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Resumo

O consenso que prevalecia na macroeconomia ortodoxa até inicio dos anos 1970 foi que-
brado. A partir desta ruptura interna & ortodoxia emergem duas escolas de pensamento, a
novo-classica € a novo-keynesiana. A hipétese de market clearing continuo ¢ o principal
ponto de divergéncia entre ambas. Enquanto a primeira busca defends-la, a ultima, em
grande parte, procura racionalizar algum grau de rigidez na economia.

Palavras-chave: Teoria macroecondmica; novos-classicos; novos-keynesianos; market clea-

ring; rigidez.

Introducio

O modelo da sintese neoclassica’ entrou em crise no final dos anos 1960 devido a duas
dificuldades. A primeira, de ordem empirica, se refere a inadequagdio da teoria vigente a
época para explicar as taxas crescentes de inflag3o simultaneamente 3 elevagfo do desem-
prego no periodo. A segunda, de ordem teorica, diz respeito & incompatibilidade existente
entre os principios microecondmicos neoclassicos ¢ a teoria macroecondmica “keynesiana”.

Ambos os aspectos foram objeto de critica por parte de Milton Friedman (1968) e Ed-
mund Phelps (1968). Estes autores argumentavam que a determinacgfio do nivel de emprego
carecia de micro-fundamentos ¢ o aparato tedrico da Curva de Phillips era ineficaz para a
explica¢do do desemprego. Contudo, a critica mais contundente ao consenso “keynesiano”
foi a realizada por Robert Lucas (1976). A “critica de Lucas” dizia que os modelos macroe-
conométricos ndo eram bem formulados para lidar com principios microeconémicos, espe-
cialmente em relagfo & importincia das expectativas em decisdes como consumo e investi-
mento, varidveis fundamentais para a analise macroecondmica. Subjacente a csta critica
havia a idéia de que ¢ preciso aplicar & formagdio de expectativas o principio da racionali-
dade maximizadora de utilidade por parte dos agentes econdmicos.

Desta forma, os modelos macroeconométricos € a visio consensual entram em crise,

causando uma ruptura dentro do pensamento ortodoxo. O dissenso estabelecido a partir dos

1 = . P Py - e
A expressio “sintese neocldssica”, cunhada por Samuelson, expressa a idéia de uma “solugdo de concilia-
gio”, que emergiu ja nos anos 40, frute da fusio das analises keynesiana e {(neo) classica.
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anos 1970 ainda prevalece. As correntes novo-classica e novo-keynesiana se consolidaram
¢ sdo dominantes no meio académico mainstream, tendo também influéncia sobre a formu-
laglio de politicas econdmicas, Cabe aqui explicitar a natureza da divergéncia entre as duas
frentes de pesquisa. Para tanto, iniciaremos este estudo pela andlise das teortas que deram

base as suas vertentes contemporineas: os modelos classico e “keynesiano”.
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I. As Teorias Subjacentes

1.1. O Modelo Classico’

Em relagfo ao pensamento econfmico, a fase anterior 4 publica¢io da Teoria Geral do
Emprego, do Jurc e da Moeda, de John Maynard Keynes, em 1936, pode ser divida em
dois periodos. O primeiro, denominado ¢lassico, compreende os trabalhos de Adam Smith
(1776), David Ricardo (1817) e John Stuart Mill {1848). O segundo, designado neocléssico,
tem como seus malores expoentes Alfred Marshall (1920) e Arthur Cecil Pigou (1933).
Porém, Keynes denominava de “classicos”, indistintamente, 0s economistas anteriores a
publicacdo de sua Teoria Geral.

Muitos dos economistas classicos que preocupavam-se com as variavels agregadas de
emprego e renda, em contraste com a analise precedente do mercantilismo’, tinham como
caracteristicas gerais:

i. A determinagio do produto por meio de variaveis reais, a despeito de varidveis
monetarias. A moeda desempenhava somente sua fungio de meio de troca.

ii. A énfase na auto-regulacdo dos mercados, o que levava as suas prescrigdes de
nao-intervengdo do Estado.

Vejamos a analise do modelo que sustenta tais posigdes.

Produto

A fungéo de produgio agregada, baseada no somatério das diversas fungdes de produgdo
de firmas individuais, pode ser escrita da seguinte forma:
Y =F(K;N)
Onde Y ¢ o produto real, K é o estoque de capital e N é a quantidade de mao-de-obra,

por suposi¢io homogénea. O nivel de produto é determinado pelas diferentes combinagSes

* Esta segao foi baseada em Froyen (1999).

? Conjunto de medidas associadas & ascensdo do Absolutismo na Europa. Dentre suas principais praticas esta-
vam o metalisme, que via no acumulo de metais preciosos 2 causa da riqueza das nagdes, € a intervengio
estatal, como forma de garantir o desenvolvimento econdmico.
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de fatores de produgéo (capital e trabalho), sendo que a fungio tem retornos constantes de
escala’ ¢ rendimentos marginais decrescentes dos fatores’.

No curto prazo a populagio, a tecnologia e o estoque de capital sdo considerados cons-
tantes e, portanto, a produgéio varia somente com alteragdes na utiliza¢do da mio-de-obra.
Dado que a produtividade marginal do trabalho (PMgL) € decrescente, temos na Figura 1.1
o grafico do produto obtido mediante a utilizagio de diferentes quantidades de mio-de-
obra, que ¢ determinada pela interacdo entre oferta ¢ demanda no mercado de trabalho. A-
1ém do ponto N’ os incrementos na utilizagio da m&o-de-obra ndo contribuem para o au-

mento do produto.

Emprego

A Teoria Classica parte de um modelo de equilibrio geral no qual existe um vetor de
precos que equilibra todos os mercados, ou seja, existiria uma determinada relagdo de pre-
¢os na qual ndo haveria excesso de demanda ou de oferta em nenhum dos mercados, inclu-
sive no de trabalho. Para tanto, sfo necessarias as hipdteses de perfeita informagZo sobre os
precos relevantes, da inexisténcia de obsticulos aos ajustes de precos e salarios — além da
nio desestabilizacdo do sistema devido a tal flexibilidade - ¢ de que os agentes compor-
tem-se de forma maximizadora.

As empresas, demandantes de mio-de-obra, maximizam seu lucro no ponto onde receita
marginal se iguala ao custo marginal. Em mercado de competi¢édo perfeita a receita margi-

nal é igual ao preco. Da fun¢fo de produgéo temos que o unico fator variavel no curto prazo

* Ao dobrar a quantidade de todos os fatores de produgfio, dobra-se também a quantidade produzida.
* Quanto maior a quantidade empregada de um vinico fator; mantendo-se os outros constantes, menor a contri-
but¢io deste para o crescimento do produto.
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¢ o trabalho. Portanto, o custo marginal de cada unidade produzida é igual ao custo margi-
nal do trabalho. Este, por sua vez, ¢ determinado pelo quociente entre o saldrio nominal e a
quantidade de produto produzida por unidade adicional de mio-de-obra, que é, por defini-
¢do, a PMgL.

Assim, a condigfio de maximizacio do lucro da firma é dada por:

= %‘gf_ﬁ ou % = PMglL

Que nos dé a conhecida condigfio de maximizagdo do lucro, na qual o salario real pago

pelas empresas deve ser igual a produtividade marginal do trabalho. Dessa condigiio che-

gamos a curva de demanda por trabalho da firma, que ¢ igual a produtividade marginal do

trabalho, como mostrado na Figura 1.2.

WF 4

¥
=z,

A curva de demanda agregada por trabalho de todas as firmas da economia € formada
pela soma horizontal das diversas curvas de demanda individuais das firmas envolvidas.
Para cada nivel de salario real haverd uma quantidade de trabalho demandada pela soma
das firmas. Temos, assim, a fungfo demanda agregada por trabalho como:

oo

Onde, NY é a demanda agregada por trabalho e esta é uma fungéio do salario real.

Percebe-se que, tanto no agregado, quanto individualmente, a demanda por trabalho tem
uma relagéio negativa com o saldrio real. Ou seja, de acordo com o modelo classico, a dimi-
nuigdo no salario real leva a uma elevagfo na demanda por trabalho.

Passemos agora a oferta de trabalho. 4 priori, concentraremos nossa andlise na decisdo

individual do trabalhador quanto 2 oferta de sua for¢a de trabalho. Ha um trade-off entre

Universidade Estadual de Campinas — Instituto de Economia 5
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salario real e lazer, posto que o aumento do mimero de horas trabalhadas eleva o salario,
mas diminui o tempo de lazer. Assim, o trabalhador, que é maximizador de utilidade, esco-
lhera o ponto étimo entre niimero de horas trabalhadas e lazer, alocados nas 24 horas dia-
rias disponiveis.

Caso o individuo trabalhe poucas horas por dia, ele estara disposto a trocar horas de la-
zer por horas de trabalho & medida que o saldrio real cresce. A partir de certo ponto, porém,
sua propensdo de troca, de horas de lazer por horas de trabalho, ficard menos eldstica em
relagdio ao aumento do salario real (o individuo precisa, a0 menos, dormir!). Este compor-

tamento ¢ mostrado na Figura 1.3.

WP A

v
b

A curva de oferta agregada de trabalho € obtida somando-se horizontalmente as curvas
de oferta de trabalho individuais, nos dando a quantidade de trabalho ofertado a cada nivel
de salario real. Considerando N° como a oferta de trabalho, podemos representar a fungio

de oferta agregada de trabalho como:

Produto ¢ Emprego de Equilibrio

Se adicionarmos a condicfio de equilibrio do mercado de trabalho {( N = N¥) as relagGes
encontradas anteriormente, chegaremos ao equilibrio do modelo classico, mostrado na Fi-
gura 1.4, na qual representamos, simultaneamente, as curvas de demanda ¢ oferta agregadas

de trabalho.

Universidade Estadual de Campinas — Instituto de Economia 6
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WP A

{(WFn

- » N
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A interseccio enfre as curvas de oferta e demanda por trabalho determina a quantidade
de trabalho e salario real de equilibrio. Ao utilizarmos a quantidade de trabatho de equili-
brio na funcio de produgiio, obtemos o nivel de produto de equilibrio, como pode ser visto
no grafico inferior da Figura 1.4. No modelo classico, os fatores que cansam variagio na
producio e no emprego sio aqueles que deslocam as curvas de oferta de trabalho, de de-
manda por trabalho e da fung¢@o de produgdo.

A fungdo de produgiio é deslocada por mudangas tecnoldgicas que alterem o produto ob-
tido, a partir de quantidades fixas de fatores. Além disso, & medida que o estoque de capital
se altera, no longo prazo, a fungdio de produgiio também se desloca.

A curva de demanda por trabalho € equivalente a Produtividade Marginal do Trabalho e,
portanto, serd deslocada se a produtividade do trabalho se alterar, o que pode acontecer por
conta de mudangas tecnoldgicas ou alteragfio na dotagdo de capital.

A curva de oferta de trabalho se desloca a medida que ocorrem mudangas na quantidade
total de mfo-de-obra disponivel. O crescimento populacional desloca a curva de oferta de
trabalho para a direita. Ademais, a curva de oferta de trabalho também se desloca com mu-

dangas nas preferéncias dos individuos entre trabalho e lazer.

Universidade Estadual de Campinas — Instituto de Economia 7



Divergéncias Tedricas Entre as Escolas Novo-Cldssica e Novo-Keynesiana

As pressuposigBes de pregos e saldrios perfeitamente flexiveis e informagéo perfeita so-
bre os pregos de mercado garantem que a oferta agregada do modelo classico seja vertical
no plano produto-pregos. A determinagfio do produto e do emprego independem da deman-

da agregada, como vemos na Figura 1.5.

A elevagfio dos salarios leva a um aumento de pregos na mesma proporgio, mantendo-se
constantes os salarios reais. Como estes nio se alteram, o equilibrio no mercado de trabalho
ndo ¢ afetado e, conseqiientemente, o produto permanece o mesmo.

A curva de oferta agregada vertical denota a natureza de “determinagfo pela oferta” do
produto no modelo classico. Qualquer que seja a forma e a posigiio da curva de demanda
agregada, a mesma n#o afetara a producio de equilibrio, mas somente o nivel de pregos.

Fatores como a quantidade de moeda, os gastos governamentais e o nivel de demanda
por bens de capital afetam a demanda agregada e, portanto, ndo influenciaréio o produto e
emprego de equilibrio. Somente fatores reais podem modificar o nivel de produto. A Teoria
Classica depende de hipéteses que sio contestadas pelo Consenso “Keynesiano”, cujo mo-

delo analisaremos a seguir.

1.2. O Modelo Keynesiano Simples®

Como vimos no item anterior, para a teoria classica, s¢ ¢ mercado funcionar livremente
e sem imperfeicdes, a economia tende ao equilibrio de pleno emprego. N&o ha, neste mode-
lo, desemprego involuntario, ou seja, individuos que estejam dispostos a trabalhar ao nivel

de salério de mercado vigente e mesmo assim nio obtém emprego. O desemprego somente

® Esta segdo foi baseada em Lopes & Vasconcellos (2000).
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seria ocasionado se os individuos quisessem receber acima do salario de mercado, caracte-
rizando-se em desemprego voluntario, pois seria conseqiliéncia da negac¢io dos trabalhado-
res em receber salarios menores. Deste ponto de vista, a flexibilizagdo de precos soluciona-
ria o problema.

Contudo, a economia mundial, no inicio dos anos 30, contradizia as principais conclu-
sdes da teoria classica. Apesar de os salirios nominais cairem de forma acentuada, o de-
semprego fol crescente no inicio da década. Em 1933, 252% da forga de trabalho estava
desempregada ¢ certamente o motivo ndo era a persisténcia dos trabalhadores em resistir a
redugdes salanais. O livre ajuste de mercado parecia nio ser capaz de levar a economia de
volta a uma trajetdria de estabilidade.

Neste cendrio comegam a ganhar crédito idéias que viam na Grande Depressio um pro-
blema de demanda agregada. Neste sentido, promovia-s¢ uma mudanga de foco em relagdo
as teorias precedentes. A determinagdo do produto nfio dependia exclusivamente da oferta
agregada, das condigdes tecnoldgicas e do estoque de fatores de produgio, mas principal-
mente da demanda agregada.

O autor mais proeminente deste perfodo € John Maynard Keynes, que rejeita a Lel de
Say, 4 proposi¢io de que a oferta gera sua prépria demanda, e propde sua substituigdo pelo
Principio da Demanda Efetiva, no qual o gasto gera a renda.

Keynes participou de um intenso debate na Gri-Bretanha entre economistas € responsa-
veis por politicas publicas, no qual defendia que os paises industrializados passavam por
um periodo de insuficiéncia de demanda agregada. Desta forma, os governos deveriam se
voltar 4 implementaciio de politicas fiscais e monetérias ativas. Esta fo1 a principal caracte-
ristica da teoria de Keynes que a ortodoxia da sintese neoclassica absorveria, formando uma
escola “keynesiana’.

H4, no modelo “keynesiano”, uma interagdo entre produgfio, renda ¢ demanda. O valor
monetario da produgio & igual ao pagamento dos servigos fatores (saldrios, juros, aluguéis e
lucros), compondo a renda das familias (Y). Esta, por sua vez, é gasta em consumo (C), &
poupada (S) ou utilizada para pagamento de impostos (T). Por identidade, a poupanga é
igual ao investimento (I}, enquanto os impostos sustentam os gastos do governo {G). Desta
forma chegamos & demanda agregada por bens (Z), que é composta pela soma do consumo,

do investimento e dos gastos do governo:

Universidade Estadual de Campinas — Instituto de Economia 9
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Z=C+I+G
E importante perceber que, dada a hipétese de economia fechada, ha um componente da
demanda ndo explicitado no modelo simples: as exportacdes liquidas (X-M), que constitu-

em na diferenga entre os bens ¢ servigos comprados ¢ vendidos para o resto do mundo,

Consumo

O consumo é composto pelos bens e servigos adquiridos pelos consumidores. O gasto
com consumo ¢ a parcela mais expressiva do PIB nas economias capitalistas € desempenha
papel central na teoria “keynesiana” de determinacio da renda.

O consumo ¢ considerado neste modelo como uma funcéo estavel da renda disponivel:

C=C(y,)
A renda disponivel (Yp) € a renda nacional menos os pagamentos liquidos de impostos,
ou seja, os impostos descontados das transferéncias do governo:
Y,=Y-T
A forma especifica da relagéio renda-consumo ¢ apresentada a seguir:
C=c, +cY,

O termo ¢ representa o intercepto vertical da reta de consumo da fungfo. E o valor do
consumo quando a renda € nula. Este termo ¢ chamado de consumo auténomo.

O termo ¢ é a inclinagdo da fung¢do consumo € nos mostra quanto o consumo aumenta,
quando ha uma elevagfio marginal da renda disponivel. O acréscimo de gasto com consumo
por unidade de renda disponivel adicional é denominado propensdo marginal a consumir
(PMgC). Este termo é, por hipétese, maior que zero € menor que um (0<c<l), ou sgja, o
aumento da renda disponivel eleva o consumo, porém em uma propor¢iic menor que a vari-
acdio da renda.

A fung¢fo consumo esta ilustrada na Figura 1.6:

Universidade Estadual de Campinas — Instituto de Economia 10
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inclinagdo=c Coyte¥y

{

> Yh

A relagdo renda-consumo determina implicitamente a relagfio renda-poupanca. Da defi-
nigdo de poupanga temos que esta equivale 4 renda nfio consumida. Portanto:
§S=Y,-C
S=Y,—(c, +c¥,)
S=—c,+(1-¢c)Y,

Podemos notar que a fungfo poupanga € o complemento da fungfio consumo. O intercep-
to da fungio poupanga € o consumo autdnomo com sinal invertido, ou sgja, quando a renda
¢ nula o gasto com consumo é financiado por meio da despoupanca (poupanga negativa).

Como 0<c<1, a poupanga tem uma relagdo positiva com a renda. Dado que a PMgC ge-
ralmente € maior que 0,5, a poupancga se aumentard com a elevacdo da renda disponivel,
porém em menor proporgdo que o consumo. O incremento da poupanga pode ser entendido
como o aumento da renda que ndo é direcionado ao consumo. Desta forma, o termo (1-¢) é

a propensdo marginal a poupar, que nos da o aumento da poupanca relativo 4 variagiio mar-

ginal da renda disponivel. A Figura 1.7 ilustra a fun¢io poupanga.

/ S=-g;H(1-0)Yp
& { / » Yo
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Investimento

A variacdo do investimento € um dos principais fatores de flutuacio da renda. O consu-
mo, como visto anteriormente, ¢ uma funcgfio estavel da renda disponivel. Tsto ndo impede
que ele varie ao longo do tempo. Porém, € um gasto, em grande parte, induzido pelo pré-
prio nivel de renda.

Para explicar os movimentos da demanda agregada € necessario analisar os componentes
autdbnomos da mesma, que sio determinados independentemente da renda. Quando tais
componentes se alteram, a renda varna.

Por ora, consideraremos o investimento como sendo um componente totalmente auto-

nomo em relagio 3 demanda (7 = I ). Mais tarde relaxaremos esta hip6tese a fim de anali-

sar detalhadamente os determinantes do investimento agregado.

Gastos do Governo

O governo compra bens ¢ servigos junto ao setor privado, oferece bens e servigos, trans-
fere renda por meio de politicas assistenciais, previdéncia social, pagamento de juros e se-
guro-desemprego, ¢ s¢ financia por meio da arrecadagio de impostos. O gasto pablico é um
elemento de demanda adicional que se soma ao consumo e aos investimentos. Os impostos
sfio subtraidos da renda que seria gasta em consumo ou investimento. Por fim, as transfe-
réncias aumentam a renda disponivel do setor privado.

O gasto governamental é outro elemento auténomo que afeta a renda agregada. Conside-
remos que este gasto é definido por politica econdmica e, assim, independe do nivel de ren-
da. Ademais, consideremos que os impostos também sdc definidos por meio de politica
econdmica. Uma hipétese mais condizente com a realidade assumiria que os impostos séo
uma aliquota sobre a renda disponivel, mas nio incluiremos este complicador. Assim, os
gastos do governo e os impostos liquidos serdo considerados varidveis exdgenas em nosso
modelo.

Iniciaremos a analise da determinacdo do produto de equilibrio do modelo keynesiano,

utilizando os componentes da demanda descritos acima.

Determinando o Produto de Equilibrio

Universidade Estadual de Campinas — Instituto de Economia 12
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O que vimos até o momento nos permite chegar & forma especifica da demanda agrega-

da como visto a seguir:
Z=c, +c(Y—T)+f+G
Adotaremos aqui a hipétese simplificadora de que o investimento em estoque ¢ nulo.
Deste modo, o equilibrio no mercado de bens sera expresso pela igualdade entre produto e
demanda agregada (Y=Z). Esta condigfio de equilibrio é expressa pela equacio:
Y=c,+cY -T)+1+G
A equagfo acima nos diz que, em equilibrio, a produgdo (lado esquerdo da equacio) é
igual 4 demanda agregada (lado direito da equago), que, por sua vez, depende da renda, Y,
por definigfo, igual a produgdo.

Se isolarmos a renda, Y, na expressio acima teremos:

Y(l—c)=c0—cT+f+G - Y=1—-1-—(c0+f+g~cT)

Onde o termo fora dos parénteses € chamado de multiplicador do gasto auténomo. Por
sua vez, o termo entre parénteses é a soma dos componentes autdnomos & renda que for-
mam a demanda agregada.

Podemos intuir o significado da expressio acima observando a condi¢fio de equilibrio do
mercado de bens. Um aumento em um dos componentes do gasto auténomo, por exemplo,
o consumo autdnomo (¢o), levara a uma elevacio da produgfo (Y), que, por sua vez, au-
mentara a renda disponivel (Yp). A elevagiio da renda disponivel fard com que, via propen-
sdo marginal a consumir, o consumo se eleve em uma propor¢ao menor do que o aumento
da renda, estimulando nova elevagiio da produgio, que, por seu tumo, reiniciard o ciclo.
Como o incremento do consumo € menos que proporcional ao aumento de renda, estes au-
mentos sucessivo tenderfio a zero.

Ao rearranjarmos os termos da equagfio de demanda agregada, temos:

Z={co +I+G—cT)+cY

Esta equacgfo € vista na Figura 1.8 como a reta de demanda agregada, onde o termo entre
parénteses € o intercepto (gasto auidnomo) e o coeficiente ¢, que multiplica a renda, € a
inclinagio da reta (PMgC). Como a producéo € igual a renda, por definigdo, a reta de pro-
dugio tem inclinagio igual a um, ou seja, uma reta de 45°. Qutro motivo da inclinacéio da

reta de produgdio ser igual a 1 € o fato de Y estar presente nos dois €ixos. Como Y=Y, entfo
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a reta de produgdo deve ser de 45°. A intersecgo entre as retas de producfio e demanda

agregada nos da o produto de equilibrio.

gasto
Autinono

Podemos ver graficamente a agéio do efeito multiplicador sobre o produto de equilibrio.
Um aumento do gasto auténomo deslocar a curva de demanda agregada de Z para Z’ (para
um mesmo nivel de renda, hd uma clevagiio do nivel de demanda). A economia passa do
ponto A para o ponto B. No momento seguinte a renda se eleva, a fim de manter-se a igual-
dade entre produgio e renda. Contudo, o aumento de¢ renda gera nova elevagio da produ-
¢do, em proporgdo menor do que a anterior. Estes movimentos se repetem até a economia

voltar ao equilibrio, no ponto A’ (Figura 1.9).

O efeito multiplicador é expresso pela desigualdade (Y’-Y)>(B-A). Ou se¢ja, a variagdo
do produto de equilibrio é maior que a variagfio do gasto autéhomo que desencadeou o pro-

CES80,
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Outro meio de chegarmos a expressdo do multiplicador é através do conceito de progres-
sdo geométrica, conforme mostrado em Blanchard (1999). Consideremos, por exemplo, um
aumento da demanda em RS 1 bilhdo. A varia¢io da renda sera de:

AY =1+c+c* +...+c" bilhdes de reais
Que ¢é uma progressio geométrica de termo inicial 1 e razdo ¢. Como O<c<! e n é gran-

de, entdio podemos aproximar o somatério desta progressfio geométrica por:

AY = IL bilhées de reais
-

Esta expressiio € exatamente a mesma que encontramos anteriormente, por meio do de-
senvolvimento da condigio de equilibrio do modelo.

B importante lembrar que o ajuste do produto, neste modelo, é instantdneo em fungdo de
duas hipéteses: a produgio é sempre igual a demanda agregada, e o consumo responde ins-

tantaneamente as variagdes da renda disponivel.

Poupanca

Podemos formalizar a condi¢do de equilibrio do modelo keynesiano simples de outro
modo, Como visto, a poupanca €, por defini¢cdo, a parcela da renda disponivel nfio consu-
mida. Se rearranjarmos os termos desta identidade chegamos 4 seguinte relagdo:

S=(r-71)-C

Substituindo o conceito de poupanga na equagiio modificada da condicfio de equilibrio,
temos:

Y=C+I+G - Y-T-C=I+G-T
S=I+G-T - I=8+(T-G)

A expressdo acima refere-se 4 ignaldade entre investimento (I) e poupanga (S) — o termo
S da equag@io acima representa a poupanga privada, enquanto o termo (T-G) equivale a
poupanga do setor piiblico.

Portanto, ha dois modos de apresentar a condigiio de equilibrio no mercado de bens e
servigos. O primeiro, através da igualdade entre oferta e demanda, ou seja, a oferta (Y) tem
de ser igual a demanda agregada (Z). O segundo, por meio da igualdade entre investimento

¢ poupanga, como demonstrado acima.
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1.3. Modelo IS-LM’

Um ano apos a publicagdo da Teoria Geral, John Hicks expds, em seu famoso artigo,
Mr. Keynes and the Classics, sua interpretagfio das idéias de Keynes. Nasce assim, 0 germe
do que mais tarde seria conhecido como a sintese neocléssica, ou seja, uma fusio entre a
teoria de Keynes e a andlise neoclassica. As hipSteses, em grande parte, mantém-se as
mesmas do modelo keynesiano simples. O produto ¢ determinado pela demanda agregada e
0s precos sdo constantes.

Neste modelo® contudo, & introduzido o mercado de ativos ¢ a determinagio da taxa de
juros, que por meio do investimento, afeta a renda. Assim, a taxa de juros e a moeda pas-
sam a ter papel fundamental na determinagdo de variaveis reais. Neste contexto, a politica
monetéria ¢ um instrumento importante de estabilizag8o da atividade econdmica. A taxa de
juros de equilibrio ¢ alcangada simultaneamente a renda de equilibrio, constituindo-se um
modelo de equacSes simultaneas, no qual as variaveis exdgenas sdo a oferta de moeda, im-
postos, gastos publicos e o nivel de pregos, que é considerado constante.

O investimento, que no modelo keynesiano simples era considerado um componente e-
x0geno da demanda agregada, agora € uma func¢fio da renda e da taxa de juros, ou seja:

I=1(¥;i)

O incremento da renda eleva a demanda, fazendo com que os capitalistas aumentem o
investimento. A elevacio da taxa de juros aumenta o custo de empréstimo das firmas, invi-
abilizando projetos de investimento nos quais a lucratividade esperada nfio exceda os riscos
envolvidos na decisfio de investimento. Portanto, a fungio investimento tem relagio positi-
va com a renda e negativa com a taxa de juros.

O mercado financeiro, representado pela oferta e demanda de moeda, determina a taxa
de juros, que por sua vez, afeta o investimento, e portanto, a renda. Esta, contudo, também
influi no mercado financeiro por meio da demanda de moeda, que afeta a determinagéio da
taxa de juros, surgindo dois efeitos contrarios sobre o investimento proveniente da renda.

Por um lado, o aumento da renda estimula o investimento por parte dos capitalistas, posto

7 Esta seclio foi baseada em Lopes & Vasconcellos (2000) e Froven (1999).
? O modelo IS-LM ¢ também conhecido como Analise Hicks-Hansen, em homenagem aos economistas que
originalmente o desenvolveram.
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que eleva a demanda por produtos. Por outro, o aumento da renda eleva a demanda por mo-
eda, causando o aumento dos juros ¢ a diminuig¢io do investimento.

O modelo fundamenta-se no equilibrio do mercado de bens e servigos (relagio IS) ¢ no
equilibrio do mercado financeiro (relagio LM). Iniciaremos a analise pela dedugio da curva
IS, passando em seguida & curva LM. Discutiremos o equilibrio simultaneo do dois merca-
dos e o resultado de politicas fiscal ¢ monetaria. E finalmente, deduziremos a curva de ofer-

ta ¢ demanda agregadas.

A CurvalS

A relagdio IS consiste no equilibrio entre oferta ¢ demanda de bens ¢ servigos da econo-
mia (Y =C+ I +G). Todos os pontos da curva IS representam este equilibrio. Esta curva

pode ser deduzida por meio da analise da condigfo de equilibrio entre produg¢io ¢ demanda.
Adicionando a funcio de investimento, a demanda por bens e servigos passa a ser a seguin-
te:
Z=c,+c¥Y -T)+1(Y,i)+ G

O equilibrio no mercado de bens implica que o aumento da taxa de juros leva a diminui-
¢do da renda, como mostrado na Figura 1.10. Como discutido, o aumento da taxa de juros,
de i para i°, leva a redugéo dos projetos de investimento, fazendo com que a demanda por
bens e servigos caia, deslocando a curva de Z para Z’°. Mantendo a igualdade entre produ-
¢80 e demanda, a renda de equilibrio passa de Y para Y’. Ao tragarmos este mesmo movi-
mento em um grafico de plano juros-renda teremos a curva IS. Ou seja, para uma determi-
nada taxa de juros 1 hda uma determinada renda Y, que equilibra o mercado de bens. Ao ele-
varmos a taxa de juros, de i parai’, arenda cai, de Y para Y’. A relagfo IS nog mostra qual

o efeito da mudanga da taxa de juros sobre a renda.
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L4
[

IS

¥ ¥

QOutro modo de deduzir a curva IS € através da utilizagio de derivagdo de fungBes impli-
citas®. Considerando o formato e a inclinagio da condigiio de equilibrio, temos:
Y=C)+I{)+G+X-M, 0<C({)<l, I'()<0
Na forma de fim¢do implicita, temos:
F=Y-C¥)-I{)-G-X+M=0

Aplicando derivagdo implicita:

® A definigio de derivadas de fungdes definidas implicitamente decorre da seguinte dedugfio:
Dada uma fungiio ¥ = f(X), obtemos a funciio implicita F(X, Y) =Y- f(X) =0.

Aplicando diferencial total a fun¢iio implicita acima, temos:

dr = g{i dX + —6—5 dY =0
oxX oY
Ag dividir todos os termos por dX, temos:
oF OF dY
2% 1
oxX oY dx
Finalmente, isolando dY/dX, temos:
or
@ ax
ax~ oF
oY
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OF

& a1

di @U—C'(on
8y

Como a derivada I’(i) é, por definigio, menor do que zero e a derivada C’(Y) varia entre
zero e um, a derivada dY/di é negativa. Ou seja, ha uma relagfio negativa entre a renda Y ¢
a taxa de juros 1, como ja haviamos deduzido anteriormente.

A sensibilidade do investimento em relagio & taxa de juros e a propensio marginal a
consumir sfo os principais fatores que determinam a inclinagdo da curva IS. Quanto maior
a elasticidade do investimento em relagio & taxa de juros menor serd a inclinagiio da curva
IS. Isto €, pequenas variagdes na taxa de juros levam a grandes variagdes no investimento,
na demanda agregada e na renda. No que se refere & propensdo marginal a consumir, se esta
for elevada, entiio o multiplicador também o sera e, assim, pequenas variagSes no investi-
mento gerardo grandes variagdes na renda, fazendo com que a curva IS seja menos inclina-
da ou, em outros termos, mais horizontal.

O deslocamento da curva IS, por sua vez, estd associado a variagdes dos componentes
autdnomos da demanda agregada, quais sejam: o investimento € o consumo auténomos € a
politica fiscal. A elevagfio de componentes auténomos da demanda levara ao deslocamento
da curva IS para a direita (para cima). Movimentos do gasto autdnomo no sentido oposto

terdo o efeito inverso sobre a curva IS,

A Curva LM

A relagio LM (Liquidity Money) consiste no equilibrio do mercado financeiro. Todos os
pontos da curva LM representam este equilibrio. Partiremos do pressuposto de que o mer-
cado financeiro € constituido apenas de moeda e titulos. Enquanto o primeiro tem liquidez
maxima ¢ rendimento zero, o segundo tem rendimento igual a taxa de juros, mas sua liqui-
dez ¢ inferior 2 da moeda. Os agentes terfio toda a sua riqueza denominada ou em moeda,
ou em titulos. Portanto, havendo equilibrio entre oferta e demanda de moeda havera equili-
brio entre oferta ¢ demanda de titulos. E, conseqiientemente, para um dado estoque de ri-
queza, excesso de oferta de moeda equivale a excesso de demanda de titulos.

Assim, a curva LM pode ser deduzida por meio do equilibrio entre oferta ¢ demanda de

moeda apresentado a seguir:
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—ﬂg—=L(Y;i)

A oferta nominal de moeda é considerada uma varidvel exdégena sob controle da autori-
dade monetaria. Como os precos sio fixos no modelo, a oferta real de moeda (lado esquer-
do da equagfio) ¢ considerada constante no curto prazo.

A demanda por moeda para realizagio de transa¢des econdmicas é denominada demanda
transacional ¢ tem relagdo direta com a renda. Por outro lado, a demanda que provém da
comparag¢do de riscos entre a manutencio da liquidez (deter moeda) ou a obtengiio de titu-
los ¢ denominada demanda especulativa e tem relagfio inversa com a taxa de juros.

O equilibrio entre oferta ¢ demanda de moeda nos leva a dedugio da curva LM, como
mostrado na Figura 1.11. Se aumentarmos a renda da economia, de Y para Y’, a demanda
por moeda também aumentara, de M? para M%. Dada a oferta real de moeda como constan-
te, a taxa de juros terd de elevar-se para que o equilibrio no mercado de moeda seja manti-
do. Ao tragarmos este movimento em um grafico de plano juros-renda teremos a curva LM.
Ou seja, para uma determinada renda Y ha uma determinada taxa de juros 1, que equilibra o
mercado financeiro. Ao elevarmos a renda, de Y para Y’, a taxa de juros aumentara, de 1

parai’. A relagdo LM nos mostra qual o efeito da mudanca da renda sobre a taxa de juros.

4
o]

Outro modo de deduzir a curva LM é através da utilizagdo de derivagiio de fungdes im-
plicitas, Considerando a equagio de equilibrio do mercado de moeda, temos:
M =L{Y;i), L,>0, L <0
Na forma de funco implicita, temos:

F=M®-L(¥;i)=0
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Aplicando derivagfio implicita:

oF
av oy L
—~:-——=—__’>O
g OF L,
oY

Como a derivada parcial L; ¢, por defini¢lo negativa e a derivada parcial L, é positiva,
entdo a derivada dY/di ¢ positiva, Ou seja, hd uma relagdo positiva entre a renda Y ¢ a taxa
de juros i, como haviamos deduzido anteriormente.

A elasticidade da demanda de moeda em relacio a renda ¢ a elasticidade da demanda de
moeda em relagfo 4 taxa de juros sdo os principais fatores que determinam a inclinagiio da
curva LM. Quanto maior a elasticidade da demanda de moeda em relaciio 3 renda maior
serd a inclinagdo da curva LM. Isto €, pequenas variagtes da renda levam a grandes varia-
¢Oes da demanda de moeda, implicando em uma maior elevagéo da taxa de juros para que o
equilibrio seja mantido. Quanto & elasticidade da demanda de moeda em relacdo 4 taxa de
juros, quanto maior for esta elasticidade, menor sera a inclinagfio da LM. Isto &, uma grande
alteracfio da renda {¢ por conseqiiéncia da demanda de moeda) exigird pequena variagdo da
taxa de juros para compensa-la, tornando a curva mais horizontal.

Como o nivel de pregos é considerado fixo, entdo o tinico fator de deslocamento da cur-
va LM seri a oferta nominal de moeda. Ou seja, somente a politica monetaria, que esta sob
o comando da autoridade monetaria, modificard a posicio da curva LM. Politica monetaria
expansiva a deslocard para a direita (para baixo), do contrario a curva sera deslocada para

esquerda (para cima).

Combinacio das Relacoes IS e LM

A intersecciio das curvas IS ¢ LM determinam o par taxa de juros-renda que equilibra o
mercado de bens ¢ servigos e o mercado financeiro simultaneamente. O ponto E da Figura
1.12 representa este equilibrio. O par iy, Yo nos da, respectivamente, a taxa de juros e a ren-

da de equilibrio da economia, constituindo um ponto de repouso.
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¥
[

Y;

Para entendermos melhor este equilibrio devemos analisar os pontos fora da intersecgio.
Primeiro, estudaremos cada curva individualmente e depois as duas em conjunto.

Os pontos & direita da curva IS representam pontos de excesso de oferta. Isto é, para este
nivel de taxa de juros o investimento € relativamente baixo, assim a demanda n3o é sufici-
ente para igualar-se 4 oferta. Ao contrério, pontos a esquerda da curva IS equivalem a ex-
cesso de demanda, posto que a taxa de juros vigente hd mais investimento do que o neces-

sario para igualar a demanda a oferta, Isto pode ser facilmente visualizado na Figura 1.13.

O ponto A é um ponto de equilibrio da curva IS. Pontos & direita da curva IS, como o

ponto B, equivalem a excesso de oferta no mercado de bens € servigos, como podemos ver
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no grafico superior, enquanto pontos a esquerda da curva IS, como o ponto C, representam
excesso de demanda. Sempre que houver um desequilibrio no mercado de bens e servigos o

ajuste se dara variando o nivel de produto, ou seja, a renda, como mostrado na Figura 1.14.

C e -+ B

IS

v
A

Os pontos abaixo da curva LM representam pontos de excesso de demanda por moeda.
Ou seja, a um determinado nivel de renda (dada a oferta de moeda), a taxa de juros vigente
€ muito baixa para estimular os agentes a abrirem m3o de moeda por titulos, fazendo com
que a demanda por moeda seja muito alta. O inverso ocorre em pontos acima da curva LM,

como mostrado na Figura 1.15.

O ponto A & um ponto de equilibrio da curva LM. Pontos abaixo da curva, como o ponto
B, equivalem a excesso de demanda por moeda, como podemos ver no grafico esquerdo,
enquanto pontos acima da curva LM, como o ponto C, representam excesso de oferta de
moeda. Havendo desequilibrio no mercado monetario o ajuste se dara pela variagdo da taxa
de juros. Quando houver excesso de moeda a taxa de juros caird, caso contrario teremos

uma elevagdo da taxa de juros, conforme a Figura 1.16.
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As quatro areas de desequilibrio proveniente da analise conjunta das curvas IS e LM sio

mostradas na Figura 1.17.

LM

|
-1

I—. IS
m

A regifio 1 representa excesso de oferta de bens € de moeda, assim, para que seja manti-
do o equilibrio deve haver redugdo da renda e da taxa de juros. Na regifio II ha excesso de
demanda por bens e excesso de oferta monetaria, forgando a queda da taxa de juros € o au-
mento da renda. A regifo III é caracterizada pelo excesso de demanda de bens e de moeda,
fazendo com que a taxa de juros e a renda se elevem. E, finalmente, na regido IV o excesso
de oferta de bens ¢ o excesso de demanda monetaria fazem com que a renda diminua e a
taxa de juros se eleve. Nota-se que, a partir do comportamento da renda e da taxa de juros
em desequilibrio, h4 uma tendéncia para que estas convirjam para o ponto de interseccio
das curvas, ou seja, uma vez em desequilibrio o modelo tende a retornar ao seu ponto de

equilibrio,

Combinacio de Politicas
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Caso o modelo esteja em equilibrio, somente altera¢des que desloquem a curva IS ou
LM fardo com que a renda ou a taxa de juros se alterem. Os fatores de deslocamento das
curvas sdo, geralmente, politicas econdmicas.

A politica fiscal, que administra os niveis de gastos do governo e os impostos, desloca a
curva IS. Contudo, outros fatores também o fazem, quais sejam: alteragBes no investimento
auténomo por conta de variagSes na eficiéncia marginal do capital ou, se permitidas varia-
¢Bes de pregos, alteragdes no consumo autdénomo (o chamado Efeito Pigou).

Para entendermos o efeito da politica fiscal sobre a renda e a taxa de juros, analisaremos
os efeitos de uma politica fiscal expansionista (aumento dos gastos do governo ou diminui-
¢do de impostos). A expansio dos gastos do governo, por exemplo, desloca a curva IS para

a direita, elevando a renda ¢ a taxa de juros, como mostrado na Figura 1.18.

O aumento de renda proveniente de politica fiscal € acompanhado por elevagio da taxa
de juros, pois com a ampliagiio da renda, ocorre aumento da demanda por moeda. Posto que
a oferta monetaria permanece constante, a taxa de juros deve subir para que seja mantido o
equilibrio no mercado monetario. A taxa de juros mais alta faz com que o investimento
caia, tornando o impacto da politica fiscal menor.

De acordo com esta analise podemos inferir os fatores que determinam a eficacia da po-
litica fiscal. O primeiro relaciona-se com o efeito multiplicador, pois afeta o deslocamento
da curva IS. O segundo ¢ a elasticidade da demanda de moeda em relagéo a taxa de juros,
que, como ja vimos, influencia a inclinagfio da LM. Caso haja alta sensibilidade da deman-
da de moeda em relagfio a taxa de juros a expansdo de renda (e de demanda de moeda),
proveniente de politica ftscal, exigira pequena elevagfo da taxa de juros para manter o equi-

librio. Com isso o investimento caird pouco. E portanto, a politica fiscal serd de grande efe-
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tividade. O terceiro fator ¢ a elasticidade do investimento em relagio A taxa de juros. Caso
esta elasticidade seja alta, a politica fiscal tornar-se-4 pouco efetiva, posto que qualquer
variagdo positiva da taxa de juros terd grande impacto negativo sobre o investimento anu-
lando o efeito expansivo da politica fiscal.

Uma politica monetéria expansiva desloca a curva LM para a direita (para baixo), dimi-

nuindo a taxa de juros ¢ aumentando a renda, conforme a Figura 1.19.

i
i
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O aumento da oferta de moeda sem o respectivo aumento da demanda fard com que os
agentes tentem substituir a moeda excedente por titulos. O aumento de demanda por titulos
fara com que seus precos se elevam, baixando a taxa de juros. A queda na taxa de juros tem
um efeito positivo sobre o investimento, promovendo o incremento da demanda agregada.

As firmas ampliam a produgio a fim de atender o aumento de demanda. Conforme a
renda se eleva aumenta a demanda por moeda, forcando a elevagiio da taxa de juros para
que o equilibrio no mercado financeiro seja mantido. Apesar da pressio sob a taxa de juros,
esta nfo aumenta até o patamar inicial, antes da politica monetéria ser implementada.

O primeiro fator a afefar a eficicia da politica monetéria ¢ a elasticidade da demanda de
moeda em relacfio aos juros. Quanto maior esta elasticidade menor serd a variagio da taxa
de juros necesséria para ajustar o mercado financeiro. Desta forma, a maior parte da ex-
pansdo monetaria sera retida pelo publico, surtindo pouco efeito sobre o investimento e o
produto.

O segundo fator que afeta a eficicia da politica monetaria é a elasticidade do investi-
mento as taxas de juros. Se esta elasticidade for baixa, mesmo que a politica monetaria gere

grande variagfo da taxa de juros, o investimento mudara pouco em reagio a esta variago.
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A Demanda Agregada

Para deduzirmos a demanda agregada do modelo IS-LM temos de relaxar a hipétese ini-
cial de pregos fixos, posto que queremos observar o produto nacional a cada nivel de pre-
Gos.

O aumento do nivel de pregos, considerando a oferta nominal de moeda constante, leva 3
redugfo da oferta real de moeda e & conseqiiente elevagio da taxa de juros, como se vé na

Figura 1.20.
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O efeito na curva LM sera o deslocamento desta para esquerda (para cima), conforme
mostrado na Figura 1.21. O novo ponto de equilibrio tem renda menor. Isto porque a varia-
¢do da taxa de juros causa a queda do investimento e, portanto, da renda. A relagio prego-
renda (demanda agregada) € mostrada no grafico inferior da Figura 1.21. Os diversos pares
preco-renda ao longo da curva de demanda agregada representam equilibrio tanto do mer-

cado de bens e servigcos, quanto do mercado financeiro.
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Os fatores que determinam a inclinag3o da demanda agregada so os mesmos da curva
LM. Isto decorre da propria dedugdio que fizemos acima, posto que a demanda agregada
reflete 0 impacto da oferta real de moeda sobre a renda'®. Quanto maior a sensibilidade da
demanda de moeda em relagéo a taxa de juros (LM mais horizontal) ¢ quanto menor a sen-
sibilidade do investimento em relagdo a taxa de juros, maior serd a inclinagfio da demanda
agregada,

A variacio da oferta real de moeda (M/P) afeta a demanda agregada, porém o numerador
(oferta nominal de moeda) causa um efeito diferente do denominador (prego). Enquanto o
primeiro desloca a demanda agregada, o segundo implica em movimentos ao longo da cur-
va. Portanto, politica monetaria expansiva, ou seja, elevaciio da oferta nominal de moeda,
considerando os pregos constantes, desloca a demanda agregada para a direita (para baixo).
Como podemos ver na Figura 1.22 a politica monetaria expansiva desloca a curva LM para
a direita, de LM para LM’. Como os precos continuam os mesmos, para cada nivel de pre-

¢os o produto passa a ser maior. Por exemplo, para o pre¢o P o produto passa de Y para Y’.

'® Caso o efeito Pigon seja valido esta afirmagiio ndio se verifica, pois mesmo que a curva LM seja horizontal a
queda de precos deslocard a curva IS para a direita, fazendo com que a demanda agregada continue negativa-
mente inclinada, apesar da Armadilha da Liquidez.
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A politica fiscal e variagBes no gasto auténomo, fatores que afetam a IS, também deslo-
cam a Demanda Agregada. Tomemos como exemplo a elevaciio dos gastos piiblicos repre-
sentada na Figura 1.23. O aumento dos gastos do governo desloca a curva IS, de IS para

IS’. Com pregos constantes a demanda agregada se desloca, de DA para DA’.
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E importante notar que, apesar de terem o mesmo efeito sobre a renda, as politicas mo-
netaria ¢ fiscal tém resultados diferentes sobre a composigdo do produto. Uma politica mo-
netdria expansiva fard com que, para o mesmo nivel de renda, as taxas de juros sejam me-
nores do que antes, ou seja, a ampliagdo do produto se dé por meio do aumento do investi-
mento. Por outro lado, uma politica fiscal expansiva levard a elevagio da taxa de juros, para
determinado nivel de renda. A politica fiscal aumenta a participagio do governo na compo-
sigdo do produto, ao mesmo tempo em que eleva o custo do investimento, por meio da taxa

de juros.

A questio do desemprego

O modelo IS-LM ¢ uma ferramenta de analise de curto prazo ¢ foi bastante utilizado por
economistas ortodoxos para explicar as flutuagdes econdmicas, cujo modelo classico néo
dava conta satisfatoriamente. Como j4 mencionado, 0 modelo tem como pressuposto fun-
damental a hipétese de pregos rigidos. Mas qual a implicaciio desta hipétese para a deter-
minagdo do produto de equilibrio e para o nivel de emprego?

Podemos ver na Figura 1.24 o efeito de saldrios nominais rigidos no modelo. O grafico
da direita traz as curvas de oferta ¢ demanda agregada. O ponto A expressa o equilibrio no
mercado de trabalho (como mostrado no grafico esquerdo). Caso houvesse, por exemplo,
uma queda na confian¢a do consumidor, a demanda agregada seria deslocada, de DA para
DA’. Como os salarios se mantém constantes a oferta agregada de curto prazo ¢ fixa. As-
sim, o equilibrio do modelo passa do ponto A para o ponto B, no qual a curva DA’ inter-
cepta a curva OA.

De acordo com o modelo IS-LM a economia ficara estavel no ponto B, pois os salarios
néo se reduzirdo, fazendo com que a oferta agregada ndo se desloque e, portanto, ndo haja
deflagdo subseqiiente por conta da oferta. Desta forma, a economia néo passaria do ponto B

para o Ponto C, como prevé a teoria classica.
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O ponto B, por ser um ponto fora do equilibrio de oferta ¢ demanda por trabaltho, deveria
gerar pressfes por mudanga do saldrio nominal, a fim de que o mercado retorne ao equili-
brio. Como neste ponto o salario real é maior que o necessario para o nimero de trabalha-
dores que ofertam méo-de-obra, haveria competi¢iio entre os empregados e desempregados
pelos postos de trabalho, o que levaria a redugéio do saldrio nominal até que o salério real
retornasse ao seu nivel de equilibrio. A redugio do salario nominal geraria aumento da o-
ferta agregada até que esta alcangasse o ponto C. Contudo, a hipdtese de rigidez de pregos ¢
salarios garante a permanéncia da economia em um ponto no qual haja desemprego, que ¢
dado pela diferenga entre os pontos N e N’ H

Mas quais os fundamentos tedricos que garantem tal hipotese?

As divergéncias existentes entre as escolas novo-classica € novo-keynesiana estao dire-
tamente ligadas & questio acima. A primeira critica a falta de micro-fundamentos da teoria
“keynesiana” para explicar a hipétese de rigidez de pregos e o tratamento das expectativas
por parte da mesma. A segunda procura fazer um refinamento teérico do modelo ora visto
em termos microecondmicos, buscando a devida explicagio para as hipoteses adotadas.

Desta forma, este capitulo introdutdrio sera fundamental para guiar nossa compreenséo
sobre as divergéncias bdsicas entre as duas escolas de pensamento, e nos remeteremos a ele

com bastante freqiiéncia.

' Contudo, uma vertente dos novos-keynesianos nio enfatiza rigidez de precos ¢ saldrios, dentre os quais
Stiglitz & Greenwald.
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2.1. Monetaristas: Os Primeiros Criticos da Sintese'

Vimos que o modelo IS-LM do capitulo anterior admite equilibrio sem pleno-emprego,
ou seja, o produto de equilibrio pode diferir do produto natural (renda Y, da Figura 1.24)".
Isto 56 € possivel por conta do pressuposto de salarios rigidos.

Milten Friedman ¢ um dos primeiros a contestar a sintese neoclassica e procura explicar
as flutuacdes econdmicas por meio de uma analise alternativa. A primeira diferenga do mo-
delo de Friedman para o anterior ¢ a utilizagio do market clearing, isto é, o equilibrio no
mercado de trabalho € mantido, como em todos os outros mercados. A segunda diferenga é
a ocorréncia de ciclos econdmicos somente se os frabalhadores seguirem inadvertidamente
a sinalizagio do nivel de pregos. Esta caracteristica do modelo de Friedman é chamada de
informagdo imperfeita.

Quanto ao mercado de trabalho, Friedman assume que a oferta de trabalho passa a ser
uma fun¢fo do saldrio real esperado.

0O modelo de Friedman é mostrado na Figura 2.1. Uma expansfo da demanda agregada,
de DA para DA’, desloca o equilibrio de curto prazo da economia do ponto A para o ponto
B, fazendo com que o produto aumente de Y, para Y’, assim como os pregos, de P para P’.
Como o aumento dos pregos o salario real diminui, incentivando os produtores a contratar
mais e, assim, aumentar o emprego, de N para N’.

Embora os empregadores saibam do aumento de pregos, os trabalhadores néio tém essa
informagfo. Assim, ¢ aumento do salario nominal, de W para W’, ¢ interpretado pelos tra-
balhadores como aumento do salario real esperado, de W/P para W’/P, estimulando-os a

elevar a oferta de mio-de-obra, até o ponto D.

12 Esta seqfio foi baseada em Froyen (1999) e Gordon (1990a).
" Produto natural é aquele que equilibra todos os mercados simultaneamente, inclusive o mercado de traba-
lho, sem causar accleragio inflacioniria. Este equilibrio geral é conhecido como market clearing.
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Neste modelo os ciclos acontecem quando o nivel de pregos desvia-se do nivel de pregos
esperados. Portanto, o produto difere de Y, somente enquanto P difere de P.. Quando os
trabalhadores percebem a “ilusfio monetaria” ocasionada pelo aumento de pregos reajustam
suas expectativas de pregos para cima ¢ o salrio real esperado cai. Isto faz com que a curva
de oferta se mova para a esquerda. Este processo continuard até que os trabalhadores te-
nham expectativas corretas a respeito dos pregos esperados e o produto volte para Y, no
ponto C. Porém, Friedman admite que os trabalhadores possam incorrer em erros de previ-
sdo continuamente, fazendo com que, a0 menos no curto prazo, o produto seja diferente do
produto natural.

Como o produto retorna ao produto natural quando as expectativas sdo corretas a linha
vertical QA;p € a oferta agregada de longo prazo, pois, ao longo do tempo os agentes eco-
ndmicos corrigirdo os erros cometidos por expectativas incorretas.

Deste modo, qualquer politica econdmica seria eficiente somente no curto prazo, pois,
no longo prazo, o produto retomaria ao seu nivel natural e o desemprego convergiria para

sua taxa natural.

2.2. O Modelo Novo-Classico'

Friedman abriu caminho para criticas de outros economistas, dentre os quais o mais pro-
eminente foi Robert Lucas, que procurou avangar frente aos monetaristas no sentido de
buscar uma teoria que explicasse melhor como os trabalhadores formam suas expectativas
quanto ao nivel de pregos esperados. No modelo de Friedman os trabalhadores adaptam

suas expectativas de pregos gradualmente em relagdo ao nivel de pregos atual. Este tipo de

"% Esta segio utilizou elementos de Gordon (1990a) e Hoover (1990),
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formagio de expectativas ficou conhecido como expectativas adaptativas e permite que os
trabalhadores s¢jam iludidos durante um longo tempo.

Lucas abandona este tipo de formagio de expectativas ¢ adota a teoria das expectativas
racionals. Vérios estudiosos concordam em dizer que a escola novo-classica se distingue
pela utilizagio de duas hipoteses fundamentais ao seu arcabouco tedrico: o marker clearing
continuo ¢ as expectativas racionais.

A hipdtese de expectativas racionais diz que os agentes econdmicos fazem as melhores
previsdes que podem com as informagdes disponiveis. Esta defini¢do ndo descarta a possi-
bilidade de que os mesmos incorram em erros de previsdes, mas ndo admite a ocorréncia
constante dos mesmos tipos de erros.

Deste ponto de vista a “ilusdo monetaria” deixa de ter sentido. Se a observagfo do pas-
sado permite aos trabalhadores perceber que o aumento do naumero de empregos é seguido
por queda do salério real abaixo do salario real esperado, estes irfio recusar tais ofertas de
emprego, fazendo com que o produto permanega no seu nivel natural.

Os agentes econdémicos nfio cometeriio 0s mesmos erros continuamente, principalmente
em circunstincias similares as ocorridas no passado. Para que tenham efeito real, as mu-
dancas no cendrio econdmico tém de ser aleatdrias, ou seja, independente de erros de previ-
sOes passados. Em termos de politica econdmica isto quer dizer que 0 governo deve surpre-
ender os agentes se deseja tomar alguma medida que tem por objetivo o gerenciamento da

renda.

2.3. A Fungio de Oferta de Lucas"

Na fungfio de oferta de Lucas os agentes formam suas expectativas sobre os pregos que
serdio praticados no préximo periodo, tomando por base suas expectativas de demanda a-
gregada. Em seguida, determina-se o salario nominal compativel com o nivel de pregos
esperados, a fim de alcangar o pleno emprego. O produto sera diferente do produto natural
na medida em que os pregos efetivos desviarem-se dos pregos esperados.

A segnir, temos a formalizaggio do que foi dito acima:

Y=Y, +h(P-P)

"* Esta secdo utilizou elementos de Gordon {1990a) e Hoover (1999).
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O termo h mede a sensibilidade de resposta do produto a surpresa no prego (P—P.) e ¢

positivo. Assim, se o pre¢o P superar o preco esperado P, o produto Y serd maior que o
produto natural Yy, caso contrério, o produto serd menor que o natural. Se os pregos foram
exatamente iguais aos esperados, entio a economia estard em seu produto natural, como

mostrado na Figura 2.2.
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Ao contrario do modelo de Friedman, que enfatiza a falta de informagéio dos trabalhado-
res, a versdio de Lucas (ou Ciclos Monetarios de Negécios) d4 importancia para a falta de
informacdo de ambos, empregados ¢ firmas. De acordo com o pressuposto de mercados
competitivos, as firmas ndo estabelecem seus pregos, que variam de acordo com a deman-
da. Estas firmas sfo “tomadoras de pregos”. Para que produzam mais € necessario que seus
precos se elevem acima do custo marginal, que depende de custos de matérias-primas. Es-
tas firmas sabem seu proprio prego, mas desconhecem os precos praticados em outros mer-
cados, como o de seus fornecedores. Uma elevagfio generalizada dos pregos sera percebida
pelas firmas, em primeiro instante, como uma elevago relativa de seus precos de venda
frente aos outros mercados.

Neste modelo, as firmas utilizam expectativas racionais para estimar, da melhor maneira
possivel, 0s pregos que serdo praticados em outros mercados. Caso o prego efetivo da firma
aumentar relativamente aos seus pregos esperados, ela esperara lucros mais altos e elevara a
produgdo. Lucas explica os ciclos econdmicos estritamente em fungdio da formagfio de ex-
pectativas das firmas quanto a seus proprios pregos em relagdo aos demais mercados. Se o
preco de uma firma aumentar, mas esta acreditar que os pregos de todas as outras firmas se

elevaram na mesma propor¢do, ndo se sentird estimulada a aumentar sua produgio.
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Para formar estas estimativas as firmas utilizam-se de expectativas racionais ao analisar
o comportamento dos pregos passados. Caso as elevagdes de seus precos tenham sido a-
companhadas por aumentos de precos de seus fornecedores, entio projetard que este padriio
se repetira. Os pregos esperados irfio variar na mesma proporgio que os efetivos. Portanto,
o produto permanecera o mesmo,

Contudo, se o prego da firma apresentar variacdo em resposta a “condi¢des locais”, en-
tdo o prego efetivo podera ser maior que os pregos esperados e havera incentivo para o au-

mento da producio.

A Ineficacia da Politica EconOmica

O modelo de Lucas aplicado a avaliagdo da intervengdo do govemo na economia chega
a uma nova versio da premissa classica de ineficicia da politica monetaria, argumentando
que politicas monetarias antecipadas pelos agentes nfo geram qualquer efeito sobre o pro-
duto, mesmo no curto prazo.

Esta € uma conclusfo natural do modelo de ciclos monetérios de negdcios proposto aci-
ma e pode ser entendida pelo estudo da equagdo apresentada na segfio anterior. Os agentes
“sabem” que um aumento da oferta de moeda leva ao aumento de pregos. Se a agfo da au-
toridade monetaria ¢ anunciada ou pode ser prevista por meio de seu histérico, entdo as
expectativas quanto ao nivel de precos se elevario na mesma proporgdo dos pregos efeti-
vos. E assim, o produto ndo se desviara do seu nivel natural.

A Figura 2.3 ilustra graficamente o exposto acima. Apos a intervencfio da autoridade
monetaria no mercado, expandindo a oferta de moeda, de M para M’, a demanda agregada
desloca-se de DA para DA’. Se o comportamento da autoridade monetaria for anunciado ou
puder ser antecipado, entfio os pregos esperados dos agentes econdmicos aumentarfo, de P,
para P’ deslocando a oferta agregada para cima, de OA para OA’, e o produto permanecera

em Y.
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O 1nico modo de manter a eficacia da politica monetéria, neste modelo, é surpreender os
agentes. Assim, caso a autoridade monetaria deseje influenciar na determinagfio do produto
ndo sO deve evitar a declaragdo publica de suas agdes futuras, como deve promover politi-
cas de modo a ndo seguir um padro especifico, a fim de que os agentes ndo antecipem seu
comportamento. Isto cria um problema de politica monetaria, posto que esta nfio podera ser

implementada do mesmo modo que foi no passado.

2.4. Ciclos Reais de Negc’tcio16

Surgiram varias criticas a teoria da ineficiéncia da politica monetaria. O desvio dos pre-
¢os esperados em relagio aos efetivos foi questionado como causa dos ciclos econdmicos e
a premissa de que a politica monetaria antecipada pelos agentes ¢ ineficaz foi posta em xe-
que. A partir disso surgiu uma nova teoria dentro da escola novo-classica, chamada de ci-
clos reais de negdcio.

O modelo dos ciclos reais postula que a origem dos ciclos econdmicos esta nos choques
reais de oferta ao invés dos choques monetarios de demanda. Deste modo, as variagbes do
produto estariam associadas a movimentos da oferta agregada e nfio em relagiio & demanda
agregada. A teoria proposta por Lucas supuntha que choques monetarios ndo antecipados
levavam a flutua¢des do produto, em fungio de informagdes assimétricas que impediam as
firmas de anteciparem corretamente os movimentos de precos do mercado. A teoria dos
ciclos reais de negécios ndio vé nos pre¢os a causa das flutuages econdmicas, mas sim nas

variagdes do proprio produto natural.

' Esta seciio foi baseada em Hoover (1990},
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Os choques reais podem ser novas técnicas de produgdo, novos produtos, intempéries,
novas fontes de matéria-prima ou mudangas nos pregos das mesmas. Enquanto o modelo de
Lucas nfio conseguia explicar a persisténcia dos ciclos econdémicos, a teoria dos ciclos reais
assume que os choques de oferta sfio bastante longos. Com isso pretende-se sanar uma falha
do modelo anterior. Contudo, a teoria dos ciclos reais assume a duragfio prolongada dos
ciclos econdmicos, porém nio explica porque isso ocorre.

O modelo dos ciclos reais de negocio utiliza-se dos pressupostos novo-¢lissicos para sua
formulacdo. As firmas produzem a quantidade que desejam aos pregos e salarios determi-
nados livremente no mercado. Os trabalhadores vendem sua forga de trabalho de acordo
com o nimero de horas que desejam ao salério real determinado no mercado'’.

A Figura 2.4 ilustra 0 modelo dos ciclos reais. A fungdo de produgio F mostra qual a
producgéo potencial para cada trabalhador adicional. Um choque adverso de oferta leva a
queda da produgdo, para 0 mesmo ntimero de trabalhadores, deslocando a fungio de produ-
¢fo para baixo, de F para F’. A curva de demanda por trabalho, que representa o produto
marginal do trabalho, desloca-se para baixo em resposta ao choque adverso de oferta, de Ny

para Ny’.

v
P
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'” Ver Hoover (1990).
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O efelto do choque adverso sobre emprego e renda depende da inclinagdo da curva de
oferta de trabalho. Se a inclinacdo € positiva saldrios reais menores farfio com que os traba-
lhadores ofertem menos trabalho. Como a economia esta sempre em equilibrio neste mode-
lo, entdo a demanda por trabalho passa do ponto A para o ponto B, como resposta ao cho-
que de oferta. Enquanto o emprego cai de N para N’ o produto passade Y para Y'.

Contudo, uma inclinagio diferente da oferta de trabalho pode mudar a analise. Supo-
nhamos que a oferta de trabalho seja uma reta vertical no nivel de emprego N. Entdo, o
choque adverso de oferta nfio altera o nivel de emprego, afetando somente o nivel de salario
real ¢ a magnitude da queda do produto, que neste caso € menor, passando do ponto A para
o ponto C. Portanto, o0 modelo de ciclos reais depende da inclinagio positiva da curva de
oferta de trabalho para explicar as flutuagdes do emprego. De acordo com o modelo ha de-
semprego durante as recessdes porque os trabalhadores preferem ndo trabalhar muito ao
nivel de salario real vi gentels.

Ha muitas criticas i teoria dos ciclos reais dentro da propria ortodoxia. Questiona-se a
importéincia dos choques de oferta, dada por este modelo, na explicagfio dos ciclos econd-
micos. Ademais, os defensores do modelo de ciclos reais nfo apontam os choques especifi-
cos que causariam as flutuag@es, nem ddo a devida importincia a varidveis macroecondnui-
cas fundamentais, como a moeda, considerada endégena.

Diferente do modelo IS-LM, os ciclos reais de negdcio ndo incorporam um mulfiplica-
dor que potencialize o efeito dos choques na economia. Portanto, sio necessarios grandes
choques de oferta para explicar as recessdes. Contudo € bastante dificil creditar a choques
de oferta episédios como a Grande Depressio.

Uma caracteristica marcante do modelo de ciclos reais é o fato das flutuagdes econdmi-
cas serem explicadas exclusivamente por variagdes na curva de oferta agregada, a despeito
da curva de demanda. Mas se realmente ¢ assim, entdo uma recessio deveria ser ocasionada
pela contragiio da curva de oferta agregada, elevando os pregos da economia. De acordo
com esta teoria os pregos deveriam se elevar nas crises ¢ diminuir nas fases expansivas,
porém este comportamento néo ¢ verificado na pratica.

A teoria dos ciclos reais oferece uma solugiio para esta questdio: os movimentos de pre-

cos sdo explicados como um desdobramento de movimentos passivos na oferta de moeda

" Ha versdes que utilizam salario real esperado.
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induzida pelos choques reais. Em uma recess3o os pregos caem ao invés de subirem porque
o Banco Central reage rapidamente 3 situagdio e diminui a oferta de moeda. Esta contraciio
monetaria mais do que compensaria 0 aumento de pregos, que seria proveniente de um
choque adverso de oferta. Contudo, a explicagiio sugerida niio cotresponde novamente aos
fatos. Basta tomar como exemplo o periodo da Grande Depressiio, quando a oferta moneta-
ria caiu bem menos do que o produto.

Este modelo explica a origem dos ciclos somente quando a curva de oferta de trabalho ¢
positivamente inclinada. Caso os salarios reais mantenham-se relativamente estaveis o mo-
delo de ciclos reais niio consegue explicar a duragiio dos ciclos econdmicos. De acordo com
este modelo os trabalhadores s3o incentivados a aumentar a oferta de mao-de-obra nos pe-
riodos expansivos ¢ contrairem a oferta em periodos recessivos devido ao movimento dos

salarios reais, o que também nfo se verifica pelos fatos.

Limitacdes do Modelo Novo-Classico

A escola novo-cldssica divide-se em duas grandes fases: os ciclos monetarios de negé-
cios ¢ a teoria dos ciclos reais de negdcio. Ambas concentram-se em explicar a existéncia
de ciclos econdmicos em um ambiente onde os individuos agem de forma racional € o mer-
cado estd em market clearing continuo, Nos modelos novo-classicos a economia opera no
ponto de equilibrio entre oferta € demanda de trabalho. Outra caracteristica comum as duas
fases ¢ a suposicdo de que os trabalhadores podem escolher ¢ niimero de horas de trabalho
a ofertar no mercado.

Os modelos novo-classicos consolidaram-se na mainstream economics. Seu sucesso foi
devido, em grande parte, a interligacio feita entre a teoria microecondmica ortodoxa e a
macroeconomia, O pressuposto de expectativas racionais garante a premissa do agente ra-
cional maximizador de utilidade, utilizada na microeconomia.

Contudo, ambos 0s modelos novo-classicos tem sérias limitagdes. O modelo de Lucas
ndo explica adequadamente a duracio dos ciclos. A falta de informac#o em relagfo ao nivel
geral de pregos € de curta duragio para causar longos periodos recessivos.

Quanto aos modelos de ciclos reais de negocio, 0s choques tecnoldgicoes, em sua maiori-
a, ndo t&ém a magnitude necessaria para gerar os ciclos verificados na economia. Além dis-

0, 0s modelos de ciclos reais ignoram o comportamento de pregos como varidvel relevante
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para a explicagio de flutuagBes econdmicas. Por ultimo este modelo prevé uma dindmica
pro-ciclica do nivel de salarios reais.

Muitas destas criticas surgiram no debate travado com a escola novo-keynesiana, que
tenta resgatar o arcaboucgo do modelo IS-LM por meio de explicagdes microeconémicas
que embasem as hipoteses adotadas. O préximo capitulo dedica-se a apresentar as princi-
pais linhas de pesquisa desta escola de pensamento e apontar os pontos de divergéncia com

a teoria apresentada neste capitulo.
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III. A Escola Novo-Keynesiana'

3.1. Principais Caracteristicas da Escola Novo-Keynesiana

A sintese neocléssica combina a curva de demanda agregada, determinada pelo modelo
IS-LM, ¢ a curva de oferta agregada. Ao contrario das teorias denominadas classicas, o
modelo “keynesiano” abandona a hipotese de market clearing continuo, admitindo que a
economia permaneca fora do equilibrio de pleno emprego por muito tempo. Isto ocorre
porque, neste modelo, os pregos ajustam-se lentamente aos choques, quer de demanda ou

de oferta.

O Modelo Novo-Keynesiano

Tanto o modelo da sintese quanto o novo-keynesiano assumem a hipétese de ajuste lento
de precos e salarios. Porém, neste 1ltimo h4 a preocupaciio de explicar os micro-
fundamentos do ajuste. O desafio dos novo-keynesianos ¢ mostrar como a maximizacio de
firmas e trabalhadores na esfera microecondmica traz conseqiiéncias deletérias no nivel
macroecondmico.

Duas distingdes sdo fundamentais para a teoria novo-keynesiana. A primeira diz respeito
a diferenga entre a determinagfio de salarios no mercado de trabalho e a determinacio de
precos nos mercados de produtos. A primeira “gerac@o” de economistas novo-keynesianos
procurou explicar porque os salarios eram rigidos. No entanto, percebeu-se que somente a
hipétese de salarios rigidos nédo era suficiente. Caso os pregos fossem flexiveis, de modo a
acompanhar as mudancas na demanda, fariam com que o produto se mantivesse 0 mesmo.
Esta consideragio fez com que as atengdes se focassem nos motivos pelos quais os pregos
ndo variam de acordo com as mudangas no produto nominal.

A segunda distingdo € entre rigidez nominal e rigidez real. Os mercados nfio se ajustarfo
se houver algum impedimento do ajuste completo dos pregos nominais. O primeiro grupo
de economistas novo-keynesianos explicava a rigidez de pregos e salarios nominais por
meio dos custos envolvidos nos ajustes de pregos. Nesta categoria estdo os custos de menu

¢ 0s contratos, que limitam a flexibilidade de pregos € salarios.

¥ Este capitulo foi baseado em Gordon (1990b).
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As teorias novo-keynesianas lidam também com a rigidez real, a estabilidade de um sa-
lario relativamente a outro saldrio, de um saldrio frente a um prego, ou de um prego em

relacdo a outro pre¢o. Neste grupo estdo os contratos implicitos e os saldrios de eficiéncia.

Determinac¢do de Precos Por Uma Firma Monopolista

O papel das firmas nos modelos novo-classico e novo-keynesiano € distinto. Enquanto
no primeiro as firmas sdo tomadoras de pre¢os em mercado de competi¢do perfeita, no se-
gundo as firmas sdo monopolistas ¢ determinam o preco de seus produtos.

Os novo-keynesianos assumem que pequenos custos de menu impedem as empresas
monopolistas de reajustar constantemente seus pregos. Cada mudanga de pregos faria com
que as firmas gastassem tempo e dinheiro para determinar 0 novo prego a ser praticado,
para informar os pontos de venda dos novos pregos e para imprimir novos catalogos. A
critica a esta teoria por parte dos novo-classicos € que os custos de menu sdo muito peque-
nos para explicar grandes recessdes. Contudo, para os novo-keynesianos estes custos ndo
precisam ser grandes para explicar a rigidez de precos.

Para entender a logica deste argumento temos de relembrar a teoria de determinagdo de
precos de uma firma monopolista. A Figura 3.1 nos mostra um caso simplificado, onde o
custo marginal € constante, representado por uma linha horizontal (CMgy). Ndo ha custos
fixos, portanto o custo marginal ¢ igual ao custo médio. A quantidade produzida, Yy, é de-
terminada no ponto onde receita marginal, RMgy, se iguala ao custo marginal. O prego €
determinado no ponto Eg, onde a quantidade produzida intercepta a curva de demanda do
mercado. A drea amarela, no grafico direito mostra o lucro da firma e a area verde mostra o

excedente do consumidor.

Figma 3.1 — A Firma Monopolista |
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A resposta das Firmas a Queda na Demanda

Podemos analisar a natureza de uma recessio a partir de uma queda na demanda por
produtos, como ilustrado na Figura 3.2. A demanda passa de Dy para D;. Para evitar uma
recessdo a firma deve produzir a mesma quantidade da situac@o anterior, Y, que agora in-
tercepta a nova curva de demanda no ponto E;. O custo marginal deve baixar para que a

recessdo seja evitada, de CMg, para CMg;.

Figma 3.2 — Queda na Demanda |
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(aso o lucro proveniente de baixar os pre¢os em um ambiente de queda de demanda seja
menor que 0s custos de menu, entdo as firmas manterdo seus pregos inalterados. O ganho
de lucro advindo da queda de precos de P, para P, equivale a area B, por outro lado a perda
de lucro equivale a area A. Se o custo de menu for maior que a diferenga B - A, entdo a
firma decidira ndo alterar seus pregos. Com o0s pregos mantidos, o produto cai de Y, para

Y, e 0 excedente do consumidor D é perdido.

Externalidades Macroeconomicas e os Efeitos do Custo Marginal Fixo

A perda social advinda da decisdo individual das firmas em ndo baixar seus pregos é
chamada de externalidade macroecondmica. A firma ndo arca com os custos que sua deci-
sdo impde para a sociedade.

No caso da Figura 3.2 o custo marginal cai imediatamente na propor¢do da queda da
demanda, o que € necessario para que se mantenha o mesmo nivel de produto frente as no-
vas condigdes de mercado. Consideremos agora o caso em que o custo marginal ndo caia,

permanecendo fixo em sua posig¢do original, CMg. Isto pode ocorrer por conta de contratos
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que mantém fixos pregos de matérias-primas ¢ salarios. Se o custo marginal permanecer o
mesmo o ponto de maximizagdo de lucros passa a ser E; € ndo mais E;.

Assim, s¢ o custo marginal for fixo o pre¢o caird menos do que no caso em que o custo
marginal € variavel, mas o produto diminuird. A hip6tese de custo marginal fixo traz duas
implicagbes para o modelo. Primeira, as perdas sociais advindas dos custos de menu séo
potencializadas. Segunda, os custos de menu nfio sfio mais necessarios para explicar o sur-

gimento de recessdes.

3.2. Contratoes de Trabalho de Longo

Os contratos de longo prazo se mostram de grande valia para as firmas e os trabalhado-
res. Contudo, do ponto de vista novo-keynesiano, estes contratos aumentam ainda mais os
custos sociais do comportamento individual, prolongando os ciclos econdmicos. Mas o0s
agentes privados envolvidos, firmas e trabalhadores, nfio arcam com 0s custos sociais gera-
dos, constituindo-se uma externalidade macroecondmica.

A vantagem privada em celebrar contratos de longo prazo tem duas razdes basicas. Pri-
meira, empregados e empregadores véem vantagem em firmar contratos de longo prazo
para poupar o tempo gasto em negociagdes salariais por ambos os lados. Tais negociages
exigem pesquisa do salario médio pago em empresas do mesmo porte, a projegéio do incre-
mento futuro de produtividade e lucros das empresas, e formacio de expectativas quanto ao
desemprego ¢ inflagio futuros. Estabelecer prazos maiores para estes contratos significa
tomar menos freqiientes tais custos. Segunda, se as divergéncias entre as partes forem mui-
to intensas, os trabalhadores podem decidir iniciar uma greve, que ndo agradaria nem as
firmas, pois com isso interromperiam sua produgfio, nem aos empregados, que teriam seus

salarios suspensos no periodo de greve.

Preco de Mark Up e Contratos de Precos de Longo Prazo

Muitas das vantagens privadas dos acordos salariais sfio também verificadas em contra-
tos de pregos entre firmas.
Ha dois tipos de pregos no mercado. Alguns produtos tém seu preco determinado em um

mercado “leiloeiro”, nos quais tais pregos variam continuamente. Qutros produtos tém os
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pregos predeterminados. No primeiro grupo encontram-se ativos como commodities, agdes
e titulos. No segundo ¢stdo a maioria dos bens ¢ servigos que o consumidor adquire.

Algumas das razdes para a predeterminagio dos pregos sdo bem similares as apresenta-
das para a fixagfio de salarios. As firmas estabelecem acordos para fornecimento de bens ¢
servigos umas com as outras a um dado nivel de pregos. Tais contratos sdio vantajosos por
reduzir a incerteza envolvida na transagfo. Os compradores estardo seguros de quanto gas-
tario pelo bem ou servigo fornecido, ja o fornecedor terd uma boa aproximacio de quanto
serd o seu lucro. Estas vantagens compensam o risco envolvido na compra ou venda futura
a pregos ndo condizentes com as condi¢des de oferta € demanda.

No entanto, muitos pregos, como os de produtos de varejo, apesar de serem predetermti-
nados, nio sdo mottvo de contratos formais. Isto ocorre em funcfo das caracteristicas dos
bens comercializados. A heterogeneidade dos produtos, a necessidade de contato direto
entre comprador e vendedor e as pequenas quantidades envolvidas nas transagdes dio boas
razdes do porque os pregos praticados em mercados de varejo sdo predeterminados.

A prefixacio dos pregos em contratos e no varejo segue um padrdo de composigio. As
firmas determinam seus pregos multiplicando o custo médio por um fator de mark up, a fim
de cobrir seus custos de capital e os lucros. Se este fator & constante os precos aumentardo
na mesma taxa do aumento dos custos. Como os saldrios sio rigidos em fungio de contra-
tos de longo prazo e os precos de matérias-primas sdo prefixados, entdo os precos de venda
das firmas serdo constantes. Contudo, mesmo que os salarios sejam rigidos, o nivel de pre-
¢os ¢ influenciado pela demanda por dois motivos. Primeiro, algumas matérias-primas t€m
seus pregos determinados em mercados leiloeiros, que variam de acordo com as condigdes
de oferta ¢ demanda. Segundo, as firmas monopolistas costumam aumentar seu fator de

mark up em situagdes de alta demanda.

3.3. Fontes de Rigidez Real de Salarios

Até aqui temos enfatizado as propostas novo-keynesianas que pretendem explicar a rig-
dez nominal na economia, cujas principais formula¢des sfio os custos de menu ¢ os contra-
tos de longo prazo de pregos ¢ salérios que nfo sdo completamente indexados. Estes contra-

tos estabelecem uma certa inércia dos custos marginais em relagdo 4 demanda, reforgando o
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impacto dos custos de menu em fazer com que as firmas mantenham seus pregos relativa-
mente estdveis frente a variagbes de demanda.

Nesta segiio voltaremos nossa atenglio para as teorias que oferecem explicagSes para a
rigidez real de saldrios, ou seja, a lentiddo de ajuste dos salarios em relagio aos pregos € a

outros salarios.

Modelo de Contrato Implicito

O nome deste modelo advém do pressuposto de que os contratos entre firmas ¢ trabalha-
dores sfo firmados de maneira informal, sem um contrato legal. Parte-se da hipétese que os
empregados sdo mais avessos ao risco que seus empregadores, particularmente a variagtes
de renda. Os empregadores revelam sia menor aversfo ao assumirem o risco envolvido na
abertura de um negéceio. Os trabalhadores, por temerem instabilidade, escolhem trabalhar
para os empregadores. As firmas maximizam seus lucros fomecendo estabilidade de renda
a seus funcionarios.

Logo esta teona foi descartada como explicagdio para a existéncia de desemprego, pois
supunha que os contratos estabilizavam o emprego € nao somente os salrios, o que nio
acontece em termos praticos. A variagio do emprego era explicada pela existéncia de assis-
téncia governamental s empresas durante os periodos de recessfio. De acordo com a teoria
dos contratos implicitos o governo subsidia as firmas em periodos recessivos, incentivando-
as indiretamente a dispensar uma parte de seus empregados. Portanto, o modelo era incapaz
de dar explicacdes plausiveis para a variagio do emprego antes da criagio de tal assisténcia
governamental. Mais importante, nfo esclarecia porque os empregados ndo concentravam-

se em conseguir uma indexacdo salarial perfeita nos contratos firmados.

Modelo do Salario de Eficiéncia

Este modelo parte do pressuposto que ha uma interligagio entre a produtividade dos tra-
balhadores e o nivel de salario real. Havendo tal relagfio € uma atitude racional por parte
das firmas aumentar ¢ salario real de seus funcionarios acima do salario real de equilibrio.
Os empregadores nfio se interessariam em contratar mais funciondrios dispostos a trabalthar
por salarios menores, temendo que o ganho de tais confratagdes ndo compensasse a perda

de produtividade proveniente da queda de salario dos trabalhadores ja contratados. Assim, a
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existéncia de excesso de oferta de mio-de-obra nfio viola a pressuposi¢iio de comportamen-
to racional por parte de firmas ¢ trabalhadores. A abordagem do salario de eficiéncia enfati-
za o problema da escolha da firma em um ambiente de informagdo imperfeita a respeito da
produtividade de seus empregados.

Os defensores desta proposta apontam véarias razdes para que haja tal relagfo entre a
produtividade do trabalho e os salérios reais. Dentre as principais razdes para que os traba-
Thadores mais bem pagos tenham maior produtividade, estdo: o maior esforgo do emprega-
do, a redugfo da evasfio, a menor rotatividade {o que diminui os custos de treinamento), a
seleciio da mio-de-obra de melhor qualidade € o fortalecimento da lealdade do trabalhador
a firma. As idéias precursoras desta proposta vieram de estudos sobre o trabalho em paises
subdesenvolvidos e estabeleciam uma relagio positiva entre saldrio, nutrigio e satide.

As conclustes obtidas da abordagem do salério de eficiéncia sdo formalizadas em um
modelo de competigio perfeita’’, no qual cada firma tem sua fungo de produgo cujo fator
trabalho ¢ multiplicado por um fator de eficiéncia e, que depende do nivel de salario pago

relativamente ao de outras empresas (W). A Figura 3.3 mostra o que foi exposto acima.

'\if* W

v
=
=

A elevaciio do salario real W aumenta o custo do trabalho para as empresas, mas diminui
o custo do trabalho por unidade de produto (CTU) em fungdo da maior produtividade. No
grafico do lado esquerdo vemos que o aumento do salario real antes do ponto W* leva a
elevacio mais que proporcional da eficiéncia do trabalho e, diminuindo o custo do trabalho
por unidade (grafico do lado direito). As firmas continuam elevando os saldrios reais até o

ponto W*, no qual o incremento marginal do saldrio é exatamente igual ao incremento

% Exceto em termos de conhecimento da qualidade da mio-de-cbra.
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marginal de predutividade. Além deste ponto o aumento de sal4rio leva a uma elevagdo
menos que proporcional da produtividade, ndo interessando para as firmas ultrapassar o
nivel de saléric W*. Este ponto € chamado de salario de eficiéncia.

Como o saldrio real W* & fixo, para um padréio tecnolégico e institucional que determine
a eficiéncia do trabalho e, a reagfio das firmas a mudancas na demanda por seus produtos
serd a reduglo da mao-de-obra e nfo a reducdo de salarios. Estes serfio mantidos em W¥,
ponto que minimiza os custos do trabalho por unidade.

Esta abordagem engloba varios aspectos microecondmicos do comportamento observa-
do no mercado de trabalho. Uma firma, mesmo tendo & sua disposi¢do oferta de trabalho
abundante, prefere contratar poucos trabalhadores, pagando wm salario maior, a empregar
mais mao-de-obra por salrios reduzidos. A teoria do salario de eficiéncia também fornece
uma explicacio para o fato de ndo ocorrer redugdio da carga hordria dos trabalhadores em
tempos de recessdo. Isto reduziria os saldrios, aumentando o custo do trabalho ¢ diminuindo
a eficiéncia dos trabalhadores mais produtivos. Uma conclusfo advinda do modelo € que a
taxa de desemprego serd maior entre os trabalhadores menos produtivos, cujo custo do tra-
balho por unidade de produto € maior.

Este modelo ¢ passivel de critica na medida em que estabelece a rigidez do salario real.
Se o esfor¢o do trabalhador é maximizado a um dado salario real W*, entdo as firmas pro-
curarfio manter o saldrio nominal plenamente indexado, a fim de que o salério real néo vari-
e. Porém, como ja citado na segfio anterior, tanto para os trabalhadores quanto para as fir-
mas nio interessa ter pregos e saldrios nominais plenamente indexados. Assim, para que a
proposta novo-keynesiana seja consistente, temos de conciliar as formas de rigidez real e

nominal.

3.4. Falhas de Coordenaciio e Indexacio

A questfo central de grande parte da escola novo-keynesiana é provar que os pregos nio
se ajustam perfeitamente a variagdes no produto. O ajuste de pregos a choques de demanda
depende do comportamento do custe marginal. Havendo um choque negativo de demanda o
produto deve cair caso o custo marginal se reduza menos do que a receita marginal. Ha
duas razdes para que isso ocorra. Primeira, a receita marginal pode se mover com a deman-

da agregada nominal, enquanto o custo marginal nfo. Este pode estar relacionado a outros
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fatores como: volatilidade das condigdes de oferta, mudangas nos precos de materiais im-
portados ou variagdo cambial, Segunda, se a demanda nominal se mantiver fixa o custo
marginal pode também permanecer fixo, ao passo que uma mudanga da demanda local po-

deria diminuir a receita marginal.

Auséncia de Perfeita Indexagdo em Rela¢io a Demanda Nominal

A nigidez real de pregos s6 é consistente se a distingdo de custos locais e agregados € os
choques de demanda forem entendidos em um contexto econdmico no qual vérias firmas
heterogéneas interagem entre si. Ao considerarmos um ambiente no qual centenas de em-
presas tém relagdes de fornecimento umas com as outras € bastante improvével que uma
firma consiga identificar completamente sua cadeia de fornecedores. Assim, antecipar as
variagfes de custo provenientes de mudangas na demanda nominal de todos os fornecedo-
res € bastante dificil. S#io centenas de elasticidades diferentes envolvidas na equac#o e, por-
tanto, a maioria das firmas simplesmente espera que os aumentos de pregos ocorram para
repassi-los para os pregos.

Esta abordagem fornece uma explicagfio nfio s6 para a rigidez real na economia, mas
também para a rigidez nominal, Como visto, a principal critica as teorias de rigidez real ¢
que estas permitem a flexibilidade nominal por meio da indexagio a demanda nominal.

O modelo enfatiza a parcela dos custos das firmas que estéo ligadas a fornecedores de
dificil identifica¢io ou com produglo no exterior, sob condigdes de demanda agregada di-
versas da firma compradora. Esta situagio leva as firmas a nfio adotarem a indexa¢do dos
pregos de seus produtos & demanda, pois caso os fornecedores nfio utilizem este mesmo
critério pode ocorrer problemas de fornecimento. Desta forma, a firma néo assumiré o risco
de indexar os precos a demanda, mas sim ao custo. Esta proposta embasa um dos elementos
basicos de algumas vertentes da teoria novo-keynesiana: a falha de coordenagio advinda da

falta de incentivos ao setor privado em resolver problemas sociais.

Os Ciclos Econdmicos no Modelo Novo-Keynesiano

Até o momento foram apresentadas razdes que justifiquem a rigidez de pregos e salarios.
Agora, veremos como a teoria novo-keynesiana explica os ciclos econdmicos, ¢ de que

modo esta escola responde aos argumentos dos novo-classicos.
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Uma critica recorrente ao modelo da sintese neoclassica é que uma queda na demanda
agregada faz com que os trabalhadores “saiam” de sua curva de oferta de trabalho. A ques-
tdo levantada €: por que os trabalhadores ofereceriam sua forga de trabalho em uma quanti-
dade diferente da estabelecida pela curva de oferta de trabalho? A explicagio novo-
keynesiana, como vimos, baseia-se nas vantagens privadas do estabelecimento de contratos
de trabalho de longo prazo.

A segunda critica aos novo-keynesianos questiona a hipdtese de que a economia sempre
se move ao longo da curva de demanda por trabalho, ao invés de se mover ao longo da cur-
va de oferta de trabalho. Esta assimetria ndo & justificada pelo comportamento das firmas ¢
trabalhadores. Ademais, os movimentos ao longo da curva de demanda por trabalho levam
a um padriio contra-ciclico do salario real, o que parece ndo ser corroborado pelos fatos.

Uma solugdo para este problema foi sugerida por Patinkin, ao afirmar que a curva de
demanda por trabalho classica ndo é compativel com o modelo de determinacio da renda
“keynesiano”. A curva de demanda por trabalho classica, mostrada no grafico esquerdo da
Figura 3.4 nos mostra quantos trabalhadores as firmas gostariam de contratar ao saldrio real
vigente. Neste sentido a mesma é denominada de curva nocional de demanda por trabalho.

Tomemos um exemplo para ilustrar a incompatibilidade do modelo de determinagfo da
renda com a demanda nocional por trabalho. Consideremos uma queda da demanda agre-
gada, de ADy para AD;, como no grafico direito da Figura 3.4. De acordo com a teoria no-
vo-keynesiana no curto prazo os salarios sfo fixos em W, por conta dos contratos de traba-
tho, enquanto os pregos sio igualmente fixos, em Py, pois os custos de material sdo fixos e

o prego de mark up também. Portanto, o salario real permanecera fixo em Wo/Po.
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Divergéncias Tedricas Entre as Escolas Novo-Classica e Novo-Keynesiana

Partindo do ponto Ey, com a redugdo da demanda, de DA, para DA, as firmas reduzirio
sua produgdo atual, diminuindo a utilizagdo de méo-de-obra, de Ny para N;. Como o saldrio
real € fixo a curva de demanda passa a ser a efetiva, que € composta por duas partes, uma é
igual a curva nocional de demanda por trabalho (segmento a esquerda de Nj), outra é uma
reta vertical no ponto Ny, Ao saldrio real Wy/P; as firmas desejariam contratar trabathadores
até o ponto Np, mas ndo conseguiriam vender toda a produgéio proveniente deste nivel de
utilizacfio da forca de trabalho.

A anélise apresentada acima costuma ser denominada de modelo de non market clea-
ring. Juntamente com Patinkin podem ser creditados pela formulagdo do modelo Robert
Clower, Robert J. Barro e Herschel 1. Grossman.

O ponto K ndo ¢ um ponto de equilibrio de market clearing, pois representa excesso de
oferta de trabalho, medido pela diferenga K - Eg, no grafico esquerdo da Figura 3.4. Como
o nivel de emprego esta abaixo do equilibrio o produto sera menor do que o produto natu-
ral.

Gradualmente salarios ¢ pregos serfio reajustados, nos contratos futuros, abaixo dos pon-
tos Wy e Py. A pressdo pela queda de pregos e salarios fard com que o equilibrio volte ao
ponto original em relagfo ao nivel de produto. O aumento do produto faz com que as em-
presas voltem a contratar até que o nivel de emprego retorne para Ng. Os defensores da teo-
ria novo-keynesiana alertam que nfio € necessario esperar o lento ajuste de pregos e salarios
para que 0 produto retorne ao seu nivel natural. O aumento do emprego pode ser consegui-
do por meio de politicas que estimulem a elevagio da demanda agregada.

Surgiram criticas a hipdtese de pregos totalmente fixos no curto prazo, alegando que esta
nio era uma pressuposicio compativel com os fatos observados no mundo real. Ha duas
razdes para que os precos reajam imediatamente a mudangas na demanda agregada, mesmo
se os saldrios se mantiverem fixos.

Primeira, algumas matérias-primas so negociadas em mercados leiloeiros, os quais res-
pondem livremente a variagdes de demanda. Segunda, o fator de mark up sobre os custos
de produgiio das empresas pode variar no curto prazo. Quando a economia esti aquecida as
firmas podem se sentir confortaveis para aumentar sua margem. Porém, em periodos reces-
sivos, nos quais as firmas travam competigfo acirrada pelos poucos consumidores pode ser

necessario dar descontos no prego.
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Capitulo 3 — 4 Escola Novo-Keynesiana

Estes dois fatores implicam que a curva de oferta agregada de curto prazo nio seja hori-
zontal, como mostrado na Figura 3.4, mas sim positivamente inclinada, como na Figura 3.5.
Deste modo, a queda da demanda agregada levard a economia para o ponto L e nfo mais
para o ponto K. No ponto L os pre¢os serdo mais baixos e o produto mais alto que no ponto
anterior, pois o mark up caird com a redugio da demanda. Contudo, em suas conclusdes

gerais, a analise dos ciclos econdmicos continua a mesma.
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O funcionamento do mercado de trabalho com mark up variavel é mostrado no grafico
esquerdo da Figura 3.5. O nivel de emprego € limitado pela quantidade de produto que as
firmas podem vender. A queda de pregos, de Py para Py, faz com que os salarios reais au-
mentem, para Wy/P,. O mercado de trabalho estabiliza-se no ponto L, que estd contido na
nova curva efetiva de demanda por trabalho. A flexibilidade dos precos, porém, nfio € sufi-
ciente para que as firmas atuem em sua curva nocional de demanda por trabalho. Assim,

constatamos que mark up flexivel ndo invalida o modelo de non market clearing.
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1V. Consideracdes Finais

Este trabalho procurou estabelecer as bases de comparagio entre as duas escolas de pen-
samento que dominam a ortodoxia atualmente. Para tanto, vimos detalhadamente o modelo
classico e IS-LM, que servem de ponto de partida para a formulagio tedrica das escolas em
questdo.

Concluimos que o cerne da divergéncia entre ambas diz respeito as hipéteses iniciais de
cada modelo. A escola novo-clssica é uma vers#o refinada da teoria clssica, assumindo os
mesmos pressupostos e chegando, grosso modo, 4s mesmas conclusdes. Produto e empre-
go, como no modelo classico, sio determinados por variaveis reais. Todos os mercados,
inclusive o de trabalho, estio sempre em equilibrio, ou seja, 0 mercado estd em market cle-
aring continuo. O desemprego & sempre voluntario ¢ os trabalhadores podem oferecer a
quantidade de horas de trabalho que desejarem. O papel da moeda restringe-se 3 determina-
¢do do nivel de pregos, ndo tendo qualquer influéncia sobre o produto ou o emprego. Por
fim, no modelo novo-cldssico a oferta agregada ¢ vertical, fazendo com que qualquer mo-
vimento da demanda agregada ndo tenha nenhum efeito sobre o produto.

Boa parte da escola novo-keynesiana procura fornecer micro-fundamentos para as hipo-
teses de rigidez de precos e salarios, utilizadas no modelo Hicks-Hansen. As varidveis reais
s#o afetadas por varidveis monetarias, desta forma a moeda tem um papel fundamental para
a determinacéo do produto no curto prazo. O mercado de trabalho nfo esta necessariamente
em equilibrio no curto prazo, constituindo-se em um modelo de non-market-clearing. O
desemprego ¢ fruto de externalidades macroecondmicas provenientes do comportamento
maximizador das firmas ¢ dos empregados, portanto, alguns individuos, mesmo que dese-
jem trabalhar, podem nfio conseguir emprego. Finalmente, o produto é determinado pelo
comportamento conjunto da oferta e da demanda agregada.

Apesar das duas escolas divergirem entre si em pontos relevantes € importante ressaltar
que em termos gerais ambas utilizam-se do mesmo arcabougo tedrico. As divergéncias

concentram-se na esfera das hipoteses iniciais de cada modelo, mas nfio na estrutura analiti-



Capitulo 4 — Consideracées Finais

ca como um todo. Se abandonarmos a hipdtese de rigidez de precos e salarios, o modelo IS-
LM chegaré aos mesmos resultados do modelo novo-classico”.

Contudo, a critica original de Keynes ao modelo classico vai muito além da pressuposi-
¢io de flexibilidade de pregos. De fato, sua formulagZo teérica ndo dependia da hipétese de
rigidez para chegar as conclusdes defendidas por ele.

Para Keynes, a flexibilidade de pregos pode agravar o quadro de desemprego durante as
recessdes. A queda de pregos e salarios em periodos recessivos pode afetar negativamente
as expectativas e a confianca dos agentes econdmicos. Com a deterioragiio das expectativas
pode haver a postergaciio das decisbes de investimento e consumo, intensificando a percep-
¢do pessimista dos agentes e aprofundando a crise.

Deste ponto de vista, a linha “keynesiana” da ortodoxia econdmica nfio representa ade-

quadamente as idéias do autor da Teoria Geral.

21 84 remodelado com efeito Pigou, se IS e LM nfio forem lineares.
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