Capitulo 3 —Visao Geral da
Evolucao da
Macroeconomia



O marco

A obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro
e da Moeda’, TGEJM, de John Maynard
Keynes, publicada em 1936, &
considerada um marco na evolucao da
macroeconomia.

Pode-se, assim, dividir a evolucao da
macroeconomia em duas fases:

Antes da TGEJM
Apos a TGEJM



A Macroeconomia antes da Teoria Geral

e Antes da década de 1930 nao havia a
divisao entre microeconomia &
macroeconomia.

* O que existia era a Analise Econdmica e a
Teoria Economica.

« Os livros-texto sobre esses topicos
tratavam das variaveis gue hoje fazem
parte da  microeconomia e da
macroeconomia.
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A Macroeconomia antes da Teoria Geral

 Antes da TGEJM, dois pilares do pensamento
macroeconomico eram a Lel de Say e a Teoria
Quantitativa da Moeda.

* A Leil de Say diz que “a oferta cria a sua propria
procura’.

« A consequéncia dessa afirmativa é que o0 nivel
de produto de uma nacao se equilibraria ao
nivel de produto potencial (ou nivel de produto
de pleno emprego) se essa economia nao fosse
afetada por politicas econOmicas discricionarias.



A Macroeconomia antes da Teoria Geral

e Politicas econbmicas discricionarias sao

aguelas que Impactam a economia por
tomarem o0s agentes economicos de surpresa.

Ou seja, 0s agentes econOmicos nao podem
se contrapor aos efeitos Imediatos das
politicas econOmicas.

Exemplos: alteracOes bruscas, sem previo
aviso (ou sem poder ajustar-se
Imediatamente), na politica monetaria (da taxa
SELIC), cambial (sobre operacoes futuras) e
fiscal (do IOF).



Efeitos da Lel de Say

De acordo com o pensamento da Leil de Say:
T produto = T renda = T demanda

Lembre-se que renda existe nas formas de:
salario (pago ao trabalho); aluguel (pago a terra) e
lucro e juros (pagos ao capital).

Para haver produto, precisa-se utilizar os fatores
de producao e, consequentemente, gera-se renda
iIdéntica ao valor do produto (lembre-se do fluxo
circular da renda).

Assim, todo o aumento de produto geraria o
aumento equivalente de demanda.

Quando deveria parar o aumento do produto?
Quando esse atingisse 0 seu nivel potencial.



Efeitos da Lel de Say

* Aceitando a Lei de Say, duas variaveis
macroeconomicas ficam determinadas:

* y = nivel de produto real (que estaria em
nivel de pleno emprego)

* N = nivel de emprego



Teoria Quantitativa da Moeda

A Teoria Quantitativa da Moeda acelta a
seguinte formula (ver p. 50):

e MV=P .y

* Na qual:

« M = estoque de moeda

* V = velocidade de circulacao da moeda
* P =nivel de precos

 y = produto (nacional ou interno) real

e« Uma versao Inicilal desta Teoria foi
proposta por David Hume no seculo XVIII



Efeitos da TQM

M-V =Py .. Sey e fixo ao nivel de pleno emprego
e V é constante, entao: variacoes na quantidade de
moeda geram variacoes de precos.

Ou seja:

T™=TP

Por exemplo, sey=100eV =12, se M =10 tem-se
P=1,2. Mas se M = 20, qual é o valor de P?

Considerando a versao acima, moeda sO afeta o
lado nominal da economia.

A Inflacao passa a ser apenas um fendmeno
monetario, ou seja, a quantidade de moeda nao
afeta o lado real da economia.

Por gue mais moeda gera aumento de precos?



A Macroeconomia antes da Teoria Geral

Através da Lei de Say se determinava PIB (y) e
guantidade de emprego (N).

Pela Teoria Quantitativa da Moeda se determinava o
nivel de precos (P).

A guantidade de moeda era uma variavel exdgena, ou
seja, € determinada por forca externa a economia e nao
pela interacao entre os agentes econdmicos internos a
economia. Lembre-se que até o seculo XIX, a maior
parte das moedas ou eram cunhadas (em ouro e prata)
ou lastreadas nesses metais. Isto tornava a moeda uma
variavel exdgena, ou seja, ndo sendo determinada
dentro da economia.

Outras construcoes: o mercado de trabalho, o mercado
de titulos (representativos de poupanca) e o Sistema
Padrao-Ouro. Lembre-se da ideila do mercado, com
oferta e demanda e preco de equilibrio.




O mercado de trabalho

A oferta e a demanda de trabalho sao colocadas
em funcao do salario real.

Curva de oferta de trabalho: o salario real é
gerador de renda para o trabalhador. Quanto
maior € o salario real, maior € a oferta de
trabalho.

Curva de demanda de trabalho: o salario real é
visto como custo para as empresas. Quanto
maior € o salario real, menor € a demanda de
trabalho.

No Equilibrio entre oferta e demanda de
trabalho determina-se o salario real (W/P).

Sabendo-se o valor de P, determina-se o salario
nominal (W).




salério real 4

: >
No quantidade de trabalho

Figura 8 Determinacéo dos salarios segundo os economistas classicos.

No equilibrio do mercado de trabalho se determinam o salario
real (W/P), e o nivel de emprego de equilibrio (N,). Como a
Teoria Quantitativa da Moeda da o valor de P, e sabe-se do
equilibrio acima do valor de (W/P),, chega-se ao valor de W,




Exerciclos de reflexao

« Considere a formulacao anterior de
determinacao do salario real e do nivel de
emprego. Explique, utilizando a ilustracao
grafica:

* 1) o efeito de um sindicato que organize
uma greve geral para efeito de melhorias
de salarios.

« 2) uma catastrofe (enchentes, terremoto,
...) que destrua parte do capital produtivo.



O mercado de titulos

Para os economistas antes de Keynes, a
taxa de juros equilibrava a oferta de
poupanca e a demanda por ela.

Qual é o significado da taxa de juros? Ler
2° § da p. 51.

A curva de oferta de poupanca.
A curva de demanda de poupanca.
O equilibrio no mercado de titulos.



Taxade %

juros Oferta de poupanca

Demanda de empréstimos

>
B, quantidade de titulos

Figura9 Determinacéo da taxa de juros segundo os classicos.

Teoria dos fundos emprestaveis (ndo confundir com a versao atual de determinacao
dos precos dos titulos)




Exerciclos de reflexao

Considerando o grafico acima (da teoria dos fundos

1)

2)

emprestaveis) responda:

O que ocorre com a taxa de juros se o Governo
confisca as aplicagcoes financeiras  dos
Investidores, como o Governo Fernando Collor
fez em marco de 19907 Qual curva e alterada e
como ela se desloca?

O que ocorre quando 0 governo incorre em
maiores deficits publicos e aumenta o seu
endividamento? Qual curva é alterada e como ela
se desloca?



Ajuste do balanco de
pagamentos

 Dogma: o balanco de pagamentos sempre
estara em equilibrio (0 saldo da conta
ativos de reserva = 0), a uma taxa de
cambio nominal fixa, se o pais adotar o
sistema padrao-ouro.

* O sistema padrao-ouro baseia-se em uma
moeda lastreada em ouro e em uma Ssérie
de condicOes, que sao as hipoteses desse
sistema.



O SISTEMA PADRAO-OURO

Baseado em 5 hipodteses:

1) A quantidade de moeda € lastreada no estoque
de ouro.

2) Os precos sao proporcionais a quantidade de
meios de pagamento. Aceita-se a teoria
quantitativa da moeda. Se MT = PT e Ml = P{

3) 0S pagamentos internacionais sao feitos em ouro

/

déficit do BP = saida de ouro do pais
_ superavit do BP = entrada de ouro no pais




O SISTEMA PADRAO-OURO

hipoteses:

4) Relacao entre precos internos, P, e fluxos de X, M
e capitais (supondo fixos a taxa de cambio, A, e 0s
precos em libras dos produtos importados, P,,):

/

PT — exportacdes 4 (P£ = A-P)
< PT = importactes T [P/ (A -P,E)]
PT = h4 saida liquida de capitais do pais

Pl = exportacdes T
1 P! = importacbes {
_ Pl = ha entrada liquida de capitais no pais




O SISTEMA PADRAO-OURO

hipoteses:

5) ha um nivel interno de precos que equilibra a
entrada e a saida de ouro do pais, ou seja, ha um
nivel interno de precos que faz o saldo da conta
ativos de reserva ser nulo. Lembre-se que a conta
de ativos €, no sistema atual do Balanco de
Pagamentos, uma subconta da Conta Financeira.



O SISTEMA PADRAO-OURO

Déficit do BP

) Hipotese 3
Saida de ouro do pais

) Hipotese 1

A quantidade de moeda diminui no pais

| Hipotese 2
Precos internos caem

) Hipotese 4

XT, M{, hé entrada liquida de capitais

O déficit do BP diminui e 0 proclésso acima continua até ativos de

reserva terem variacao nula (ex STBP = 0)



O SISTEMA PADRAO-OURO

Superavit do BP

|} Hipotese 3
Entrada de ouro no pais
) Hipotese 1
A gquantidade de moeda aumenta no pais
| Hipotese 2
Precos internos sobem
) Hipotese 4

X4, MT, ha saida liquida de capitais

O superavit diminui e 0 processo acima continua ate a variacéo de
ativos de reserva ser nula (ex STBP = 0)”



Balanco da Macroeconomia antes da TGEJM

 Leide Say = y (PIB) e N (quantidade de trabalho)

« Teoria Quantitativa da Moeda = P (nivel geral de
precos)
 Mercado de Trabalho = W (taxa de salario
nominal)

 Mercado de Titulos = r (taxa de juros) e B
(quantidade negociada de titulos)

e Sistema Padrao-Ouro = saldo do BP

* A quantidade de moeda era exogena ao modelo e
a taxa de cambio nominal era fixa.

 Veja que todas as variaveis macroeconomicas atuais
citadas no 42 paragrafo da p. 20 eram explicadas.



O mainstream atual versus as construcoes
antes da TGEJM

A macroeconomia atual divide a economia em cinco mercados,
nos quais se definem dez variaveis (ver p. 20). A saber:

Mercado de bens e servicos: produto interno (Y) e nivel geral de
precos (P)

Mercado de moeda: quantidade de moeda (M) e taxa de juros
()

Mercado de titulos: quantidade de titulos (B) e preco atual do
titulo (PT))

Mercado de trabalho: quantidade de trabalho (N) e taxa de
salario (W)

Mercado de divisas: taxa de cambio (A) e saldo do balanco de
pagamentos (BP).

Observe que as construcoes antes da TGEJM definiam essas
variaveis, também considerando o funcionamento de mercados;



A Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda

« A TGEJM é considerada um marco na evolucao
da macroeconomia, pois ela surgiu em um
momento no qual a teoria convencional nao
conseguia propor medidas para a solucao da

crise pela qual vivia a economia. Ler 22 § da p.
53.

* A Grande Depressao do comeco dos anos 1930
é caracterizada por. queda brusca do PIB,
deflacao e desemprego.

* Ler 32,49 e 52 §s da p. 53.



As propostas da Teoria Ortodoxa

« Mesmo com as economias capitalistas vivendo em
uma Depressao Economica, os economistas ortodoxos
(Keynes os chamavam de economistas classicos e
outros hoje os chamam de neoclassicos) propunham:

1) Estabilidade do poder de compra da moeda,
2) Orcamento publico equilibrado,
3) Deixar ao mercado a determinacao dos precos.

Era a politica do "laissez faire, laissez aller, laissez
passer”, que significa literalmente "deixal fazer, deixal
Ir, deixal passar’ que era o0 simbolo do liberalismo
economico dos seculos XVIIl e XIX.

Mas essas medidas ndo diminuiam a Depressao
Economica.
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As propostas da TGEJM

1) O Principio da Demanda Efetiva. Quem determina
0 produto € a demanda agregada e nao o contrario.
E a negacio da Lei de Say.

2) Componentes da demanda efetiva. DA=C + 1+ G
+ X -M

3) O Investimento do setor privado depende das

expectativas de lucros e da taxa de juros. Dada a
expectativa de lucro, tem-se: ri = IT

4) A oferta de moeda afeta a taxa de juros, que, por
sua vez, afeta o Investimento, o qual afeta a
demanda agregada, a qual determina o PIB. Assim,
a oferta de moeda afeta o lado real da economia.
Veja o esquema: MT = rl = IT = DAT = PIBT



Teoria da preferéncia pela liquidez

Taxa de

Juros / Oferta de moeda

Demanda de moeda

M quantidade de moeda

Figura 5- Determrmnagio da taxa de juros interna de mercado

O aumento da oferta de moeda é visto como o deslocamento da curva de
oferta de moeda para a direita, causando a diminuicao da taxa de juros. A
diminuicdo da taxa de juros causa o aumento do investimento privado, 0
qual aumenta a demanda agregada. O aumento da demanda agregada
causa 0 aumento do produto.

Compare a Teoria da preferéncia pela liquidez com a teoria dos fupdos
emprestaveis.



As propostas da TGEJM

Keynes deu origem a teoria da preferéncia pela
Iquidez para explicar a determinacao da taxa de
juros em substituichio a teoria dos fundos

emprestavels
Pela teoria da preferéncia pela liquidez, a taxa

C
C

C

e juros e fixada no mercado de moeda, através
O cruzamento da curva de oferta e demanda
e moeda.

Pela teoria dos fundos emprestaveis, a taxa de
juros e determinada no cruzamento das curvas
de demanda e oferta de poupanca.



Taxade 1

juros

Determinacao da
Oferta de poupanca taxa de juros pela
teoria dos fundos
emprestaveis —
Teoria Classica

Demanda de empréstimos

N

Bo

guantidade de titulos

Figura9 Determinacdo da taxa de juros segundo os classicos.

Determinacéo da
taxa de juros pela
Teoria da Preferéncia
pela Liquidez —
proposta por Keynes

Oferta de moeda

Demanda de moeda

L
-

M quantidade de moeda

Figura 5- Determunacgéo da taxa de juros interna de mercado




5)

6)
7)

8)

As propostas da TGEJM

A armadilha da liquidez. Situacao na qual as
expectativas de lucros sdo muito baixas e nao é
possivel mais reduzir a taxa de juros. Situacao na
gual a politica monetaria é ineficaz para alterar a
demanda agregada e, por conseguinte, o PIB.

O papel dos gastos do governo em afetar a
demanda agregada: G T = DA T = PIBT

A funcao consumo dependendo da renda e o
efeito multiplicador.

A ilusao monetaria dos trabalhadores (que
tomam suas decisbes de oferta trabalho
considerando o salario nominal e ndo o salario
real).



Caracteristicas do modelo da
TGEIM

a) Nao faz uso de muitas formulacoes
matematicas.

b) Nao € um texto de facil leitura (ha “guias”
de leitura da TGEJM).

c) Apresenta argumentos gque mostram que
a economia pode estar em equilibrio
abaixo do pleno emprego.

* Regra de bolso: para aumentar o nivel de
produto ¢é necessario aumentar a
demanda efetiva.
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Videos sobre as obras e vida de
Keynes

* https://www.youtube.com/watch?v=zS8hf6
9KXKO0

 https://www.youtube.com/watch?v=gtAelN
U3FKM



https://www.youtube.com/watch?v=zS8hf69KxKo
https://www.youtube.com/watch?v=qtAeINU3FKM

TGEJM e Politicas Econdmicas

« Como aumentar a demanda efetiva?

 De acordo com a TGEJM esse aumento pode ser feito
através de politica fiscal expansionista:

» Aumento dos gastos do governo:
TG=TDA="Ty
» Reducéao da carga tributaria:
I T=TC=TbA=Ty

Apesar de terem sido propostas na década de 1930, as
medidas acima tiraram a economia mundial de uma
possivel depressao no ano de 2009, em especial nos
paises europeus e foi, também adotada no Brasil de
2009 a 2013.

O programa de gastos do Governo John Biden para 2021
é um tipico programa de politica keynesiana?



Os desdobramentos da TGEJM

 Varios trabalhos surgiram apd6s a TGEJM
tentando interpretar suas contribuicoes.

« Destacam-se dois grupos:

1) Keynes e seus seguidores (Joan Violet
Robinson e Henry Roy Forbes Harrod)

2) O modelo da IS/LM que deu origem a
Teoria Keynesiana.



Joan Violet Robinson

John Maynard Keynes

Henry Roy Forbes Harrod




JOAN
ROBINSON

ROY HARROD

Exemplos de obras de Joan Robinson e
Roy Harrod em que eles exploram
contribuicoes de Keynes na TGEJM.




A Teoria Keynesiana

A Teoria Keynesiana reuniu trabalhos que
procuraram verificar o que Keynes rompeu
com a teoria economica até entao existente e
0 gue ele conservou desta teoria.

Teoria keynesiana e diferente de Teoria de
Keynes

As curvas IS/LM, base da teoria keynesiana,
surgem como interpretagao geometrica do
Principio da Demanda Efetiva.

Tambéem foram elaboradas novas construcoes
das funcOes consumo, Investimento e
demanda de moeda, bem como teorias sobre
0 crescimento economico.



Teoria keynesiana

« John Richard Hicks elaborou um artigo
(denominado de “Mr. Keynes e os Classicos:
uma Interpretacao sugerida”) sintetizando
algumas Ideias de Keynes nas curvas IS e LM,
gue dao origem a curva de demanda agregada.

O trabalho de Hicks fol, posteriormente,
aprofundado por Don Patinkin, sendo que Franco
Modigliani o consolidou no modelo IS/LM,
posteriormente expandido para incluir o mercado
de divisas (dando origem ao modelo |IS/LM/BP
ou modelo de Mundell-Fleming).



Os mercados e a Teoria

Keynesiana
« Lembre-se gue a macroeconomia convencional
(também chamada de mainstream

macroeconomics) divide a economia em cinco
mercados: mercado de bens e servicos, mercado
de moeda, mercado de titulos, mercado de trabalho
e mercado de divisas.

« A idela da Teoria Keynesiana (ou modelo
IS/LM/BP) & ter em um unico grafico (no plano
cartesiano PIB versus taxa de juros) as curvas que
garantem o equilibrio dos mercados de bens e
servicos, moeda e titulos. A partir dessas curvas
IS/LM se deduz a curva de demanda agregada.



Teoria keynesiana

« A curva IS sdo combinacoes de renda (y) e taxa de juros (r)
que equilibram o mercado de produto (ver figura 22b na
pagina 97). E a curva LM sado combinac0Oes de renda (y) e taxa
de juros (r) que equilibram os mercados de moeda e titulos
(ver figura 27b, na pagina 107). Estando no mesmo plano
cartesiano, a interacdo entre as curvas IS e LM dao origem a
curva de demanda agregada (ver figura 32 na pagina 115).

« A curva BP também e construida no plano cartesiano renda (y)

versus taxa de juros (r) e permite ter o equilibrio do balanco de
pagamentos (Figura 132, p. 339). A conjugacao em um mesmo
nlano cartesiano y versus r dessas trés curvas (IS/LM/BP)
permite avaliar, simultaneamente, os equilibrios interno e
externo da economia (Figura 133, p. 340), mas considerando a
oferta agregada fixa.




Os primelros manuais de

macroeconomia

Nas décadas de 1950 e 1960 surgiram varios
manuais de macroeconomia sSintetizando as
construcoes da Teoria Keynesiana.

A énfase dessa teoria nesse periodo era na
construcao da curva de demanda agregada e na
formulacao de politicas economicas gque levassem ao
aumento do produto (do PIB ou do PNB).

Surgiu um conflito: aumento de gastos do governo
leva ao aumento do PIB, mas isto se associava com
Inflacao.

Para explicar a inflacao nas decadas de 1950 e 1960

recorria-se a curva de Phillips (a curva modificada de
Phillips que explicamos no capitulo 2).



Primeiros manuais de macroeconomia traduzidos
para o portugués

Macro
Economia

McDougall, Dernburg




Teoria Keynesiana e suas criticas

« A oposicao que surgiu aos keynesianos nas décadas de 1950

e 1960 foi feita pelos Monetaristas e pelos autores da
chamada Escola Austriaca, principalmente.

Essas criticas centravam-se, em especial, no papel da politica
monetaria em estimular o investimento privado e na ordem de
causacao da identidade S = Ir (é poupanca que determina
Investimento ou é o contrario?)

Lembrem-se que a Teoria Keynesiana defendia o uso da
expansao de moeda (via a politica monetaria) para diminuir a
taxa de juros e com isto aumentar o investimento privado. Este
l'J|tirT%O deveria aumentar o PIB. Ou seja;: MT = 4 = Ir'T =
PIB

Pois:PIB=C+Ir+G+ X-M

Os Monetaristas vao criticar que esta politica monetaria so
atua no curto prazo e tambem causa inflacao. Esta politica
monetaria nao tem efeito no longo prazo sobre o produto.



ldentidade entre Poupanca e Investimento

« Considere as equacoes de determinacao do PIB pela otica
do dispéndio e pela otica da alocacao da renda, ou seja:

e« PIB=C+Ir+ G+ X - M (6tica do dispéndio)

« PIB=C+ S+ T + Rf(6tica da alocacao da renda)

e Portanto:C+Ir+G+X—-M= C+S+T+Rf

« Considerando uma economia sem Governo (ou seja, G=T

= 0) e fechada (ou seja, X = M = Rf =0), tem-se:

e Ir=S

Para os Keynesianos, o investimento privado cria a poupanca

na economia. Nao e necessario haver poupanca privada pre-

existente, pois 0s bancos comerciais e o banco central podem

ofertar moeda para haver investimento privado. Isto € criticado
pela Escola Austriaca e também pelos Monetaristas.



Monetaristas (p. 56)

 Denomina-se de Monetaristas o grupo de
economistas que desenvolveu suas ideias
a partir do final da decada de 1950 e que
aceita a construcao da curva de demanda
agregada e que atribui a moeda um papel
primordial na determinacao da taxa de
inflacao e do nivel de produto real da
economia.



As propostas dos monetaristas (p. 56 e 57)

iy

2)

3)

4)

A politica monetéaria € mais ativa na alteracao do PIB do
gue a politica fiscal.

Variacoes na quantidade de moeda (M) so afetam o PIB
no curto prazo. No longo-prazo, variacoes de M SO
causam inflacao. Isto é similar a conclusdo dos autores
antes de Keynes guando eles consideravam a Teoria
Quantitativa da Moeda. Isto fez os monetaristas serem
confundidos, quando surgiram pela primeira vez, como
sendo autores pre-Keynes. Mas eles nao o sao.

A curva de Phillips modificada s6 € valida no curto
prazo. No longo prazo, a curva de oferta agregada ser
vertical no plano PIB versus nivel geral de precos.

Os monetaristas defendem regras de politica econOmica
simples e estaveis. Uma delas € que a taxa de
acrescimo de moeda na economia deve ser igual a taxa
de crescimento do PIB real. Por que?



Teoria Keynesiana Monetaristas

/ " A "\/»

Milton Friedman — Universidade de Chicago

Franco
Modigliani -
MIT

Edmun Phelps —
Universidade de
Columbia




Video sobre monetarismo


https://www.youtube.com/watch?v=YWrWQ4TUVW0

Escola Austriaca de Economia

Anterior a Keynes, durante sua atividade académica e posterior a
ele ha varios autores que podem ser classificados nesta escola, tais
como Carl Menger, Friedrich Hayek (que criticou o primeiro livro de
Keynes, sobre o Tratado da Moeda, e com o qual Keynes travou
outros debates) e Ludwig Von Mises.

Esses autores defendem o liberalismo econdmico, com o governo
nao atuando, em especial via politica monetaria, de modo a
distorcer precos relativos na economia e criar “bolhas”™ que geram
recessbes mais intensas (como a de 2009) do gue ocorreriam
normalmente.

Para esses autores, a recessao € normal na economia e elimina
empresas ineficientes.

Para esses autores, o investimento deve ser financiado pela
poupanca das familias e ndo via a criacao de moeda bancaria
pelos bancos.

Esses autores focam principalmente na oferta agregada (e nao na
demanda agregada) explicando os ciclos economicos.



Autores da Escola Austriaca

Carl Menger
Friedrich Hayek Ludwig Von Mises

\er o video


https://www.youtube.com/watch?v=jrFZgvYFrbQ

Comparacao da Teoria Keynesiana (incluindo

Keynes), Monetarismo e Escola Austriaca

Funcionamento
dos mercados

Causas da
depressao

Proposta de
politica
monetaria

Foco principal

Teoria Keynesiana
(incluindo Keynes)

Reconhece que ha
falhas de mercado,
as quais justificam a
atuacao do governo
com politicas
econdmicas

Insuficiente de
demanda

Ativa, aumentando
a oferta de moeda

A demanda
agregada

Monetarismo

Os mercados
funcionam bem e a
politica monetaria
tem que ser passiva

Falhas da politica
monetaria

Passiva, refletindo o
crescimento do PIB
real

A politica monetaria

Escola Austriaca

Defendem a nao
interferéncia do
Governo nos
mercados, que
funcionam
corretamente

Sao causas externas
e que eliminam
empresas ineficientes

Nao deve ser adotada,
pois o financiamento
do investimento deve
ser feito via poupanca
das familias

Os ciclos econbmicos
e choques de oferta



Sintese Neoclassica e Novos
Classicos (52 § p. 57)

« Na decada de 1970, surgiu um dgrupo C
economistas criticando as formulacoes o©
teoria keynesiana quanto a falta o©
fundamentos microeconomicos explicitos para
as suas construcoes tedricas e a nao
consideracao de  expectativas nessas
construcoes.

* Fruto dessas criticas da década de 1970,
surgiram dois grupos elaborando modelos
macroeconomicos:

> A Sintese Neoclassica
» Os Novos Classicos

® YD



Sintese Neoclassica (3 primeiros
paragrafos da p. 56)

« E a parte da macroeconomia que desenvolve
modelos que consideram firmas em
concorréncia perfeita ou em monopolio que
procuram maximizar a massa de lucros e
trabalhadores que decidem o quanto ofertar de
trabalho a partir de suas decisOes racionais de
alocacao do tempo.

- A Sintese Neoclassica baseia-se nas
construgoes da microeconomia convencional.

A Sintese Neoclassica divide a economia em
cinco mercados, nos quais os equilibrios sao
atingidos simultaneamente. Esses mercados
sao 0sS de bens e servicos, moedas, titulos,
trabalho e divisas.



Sintese Neoclassica

Ela desenvolve diversos modelos da curva de oferta
agregada, que sao compatibilizados com as curvas
IS/LM, que definem a demanda agregada.

As funcoes consumo, investimento e demanda de moeda,
originarias das curvas IS/LM, passaram a ser tratadas
com fundamentos microecondmicos convencionais.

A Sintese Neoclassica recupera as propostas da Teoria
Keynesiana, mas se distancia das propostas originais de
Keynes.

Os modelos da Sintese Neoclassica dominaram o0s
manuais de macroeconomia na década de 1970,
havendo varias construcdoes sobre a curva de oferta
agregada, desde a curva horizontal no plano cartesiano
PIB versus nivel geral de precos (modelo classico) até o
gue sugere uma porcao horizontal desta curva de oferta
agregada (modelo keynesiano basico), entre outros.



Manuals da Sintese
Neoclassica




Novos Classicos (p. 58)

e Desenvolveram modelos macroecondmicos
gue se baselam em:

» Fundamentos microecondmicos explicitos
(chamados de microfundamentos);

» Adocao de expectativas racionais;

»Realcam o papel limitado das politicas
economicas discricionarias (que  sao
politicas econOmicas que tomam de
surpresa 0os agentes economicos).



Modelos dos Novos Classicos

e Entre os resultados dos trabalhos dos
autores novos-classicos se destacam:

»0 Modelo de Informacao Imperfeita
(também denominado de Modelo de
Informacao Incompleta), do qual se deriva
a curva de oferta de Lucas; e

» 0 Modelo de Ciclo Econdmico Real.



Modelo de Informacao Incompleta

O Modelo de Informacao Incompleta (ou Informagao
Imperfeita) surgiu no inicio da decada de 1970 e
demonstrava que a politica monetaria so tinha efeitos
sobre a atividade econOmica quando aguela politica néo
fosse previamente antecipada em seus efeitos pelos
agentes econOmicos.

Robert Lucas pensava como se as firmas e
consumidores estivessem em ilhas distintas entre as
quais nao ha imediata comunicacao.

Tal situagao (da politica monetaria) so ocorria no curto
prazo. No longo prazo, a politica monetaria nao tinha
efeitos reais sobre a economia. Ver figura 90 na p. 228.

As conclusdbes do Modelo da Informagao Incompleta
coincidem com a argumentacao dos Monetaristas.

Veja as criticas a essa formulacao no comeco da pagina
59.



Modelo do Ciclo Real

Os novos classicos assumem que o0 produto
efetivo estd em seu nivel natural, ou potencial.

Assim, todas as flutuacoes do produto se
constituem em alteracdes do proprio nivel natural
do produto.

O Produto Natural (ou produto potencial) cresce
em fungao de novas inovagoes tecnologicas que
causam o aumento da produtividade. Ler pagina
59 a partir do 22 paragrafo.

Para os Novos Classicos, a recessao economica
surge de um regresso tecnoldgico.

O Modelo do Ciclo Real nao atribui as variacoes
de moeda efeitos sobre o produto. Ler 1° § da p.
60.




O legado dos modelos novo-
classicos

« Apesar das criticas aos modelos novo-classicos,
eles deixam como legado:

1) A necessidade de modelar, com fundamentos
microeconomicos, as construcoes
macroeconomicas (realizando a integracao entre
a microeconomia € a macroeconomia);

2) O uso de expectativas racionais ao se modelar
as acoes dos agentes econOmicos;

3) A Importancia da credibilidade do setor privado
nas politicas econdmicas, para que elas atinjam
0S Sseus objetivos.



Novos Classicos

Robert Lucas - Chicago

Robert Barro —
Chicago e agora
em Harvard

CRa 1R | AR

Thomas Sargent,
Minnesota e
depois na
Universidade de
Nova York




Dynamic Robert Barro

Macroeconomlc : ,
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Exemplos de livros de macroeconomia com as
propostas dos Novo-Classicos



Video sobre 0s novos classicos

Em inglés


https://www.youtube.com/watch?v=xzlQS0-7JEo
https://www.youtube.com/watch?v=xzlQS0-7JEo
https://www.youtube.com/watch?v=yO8orxKBFlE

Novos Keynesianos

 Os Novos Keynesianos surgiram na década
de 1980, como uma reacao aos modelos dos
Novos Classicos e com novos fundamentos
para a curva de oferta agregada, alternativos
as construcoes da Sintese Neoclassica.

« Os Novos Keynesianos recuperam a curva
de demanda agregada da Teoria
Keynesiana, mas nao se preocupam com 0S
fundamentos microeconomicos das curvas IS
e LM.



Novos Keynesianos

* Eles consideram firmas em  concorrencia
monopolistica e em oligopolio e essas firmas tém a
capacidade de determinar o preco e o salario na

economia.

« Seus Modelos sao:
» Multiplicidade de equilibrio no longo prazo;

» Modelos que ex
variaveis;

» Modelos que exp
variaveis;

olicam a rigidez real de certas

icam a rigidez nominal de certas

» Modelos que explicam o processo inflacionario;

» Modelos que consideram as Imperfeicoes nos
mercados de créditos (acrescentar a p. 60).



Modelos que mostram multiplos
equilibrio no longo prazo

A multiplicidade de equilibrios de longo
prazo surge da complementariedade
estratégica dos agentes economicos, por
meio dos quais o maior nivel de acao de
um agente faz com que outro agente
tambéem procure maior nivel de acao.

* Ler 12§ da p. 61.



Modelos de rigidez real

* O modelo Insider-Ousider (rigidez do desemprego).

* Os insiders sao trabalhadores ocupados, recebendo
salarios maiores do que o0s desempregados
aceitariam. Por que nao substituir os empregados
(os insiders)? Ler 42 § da p. 61.

O modelo do Salario Eficiéncia (rigidez do salario
real). O salario real pago € maior do que o que o
mercado fixaria em seu equilibrio normal. Isto
garante o nivel de produtividade. Em paises
subdesenvolvidos, as empresas multinacionais
pagam salarios médios acima dos pagos pelas
pequenas empresas nacionais, visando garantir
melhor produtividade do trabalhador.



Modelos de rigidez nominal

Modelo do Menu Cost.

Alterar precos tem custo. Quais sao esses
custos?

Se esse custo for maior do que o aumento
de receitas, nao se deve alterar 0os precos.
Ler o 2¢ § da p. 62.

Modelos de contratos de salarios e
prestacao de bens e servicos. Os precos
sao fixos durante o tempo de validade do
contrato (32 paragrafo da p. 62).



Modelos que explicam o processo
inflacionario

« Ha varios desses modelos, destacando-se
0S que avallam os choques de demanda
ou de oferta (elevando os custos, como no
caso do preco de matéria-prima), a espiral
salarios-precos, 0S mecanismos de
Indexacao e a hiperinflacao (situacao na
gual ha fuga generalizada da posse da
moeda nacional).



Modelos que consideram imperfeicoes no

mercado de crédito

Esses modelos consideram que os bancos podem se recusar a
emprestar dinheiro as familias e as empresas mesmo que elas
estejam dispostas a pagar a taxa de juros pedida pelos bancos.
Surgem, assim, imperfeicbes no mercado de crédito que travam
a economia.

Caso ocorra esse ‘travamento” por parte dos bancos, esses
autores justificam uma Iintervencdo do banco central no
mercado de credito, atraves do aumento da oferta de moeda
pela recompra de titulos publicos ou privados.

Sao esses modelos que justificaram o0s “quantitative easy”
adotados pelos EUA de 2009 a 2013, apesar da preocupacao
dos economistas de que a economia norte-americana estaria na
armadilha da liquidez (ou seja, nao adiantaria aumentar a oferta
de moeda para reduzir a taxa de juros, que ja esta esta em seu
nivel minimo e ndo compensa a baixa expectativa de lucro dos
Investimentos privados).




NovOs-
keynesianos

- MIT

Oliver Blanchard —

MIT e Banco
Mundial

Ben Bernanke

Princenton e
George Akerlof - Berkeley Na==p)




Video sobre 0s novos-
ICNESIERS
 Em inglés


https://www.youtube.com/watch?v=VTJ6ew5aKDk
https://www.youtube.com/watch?v=m_YR1eVR-2M

Manuals de macroeconomia
dos novos-keynesianos
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Comparacao entre Sintese Neoclassica, Novos-
Classicos e Novos Keynesianos

Periodo de maior
desenvolvimento

Tipo de firma
considerada

Instrumental
microecondmico

Mercado de trabalho

Falhas de mercado
versus Intervencéao do
estado

Sintese Neoclassica
Décadas de 1970 e 1980

Firmas em concorréncia
perfeita e em monopolio

Usa a microeconomia
convencional

Usa a microeconomia
convencional de oferta e
demanda de trabalho

O Estado precisa intervir na
economia via politicas fiscal e
monetaria (via politicas
convencionais, chamadas de
politicas ortodoxas)

Novos Classicos
Décadas de 1970 e 1980

Firmas em concorréncia
com mercados se
equilibrando

Usa microfundamentos
econdmicos, 0s
comportamentos dos
agentes sao modelados
considerando
probabilidade de suas
atitudes

Nao destaca este mercado

Os mercados se
equilibram

Novos Keynesianos
Décadas de 1980 e 1990

Firmas em concorréncia
imperfeita e em oligopadlio

Usa pouco a
microeconomia nos
fundamentos
macroecondmicos

Usa a ideia da curva de
Phillips original (o salario
depende da taxa de
desemprego, da
expectativa de precos e de
fatores institucionais)

Os mercados néo se
equilibram e a intervencao
pode ser por politicas
ortodoxas e heterodoxas




Os Po0s-Keynesianos

« Varios autores retomaram a leitura dos trabalhos de
John Maynard Keynes e de seus discipulos,
observando pontos que a Teoria Keynesiana e a
Sintese Neoclassica perderam. Esses autores,
conhecidos como POs-Keynesianos, caracterizam-
Se por:

1)dar grande énfase ao Principio da Demanda Efetiva.

2)Ressaltar o papel da moeda, definindo uma nova
funcao de producao e Ilgando 0 presente ao futuro.
Ler os ultimos cinco paragrafos da p. 62.

3)Ressaltar as expectativas na explicacao do
comportamento das economias, em especial as
expectativas sobre lucros na determinacao do
Investimento. Ler o 32 § da p. 63.



Pb6s-Keynesianos

Victoria Chick — Hyman Phillip Minsky —
University College Universidade de
London Washington em Saint

Louis - EUA



VICTORIA CHICIK

Exemplos de livros dos novos-
keynesianos

“H you s¥ll dea't quite usderstaad whal Sappered 1 the
Reusing market over 1he Last f2w years and are conlesed
aboul fhe Late 19505 tech stock bust, you need B read
Hyrean Mircky's Joe Mayoad Fames”
fcbert Bardecy, chiel economist,

T IJOHN
MAYNARD
“KEYNES _

INFLUENTIAL RE INTERPRETATION
OF THE KEYNESIAN REVOLUTION

Hman P \lmsky

The Author of Srabiliz



Video sobre 0s pos-
keynesianos

* https://www.youtube.com/watch?v=ngltlEg
AKho



Teoria do Desequilibrio

Compode-se de autores gue surgiram na década de
1970 e consideram precos fixos e determinados fora
do modelo macroeconomico.

Esta teoria realca as restricoes de quantidade nas
decisdes das familias e empresas.

O ponto central € gque salarios e precos nao
conseguem equilibrar os mercados rapidamente.
Esse equilibrio é feito pelos ajustes de quantidades.

Vejam gue a teoria neoclassica convencional fala do
ajustes de mercados via PRECOS e a teoria do
desequilibrio fala em ajustes de mercados via
QUANTIDADES.

» Ler o ultimo § da p. 63.




A Nova Teoria do Crescimento (p. 63)

Sao autores que surgiram em meados da década de
1980 e que destacam o papel do progresso tecnologico,
dos rendimentos crescentes a escala e das instituicoes
na determinacao do crescimento do produto potencial.

Foram, inicialmente, classificados como novos classicos
e, posteriormente, reclassificados em novo grupo.

Esses modelos destacam o papel do capital humano no
crescimento do produto, o modo com a Inovacgao
tecnologica se propaga na economia e o papel das
Instituicbes em explicar os crescimento econdmico.

Parte desses autores retomam as ideias de Schumpter
sobre Inovagao tecnologica e a sua Iimportancia no
crescimento econOmico, sendo denominados de
neoschumpterianos.

Ha uma grande énfase no crescimento econOomico
endogeno, em especial tratando das Instituicoes
determinando o crescimento economico.



Paul Romer,
inicialmente
em Berkely e
depois em
Stanford

Autores da Nova Teoria do Crescimento

Phillipe
Aghion —
Universidade
de Harvard

T i :
./ Peter Howitt -
' Universidade
de Brown






Alguns videos sobre new
growth theory


https://www.youtube.com/watch?v=3m-8TQeU8XU
https://www.youtube.com/watch?v=1KGosAixIXY

Esquema da evolucao da macroeconomia

Ate 1935

1936

Décadas
de 1940,
1950 e
1960

Décadas
de 1970,
1980 e
1990

A MACROECONOMIA ANTES DA TEORIA GERAL

|

A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda

|

Keynes e 0s seus
discipulos decifrando

a Teoria Geral
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Teoria Keynesiana
com énfase na
demanda agregada

Os

Monetaristas

\ 4

T

Pés
Keynesianos

NoVvos
Classicos

Sintese
Neoclassica

Novos
Keynesianos

Teoria do
Desequilibrio

A 4

Nova Teoria do
Crescimento




O modelo a ser desenvolvido

Em nossa disciplina sera desenvolvido um modelo
macroecondmico baseado nas construcdes das curvas de
demanda e oferta agregada dos Novos Keynesianos.

A construcao geral da curva de demanda agregada dos
Novos Keynesianos tem a mesma exposicao que a Sintese
Neoclassica, sem se preocupar com os fundamentos
microeconomicos das funcOes consumo, investimento e
demanda de moeda.

Sintese Neoclassica e Novos-Keynesianos compartilham a
mesma construcao da curva de Demanda Agregada, mas
tém construcoes distintas da curva de Oferta Agregada.

No entanto, esses modelos coincidem sobre as implicacoes
de politicas econdmicas sobre a economia.

Trata-se de um modelo aplicavel a analise da economia
brasileira no curto prazo.



