l. TEORIAS KEYNESIANAS TRADICIONAIS DAS FLUTUACOES
(Romer, 2001, cap. 5)

1. Modelo keynesiano da procura agregada (Romer 5.2)

O modelo keynesiano é tradicionalmente resumido pelas curvas da procura e
oferta agregadas, AD e AS, respectivamente (Fig. 5.1). A curva AD pode ser
derivada a partir das curvas I1S-LM (Fig. 5.2).
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Curva IS
Despesa realizada igual a planeada, dado o nivel de precos (Figura 5.3).
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E=E[Y,i-n°GT) 0<E <l E_.<0, Eg>0, Ey<0 (5.1)

em que 75 é a inflacdo esperada, G sdo as despesas do governo e T sdo 0s

Impostos, todos tidos como dados. Como em equilibrio, E =Y, temos:

Y =E,i-n°GT) (5.4)

Diferenciando em relacdo a i, temos:

E
d\.{ =—-"_<0, (5.6)
di|;s 1-Ey

como temos a expressdo para dY/di em vez de di/dY, um aumento em qualquer

uma das elasticidades leva a uma curva IS menos inclinada.

Curva LM
Equilibrio no mercado monetario dado um determinado nivel de precos.
M :
5= LGY), L <0, L, >0 (5.7)

Diferenciando ambos os lados em func¢éo de Y, obtemos:

day_ Lo, (5.8)
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em que L; e Ly sdo as derivadas parciais de L(e) e di
dy

representa di/dY ao
LM

longo da curva LM. Aumentos na elasticidade rendimento ou diminuicOes na

elasticidade juro da procura por moeda tornam a LM mais inclinada.



A curva AD

Diferenciando (5.4) e (5.7) com respeito a P, temos:

Mg, My A (5.9)
_MZZ Liﬂ +|_Yd_Y ’ (5.10)
Resolvendo este sistema de 2 equacg®es e 2 incognitas, obtemos:
_ 2
av = M /P <0, (5.11)
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2. A Economia Aberta (Romer, 5.3)
Introduzindo a taxa de cambio real, temos:
. e eP”
Y = E(Y i—-n ,G,T TJ (5.12)

a) O Modelo Mundell-Fleming

Perfeita mobilidade de capitais e expectativas estaticas quanto a taxa de cambio.
Tais assungOes obrigam a que:
= (5.13)



Com taxas de cdmbio flexiveis, a procura agregada € descrita pelas equac6es

(5.7), (5.12) e (5.13), havendo trés incognitas: i, Y e €. Assim, temos:

%: L) (5.14)

Y = E[Y o GT ,%j (5.15)

No espaco output-taxa de cAmbio (Y-¢), temos uma curva LM’ vertical e uma
curva 1S” positivamente inclinada (Figura 5.6). Assim, o nivel de output é
completamente determinado no mercado monetario, pelo que uma politica fiscal

ou orcamental seria ineficaz (Figura 5.7).

/

Com taxas de cambio fixas, temos:
£=¢ (5.16)

A oferta de moeda torna-se endogena, j& que o Banco Central tem que estar

pronto para comprar ou vender moeda nacional a taxa .



A procura agregada é agora determinada pelas equacdes (5.7), (5.12), (5.13) e
(5.16). Como LM" s6 serve para determinar a oferta de moeda, sendo o output
determinado no mercado de bens, podemos elaborar um grafico s6 com a curva

IS” e uma linha horizontal que representa £ =€ (Figura 5.8).
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Agora, a politica orcamental altera o output e a politica monetaria € ineficaz.
Para além disso a taxa de cambio passa a ser um instrumento de politica: uma

desvalorizacdo impulsiona o output.
b) Expectativas racionais e o sobreajustamento
Quando as expectativas ndo sdo estaticas, a perfeita mobilidade de capitais ja

ndo obriga a que a taxa de juro nacional seja igual a estrangeira. No entanto, a
paridade de juros a descoberto obriga a que:

Qidt _ E[S(;(:[")At)]ei*& (5.17)



Derivando ambos os lados com respeito a At, temos:
pidti _ Ele(t + At)] A, it Ef&(t + At)]

|=——"—=—"=¢€

s(t) s(t)

Quando avaliamos esta expressao para At=0, temos:
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s(t)

(5.18)

(5.19)

Assim, diferencas entre as taxas de juro tém que ser compensadas por variagdes

esperadas da taxa de cambio, e vice-versa.

A possibilidade de haver variacdes esperadas na taxa de cambio associadas a

diferenciais de taxas de juro origina a possibilidade de um sobreajustamento da

taxa de cambio (Dornbusch, 1976):

e 0 sobreajustamento acontece quando a resposta inicial de uma variavel é

superior a sua resposta de longo prazo;

e imaginemos uma politica monetaria expansiva numa situacdo em que as

taxas de juro sdo iguais e a taxa de cambio estavel:

= 0 efeito de longo prazo ndo passa de um aumento

proporcional nos precos e na taxa de cambio;

= no curto prazo, M = Vi, o que implica E[é:]<0, pois a taxa

de juro nacional passou a ser menor que a estrangeira;

» mas sO pode haver uma expectativa de valorizacdo da moeda

nacional se esta se depreciar mais no momento do choque do

que no longo prazo (se houver um sobreajustamento no curto

prazo).



c) Mobilidade imperfeita de capitais

Uma maneira simples de modelizar a mobilidade imperfeita de capitais €

assumir que os fluxos de capitais dependem do diferencial de taxas de juro:

CF=CF(i-i")  CF'(s)>0 (5.20)
O equilibrio da BP implica que:

CFi—i )+ NX(Y,i—ne,G,T ,%J:o (5.21)

O lado da procura agregada do modelo consiste agora das equacdes para a IS
(5.12),aLM (5.7) e a BP (5.21).

Assumindo que as exportagdes liquidas sdo o Unico componente da despesa
planeada que é afectado pela taxa de cambio, podemos desdobrar aquela na

despesa planeada pelos residentes domesticos e nas exportacdes liquidas:
Y=EPVi-n° G T)+ NX[Y,i—ne,G,T ,%j (5.22)

Utilizando (5.21) para substituir pelas exportac@es liquidas, temos:

Y =EP(,i-*G.T)-CFi-i") (5.23)



Esta equacdo representa a curva IS, cuja inclinacdo é menor do que a da curva
IS original porque uma subida na taxa de juro leva ndo s6 a uma diminuicao da
despesa planeada mas também a uma apreciacdo da moeda, deteriorando as

exportacdes liquidas (Figura 5.9).

LM

Um aumento das despesas governamentais leva a um aumento do rendimento e

da taxa de juro de equilibrio (figura 5.10):

|




3. Assuncdes alternativas sobre a rigidez de salarios e precos
a) O modelo Keynesiano (salarios nominais rigidos)

O salario nominal é rigido (pelo menos ao longo de um intervalo):
W =W (5.24)

O mercado de bens é competitivo e o trabalho, L, é o Unico factor que pode
variar no curto prazo, sujeito a produtividade marginal decrescente:
Y=F(L), F'(¢)>0, F"()<0 (5.25)

As empresas adquirem trabalho até que a produtividade marginal deste iguala o

salario real:

F'(L)= (5.26)

w
P
As equacbes (5.24) a (5.26) implicam uma curva da oferta agregada, AS,

positivamente inclinada:

P=IWP= LY.

Neste modelo, aumentos na procura agregada, causam ndo SO aumentos nos
pregos como também aumentos no output:
e no entanto, esta teoria implica um salario real contra-ciclico, o que

néo corresponde a realidade.



As flutuacdes na procura agregada afectam também o emprego (Fig. 5.11).

e

b) Precos rigidos, salarios flexiveis e mercado laboral competitivo

A assuncdo de precos rigidos estd geralmente associada a concorréncia
imperfeita no mercado de bens:
e 0 preco e superior ao custo marginal, pelo que as empresas tém

vantagens em vender mais ao preco corrente.
Assim, temos: P=P (5.27)

Os salarios sdo flexiveis, pelo que os trabalhadores estdo posicionados ao longo

da sua curva da oferta de trabalho, L® (positivamente inclinada):

L=L° (V%j L5 (e)>0 (5.28)

A funcdo producéo continua a ser (5.25) e as empresas satisfazem a procura ao
preco corrente enquanto esta ndo excede o nivel em que o custo marginal iguala

o preco, Y%,
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Assim, temos uma curva AS horizontal (Fig. 5.12). A procura por trabalho é
determinada pela procura efectiva de bens, pelo que os trabalhadores estdo na

sua curva L° e ndo ha desemprego (Fig. 5.13).

P ‘ W
F

~l
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Este modelo implica um salario real pro-ciclico e um 'markup’ (Preco/CMg)

contra-ciclico:
e aumentando a procura efectiva, aumenta o salario real e a
quantidade de trabalho, diminuindo a produtividade marginal do

trabalho, o que implica maiores custos para as empresas.

c) Precos rigidos, salarios flexiveis e imperfeicbes reais no mercado de

trabalho

Vamos supor que ha alguma caracteristica ndo Walrasiana (alguma imperfeicao)
no mercado de trabalho que faz com que o salario real permaneca acima do nivel

que iguala a procura e a oferta de trabalho.

As empresas tém a seguinte funcéo do salario real:

VFV:W(L), W ()>0 (5.29)
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Tal pode suceder se as empresas pagarem mais do que os precos de equilibrio
para encorajar a eficiéncia. Tal como antes, 0s pre¢os sdo rigidos e a funcéo

producédo relaciona trabalho com output.
Este modelo também implica uma curva AS horizontal até YM.
Mas, no mercado laboral, o emprego e o salario real sdo determinados pela

interseccdo da curva da procura efectiva por trabalho com a funcédo do salario
real (Fig. 5.14).

w(L), 15

L
Ao contrario do modelo anterior, hd desemprego. Ja ndo é a elasticidade da

oferta de emprego a determinar a resposta do salario real as flutuagoes.

Se a funcdo do salério real for menos inclinada que a oferta de trabalho, o

desemprego aumenta quando a procura efectiva diminui.
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d) Precos flexiveis, salarios rigidos e concorréncia imperfeita

Trata-se de uma extensdo do primeiro modelo em que se introduzem

imperfei¢des reais no mercado de bens.

Com concorréncia imperfeita, temos: Preco>CMg. Vamos assumir que existe a
seguinte "funcdo markup™:

W

=N (5.30)

P=p(L)

em que W/F'(L) é o custo marginal e z € o 'markup’. Esta equacédo implica:
w_F(L)
P u(L)

Se ndo colocarmos nenhuma restricdo a (L),

ndo sabemos como € que o salario real se

F(L)/u(L)

comporta em relacdo ao trabalho, L.:

e se u(L) é constante, W/P é contra- e {_

(a)

ciclico e a curva AS ¢ positivamente

"
inclinada (Fig. 5.15a); £ /J
e se (L) for suficientemente contra-

F(L)/uiL)
ciclico, o saléario real pode ser aciclico /

ou pro-ciclico. O caso mais simples é :

(b)

quando (L) € tdo contra-ciclico

como F'(L), em que o salario real é

constante (Fig. 5.15b). Com salarios FUD/u(D)

nominais constantes, AS é horizontal;

(c)

13



e quando (L) e mais contra-ciclico que F'(L), os precos tém que
descer quando o trabalho aumenta (Fig. 5.15c), pelo que a curva AS

passa a ser negativamente inclinada.

4. Tradeoffs produto-inflacdo

Nos modelos anteriores, 0s precos e os salarios sdo completamente fixos no

curto prazo.

a) Uma troca permanente?

Admitindo que os niveis a que sdo fixados os salarios ou precos dependem dos
niveis dos mesmos no periodo anterior verifica-se uma troca permanente entre

inflacdo e produto. Porqué?

Admitindo que os salarios de hoje sdo proporcionais ao nivel de precos do

periodo anterior, o lado da oferta da economia passa a ser descrito por:

Wt = APt-l ) A>0 (531)

Y.=F(L), F(9>0, F(9<0 (5.32)

F(L)=mt (5.33)
R

Impacto de uma expansao na procura agregada (fig. 5.16):
e AD; ->P; e Y;. Dado que o salério real caiu da-se um deslocamento ao
longo da curva da AS.
e No periodo seguinte, os salarios nominais sobem, contraindo o

emprego e elevando os precos (AS,).
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e Se 0s governantes aumentarem AD para AD,, 0 produto e 0s precos
sobem e 0 processo repete-se.

e O modelo implica uma troca permanente entre desemprego e
precos.

Phillips (1958) demonstrou a existéncia de uma relacdo negativa, forte e
relativamente estavel entre o desemprego e o crescimento dos salarios em
Inglaterra, durante o século anterior. Outros autores encontraram uma relacéo
negativa entre o desemprego e a taxa de inflagdo. Esta relacdo tornou-se

conhecida como a curva de Phillips.

b) A taxa de desemprego natural

A existéncia de uma relacédo estavel entre desemprego e inflacédo foi posta em
causa no final da década de 60 e inicio da de 70:
e Friedman (1968) e Phelps (1968) atacaram esta visdo da economia com a

hipétese da taxa de desemprego natural.
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e Defendem a existéncia de uma taxa de desemprego “natural” ou “normal”
que é determinada apenas por factores reais. Consideram que a politica
monetaria ndo é capaz de manter a taxa de desemprego, de uma forma

permanente, abaixo deste nivel.

Empiricamente:

¢ A realidade ndo confirmou a curva de Phillips (Fig. 5.17).

e Nos anos 70 ocorreram significativos choques na oferta. No entanto estes
choques na oferta ndo explicam totalmente a queda da curva de Phillips na
década de 70 e 80.

e Nos anos 81 e 82 nédo ocorreram choques importantes na oferta mas o
desemprego e a inflagdo permaneceram muito superiores aos anos 60.

e Os modelos que previam uma troca permanente entre desemprego e
inflacdo exigiam reformulacdo e a curva de Phillips deixou de servir de

menu para 0s governantes.

11
10

9‘;

Inflation (percent)

3 4 5 6 7 8 9 10 11
Unemployment (percent)
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c) A curva de Phillips aumentada das expectativas

No longo prazo:
e Curva AS de longo prazo vertical ao nivel da taxa de desemprego natural
(produto natural, Y). No longo prazo, os precos e 0s salarios s&o

perfeitamente flexiveis e a procura agregada ndo tem efeitos reais.

No curto prazo:
As formulacbes keynesianas modernas da oferta agregada de curto prazo,
diferem do formulado em (5.31-5.33) em 3 aspectos fundamentais:
e Admitem que nem os precos nem os salarios sdo independentes do estado
da economia:
= aumentos do produto estdo associados a aumentos nos precos
e salarios.
= A curvada AS de curto prazo € positivamente inclinada.
e Consideram a possibilidade de ocorrerem choques na oferta.
e O ajustamento a inflacdo passada e futura € mais complicado que em
(5.31).

Uma formulacdo moderna keynesiana tipica da oferta agregada é a seguinte:

INP, = InPy +m; +A(INY, —InY;)+&’, >0 (5.35)
Tc: = ndcleo da inflagdo; Y = produto natural; sf’ = choques na oferta

ou, dado que In P¢- In Py = m:

n,=m +AInY, —InY; )+ ¢l (5.36)
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Na equacdo (5.36) nada € dito sobre se sdo 0s precos ou os salérios a fonte do

ajustamento incompleto:
e A maior diferenca em relagdo aos modelos anteriores estad no termo m;*,
que representa a inflagdo que prevalece quando o produto iguala o

produto natural e ndo ha choques na oferta.

e A equacdo (5.36) € a curva de Phillips aumentada das expectativas.

Um modelo simples para m;* é aquele que assume

Tct* = Tct-l (537)

Com esta formulacdo existe uma troca permanente entre produto e variagdes na

inflacdo, mas ndo existe uma troca permanente entre produto e inflacao.

Uma vez que introduzimos w* no modelo, fard mais sentido descrever o
comportamento da economia no espaco, inflacdo-produto que no espago pregos-

produto. Figura 5.19.

AS

AD

18



A hipotese assumida em (5.37: ™ = 1) tem importantes limitacdes:

e Se considerarmos periodos muito curtos, w* provavelmente demorara
mais do que um periodo a responder totalmente a variagbes na taxa de
inflacdo actual. Serd necessario substituir o lado direito da equacéao (5.37)
por uma media ponderada das taxas de inflacdo dos periodos anteriores.

e Assume que w* ndo depende do estado da economia. Implica uma troca
permanente entre variacbes na taxa de inflagho e o produto. Os
governantes podem manter o produto permanentemente acima do produto

natural desde que aceitem aumentos na taxa de inflacao.

Tendo em atencdo estas criticas sera razoavel substituir m* pela inflacdo

esperada:

m= 1 + A(InY, = InY, )+ &f (5.38)

A néo ser que as expectativas sejam irracionais, 0s governantes ndo conseguem
manter o produto permanentemente acima do seu nivel natural, ja que para isso
seria necessario que os agentes previssem uma taxa de inflacdo sempre inferior a

que na realidade se verifica.

Os modelos keynesianos modernos ndo utilizam em geral um modelo de oferta
agregada do tipo (5.38):

e Assumir que os agentes sdo perfeitamente racionais tem implicacdes que
0s keynesianos ndo aceitam. Por outro lado, ndo faz sentido admitir que
eles sdo irracionais.

e Um compromisso natural entre (5.37) e (5.38) € assumir que o nucleo da
inflacdo resulta de uma média ponderada da taxa de inflacdo esperada e

das taxas de inflacdo passadas.
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A curva da oferta passa a ser:

= o + (- o), +A(INY, —InY,)+e’, 0<o¢<1 (5.39)

0<¢$<1: existe alguma inércia nos precos e salarios mas o nucleo da inflacéo

néo resulta mecanicamente da inflacdo passada.

5. - Aplicagdes empiricas

De acordo com os modelos keynesianos a politica monetaria tem impactos reais.
Uma forma Odbvia de testar estes modelos consiste portanto, em estimar
regressdes em que a variavel dependente é o produto e a independente é a
moeda. Por exemplo,

AlnY; =c+ B Inm + B, Inm_; +BgInm,_, + ...+ at + &
Esta equacéo ficou conhecida como a equacao de St. Louis.

Romer considera que uma equacéo deste tipo tem varios problemas:
e pode ser o produto a influenciar a moeda e ndo o contrario (King e
Plosser, 1984);
e a politica monetéria pode ser definida de forma a contrabalancar
outros factores que influenciam o produto;

e a0 longo do tempo ocorreram varios choques na procura de moeda.

Dai que os resultados obtidos com base na estimacgédo desta equagdo sejam pouco

Uteis para determinar se a moeda tem efeitos reais.
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Friedman and Schwartz (1963) adoptam uma estratégia diferente. Realizaram
uma analise histérica cuidadosa das causas dos movimentos na oferta de moeda,
desde a Guerra Civil até aos anos 1960. Concluem que existe uma relacdo da

moeda para o produto e ndo no sentido inverso.

Os resultados de estudos mais recentes baseados em VARs estruturais (como o
de Sims, 1992) sdo em geral consistentes com as conclusfes acima descritas. No
entanto, estes VARs, que usam valores correntes e desfasados das variaveis
econdémicas, ndo tém em conta que o Federal Reserve Board (FED) pode gerir
as taxas de juro atendendo a informacdo que tem sobre a evolugdo futura da

economia.

De forma a evitar tal problema, Romer e Romer (2004) usam as previsoes
internas do FED para controlar para a informacdo que este tem sobre o futuro.
Eles concluem que alteragGes nas taxas de juro que diferem da reac¢do normal

as previsdes sdo seguidas por alteracGes significativas no produto e na inflacdo
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