios periodos, ou se tivesse sido permanente
em secus efeitos, as respostas de Robinson teriam sido um pouco diferentes.
Como ele saberia que o produto seria alto por um periodo mais longo, seu
incentivo para poupar scria reduzido, e seu incentivo para consumir aumenta-
ria. Além disso, como ele saberia que sua produtividade seria mais alta por uma
série de periodos, pelo efeito direto do choque, poderia aumentar menos seu
esfor¢o de trabalho em cada periodo. Choques de longa duragao na produtivi-
dade, porém, resultario também em mudangas no produto, no estoque de
capital e no emprego, que persistem por muitos periodos.

E importante o fato de que os efeitos de choques tecnologicos durem por
muitos periodos. Uma critica keynesiana basica ao modelo novo-classico, que
compartilha a abordagem do equilibrio adotada pelos tedricos dos ciclos reais de
negocios, é que cle ndo pode explicar a persisténcia dos ciclos de negocios no
mundo real. Os tedricos dos ciclos reais de negocios afirmam que as respostas
dindmicas de agentes otimizadores a mudangas nas condi¢des economicas terdo,
como discutido, efeitos de longa duracdo. Essas respostas podem explicar perio-
dos de atividade econémica persistentemente alta ou baixa.

No6s nos concentramos em choques tecnologicos porque eles sao fundamen-
tais na explicagio das flutuagdes econdmicas pelos teoricos dos ciclos reais de
negocios. Como observado, porém, outros fatores considerados nos modelos
de ciclos reais de negocios incluem mudangas nas condigdoes ambientais, pre¢os
relativos de matérias-primas, variagdes na carga tributaria ¢ mudangas nas
preferéncias. Todos esses choques sdo causas adicionais de movimentos ciclicos
no produto e no emprego.

Politica Macroecondmica em um Modelo de Ciclos Reais de Negdcios

Em um modelo de ciclos reais de negdcios, as flutuagoes originam-sc das rea-
¢oes dos individuos a mudangas no ambiente econoémico. Essas reagoes resultam
de um comportamento otimizador. Nesses modelos, seria sub6timo que os




324 Parte Il - Modelos Macroeconbmicos

formuladores de politicas cconomicas eliminassem os ciclos de negocios sc, de
fato, pudessem fazer isso. Qual ¢ o papel, entdo, das politicas macroecondmicas
em um modelo de ciclos reais de negdcios? Vamos comegar pela politica mone-
taria e depois passar para a politica fiscal.

Politica Monetaria

A caracteristica definidora de modelos de ciclos reais de negdcios é que fatores reais,
¢ NA0 monetarios, sio responsaveis por flutuacoes no produto e no emprego. Como
mencionamos, muitos modclos de ciclos reais de negocios nem sequer incluem a
moceda como uma variavel, e, portanto, nio t¢m nada a dizer sobre 0 modo como
politicas monetdrias deveriam ser conduzidas. Em modelos de ciclos reais de nego-
cios que levam em consideragio a moeda, seu papel é determinar o nivel de precos,
mais ou menos como no modelo clissico original. Mudangas na quantidade de
moeda resultam em mudangas proporcionais no nivel de precos, mas nao alteram o
produto ou o emprego’.

Segue-se, entdo, que a politica monetaria deve centrar-se no controle do ni-
vel de pregos. Uma das politicas monetdrias desejaveis seria a que resultasse em
crescimento lento ¢ constante da oferta de moeda e, assim, em pregos estaveis
ou, pelo menos, em uma baixa taxa de inflagdo. Quando considerarmos a politi-
ca fiscal, porém, veremos que uma viso alternativa da conduta 6tima de politica
monetaria surge da teoria dos ciclos reais de negdcios. De qualquer forma, cer-
tamente ndo ha lugar para uma politica de estabiliza¢do monctaria ativa do tipo
keynesiano. A politica monetaria nio pode afetar o produto e o emprego ¢,
mesmo que pudesse, seria subotimo tentar eliminar o ciclo de negocios.

Politica Fiscal

Muitas agoes de politica fiscal irdo afetar o produto ¢ o emprego em um modelo
de ciclos reais de negocios, nao por meio de um cfcito sobre a demanda agrega-
da nominal, como no modelo keynesiano, mas por meio de efeitos no lado da
oferta. Mudangas na carga tributaria sobre a renda dos trabalhadores ou sobre o
retorno do capital afetardo as escolhas dos agentes otimizadores. Além disso,

5. Aqui cstamos considerando um modelo em que toda a moeda ¢ emitida pelo governo: um
mundo em que hd apenas papel-moeda. Se considerissemos também os depdsitos bancérios, o
papel da moeda em um modclo de ciclos reais de negdgios tornar-se-ia consideravelmente mais
complexo, ji que os bancos que trabalham com dep6sitos também proporcionam crédito e outros
servigos para firmas que podem afetar a produtividade das firmas. Assim, mudancas no setor ban-
cario — faléncias de bancos, por exemplo — poderiam ter efeitos reais em um modelo de ciclos
reais de negocios. Continua valendo, porém, a nocio de que mudangas na quantidade de moeda
ndo afetam o produto ¢ o emprego. Para um modelo de ciclos reais de negécios que inclua tanto
mocda corrente como depésitos bancirios, veja Robert G. King e Charles Plosser, “Money, Credit
and Prices in a Real Business Cycle Model”.
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esses efcitos serdo causadores de distor¢des. Um imposto sobre a renda dos traba-
lhadores, por exemplo, fard um individuo escolher lazer demais em relagio ao
emprego (¢ consumo resultante). Mesmo um fump sum (imposto fixo por pes-
soa) afetard o comportamento individual, porque afetard a riqueza ao longo do
horizonte de planejamento.

A tarefa da politica fiscal no esquema de ciclos reais de negdcios ¢ minimizar
essas distorcoes tributarias sem prejudicar a provisio de servigos governamentais
necessarios (como defesa). E entio que surge um papel alternativo para a politica
monetaria (alternativo a simplesmente manter a inflagio baixa por meio de cresci-
mento monetario baixo ¢ constante). Lembre-se, de nossa discussio anterior so-
bre a restri¢io orcamentdiria governamental (Se¢do 4.3), de que uma alternativa a
financiar os gastos do governo por meio de tributagio ¢ financia-los pela emissao
de moeda®. Os formuladores de politicas econdémicas podem, entdo, reduzir a
distor¢io devida a tributagdo financiando uma parte dos gastos do governo com a
criacio de mais moeda. O termo que 0s economistas usam para isto ¢ taxa de
senhoriagem (seigniorage) — o governo obtém recursos reais por meio da emis-
sio de moeda. A taxa de senhoriagem, porém, tamb¢m tem seus custos, uma vez
que, quanto mais rapida for a taxa de crescimento da oferta de moeda, mais alta
serd a taxa de inflagio. No modelo dos ciclos reais de negocios, segue-se que o uso
6timo das politicas fiscal ¢ monetaria ¢ combind-las de forma a minimizar os custos
totais da inflagio ¢ da distor¢o tributiria. Isso ¢ muito diferente da visio keynesiana
de politicas 6timas de estabilizagio monetdria ¢ fiscal.

Questdes sobre Modelos de Ciclos Reais de Negdcios

Os ciclos reais de negocios tém sido uma area de pesquisa ativa em anos recen-
tes, mas a abordagem nio esta livre de criticas. Seus criticos afirmam que “a
teoria dos ciclos reais de negocios ndo oferéce uma explicagdo empiricamente
plausivel para as flutuagcoes econdmicas™ , ¢ levantaram uma série de questoes

6. Fazer empréstimos com o pablico pela venda de titulos do governo é outra maneira de pagar
gastos governamentais. Em modelos de ciclos reais de negocios, porém, o governo esta obrigado
a pagar todos os empréstimos em algum momento. Assim, as vendas de titulos podem afetar
apenas o momento da triburagao ou do financiamento monetario, ¢ ndo seu valor.

7. N. Gregory Mankiw, “Real Business Cycles: A New Keynesian Perspective”™, Journal of Economic
Perspectives, 3, verdo de 1989, p. 79. Outros levantamentos da literatura sobre ciclos reais de nego-
cios, com diversos pontos de vista, incluem Bennett T. McCallum, “Real Business Cycle Models”, in
Robert J. Barro, org., Modern Business Cycle Theory, Cambridge, Mass., Harvard University Press,
1989; Lawrence H. Summers, “Some Skeptical Observations on Real Business Cycle Theory”,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 10, outono de 1986, p. 23-7; Carl Walsh,
“New Views of the Business Cycle: Has the Past Emphasis on Money Been Misplaced™, Federal
Reserve Bank of Philadelphia Business Review, janciro/feverciro de 1986, p. 3-13; ¢ Alan C. Stockman,
“Real Business Cycle Theory: A Guide, an Evaluation and New Directions”, Federal Reserve Bank
of Cleveland Economic Review, 24, 1988, trimestre 4, p. 24-47.
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referentes ao realismo da explica¢io da teoria dos ciclos reais de negdcios para as
flutuagdes economicas. Vamos examinar duas dessas questoes, que parecem ser
fundamentais: a questio de os choques tecnologicos serem ou nao de magnitu-
de suficiente para explicar ciclos de negodcios observados, ¢ a questio relacionada
de as mudangas observadas no emprego poderem ou ndo ser, de fato, explicadas
como escolhas voluntarias de agentes economicos diante de alteragoes nas pos-
sibilidades de produc¢io (ou de alteragdes nos gostos).

A Importancia dos Choques Tecnoldgicos

Criticos da abordagem dos ciclos reais de negocios questionam se hd choques
tecnologicos suficientemente grandes para causar flutuagoes economicas do tipo
e tamanho que observamos. Primeiro, esses criticos ressaltam que muitos cho-
ques tecnologicos tendem a ser especificos a setores individuais. Assim, em qual-
quer ano dado, enquanto alguns sctores tém choques negativos, outros tém
choques positivos. Mas, em uma frecessio do mundo real, por exemplo, o declinio
no produto ¢ disseminado por setores de estruturas muito diversas. Embora os
criticos ndo neguem que alguns choques tecnologicos afetam muitos setores
(por exemplo, a revolugdo da transmissio de informagoes), eles ndo acreditam
que haja uma quantidade suficiente de tais choques para explicar recessdes em
que o produto cai para até¢ 10% abaixo do produto potencial.

Choques tecnologicos sio, claro, apenas um tipo de choque considerado na
teoria dos ciclos rcais de negdcios — embora eles tenham recebido a maior énfase.
Quanto aos outros choques (¢ aos choques tecnologicos também) que sdo inclui-
dos em modelos de ciclos reais de negocios, os criticos ndo dizem que choques
reais no lado da oferta nio sio importantes, mas apenas que cles ndo sio tio
importantes. Muitos economistas que ndo aceitam a explicagdo dos ciclos reais de
negocios para flutua¢oes ccondémicas acreditam que uma elevagio abrupta no pre-
¢o relativo do petréleo importado foi, de fato, a principal causa da profunda recessiao
cm varias nag¢oes industrializadas em meados da década de 1970. Qutras recessoes,
como a dos Estados Unidos no inicio da década de 1980, seriam mais bem
explicadas, segundo os criticos, por mudangas na demanda agregada — nesse caso,
devido a uma politica monetaria restritiva.

Mudancas Voluntarias no Emprego

Nos modeclos de ciclos reais de negdcios, mudangas no emprego acontecem quando
0s agentes economicos respondem a mudangas nas condi¢oes econdomicas. Em nossa
discussao dos efeitos de um choque tecnolégico positivo, vimos que o choque tornou
Robinson Crusoé mais produtivo, e ele respondeu trabalhando mais. O produto
subiu tanto pelo efeito direto do choque como pelo aumento no uso da mao-de-obra
de Crusoé. Um choque tecnoldgico negativo teria o efeito oposto: o produto ¢ o
emprego irlam declinar. Em ambos os casos, as mudangas no emprego seriam volun-
tarias ¢ desejaveis (os agentes sio otimizadores).
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Outra maneira de expressar isso ¢ dizer que os individuos estao se movendo ao
longo de suas curvas de oferta de mao-de-obra em resposta a mudangas em suas
produtividades marginais e, portanto, em seus saldrios reais. Essa foi a analise de
mudangas no emprego no modelo classico original, apresentado no Capitulo 3.
Criticos da abordagem dos ciclos reais de negocios afirmam que, para explicar as
flutuagoes do mundo real dessa mancira, scria necessaria uma resposta inaceitavel-
mente alta da oferta de mdo-de-obra a mudangas no salario real — uma curva de
oferta de mao-de-obra muito plana. Isso porque, embora as variagdes no emprego
ao longo do ciclo de negodcios sejam grandes, as mudangas no saldrio real sao
pequenas. Segundo os criticos, estudos mostram apcnas pequenas respostas na
quantidade de horas trabalhadas a mudangas no salario real (uma curva de oferta
de mio-de-obra bastante inclinada)®. Eles afirmam que os dados sio mais consis-
tentes com a explicagio keynesiana, em que se pressupoe que os trabalhadores sao
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tirados de suas curvas de oferta de mao-de-obra e o desemprego ¢ involuntirio.
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de negocios afirmam que a natureza
dos fluxos no mercado de trabalho é
inconsistente com uma teoria em que o

e 1991. Os que deixaram o emprego

Repare que, durante a longa recupera-
¢a0 apos a recessao de 1981-1982, a
proporcao de pessoas que perderam o
emprego diminuiu, enquanto a de pes-
soas que deixaram 0 emprego subiu. Isso
¢ consistente com um padrao: quando a
atividade economica recuperou o fole-
go, as dispensas diminuiram e, com a

criacao de novas oportunidades de tra-

ramsetsempregossubm.bepols na

recessao que comecou em 1990, a pro-
porcao dos que perderam o emprego

desemprego ciclico é voluntario. A Figu-  subiu abruptamente, enquanto poucos
ra 12.2 mostra a participacao no desem-  trabalhadores largaram o emprego.

prego tfotal de pessoas que deixaram 0 O padrao de fluxos do mercado de
emprego e de pessoas que perderam o  trabalho na Figura 12.2 nao é, po-
emprego nos Estados Unidos entre 1984  rém, facilmente explicado pela pers-

pectiva dos ciclos reais de negocios.

sao os trabalhadores que seriam classifi- ~ Se o desemprego ciclico é voluntario,
cados como desempregados voluntarios; ~ entao o nimero de pessoas que dei-
0s que perderam 0 emprego sao 0s que  xam o emprego deveria subir, e nao
foram dispensados ou demitidos. cair, durante uma recessao. Além dis-

s0, uma explicacdo de ciclos reais de
negocios para a Figura 12.1 deveria,
de alguma forma, apresentar uma jus-
tificativa para os que perderam o em-
prego. Eles perderam seu emprego vo-
luntariamente? Diante disso, esses
dados parecem mais consistentes com
uma explicacao do desemprego ciclico
como sendo involuntario.

8. Veja, por exemplo, Joseph G. Altongi, “Intertemporal Substitution in Labor Supply: Evidence

from Micro Data’

>, Journal of Political Economy, 94, junho dc 1986, parte 2, p $.176-S.215.
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Figura 12.2
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Comentarios Conclusivos

Os tedricos dos ciclos reais de negdcios permanecem convencidos de que o ciclo
de negobcios pode ser explicado como um fendémeno de equilibrio. Flutuagoes
no produto surgem quando agentes econoémicos otimizadores reagem a cho-
ques reais que afetam as possibilidades de produgio. Politicas econoémicas para
tentar evitar essas flutua¢des sio desnecessarias e mal direcionadas. Os criticos da
abordagem dos ciclos reais de negécios, muitos dos quais analisam o ciclo de
negdcios por uma perspectiva keynesiana, acham essa explicacao implausivel.
Eles véem os ciclos de negdcios como resultado de mudangas na demanda agre-
gada nominal, ao lado das mudancas em variaveis reais do lado da oferta. Os
economistas que interpretam o ciclo de negdcios com essa perspectiva keynesiana
acreditam que as prescri¢des de politica econémica da teoria dos ciclos reais de
negobcios aconselham, erroneamente, a falta de agdo diante de desvios custosos
em relagio ao produto potencial.

12.2 A Economia Novo-Keynesiana

eynes queria explicar a existéncia — as vezes em massa — do desempre-
go involuntario. Ele se propds a mostrar como a demanda agregada
afetava o produto ¢ o emprego. Os modelos keynesianos que examina-
mos podem explicar o desemprego ¢ um papel para a demanda agregada na
determinagio do produto e do emprego. Um elemento fundamental nesses
modelos ¢ a rigidez do saldrio monetario. Uma queda na demanda agregada por
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mercadorias, por exemplo, leva a uma queda na demanda por mio-de-obra.
Como resultado da existéncia de contratos de trabalho com salarios fixos, ¢ das
expectativas de pregos retrospectivas dos trabalhadores, o saldrio monetario nao
caira o suficiente no curto prazo para manter o nivel de emprego inicial. Empre-
go ¢ produto cairdo. O desemprego aumentara.

Em anos recentes, os economistas que trabalham dentro da tradi¢ao keynesiana
tém buscado explicagdes adicionais para o desemprego involuntirio. Os mode-
los que surgiram dessas pesquisas sio chamados de modclos novo-keynesianos.
Em parte, essa nova pesquisa ¢ uma resposta a critica novo-classica aos modelos
keynesianos mais antigos. Segundo N. Gregory Mankiw e David Romer, ambos
com importantes contribui¢oes a economia novo-keynesiana, “Os economistas
novo-classicos afirmavam, de forma persuasiva, que a economia keynesiana era
teoricamente inadequada, que a macroeconomia precisa ser construida sobre
uma base microecon6émica solida””. Talvez nem todos os novo-keynesianos se-
jam tdo criticos com relagdo aos modelos keynesianos anteriores, mas sua princi-
pal tarefa tem sido aperfeigoar as bases microeconoémicas do sistema keynesiano.
Como consideram a rigidez do salrio ¢ dos pregos um aspecto fundamental da
explicacdo de Keynes para o desemprego involuntirio, muito esfor¢o foi empe-
nhado em demonstrar que essa rigidez pode decorrer do comportamento de
agentes otimizadores, ou seja, ela pode ter uma base microeconémica solida.

Os economistas novo-keynesianos ndo tentaram desenvolver uma Gnica base
racional para todos os casos de rigidez de precos e salarios. Em vez disso, eles
acreditam que uma série de aspectos do processo de defini¢ao de pregos e sala-
rios explica essa rigidez. Na verdade, a literatura novo-keynesiana € caracterizada
pelo que tem sido chamado de “atordoante diversidade” de abordagens. Elas
tém, no entanto, os seguintes elementos em comum:

1. Nos modelos novo-keynesianos, pressupoc-sc alguma forma de concorréncia
’
imperfeita para o mercado de produtos. Isso contrasta com os modelos
keynesianos anteriores, que pressupunham concorréncia perfeita.

2. Enquanto a principal rigidez nominal nos modelos keynesianos anteriores
era a do salario monetario, os modclos novo-keynesianos também se voltam
para a rigidez dos pregos dos produtos.

3. Além dos fatores que causam a rigidez de variaveis nominais (por exemplo, o
salario monetério), os modelos novo-keynesianos introduzem a rigidez real
— fatores que provocam a rigidez do saldrio real ou do prego relativo das
firmas diante de mudangas na demanda agregada.

9. N. Gregory Mankiw ¢ David Romer, orgs., New Keynesian Economics, Cambridge, Mass.,
MIT Press, 1991, p. 1. Essa coletinea de artigos em dois volumes ¢ uma boa amostragem dos
esfor¢os de pesquisa novo-keynesianos. Um excelente levantamento critico da literatura novo-
keynesiana esta em Robert J. Gordon, “What Is New Keynesian Economics”, Journal of Economic
Literature, 28, setembro de 1990, p. 1115-71.
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Vamos examinar trés tipos de modelos novo-keynesianos: modelos de pregos
rigidos (custo do menu), modelos de salario-eficiéncia ¢ modelos incluido-cx-
cluido.

Modelos de Precos Rigidos (Custo do Menu)

Os primeiros modclos keynesianos viam o salario monetario como a variavel que
ndo se ajustava a mudangas na demanda agregada; produto ¢ emprego tinham
de se ajustar. O mercado de produtos nesses modelos era caracterizado pela
concorréncia perfeita. Os economistas keynesianos nao acreditavam necessaria-
mente que a maior parte dos mercados de produtos da vida real fosse perfeita-
mente competitiva. O pressuposto da concorréncia perfeita era feito por uma
questdo de simplificacio, e refletia a idéia de que a rigidez do salario monctario
era a verdadeira culpada na explicagio do desemprego.

Um elemento crucial nos modelos de pregos rigidos novo-keynesianos ¢
que a firma ndo precisa estar em concorréncia perfeita'’. Com concorréncia per-
feita, os precos sao simplesmente definidos pelas forgas de oferta ¢ demanda.
Firmas individuais ndo tém poder sobre os precos de seus produtos; elas depa-
ram-se com curvas de demanda horizontais. A firma perfeitamente competiti-
va, uma fazenda de gado leiteiro, por exemplo, pode vender tudo o que quiser
pelo pre¢o de mercado vigente de, digamos, $1,00 por galdo. Se, devido a
uma queda na demanda agregada, o preco de mercado cair para 80 centavos
por galdo, a firma pode vender tudo o que quiser por esse novo pre¢o. Se, em
face da queda na demanda, a firma perfeitamente competitiva mantivesse seu
prego de produto original, ela nio venderia nada — nio ha lugar para precos
rigidos aqui.

Se, porém, houvesse um concorrente monopolista, ou uma firma oligopolista,
a situagio seria diferente'’. Se 0 McDonald’s nio baixasse os pregos diante de
uma queda geral na demanda por refei¢coes rapidas em restaurantes, ele perderia
alguns, mas nio todos, os seus clientes. Similarmente, durante uma recessio,
quando a demanda por automéveis diminui, a Ford pode continuar a vender

10. Exemplos de modelos de pregos rigidos sio N. Gregory Mankiw, “Small Menu Costs and
Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly”, Quarterly Journal of Economics,
100, maio de 1985, p. 529-38; ¢ George Akerlof e Janet Yellin, “A Near Rational Model of the
Business Cycle with Wage and Price Inertia”, Quarterly Journal of Economics, 100, suplemento,
1985, p. 823-38.

11. Lembre-se da microecconomia que a concorréncia monopolista ¢ uma situagdo em que muitas
firmas fornecem produtos diferenciados como, por exemplo, diferentes tipos de comida em dife-
rentes restaurantes. Oligopolio refere-se a situagdes em que, por causa dos custos substanciais para
entrar no mercado, ha apenas umas poucas firmas. O produto pode ser padronizado ou diferencia-
do (por exemplo, aluminio ou automéveis).
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carros mesmo que os pre¢os permaneg¢am inalterados. Concorrentes monopolistas
¢ oligopolistas tém algum controle sobre os pregos de scus produtos. De fato, o
incentivo para baixar precos pode ser bastante fraco para esses tipos de firmas. Se
elas mantiverem scu prego inicial quando a demanda cair, irdo perder vendas,
mas as vendas que se conservarem serao ainda feitas pelo prego inicial relativa-
mente alto. Além disso, se todas-as firmas mantiverem os precos iniciais, nenhu-
ma firma individual ira perder vendas para scus concorrentes.

Ainda assim, diante de uma queda na demanda, o pre¢o que maximiza o
lucro ira cair, mesmo para uma firma em um ambiente de concorréncia imperfei-
ta. Embora o aumento dos lucros devido a uma redugido de pregos possa ser
pequeno, ha algum ganho. Por que, entio, as firmas ndo reduziriam os pregos?
Algumas firmas podem manter constantes os pre¢os dos produtos, mesmo com
a queda da demanda, se perceberem um custo com a mudanga de pregos que
supere o beneficio da redugio de precos. Esses custos de alteragdo dos precos
sao chamados custos de menu. O nome deriva do fato de que, sc restaurantes
alterarem pregos, eles precisario imprimir novos menus. De uma maneira mais
geral, quando as firmas mudam pregos, novas tabelas de pregos precisam ser
confeccionadas, e os clientes tém de ser notificados dos novos pregos. Esses
custos explicitos de mudangas de pregos sdo, por si s0s, pequenos demais para
explicar uma rigidez significativa de pregos, mas ha possiveis custos adicionais,
menos diretos, de alteracao dos pregos.

Um prejuizo potencial € a perda de prestigio junto aos clientes. Claro que o
prestigio junto aos clientes s6 seria perdido por meio de aumentos de pregos,
mas firmas que cortam prec¢os em recessoes precisam eleva-los quando a econo-
mia se recupera. As firmas podem, em vez disso, achar que vale a pena alterar
precos quando scus custos mudam, porque cssa ¢ uma necessidade que os clien-
tes irdo entender, embora ndo optem por variar os pregos devido a mudancas na
demanda. Assim, elas ndo serdo consideradas “exploradoras” em periodos de
alta demanda, e ndo baixardo os pre¢os quando a demanda cair.

Um segundo custo percebido possivel de uma redugdo de pregos em uma
recessdo ¢ que isso pode desencadear rodadas competitivas de cortes de pregos,
ou mesmo levar a uma guerra de pre¢os quando outras firmas responderem.
Esse custo potencial ¢ mais relevante para mercados oligopolistas, em que as
firmas estdo cientes das reacoes de outras firmas a suas decisoes de precificagdo.

Se esses custos percebidos de alteragio de pregos forem suficientemente al-
tos, existird rigidez de pregos. Declinios na demanda agregada resultario em
quedas no produto ¢ no emprego, ¢ ndo simplesmente em redugao de precos.
Claro que nem todos os precos precisam ser rigidos. Na medida em que o nu-
mero de setores em que os precos sao rigidos constituir um segmento significa-
tivo da economia, os declinios no produto ¢ no emprego serao substanciais.
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Os Precos Sio Rigidos?

Os economistas novo-keynesianos pro-
curaram examinar se 0S pre¢os no mun-
do real sao, de fato, rigidos. Em um
estudo, Stephen Cecchetti encontrou
uma rigidez consideravel nos precos

resumo de algumas de suas descober-
tas é dado na Tabela 12.1. Os dados
do levantamento indicam que 55% das
firmas alteravam precos uma vez por
ano ou menos. Isso indica um consi-
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, Blinder supervisionou entrevistas com

N. executivos sobre a freqiiéncia com que )
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1. Stephen Cecchetti, “The Frequency of Price Maisd@lZ /ij;.f i 10,1
Adjustment: A Study of the Newsstand Prices of iy /
Magazines”, Journal of Econometrics, 31, abril 4a 12 Y ‘4"3
de 1986, p. 255-74. - e I s 1
2. Alan Blinder, “Why are Prices Sticky? le2 20,3
Preliminary Results From an Interview Study”, T,
American Economic Review, 81, maiode 1991,  ~ oo 2000
p. 89-96. Menos de 1 17,4

Modelos de Salario-Eficiéncia

Em 1914, Henry Ford instituiu o dia de cinco dolares para scus trabalhadores.
Na época, o saldrio competitivo vigente era de dois a trés dolares. Ford decidiu
pagar esse salario acima do mercado porque achou que, com isso, desestimularia
as faltas ao trabalho, reduziria a rotatividade de mao-de-obra ¢ melhoraria o
moral do trabalhador; a produtividade, como resultado, cresceria. Modelos mo-
dernos de saldrio-eficiéncia tém a mesma premissa: a eficiéncia dos trabalhado-
res depende positivamente do salario real que eles recebem '

12. A experiéncia de Ford com o dia de cinco délares é analisada pelo ponto de vista da teoria
moderna do salario-eficiéncia em Daniel M. G. Ruff ¢ Lawrence H. Summers, “Did Henry Ford
Pay Efficiency Wages?”, Journal of Labor Economics, 5, outubro de 1987, Parte 2, p. $.57-5.86.
Exemplos de modelos de salirio-eficiéncia sio Akerlof e Yellin, “A Near Rational Model of the
Business Cycle with Wage and Price Inertia”; e Lawrence Katz, “Efficiency Wage Theories: A
Partial Evaluation”; NBER Macrocconomics Annual, Cambridge, Mass., MIT Press, 1986.
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A idéia do salario-eficiéncia pode ser formalizada pela defini¢iao de um indice
de eficiéncia do trabalhador, ou produtividade (e¢), tal que

stk (12.5)

P

A cficiéncia do trabalhador é'uma fun¢io positiva do saldrio real. Sendo esse
0 caso, expressamos a fungio produgio agregada como

y=F|K, e _v;)/_ N (12.6)

Como antes, o produto (y) depende da quantidade de capital (K)". O pro-
duto também depende da quantidade de mao-de-obra, que agora medimos em
unidades de eficiéncia. O nimero de unidades de eficiéncia de mao-de-obra ¢
igual a0 niimero de unidades fisicas (N), medidas em horas-homem por perio-
do, por exemplo, multiplicado pelo indice de eficiéncia. O produto aumenta
quando mais unidades de mio-de-obra sdo contratadas (N aumenta) ou quando
a cficiéncia da for¢a de mio-de-obra existente melhora (¢ ¢ clevado por um

aumento em W/P).

Com a fungio produgio dada pela Equagio (12.6), a meta da firma ¢ estabe-
lecer o salario real de forma que o custo de uma unidade de eficiéncia de mao-
de-obra seja minimizado ou, dizendo de outro modo, maximizar o nimero de
unidades de eficiéncia de mao-de-obra compradas com cada unidade monctaria
despendida na folha de pagamento. Isso ¢ feito aumentando o saldrio real até o
ponto em que a elasticidade do indice de eficiéncia (e(W,/P)) em relagio ao
salario real seja igual a 1.

Vamos usar um exemplo para ver por querisso acontece. Primeiro lembremos
que a elasticidade ¢ a mudanga percentual em uma varidvel (aqui, a cficiéncia de
mao-de-obra) a cada 1% de mudanga em outra variavel (aqui, o salario real).
Assim, estamos dizendo que a condi¢do que determina o nivel 6timo do salario

7

real, o que, na literatura, recebe o nome de salario-efici¢ncia, (W,/P)*, ¢

14
porcentagem de mudanca em e g

I
[—

(12.7)

P

14
porcentagem de mudanca em | —~

13. Aqui voltamos a especificagio da fungido produgio agregada de capitulos anteriores, em que o
estoque de capital ¢ fixo, como ¢ indicado pela barra sobre o K. Também ignoramos os choques
tecnologicos, introduzidos na se¢ao anterior nos modelos dos ciclos reais de negocios, e, por uma
questio de simplificagdo, omitimos os subscritos referentes ao tempo () usados anteriormente.
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Suponhamos que, comec¢ando em um nivel baixo, um aumento de 1% no
saldrio real leve a um aumento de 2% na eficiéncia de mao-de-obra. A firma ira
beneficiar-se desse aumento, porque com isso cada unidade monetaria da folha
de pagamento passard a comprar mais unidades de eficiéncia de mao-de-obra. (A
folha de pagamento aumenta 1% ¢ o niimero de unidades de eficiéncia sobe 2%.)
Com aumentos adicionais na folha de pagamento, os ganhos em eficiéncia co-
meg¢am a declinar. No ponto em que um aumento de 1% no salario real produz
apenas 1% de aumento na cficiéncia, a firma ndo achard 6timo aumentar ainda
mais o salario real — o salario-cficiéncia foi atingido'.

Os proponentes da teoria do saldrio-eficiéncia afirmam que, em muitos seto-
res, os saldrios reais sio determinados com base nesses calculos de eficiéncia. Os
saldrios reais nio se ajustam para equilibrar os mercados de trabalho. Na verda-
de, o principio que norteia os modelos de saldrios-cficiéncia implica que as fir-
mas definirdo o salario real acima do nivel de equilibrio de mercado. O resultado
disso serd o desemprego involuntirio persistente.

Nossa proxima tarefa ¢ examinar as explicagoes logicas dos salarios-eficiéncia,
algumas das quais ja antecipadas por Henry Ford.

O elemento fundamental dos modclos de saldrio-eficiéncia é uma explicagio
do motivo pelo qual a eficiéncia (ou produtividade) dos trabalhadores depende
do saldrio real — uma explicagio racional para a Equacio (12.5) ¢ para a maneira
como o argumento mao-de-obra aparece na Equagio (12.6). Virias explicagoes
logicas foram oferecidas:

1. O modelo da leniéncia. Definindo o salario real acima do nivel vigente no
mercado (isto ¢, a proxima melhor oportunidade para o trabalhador), a firma
da ao funciondrio um incentivo para nao “fazer corpo mole” no servigo. Se
ele fizer, poderd ser demitido, e ele sabe que seria dificil encontrar outro
emprego com um salario tao alto. Se as firmas s6 tiverem condi¢oes de
monitorar o desempenho no trabalho de forma imperfeita ¢ com algum custo,
essa estratégia de salarios altos pode ser lucrativa.

2. Modeclos de custos de rotatividade. Ao pagar um salirio acima do nivel de
mercado, as firmas podem reduzir as taxas de abandono de emprego ¢, assim,
os custos de recrutamento e treinamento. O saldrio alto também permite que
elas desenvolvam um contingente de mao-de-obra mais experiente ¢, portan-
to, mais produtivo.

3. Modclos de reciprocidade. Outra explica¢io para a eficiéncia depender do
salario real centra-se no estado de dnimo dos trabalhadores. De acordo com
essa argumentagdo, se a firma pagar um salario real acima do salario de equili-

14. Se, por exemplo, a firma aumentasse mais o saldrio real até o ponto em que um aumento de 1%
no salario real resultasse em um aumento de 1,/2% na cficiéncia, o namero de unidades de eficién-
cia por unidade monetiria da folha de pagamentos teria caido.
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brio de mercado, melhorara o moral dos trabalhadores, que se esforgarao

mais. A firma da aos trabalhadores o presente de um salario acima do merca-
. . . A » 15

do, e os trabalhadores retribuem com uma maior eficiéncia .

Nenhuma dessas logicas pretende ser aplicavel a todo o mercado de mao-de-
obra. Nenhuma, por exemplo, parece aplicar-se a balconistas em restaurantes
fast-food. Se, porém, consideragoes de saldrio-eficiéncia forem importantes ¢,
portanto, os saldrios reais forem definidos acima dos niveis de equilibrio de mer-
cado em muitos sctores, podera haver um substancial desemprego involuntario
como resultado. Os trabalhadores continuardo a procurar empregos no setor de
altos salarios, trabalhando, por exemplo, quando a demanda ¢ alta, em vez de
aceitar empregos com saldrios mais baixos.

Observe que ¢ o salario real que ¢ fixado com base na eficiéncia (para satisfazer
a condi¢io (12.7)). Os modelos de salirio-eficiéncia explicam uma rigidez real.
Acabamos de ver como essa rigidez real pode explicar o desemprego involuntario.
Por si s6, porém, a rigidez do salirio real, devida a do pagamento de salarios-
eficiéncia, nio explica por que mudancas na demanda agregada afetam o produto
e 0 emprego e, assim, o nivel de desemprego involuntario. Se houvesse uma que-
da na demanda agregada nominal, resultante, por exemplo, de um declinio na
oferta de moeda, as firmas poderiam baixar seus pregos o suficiente para manter 0
produto (vendas) inalterado e baixar o salirio monetdrio na mesma proporgao
para manter o saldrio real no salirio-eficiéncia, (W/P)*. Se, porém, as firmas nao
baixarem os pregos por causa de custos do menu, como cxplicado anteriormente,
entio a manutengio do saldrio real no salario-eficiéncia requer que o salario mo-
netario também seja fixo. Nesse caso, quando a demanda agregada declinar, pro-
duto e emprego cairdo, ¢ o desemprego involuntirio ir subir. Assim, uma rigidez
nominal, o custo do menu ¢ a rigidez do salario real devida a saldrios-cficiéncia
combinam-se para explicar mudangas no desemprego involuntario.

.

Modelos Incluido-Excluido e Histerese

O Gltimo dos novos rumos da pesquisa keynesiana que examinaremos ¢ o que
esta mais relacionado as persistentes altas taxas de desemprego na Europa desde
1980 (Tabela 10.2). Estas altas taxas de desemprego persistente contrastam dras-
ticamente com as baixas taxas dos mesmos paises do final da década de 1950 ao
inicio da década de 1970. Esses padroes levaram a hipotese de que o desempre-

15. Um argumento diferente para a relagio positiva entre a eficiéncia do trabalhador ¢ o salario
real ¢ mais aplicavel a paises em desenvolvimento. Um salirio real mais alto permite um nivel mais
elevado de consumo, o que proporciona melhor nutrigao ¢ satde. Isso, por sua vez, reduz as faltas
ao trabalho ¢ torna os trabalhadores mais saudéveis e produtivos. Um modclo mais antigo dessa
relagio esta em Harvey Leibenstein, “The Theory of Underemployment in Densely Populated
Backward Areas”, in Economic Backwardness and Economic Growth, Nova York, Wiley, 1963,
embora um argumento similar possa scr encontrado na obra de Alfred Marshall do século XIX.
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go atual ¢ fortemente influenciado pelo desemprego passado. As economias
podem, por assim dizer, ficar presas em armadilhas de desemprego. O termo
que usamos para isso no Capitulo 10 ¢ histerese. Uma variavel exibe histerese
s¢, quando for¢ada a se afastar de um valor inicial, ndo apresenta nenhuma ten-
déncia de retorno mesmo quando o choque termina. Em termos de desempre-
g0, modelos de histerese procuram explicar por que altas taxas de desemprego
persistem mesmo depois que sua causa inicial ji deixou ha muito de existir.

Ha uma série de explicagdes para a histerese no processo do desemprego. A
discussdo aqui ficard limitada a um modelo que recebeu consideravel aten¢io:
o modelo incluido-excluido'®. Em vez de apresentar o modelo formalmente,
vamos explica-lo com um exemplo.

Como acontece com o modelo de pregos rigidos, as versdes do modelo in-
cluido-excluido requerem concorréncia imperfeita. No caso do modelo inclui-
do-excluido, pressupoe-se que tanto o mercado de produto como o mercado de
mdo-de-obra sejam imperfeitamente competitivos. Assim sendo, vamos exami-
nar uma situagdo com um sindicato no lado dos empregados e poucas firmas
empregadoras; por exemplo, a indastria siderargica alema. Os membros do sin-
dicato, que chamaremos de incluidos (de dentro), tém poder de negociagio
com os empregadores porque ¢ caro substitui-los por excluidos (de fora — nesse
caso, trabalhadores ndo pertencentes ao sindicato). O custo de substitui-los ¢
um custo de recrutamento e treinamento de novos trabalhadores. Os membros
do sindicato também podem impor custos aos excluidos que tentem aceitar
empregos por saldrios mais baixos, fazendo uso de piquetes, por exemplo.

Pressupoe-se que os incluidos usem seu poder de Negociagao para empurrar
o salario real para cima do nivel de equilibrio do mercado, o que resulta em um
grupo de excluidos desempregados. Os incluidos sé empurrardo o salario real
para cima até um certo ponto, porém, porque quanto mais alto o saldrio real,
menos incluidos estario empregados. Isso acontece porque o nivel de empregos
¢ igual 2 demanda por mao-de-obra das firmas, a qual depende negativamente
do saldrio real. Se, em nosso exemplo, os incluidos forem 200 mil, vamos supor
que cles negociem por um nivel de salirio real que acreditam resultar em empre-
go para todos (ou quase todos). E possivel, porém, que eles acabem sem empre-
g0, uma vez que, se a demanda agregada da economia como um todo reduzir-
s¢ inesperadamente, o produto ¢ o emprego cairio. Uma parte dos incluidos
sera dispensada.

16. Uma versio anterior do modelo incluido-excluido ¢ oferecida por Olivier J. Blanchard ¢
Lawrence Summers, “Hysteresis and the European Unemployment Problem”, in Stanley Fischer,
org., NBER Macroeconomics Annual, Cambridge, Mass., MI'T Press, 1986. Veja também Assar
Lindbeck ¢ Dennis Snower, “Wage Setting Unemployment and Insider-Outsider Relations”,
American Economic Review, 76, maio de 1986, p. 235-39; e Robert M. Solow, “Insiders and
Outsiders in Wage Determination”, Scandinavian Journal of Economics, 87, 1985, p. 411-28.
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Assim, no modelo incluido-excluido, o desemprego resulta de um saldrio real
fixado acima do nivel de equilibrio do mercado (desemprego de excluidos) ¢ de
uma resposta ciclica a mudangas na demanda agregada. Uma caracteristica nova
desses modelos ¢ a inter-relagio desses dois tipos de desemprego.

Para perceber essa inter-relagio, consideremos o efeito de varias recessoes
prolongadas, como as da década dé 1970 ¢ comego de 1980. Durante as recessocs,
algumas dispensas sio permanentes ¢ alguns trabalhadores saem dos sindicatos.
Alguns incluidos tornam-se excluidos. A velocidade cxata com que isso acontece
depende das regras dos sindicatos. Com o conjunto de incluidos reduzido, vamos
dizer, para 160 mil trabalhadores, quando ocorrer uma recuperagao cconomica o
sindicato negociara um saldrio real mais alto do que o anterior (antes das recessoes,
quando havia 200 mil incluidos). Agora hi menos incluidos cujas perspectivas de
emprego precisem ser levadas em conta. (Observe aqui 0 pressuposto de que os
incluidos nio se preocupam com os excluidos.) Com um saldrio real mais alto, o
emprego permanecerd mais baixo do que no periodo pré-recessao.

O desemprego passado, portanto, causa o desemprego atual por transformar
incluidos em excluidos; esse é o fenébmeno da histerese. Uma vez isso tendo
acontecido, ocorre uma espécie de armadilha do desemprego. Os excluidos nao
exercem pressio para baixo sobre os saldrios reais porque eles sio irrelevantes
para o processo de negociagao de salarios'. Os modelos incluido-excluido, assim,
explicam por que altas taxas de desemprego persistiram em alguns paises europeus
por periodos tio longos — periodos longos demais para serem resultado de
contratos com salarios monetarios fixos ou expectativas de pregos retrospectivas.

12.3 Conclusao

teoria dos ciclos reais de negdcios ¢ a economia novo-keynesiana sio
extensoes de duas tradigoes conflitantes em macroeconomia. A teoria
dos ciclos reais de negécios ¢ uma versio moderna da economia classica.
O ciclo de negécios ¢ um fendmeno de equilibrio. Ele ¢ o resultado das agoes de
agentes otimizadores diante de mudangas no ambiente economico (por exemplo,
choques de produtividade) ou em preferéncias. Politicas de estabilizacio macro-

17. Ha extensoces desse modelo basico incluido-excluido em que os desempregados excluidos tém
alguma influéncia na negociagio de salrios. Nesses modelos estendidos, quanto mais alta a taxa
de desemprego, menor o poder de negociagio que os incluidos podem exercer. Isso acontece
porque seu receio de ficar desempregados ¢ maior, uma vez quc eles sabem que sua perspectiva de
encontrar outro emprego é pequena, ¢ a ameaga dos empregadores de substitui-los por trabalha-
dores desempregados é mais digna de crédito. Nesses modelos estendidos, porém, ainda ha desem-
prego persistente. Veja a discussao em Olivier J. Blanchard, “Wage Bargaining and Unemployment
Persistence”, Journal of Money, Credit, and Banking, 23, agosto de 1991, p. 278-92.
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economica sio contraproducentes. Os tedricos dos ciclos reais de negécios, por-
tanto, chegam a conclusoes nio intervencionistas a respeito de politicas econdmi-
cas, assim como os economistas classicos originais.

A economia novo-keynesiana ap6ia-se firmemente na tradi¢ao, diametralmente
oposta, de John Maynard Keynes. Os economistas novo-keynesianos acreditam
quc boa parte do desemprego ¢ involuntiria, ¢ que os desvios do produto abai-
xo do produto potencial durante recessoes sao socialmente nocivos. Hi um po-
tencial papel para politicas de estabilizagao na prevengio desses desvios do pro-
duto ¢ redugio dos custos adicionais do desemprego involuntario para os indi-
viduos. A economia novo-keynesiana ¢ uma tentativa de melhorar as bases
microeconoémicas dos modelos keynesianos tradicionais, sem questionar suas
premissas fundamentais.

Examinamos algumas criticas a explica¢do dos ciclos reais de negocios para
flutuagodes cconomicas. A economia novo-keynesiana também tem seus criticos:
alguns duvidam que custos do menu, consideragdes sobre salirio-eficiéncia ou
modelos de negociagiao tenham uma importincia muito significativa no mundo
real. O desafio para os economistas novo-keynesianos é encontrar apoio empirico
para scus modelos teoéricos.

Questoes para Revisdo

1. Compare a visao dos tedricos dos ciclos reais de neg6cios quanto a flutuagoes
do produto ¢ do emprego com a visio dos economistas novo-classicos.

2. Dentro do modelo simples de ciclos reais de negocios apresentado na Se¢io
12.1, analise os efeitos de um choque tecnoldgico negativo (um choque ne-
gativo para z,) que dure um periodo.

3. Explique as idé¢ias dos tedricos dos ciclos reais de negocios sobre a condugio
adequada das politicas monetiria e fiscal.

4. Suponha que tenha havido uma mudanga nas preferéncias, em um modelo
de ciclos reais de negocios, de forma que o agente representativo passasse a
valorizar mais o lazer ¢ menos os bens de consumo. Como o produto ¢ o
emprego seriam afetados pela mudanga?

5. Explique por que a suposi¢io de competi¢ao imperfeita ¢ importante dentro
de cada um dos modelos novo-keynesianos examinados na Se¢io 12.2. i

6. Suponha que vocé observe que trabalhadores com habilidades idénticas rece-
bem saldrios muito diferentes em setores diversos. Isso ¢ consistente com a
suposi¢io de que 0 mercado de mio-de-obra é competitivo? E consistente com
o modelo de salirio-eficiéncia?

7. Explique como o modelo incluido-excluido explica o alto desemprego per-
sistente em uma série de paises curopeus durante o periodo pos-1980.
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8. Os economistas novo-classicos acreditam que modelos macroeconémicos uteis
sdo aqucles em que: a) os agentes otimizam e b) os mercados equilibram-sc.
Os modelos que surgem das pesquisas novo-keynesianas apresentam alguma
ou ambas essas propriedades? Explique.

9. Explique a relagdo entre os modelos novo-keynesianos ¢ os modelos
keynesianos examinados nos Capitulos 5 a 8.



