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Ciclos Econdmicos

e As economias passam por significativas oscilagoes de curto prazo
nos niveis de produto e emprego, alternando entre ciclos de
expansao e declinio da atividades econémica

e Objetivos centrais da macroeconomia moderna:

» Compreender as causas e consequéncias das flutuagoes dos
agregados macroecondémicos

» Propor modelos capazes de caprturar tais movimentos de forma
compativel com as evidéncias empiricas

e Os ciclos econdémicos consistem nas flutuacoes do produto em torno
da sua tendéncia do longo prazo

e Enquanto que o longo prazo é explicado pelas teorias do
crescimento, a questao, no momento, é apresentar modelos que
explicam o curto prazo
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Qual é a melhor forma de explicar as flutuacoes do produto e do
emprego no curto prazo?

e Como as politicas monetéria e fiscal podem responder a estas
flutuagoes?

e Essas questoes sao fundamentais na macroeconomia de
curto-prazo.

Muitas das discordancias entre os macroeconomistas surgem
devido as diferentes concepgoes quanto as causas das flutuagoes de
curto prazo.
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e Alguns fatos estilizados:

© Regularidade dos ciclos néo é téo evidente (frequéncia, intensidade,
ete).

@ Flutuagoes sao distribuidas de forma desigual entre os componentes
do PIB (variancia dos componentes é diferente).

© Ha correlagdo entre os ciclos dos paises.

@ O salario real parece ser ligeiramente pro-ciclico.
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Hodrick-Prescott Filter of PIB
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Consumo vs. FBCF
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PIB vs. Salario
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PIB do Brasil, EUA e China
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Introducao ao modelo RBC

e A Teoria do Ciclos Reais de Negocios (Real Business Cycle - RBC)
assume que podemos explicar as flutuacoes econdmicas de curto
prazo mantendo as hipdteses do modelo classico.

e Ou seja, as flutuagoes agregadas podem ser entendidas usando um
modelo walrasiano (competitivo sem externalidades, sem assimetria
de informagao ou outras imperfeigoes).

e Como a teoria dos ciclos econémicos reais assume completa
flexibilidade de precos, mantém a dicotomia cléssica: as
variaveis nominais, como a oferta de moeda e nivel de
precgos, nao exercem impacto sobre as variaveis reais, como
PIB real e emprego.

e Por isso é conhecida como ciclos reais, isto é, exclui a influéncia de
variaveis nominais na explicagdo das flutuacoes.
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e O modelo RBC assume que ha choques tecnolbégicos na
economia, o que leva a flutuacoes na taxa de crescimento

e Nesse contexto, a economia esti sempre em equilibrio, de
modo que os ciclos sao uma espécie de resposta 6tima aos
choques estocasticos

e Tem-se assim, que os choques na economia sao reais e a
propagacao também é real

e Um contraponto ao modelo RBC ¢é dado pela teoria novo
keynesiana, que destaca o papel de choques monetarios como
origem e mecanismo de propagacgao dos ciclos econémicos

» Para tanto, esta teoria pressupoe um ambiente de competicao
imperfeita com rigidez de pregos
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e O modelo RBC foi desenvolvido originalmente por F. Kydland and
E. Prescott (1992), Prescott (1986) e por Long e Plosser (1983).

e Os modelos de ciclos reais de negbcios veem as variaveis
econOmicas agregadas como resultados das decisoes
tomadas por muitos agentes individuais agindo de forma a
maximizar sua utilidade, sujeitos as possibilidades de
producao e as restrigoes de recursos. Assim, os modelos tém
uma base firme e explicita na microeconomia.

e Um pressuposto habitual nos modelos de ciclos reais de negécios é
que a economia é povoada por um grupo de individuos idénticos.
O comportamento do grupo pode entao ser explicado em termos do
comportamento de um tnico individuo, chamado de agente
representativo.
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A Economia de Robinson Crusoe

e Robinson Crusoe é um navegante que encalhou numa ilha deserta e
tem que tomar varias decisdes econOmicas.

e Para simplificar, imagine que Crusoe gasta parte do seu tempo
com lazer e o resto do tempo ele trabalha, pescando ou produzindo
redes de pesca.

» Ambas as formas de trabalho produzem um bem valoravel: peixe
para o consumo de Crusoe, e as redes de pesca, que sao seu
investimento.

e Se fossemos contabilizar o PIB da sua ilha, somariamos o nimero
de peixes pescados e o namero de redes confeccionadas (medidos
por algum “pre¢o” que reflita o valor relativo desses dois bens).

e E razoavel supor que ele otimiza, isto é, ele faz sua melhor escolha
de lazer, consumo e investimento, dadas as restrigbes impostas pela
natureza.
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e Com o tempo, suas decisoes se alteram em resposta a choques.

» Por exemplo, suponha que num dia passe pela ilha um grande
cardume de peixes.

e Nessa economia, o PIB cresce por dois motivos:

» Primeiro, a produtividade de Crusoe cresce: ele consegue uma
maior quantidade de peixes por hora.

» Segundo, porque o tempo de trabalho aumenta. Isto é, ele decide
reduzir temporariamente o tempo de lazer, trabalhando mais e
aproveitando-se desta oportunidade inesperada.

> A economia entra numa fase de grande crescimento.
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e Do mesmo modo, suponha que, num dia, uma tempestade dificulte
as atividades ao ar livre, reduzindo a produtividade:

» Ou seja, cada hora dispendida na pesca ou na confecgao de redes
gera uma produ¢ao menor.

Crusoe decide empregar menos tempo trabalhando e ficar na sua
cabana, esperando a tempestade passar.

e O consumo de peixe e o investimento em redes caem, de tal modo
que o PIB se reduz.

> A economia estd em recessao.
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e Imagine que, num certo dia, Crusoe é atacado por nativos.
Enquanto ele estiver se defendendo, terd menos tempo para o lazer.

e Assim, o aumento dos “gastos com defesa” expande o emprego na
economia.

Até certo ponto, Crusoe gasta menos tempo pescando para o
consumo e também menos tempo confeccionando redes.

e Ou seja, os gastos com defesa deslocam o investimento (crowding
out).

> Como Crusoe dispende mais tempo trabalhando, o PIB (que agora
inclui as despesas com a defesa nacional) cresce.
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e O malis interessante de se observar nesses relatos de crescimento e
recessoes € a sua simplicidade

Nessa historia, as flutuagoes do produto, emprego,
consumo, investimento e produtividade sao uma resposta
natural e deliberada de um individuo as mudangas
inevitaveis no seu ambiente.

e Na economia de Crusoe, as flutuagoes nao tém qualquer
relagao com politica monetaria, rigidez de pregos ou
qualquer tipo de imperfeicao de mercado.

A teoria dos ciclos econdmicos reais sugere que aquelas flutuacoes
econdmicas tém algo de semelhante com as flutuagoes na economia
de Robinson Crusoe.
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e Os choques (como a mudanca das condigoes do tempo) alteram a
taxa natural de emprego e produto.

e Tais choques nao sao necessariamente desejéveis, mas sao
inevitaveis.

e Uma vez ocorridos, ha uma reagdo que resulta em flutuagoes do
PIB, do emprego e de outras varidveis macroeconomicas.
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Hipo6teses do modelo RBC

Hipéteses:
> Agentes com expectativas racionais, maximizadores de utilidade;
> Perfeita flexibilidade de pregos e salarios, mesmo no curto prazo;
o Entao, a moeda é neutra, mesmo no curto prazo
> Nao hé assimetria de informacao.
> As principais causas das flutuagoes de produto sao:

o Choques Tecnologicos (no sentido amplo). A principal fonte das
flutuagbes econémicas esta localizada na natureza erratica do
progresso tecnoldgico;

o Politica Fiscal (com menor énfase).

> Flutuagoes no produto, emprego e outras variaveis sao respostas
6timas a mudangas exogenas no ambiente econémico.
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e Flutuacoes no produto e no emprego sao oriundas de choques reais
na economia, com os mercados se ajustando rapidamente e
permanecendo sempre em equilibrio

e Variagoes exdgenas de produtividade sao a principal causa de
alteragoes na producao agregada.

o choque positivo (expansdo) aumenta o salario real, W /P, que por
sua vez, aumenta a oferta de trabalho

o choque negativo (recessdo) reduz o salario real, W/P, que por sua
vez, reduz a oferta de trabalho

e Uma vez que é assumido que os precos e salarios sao
completamente flexiveis, o mercado de trabalho sempre estid em
equilibrio. Em tal estrutura teérica, os trabalhadores escolhem
entre estar empregados e desempregados de acordo com suas
preferéncias e oportunidades disponiveis.
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e O modelo RBC considera que a quantidade ofertada de
ma-de-obra, num dado instante, depende dos incentivos
econdmicos dado ao trabalhador, da mesma forma que Robinson
Crusoé. Se os trabalhadores forem bem remunerados, estarao
dispostos a trabalhar mais; se a remunragao for menor, desejarao
trabalhar menos horas

e Os choques tecnologicos temporérios induzem a substituigao
intertemporal do trabalho e tém seus efeitos propagados no
tempo devido ao aumento no investimento.

o Supose-se uma elasticidade elevada da oferta de trabalho como
reagao as variagoes temporarias do salério real.

o Ou seja, as pessoas estdo muito dispostas a substituir lazer (e por
conseguinte, trabalho) ao longo do ciclo econémico.

o Elas se importam com o esforgo (quantidade de trabalho) total, mas
nao se importam com quando trabalhar

e Assume-se uma alta elasticidade de substituicdo intertemporal do
fator trabalho.
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Exemplo: suponha que durante um periodo bienal os trabalhadores
estao planejando trabalhar 4000 horas (50 semanas x 40 horas x 2
anos) ao salario vigente

Se o salario nao flutuar nesse periodo bienal, eles trabalharao
uniformemente, 2000 horas em cada ano

Entretanto, se o salario no primeiro ano for apenas 2% mais alto
que no segundo ano, eles poderiam preferir trabalhar 2200 horas no
primeiro ano (eliminando as férias e fazendo horas-extras) e apenas
1800 horas no segundo ano

Substituindo entre os anos, trabalha-se o mesmo tempo total, mas
aumenta o rendimento

O modelo RBC usa a substituigao intertemporal do trabalho para
explicar por que o produto e a renda flutuam
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Note que a substituicao intertemporal do lazer nao implica que a
oferta de trabalho seja sensivel a mudangas permanentes no
salario.

Se o salario subir, e se mantiver mais alto, nao ha nenhum ganho
em trabalhar mais no primeiro ano do que no segundo.

Neste caso, os trabalhadores continuariam a trabalhar 2000 horas
em cada ano, o que daria uma elasticidade nula (pequena) da
oferta de trabalho em relacao aos salérios.

A substitui¢ao intertemporal de lazer consegue gerar grandes
movimentos na quantidade de trabalho realizado em resposta a
pequenas mudangaas nos salarios.

Evidéncia empirica: grandes efeitos no emprego e no produto estao
acompanhados de pequenas mudancas nos salarios.
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O conceito de choque tecnologico (ou de produtividade) reflete
diversos fatores além daqueles estritamente ligados & inovagao
tecnologica. Exemplos de choques de tecnologia:

o Progresso tecnologico stricto-sensu (literalmente). Por exemplo:
computadores com maior capacidade de processamento, choque
positivo.

o Aumentos nos precos de uma matéria prima importante (exemplo:
preco do petroleo, preco do kwatt de energia), choque negativo.

o Melhora nas condigdes climaticas (exemplo de um choque
tecnologico temporario).

o Melhora nas relagoes entre patroes e empregados.
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e Os ciclos do produto na teoria de ciclos reais significam
movimentos do produto natural.

e Como nao ha rigidez de pregos e nem informagao incompleta, o
produto est4 sempre em seu nivel natural (o nivel consistente com
informagao completa e perfeita flexibilidade de pregos).

e Assim, como os ciclos econdmicos resultam das reagdes 6timas dos
agentes as mudancas no ambiente econémico, seria subotimo
tentar eliminar essas flutuagoes.
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e A evidéncia empirica é de que existe forte correlagdo positiva entre
a taxa de crescimento do produto e a taxa de crescimento da
tecnologia.

e Kydland-Prescott (1982) mediram os choques de produtividade
através dos residuos de Solow para a economia americana e
concluiram que 70% da variancia do PIB real era devida aos
choques reais de produtividade e nao aos fatores de demanda, tal
qual as politicas fiscais e monetéarias.

e Este era um significativo desafio a teoria keynesiana dos ciclos
econdmicos.
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e A teoria dos ciclos reais afirma que as flutuagdes no produto e no
emprego decorrem de uma série de choques reais que atingem a
economia, com mercados se ajustando rapidamente e
permanecendo sempre em equilibrio.

e De acordo com esta teoria, as flutuagoes do produto sao causadas
principalmente por choques temporarios de tecnologia e sao
potencializadas devido & alta elasticidade de substituicao
intertemporal do fator trabalho.

e Ao contrario de outras teorias do ciclo econdmico, ela vé as
recessoes e periodos de crescimento econémico como
respostas eficientes do produto a choques nas variaveis
exogenas.
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¢ O modelo RBC defende que em qualquer ponto do tempo,
o nivel do PIB necessariamente maximiza a utilidade, e o
governo nao deveria intervir através das politicas fiscais e
monetarias a fim de compensar os efeitos de uma recessao
ou de um rapido crescimento econémico

e Flutuagoes do produto e do emprego sao o resultado de
uma série de choques reais que atingem a economia.

e Apds os choques, os mercados (pregos e quantidades) se ajustam,
permanecendo sempre em equilibrio.
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A importancia dos choques tecnolégicos

A teoria dos ciclos econémicos reais pressupoe que a economia
registra flutuacoes em sua capacidade de transformar insumos
(capital e trabalho) em produtos (bens e servigos) e que variagoes
na tecnologia provocam oscilagoes no produto e no emprego.

Quando a tecnologia disponivel melhora, a economia produz mais.

Devido & substituicao intertemporal, a melhoria tecnolégica
também aumenta o emprego.

Muitos dos modelos dos ciclos econémicos reais explicam as
recessoes como sendo periodos de retrocesso tecnologico.

> O produto e o emprego caem durante a recessdo porque a tecnologia
disponivel se deteriora, reduzindo o produto e o incentivo ao
trabalho.
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e Criticas:

o E uma pressuposi¢ao bastante comum a de que o progresso
tecnologico ocorre gradualmente.

o Os criticos afirmam que o retrocesso tecnologico é especialmente
implausivel:

- O actmulo de conhecimento tecnologico pode tornar-se mais lento.

o E dificil, porém, imaginar que possa andar para tras.
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e Argumentos favoraveis:

o Os defensores do modelo argumentam com uma visdo mais
abrangente dos choques tecnologicos.

o Afirmam que ha muitos acontecimentos que, embora néo possam ser
considerados tecnolégicos no sentido literal da palavra, afetam a
economia de forma muito semelhante aos choques tecnologicos.

o Por exemplo, condi¢oes climaticas adversas, a aprovacao de
legislagao ambiental muito restritiva ou o aumento nos pregos do
petroleo sao como choques tecnolégicos adversos:

- Todos estes fatos reduzem a capacidade da economia de transformar
capital e trabalho em bens e servigos.

Prof. Pablo Castro Flutuagdes Econdmicas UFBA 34 /121



A neutralidade da moeda

e Assim como a moeda ndo desempenha qualquer papel na economia
de Crusoe, a teoria dos ciclos econémicos reais supoe que a moeda
¢é neutra.

e Ou seja, a politica monetaria nao afeta as variaveis reais, como o
produto e o emprego.

e A neutralidade da moeda nao apenas da nome & teoria dos ciclos
econdmicos reais, como é o aspecto mais radical da teoria.
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e Criticas:

o Os criticos argumentam que a evidéncia nao sustenta a hipdtese da
neutralidade da moeda.

o Destacam que as reducoes na expansao monetaria e a inflagao estao
quase sempre associadas a periodos de grande desemprego.

- A politica monetaria parece ter forte influéncia na economia real.
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e Argumentos favoraveis:

o Os defensores da teoria dos ciclos econémicos reais afirmam que os
defensores da nao-neutralidade da moeda confundem a direcao da
causalidade entre moeda e produto.

o Argumentam que a oferta de moeda é endogena:

- Flutuagbes no produto provocariam flutuagdes na oferta de moeda.

o Por exemplo, quando o produto da economia aumenta em fungao de
um choque tecnologico benéfico, a quantidade demandada de moeda
sobe.

o O Banco Central pode aumentar a oferta de moeda para atender a
maior demanda. Esta expansao monetaria endégena em resposta a
atividade econdémica pode dar a ilusao de que a moeda nao é neutra.
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A flexibilidade de salarios e precos

e A teoria dos ciclos econdmicos reais pressupoe que salarios e precos
se alterem de modo a ajustar automaticamente os mercados.

e Assim, a rigidez de salarios e pregos nao é importante para o
entendimento das flutuagdes econ6émicas.

e Considera, também, que a hipotese de precos flexiveis é superior,
metodologicamente, & hipdtese de pregos rigidos porque torna mais
compativeis as teorias macro e microeconémicas (ha divergéncias,
COmoO Veremos a seguir).
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e Criticas:
o Os criticos destacam que muitos salarios e precos nao sao flexiveis.

o Consideram que essa inflexibilidade explica tanto a existéncia de
desemprego quanto a nao-neutralidade da moeda.

o As teorias novo-keynesianas explicam a rigidez dos pregos com base
em microfundamentos.
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e A teoria dos ciclos econémicos reais faz parte da economia
novo-classica porque usa hipéteses do modelo classico
(especialmente a flexibilidade dos pregos e a neutralidade da
moeda) para estudar as flutuagdes econdmicas de curto prazo.

e Contudo, a teoria dos ciclos econémicos reais nao é o Gnico topico
em macroeconomia que leva esse rotulo.
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A Economia Novo-Classica?

@ Introdugéao;

© Relembrando as consideragdes do modelo OA-DA;
© A critica novo-classica & macroeconomia keynesiana;
@ Politicas econdmicas na perspectiva novo-classica;
© Visao mais ampla da economia novo-cléssica;

@ A contracritica keynesiana.

2Blanchard (2007) 42 ed - Cap. 7; Froyen (2013) 52 ed - Cap 11.
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Introducao

e Sabemos que a visao keynesiana é de que uma economia baseada
na iniciativa privada precisa, pode e deve ser estabilizada por uma
administracao ativa da demanda agregada, por parte do governo.

e O principio central de politica econémica da economia novo-cléssica
é que a estabilizacao de variaveis reais, como produto e emprego,
nao pode ser alcancada pela administracao da demanda agregada.

e Na visao novo-classica, medidas sistematicas de politica fiscal e
monetéria de alteracao da demanda agregada nao afetarao o
produto e o emprego, nem mesmo no curto prazo.
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Relembrando as consideracdes do Modelo OA-DA

e Lembre-se que o modelo OA-DA fornece um conjunto de
ferramentas para explicar as flutuagdes de curto e médio prazo.

e A curva de DA é derivada a partir do modelo IS-LM.

> A relacdo de demanda agregada reflete o efeito do nivel de precos
sobre o produto.

> E deduzida a partir da condicao de equilibrio nos mercados de bens
e financeiro.
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e A curva OA é derivada do mercado de trabalho.

> A relagdo de oferta agregada expressa os efeitos do produto sobre o
nivel de pregos.

> A oferta agregada esté associada ao mercado de fatores, que tera
um comportamento distinto no curto prazo e no longo prazo

> A oferta agregada se desvia do seu nivel natural quando o nivel real
de precos se desvia do nivel de precos que as pessoas esperavam que
prevalecesse.

Prof. Pablo Castro Flutuagdes Econdmicas UFBA 45 /121



e Vale lembrar que um aumento da producao leva ao aumento de
emprego e a consequente reducao do desemprego. Isso, por sua vez,
gera um aumento do poder de barganha e, consequentemente, ao
aumento de salarios, de custos e de precos.

e E por isso que o aumento da producao ou o aumento da renda gera
um aumento em termos de oferta agregada de curto prazo.

e Em relacao a oferta agregada de longo prazo, é importante lembrar
que, no longo prazo, ha um pleno emprego de fatores (e ndao apenas
do trabalho). Assim, ¢ importante perceber que, em termos de
oferta agregada de longo prazo, se esta falando da condicao de
produzir quando existe o pleno emprego dos fatores.
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e O modelo OA-DA pode ser descrito pelas seguintes equagoes:
Y
OA: P=P(1+pF (1 - L,z)

DA : Y:Y('g,c,r,c,/)

onde Y é produto da economia; W é o salario nominal; P é nivel de
precos; P¢ é o nivel de pregos esperado; p é a margem de lucro
markup; z € uma variavel abrangente que representa todas as outras
que podem afetar positivamente o resultado da determinagao dos
salarios (seguro desemprego, justiga trabalhista, etc).

e Alteracoes na politica monetaria ou fiscal ou, de modo mais geral,

em qualquer variavel, exceto o nivel de pregos, que desloque as
curvas IS ou LM, deslocam a curva da demanda agregada.
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O equilibrio depende do valor de P¢, ou seja, da forma como os
agentes criam suas expectativas de pregos.

O valor de P¢ determina a posi¢ao da curva de oferta agregada e a
posicao da curva de oferta afeta o equilibrio.

A forma como os agentes criam suas expectativas pode afetar os
efeitos das politicas economicas sobre o produto e emprego (visao
novo-cléssica).

A oferta agregada se desvia do seu nivel natural quando o nivel
real de precgos se desvia do nivel de pregos que as pessoas
esperavam que prevalecesse.
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e Se os fixadores de salarios esperam que o nivel de prego se torne
mais alto, irdo fixar um salario nominal mais alto (o que leva a um
aumento dos custos e consequentemente a um aumento dos pregos
ficados pelas empresas).

e Um aumento do nivel esperado de precos, P€¢, desloca a curva de
oferta agregada para cima. Simetricamente, uma redugao em P€
desloca a curva de oferta agregada para baixo.

e No curto prazo, podemos tomar P€ como dado. Mas ao longo do
tempo, P€, provavelmente P€ se altera, deslocando a curva de
oferta agregada e mudando o equilibrio
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e Considere uma politica expansionista. Por exemplo, o aumento no
estoque nominal de moeda. O efeito inicial é um deslocamento da
curva de demanda agregada para a direita.

e No curto prazo, o produto e o nivel de preco aumentam.

e A diferenca entre Y e Y, desencadeia o ajuste das expectativas de
prego.
Por que?
> Com salarios nominais mais elevados, os custos com a forga de

trabalho por parte das firmas aumentam, fazendo com que ocorra
um ajuste nas expectativas dos pregos.

2 . ’ .
e No médio prazo, a curva OA se deloca para OA e a economia
volta ao equilibrio em Y.

e O aumento nos precos é proporcional ao aumento no estoque
nominal de moeda.
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Figura: Dindmica do ajuste da expansdo monetaria no modelo OA-DA
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No ponto A’, o produto excede o nivel natural de produto. Assim,
o nivel de precos é maior do que o nivel esperado de pregos - maior
do que o nivel de precos esperado pelos fixadores de salarios no
momoento em que fixam os salarios nominais

Tal fato os levara a aumentar suas expectativas quanto ao nivel de
precos que ocorreré no futuro.

e Como consequéncia, na proxima vez em que fixarem os salarios
nominais, eles provavelmente tomarao sua decisao baseada em um
nivel esperado de precos mais alto, deslocando a curva de oferta
agregada para cima.

e Esse processo de reajuste ird continuar até o momento em que o
produto for igual ao nivel natural de produto.
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Crucial para esses resultados no curto prazo é o fato de que as
posicoes da curva de oferta agregada e da curva de oferta de mao
de obra sao fixas no curto prazo.

As posicoes de ambas dependem do valor do nivel esperado de
precos P€, que por suposi¢ao, dependente dos pregos observados no
passado.

e Ou seja, sem mudar de acordo com as agoes contemporaneas de
politica econémica.

e No médio prazo, o nivel esperado de pregos converge para o nivel
de pregos efetivo, e a curva de oferta agregada desloca-se para a
esquerda.

Como resultado do aumento do estoque de moeda, os niveis iniciais
de emprego e produto real sao restaurados, e o nivel de pregos e os
salarios nominais mantém-se permanentemente mais altos
(subfigura b).
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e Produto e emprego permanecem acima de seus niveis de equilibrio
de longo prazo apenas pelo tempo necessario para os ajustes no
nivel de precos.

e Os economistas novo-classicos nao concordam com essa analise.

e Em particular, ndo aceitam as conclusoes da anélise keynesiana
que diferenciam os efeitos da demanda agregada sobre produto e
emprego no curto e médio prazo.
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A critica novo-classica a macroeconomia
keynesiana

e A critica enfoca no pressuposto keynesiano referente a formagao
das expectativas de pregos.

e Essa formulacao pressupoe que os ofertantes de mao de obra
formam expectativas para o nivel de pregos agregado corrente (ou
da taxa de inflagdo futura) com base no comportamento passado
dos precos.

e Na pratica, a teoria keynesiana pressupoem que tais expectativas
de precgos ajustam-se lentamente, podendo ser consideradas fixas,
pelo menos por periodos relativamente curtos de tempo, na analise
dos efeitos de politicas econémicas.
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e Os economistas novo-classicos criticaram tais formulacoes de
formacao de expectativas por serem “extremamente ingénuas’.

e Por que, por exemplo, agentes econémicos racionais iriam se basear
somente em valores passados do nivel de precos para formar
expectativas sobre o futuro dessa variavel?

e Os economistas novo-classicos acreditam que os agentes
econdmicos formarao expectativas racionais.

> Formadas com base em todas as informacoes relevantes disponiveis
sobre a variavel que esta sendo prevista. Além disso, considera-se
que os agentes econdmicos utilizem as informagoes disponiveis com
inteligéncia; ou seja, eles compreendem as relagoes entre as variaveis
que observam e as variaveis que estao tentando prever.
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e Do ponto de vista dos efeitos das politicas sobre a demanda
agregada, os ofertantes de mao de obra levarao em conta qualquer
medida de politica econdémica prevista (esperada) na elaboragao de
suas estimativas de pregos.

e Pressupoe-se, ainda, que eles compreendam a relagao entre tais
politicas de demanda agregada e o nivel de precos.
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e Uma contraposi¢do entre a natureza retrospectiva das expectativas
no modelo keynesiano e a natureza prospectiva das expectativas
racionais:

> No modelo keynesiano, as expectativas sao retrospectivas porque a
expectativa de uma variavel, como o nivel de precos, ajusta-se
(lentamente) ao comportamento passado da variavel.

> Na hipoétese das expectativas racionais, os agentes econdmicos usam,
em vez disso, todas as informagoes relevantes disponiveis e avaliam
a implicacao dessas informagoes para o comportamento futuro de
uma variavel, como o nivel de pregos.
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Se essas previsoes racionais prospectivas do nivel de pregos forem
de fato feitas pelos ofertantes de mao de obra, a analise anterior
deve ser modificada em um aspecto importante.

Para analisar os efeitos da politica considerando expectativas
racionais, precisamos saber se a mudanca da politica monetéaria é
ou nao antecipada (por exemplo, se o governo anuncia que a
politica sera executada).

Os efeitos das mudangas de politicas antecipadas e nao antecipadas
sao muito diferentes quando se supde que as expectativas sdo
racionais.

e Se as expectativas forem formadas racionalmente, as agoes de
politica de demanda agregada previstas nao afetardao o produto
real ou o emprego, nem mesmo no curto prazo.
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e Nos modelos keynesiano, em que o nivel de precos esperado nao se
relaciona com o nivel atual das variaveis de politica, a posicao da
curvas da oferta agregada era fixa no curto prazo.

e Mas, no caso novo-classico a posicao das curvas de oferta de
trabalho e da oferta agregada nao é fixa no curto prazo.

e A anélise novo-classica difere de uma anélise keynesiana por
considerar que os ofertantes de trabalho percebem corretamente
que o aumento dos pregos resultard do aumento da oferta de
moeda. Eles demandarao salarios monetarios proporcionalmente
mais altos. O mercado de trabalho s6 retornara ao equilibrio depois
que o salario monetério e o nivel de precos tiverem aumentado na
mesma proporc¢ao, o salario real estiver inalterado e, em
consequéncia, emprego e produto retornarem a seus niveis iniciais.

e Quando as expectativas sdo racionais, o retorno aos niveis iniciais
de produto e emprego ocorre no curto prazo.
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Quando o aumento no estoque de moeda é imprevisto, o modelo
novo-cléassico indica que o produto e o emprego serao afetados.

e A visdo novo-classica dos efeitos de mudangas imprevistas na
demanda agregada nao difere daquela dos keynesianos.

Essa anélise dos efeitos de uma acao de politica monetaria nao
antecipada ilustra uma diferenca importante entre as teorias
novo-classica e classica original.

No modelo novo-cléssico, pressupoe-se que os agentes econdmicos
sejam racionais, mas que nao dispoem de informagdes perfeitas (os
erros na previsao do nivel de pregos causam, no curto prazo, os
desvios do produto).

No modelo classico, pressupunha-se que os agentes econémicos
tivessem informagoes perfeitas.
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Politicas econémicas na perspectiva novo-classica

e Os economistas novo-classicos acreditam que o produto real e o
emprego nao sdo afetados por mudancgas sistematicas e, portanto,
previsiveis em politicas da demanda agregada.

e Nos modelos keynesiano mudangas nas politicas de demanda
agregada afetam o produto e o emprego porque os precos nao se
ajustam corretamente.

e Embora os economistas novo-classicos pressuponham que as
expectativas sejam racionais, eles nao defendem que os agentes
economicos tém informacoes perfeitas.

e Mudancas imprevistas na demanda agregada, quer induzidas por
politicas, quer derivadas de outras causas, afetardo o produto real
e 0 emprego.
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e A visdo novo-classica nao atribui nenhum papel significativo para
politicas de estabilizagao macroecondmicas.

e (QQuanto & politica monetaria, muitos dos economistas
novo-cléssicos defendem regras de taxa de crescimento da moeda.

» Essas regras de politica econdmica eliminam a possibilidade de
mudancas imprevistas no estoque de moeda.

» Mudangas imprevistas no estoque de moeda podem ter pouco valor
de estabilizagao e costumam afastar a economia das taxas naturais
de produto e emprego, por fazer com que os agentes econdmicos
cometam erros de previsao de pregos.

» Além disso, uma taxa de crescimento constante do estoque de
moeda contribuiria para a estabilidade da taxa de inflagao.
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e No caso da politica fiscal, os economistas novo-classicos defendem
a estabilidade e rejeitam estimulos excessivos e inflacionarios.

» Gastos governamentais deficitarios excessivos e/ou erraticos devem
ser evitados.

» A instabilidade na politica fiscal causa incertezas, dificultando,
mesmo aos agentes que formam expectativas racionais, a previsao
correta do curso futuro da economia.
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Visao mais ampla da economia novo-classica

e Os economistas novo -cléssicos sao grandes criticos da economia
keynesiana como um todo.

e Em um resumo de sua posi¢ao, os economistas novo-classicos
Robert Lucas e Thomas Sargent usam expressoes como
“fundamentalmente falha” para descrever os aspectos principais da
analise tedrica e de politicas keynesianas.

e Lucas, Sargent e outros economistas novo-classicos criticam as
bases tedricas do sistema keynesiano.

e Eles afirmam que, no modelo de Keynes, regras préticas, como a
funcao consumo e a funcao demanda por moeda keynesiana,
substituiram funcoes cléssicas mais solidas baseadas no
comportamento otimizador individual (microfundamentagao).
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e De uma maneira geral, eles acreditam que o sistema classico era
construido mais cuidadosamente, a partir de uma teoria de
escolhas racionais das familias e firmas individuais.

e O modelo keynesiano, na opiniao deles, é constituido de elementos

ad hoc.

» Um bom exemplo dessa falha do sistema keynesiano esta na forma
de lidar com as expectativas.

» O sistema keynesiano usa uma regra pratica em que o prego atual
esperado é expresso como uma fung¢ao do comportamento passado
dos precos.

» Tal pressuposto nao é derivado do uso 6timo das informagoes pelos
individuos.
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e Os economistas novo-classicos afirmam que modelos
macroecondmicos tteis devem retificar as falhas da economia
keynesiana obedecendo consistentemente aos pressupostos de que:

» Os agentes otimizam, ou seja, agem em seu proprio auto-interesse;

» Os mercados se equilibram.
e Os economistas novo-classicos acreditam que o modelo classico
obedece a esses pressupostos, e é uma base para a pesquisa futura

em macroeconomia.

> Entao, por que Keynes dispensa esses pressupostos?
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e Na vis@o novo-classica, a economia keynesiana foi uma resposta a
suposta falha da economia classica em explicar o problema do

desemprego.

e Lembre-se da curva de oferta agregada classica era vertical. Com
isso, o produto agregado era totalmente dependente de fatores de
oferta.

e O modelo classico foi, entao, abandonado por Keynes porque nao
explicava desvios prolongados do produto.

e Para os novo-cléssicos, o modelo classico pode explicar os desvios

do emprego em relagao aos niveis de pleno emprego quando se
forem incorporadas ao sistema classico o pressuposto das
expectativas racionais.
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e FEssa utilizagao do pressuposto das expectativas racionais em
substituicao ao pressuposto classico de informagao perfeita nao
exige mudancas efetivas nas conclusoes de politica classicas nao
intervencionistas.

e Mudancas nao antecipadas na demanda agregada podem explicar
os desvios em relagao aos niveis de pleno emprego.

e Como vimos, politicas significativas de administracao da demanda
agregada envolvem mudancas sisteméaticas na demanda agregada, e
estas nao tém efeito sobre o produto e o emprego na visao
novo-classica.
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A Contracritica Keynesiana

e O tema central na resposta keynesiana a critica novo-classica é
que, embora muitos dos pontos levantados por esta sejam validos
(por exemplo, a formagao de expectativas), ha elementos
importantes na visao keynesiana.

e Os keynesianos continuam a acreditar que Keynes forneceu a base
de uma estrutura tutil para analisar os determinantes do produto e
do emprego.

e Ou seja, continuam a acreditar na utilidade de politicas ativas para
estabilizar o produto e o emprego.
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e A questao da persisténcia

» Como vimos no modelo novo-classico, declinios imprevistos na
demanda agregada moveriam o produto e o emprego para niveis
abaixo dos niveis de pleno emprego.

» Os keynesianos afirmam que, embora tal explicagao talvez seja
plausivel para breves afastamentos do pleno emprego, ela nao é
adequada para explicar os desvios persistentes.

» Como, entao, o modelo novo-classico poderia explicar a Grande
Depressao da década de 1930 nos Estados Unidos, quando a taxa de
desemprego superou 14% por dez anos consecutivos?

» E como poderia explicar o movimento da taxa de desemprego
durante as profundas e prolongadas recessoes de meados da década
de 1970 e inicio da de 19807
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» A resposta dos economistas novo-classicos a essa critica é que,
embora a causa do desemprego, a mudanga imprevista na demanda
agregada, seja de curta duracao, nao hé razao para que os efeitos de
tal choque nao persistam.

» Sobre a questao da persisténcia, os keynesianos nao se mostram
convencidos de que os intervalos de ajuste sejam explicagao
suficiente para o desemprego prolongado.

» Caso se aceite o esquema cléssico, ou o novo-classico, s6 seria
possivel explicar episddios como a Grande Depressao como
resultados de fatores do lado da oferta.
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e Pressupostos informacionais das expectativas racionais

» Os keynesianos aceitam a critica dos economistas novo-classicos
quanto a suas formulacdes de expectativas de precos.

» Os keynesianos criticam o pressuposto de que individuos usam
todas as informacoes relevantes ao fazer suas previsdes. Tal
pressuposto ignora os custos relativos a coleta de informacoes.

» No curto prazo, o custo de coletar e processar informagoes pode ser
suficientemente alto.

» Modelos macroecondmicos baseados nos pressupostos da hipétese
das expectativas racionais, portanto, ndao demonstram a ineficicia
da politica no curto prazo, porque nao sao, de fato, modelos de
curto prazo.
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e Leiloeiro Walrasiano x contratos no mercado de trabalho

» Na visao novo-classica, como na teoria cléssica original,
pressupoe-se que o salario monetario ajuste-se rapidamente para
equilibrar o mercado de trabalho.

» Em contraste, na visao contratual keynesiana do mercado de
trabalho, os salarios nao sao definidos de forma a equilibrar o
mercado no curto prazo; ao contrario, sdo fortemente condicionados
a questoes de longo prazo.

» O salario monetario é rigido para baixo.

» As razoes propostas para explicar a rigidez: relutancia dos
trabalhadores em aceitar cortes no salario monetério, contratos
explicitos e implicitos no mercado de trabalho que fixam o salario
monetario.

» Okun: “o mercado de trabalho funciona mais pelo aperto invisivel
de maos do que pela mao invisivel do mercado competitivo”.
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e Resumo: Os keynesianos criticam a teoria novo-cléssica em varios
aspectos.

» Argumentam que o modelo novo-cléssico nao pode explicar o
prolongado e sério desemprego enfrentado pelos Estados Unidos e
outros paises industrializados.

» Alegam que o pressuposto das expectativas racionais atribui uma
disponibilidade de informactes extrema e irrealista aos participantes
do mercado.

» Por fim, e mais importante, criticam a caracterizacao de mercado de
leilao para o mercado de trabalho no modelo novo-cléassico. Os
keynesianos acreditam que o mercado de trabalho é um mercado
contratual e que a natureza desses arranjos contratuais leva a
rigidez dos salarios e consequente desemprego involuntario.
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e A critica novo-cléssica, contudo, estimulou novas linhas de
pesquisa keynesiana sobre as causas do desemprego.
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Introducao

e Em parte, a pesquisa dos novos keynesianos é uma resposta a
critica novo-cléassica aos modelos keynesianos mais antigos.

e Segundo Gregory Mankiw e David Romer (ambos com importantes
contribuigdes a economia novo-keynesiana), “os economistas
novo-classicos afirmavam que a macroeconomia precisa ser
construida sobre uma base microeconémica sélida’.

e Talvez nem todos os novo-keynesianos sejam tao criticos com
relacdo aos modelos keynesianos anteriores, mas sua principal
tarefa tem sido aperfeicoar as bases microeconoémicas do sistema
keynesiano.
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e A economia novo-keynesiana apoia-se firmemente na tradicao de
John Maynard Keynes. Os economistas novo-keynesianos
acreditam que boa parte do desemprego é involuntaria.

e Os modelos keynesianos podem explicar o desemprego e a
participagao da demanda agregada na determinagao do produto e
do emprego. Um elemento-chave nesses modelos é a rigidez do
salario monetério.

e Uma queda na demanda agregada por mercadorias, por exemplo,
leva a uma queda na demanda por trabalho. Como resultado de
contratos de trabalho de salério fixo e das expectativas de pregos
retrospectivas dos trabalhadores, o salario monetério nao cairé o
suficiente no curto prazo para manter o nivel de emprego inicial.
Emprego e produto cairao. O desemprego aumentaré.
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e Como consideram a rigidez do salério e dos pregos um aspecto
fundamental da explicacdo de Keynes para o desemprego
involuntario, muito esforco foi dedicado a demonstrar que essa
rigidez pode derivar do comportamento de agentes otimizadores.

e Os economistas novo-keynesianos nao tentaram desenvolver uma
dnica base racional para todos os casos de rigidez de pregos e
salarios. Em vez disso, acreditam que uma série de aspectos do
processo de definicao de pregos e salarios explica essa rigidez.
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e Alguns economistas novos keynesianos:

» John Taylor (modelo de contratos salariais justapostos);

» Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch, Olivier Blanchard, Gregory
Mankiw (teoria dos custos de menu);

» David Romer e Lawrence Ball (modelos com rigidez explicada por
falhas de coordenagao);

» Janet Yellen (teoria do salario eficiéncia), etc.

Prof. Pablo Castro Flutuagdes Econdmicas UFBA 86 /121



e Hipoteses das teorias novo-keynesianas:
» Expectativas racionais;
» Comportamento maximizador das firmas e individuos;

» Ajustamento lento de precos e/ou salarios nominais (rigidez, porém
com fundamentagao microeconomica).
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e Os modelos que surgem das pesquisas novo-keynesianas mantém a
premissa de que os agentes econémicos sao otimizadores racionais,
ou seja, eles tomam decisoes com base em suas preferéncias e
informagoes disponiveis.

e No entanto, os modelos novo-keynesianos reconhecem que os
mercados nem sempre se equilibram instantaneamente devido a
imperfeicoes e rigidez de precos e salarios.

e FEssas rigidezes nos pregos e salarios podem ser explicadas por
varios fatores. Como resultado, os ajustes de pregos e salarios
podem ser lentos e incompletos, afetando o equilibrio geral da
economia.
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e Isso significa que os modelos novo-keynesianos incorporam a ideia
de que existem fricgoes e rigidez que podem resultar em
desequilibrios temporarios na economia.

e Em resumo, os modelos novo-keynesianos compartilham com os
modelos novo-classicos a premissa de que os agentes sao
otimizadores racionais. No entanto, eles reconhecem que as
rigidezes de pregos e salérios podem levar a desequilibrios
temporarios na economia, o que os diferencia dos modelos
novo-cléssicos que pressupoem mercados sempre em equilibrio.
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e Nesses modelos keynesianos, a rigidez de precos é responsével pelos
ciclos do produto.

e Essa por sua vez faz com que a curva de oferta agregada de curto
prazo tenha inclinagdo ascendente, em vez de vertical.

e Se retirarmos a hipotese de rigidez e acrescentramos completa
flexibilidade de pregos, nao havera ciclos do produto com
mudangas na demanda agregada (politica fiscal e monetaria).
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e A macroeconomia novo-keynesiana da década de 70 (modelos de
John Taylor e de Stanley Fischer de pregos e salarios nao
sincronizados) assumiu a hipotese de expectativas racionais e
comportamento maximizador de firmas e individuos.

e Esses modelos foram construidos depois da publicagao do paper
classico de Lucas (1972)%.

e Mas a rigidez de pregos e salarios era em parte obtida a partir da
hip6tese arbitraria de existéncia de contratos.

e A rigidez nominal era assumida, mas nao completamente explicada.

*Lucas Jr, R. E. (1972). Expectations and the Neutrality of Money. Journal of
Economic Theory, 4(2), 103-124.
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e Os novos-classicos, criticaram duramente os modelos keynesianos
onde a rigidez nominal de pregos e salarios era assumida de
maneira ad hoc®, ou seja, ndo havia uma teoria bem fundamentada
para explicar essa rigidez.

e Na década de 80, os economistas novo-keynesianos explicaram a
rigidez nominal de pregos e salarios com fundamentos
microecondmicos.

e Nos modelos de custos de menu, de falhas de coordenacao e de
precos e salarios nao sincronizados, a rigidez nominal é resultado
do comportamento maximizador das firmas.

e A rigidez de pregos ou salarios é resultado de uma decisao 6tima,
nao de hipéteses arbitrarias.

5Formulado com o objetivo de justificar uma teoria.
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e Por exemplo, com precos e salarios rigidos no curto prazo, um
aumento da oferta nominal de moeda resulta em um aumento da
oferta real de moeda, na queda da taxa de juros, aumento do
investimento, da demanda agregada e do produto.

g = il=>11t= Y1

e Choques de demanda (expansdo monetaria ou aumentos de gastos
do governo, por exemplo) sao a principal causa das flutuagoes do
produto para os economistas novos-keynesianos.
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e Por que os pregos e salarios sao rigidos?
e Para os novos keynesianos, a rigidez pode ser explicada através de:

» Falhas de coordenagao;

» Precos e salarios com aumentos nao sincronizados, que nao ocorrem
nas mesmas datas;

» Existéncia de custos de menu.

» Salario-eficiéncia
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e Os modelos de falhas de coordenacao e de salarios e pregos nao
sincronizados explicam a rigidez nominal de salarios e precos.

e Os modelos de custos de menu explicam a rigidez de pregos.
e Os modelos assumem concorréncia imperfeita no mercado de bens.

e Como a rigidez de pregos é resultado do comportamento 6timo das
firmas (a firma escolhe manter seu prego constante), o pressuposto
é que as firmas possuem controle sobre o nivel de precos.
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Falhas de coordenacao

e Essa abordagem reconhece que, devido a informagoes assimétricas,
racionalidade limitada e outras imperfei¢Ges, os agentes econdmicos
podem ter dificuldades em coordenar suas a¢oes de forma eficiente,
levando a resultados indesejaveis na economia.

e As falhas na coordenagao podem ocorrer em diferentes niveis da
economia, desde o nivel microeconémico, envolvendo empresas e
consumidores, até o nivel macroeconémico, relacionado a interagao
entre os diferentes setores da economia.

» No nivel macroecondémico, a falha na coordenagao pode ser
observada nas decisoes de gasto e investimento dos agentes
econdmicos. Por exemplo, durante uma recessao econdmica, os
consumidores podem reduzir seus gastos devido & incerteza sobre o
futuro e as expectativas negativas. No entanto, essa reducao
generalizada nos gastos pode levar a uma diminuigao adicional na
demanda agregada, aprofundando a recessao.
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e Na presenca de falhas na coordenacgdo, os macroeconomistas
novos-keynesianos argumentam que politicas macroeconémicas,
como a politica monetéaria e fiscal, podem desempenhar um papel
importante na estabilizacao da economia.

e Por exemplo, o banco central pode usar a politica monetéria para
influenciar as expectativas dos agentes econémicos e estimular o
investimento e o consumo.

e Em resumo, a abordagem das falhas na coordenagao destaca as
dificuldades enfrentadas pelos agentes econémicos em coordenar
suas acoes de forma eficiente, levando a resultados sub6timos na
economia. Enfatiza, desse modo, a importancia das politicas
macroecondémicas para mitigar essas falhas e promover a
estabilidade e eficiéncia econdmica.
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e Hipotese:

» Concorréncia imperfeita (firmas sdo formadoras de pregos).

e Suponha que existam duas firmas na economia.

e A demanda pelo bem da firma 4 é dada por:

Y

D o o —

Y = i P-cY
1

A demanda pelo bem da firma ¢ depende do pre¢o do seu bem em

relagdo ao preco médio dos bens da economia e também do nivel de

renda agregada Y.
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e A renda (demanda) agregada depende da oferta de moeda.

()

M
Y:—
P

e Juntando as duas condigoes, temos que a demanda pelo bem da
firma i depende também dos saldos monetarios reais.

e Para simplificar assuma:
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e Considere o seguinte exemplo: apds uma contragao monetéria,
duas firmas devem decidir sobre baixarem os pregos ou nao.

e Nesta situacao, problemas de coordenacdo entre as firmas podem
fazer com que os pregos permanecam inalterados.

e O lucro de cada empresa, depende da decisao tomada pela outra
empresa.

e As escolhas enfrentadas por cada uma das empresas estao listadas
na seguinte matriz de payoff:
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Firma 2
Preco Baixo Pregos Altos
Prego Baixo (30,30) (5,15)
Pregos Altos (15,5) (15,15)

Firma 1

> Se nenhuma das empresas reduzir seus pregos, os saldos
monetarios serao baixos, teremos uma recessao, e cada empresa
terd um lucro de apenas 15;

> Se ambas as empresas reduzirem seus pregos, os saldos
monetarios reais serao altos, a recessao seré evitada e cada
empresa tera um lucro de 30;

> Se uma empresa reduzir o seu prego e a outra nao o fizer, havera
recessao;

> A empresa que reduziu seu preco terd um lucro de apenas 5,
enquanto a outra terd um lucro de 15. Por que o lucro da firma
que reduz o prego é menor?
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e Relagao entre a Receita Total do vendedor (ou dispéndio total do
consumidor) e Elasticidade-pre¢o da demanda.

RT = pi x q;

> O que pode acontecer com a receita total (RT), quando varia o
preco de um bem?

Depende da elasticidade-preco da demanda (Epq)

Prof. Pablo Castro Flutuagdes Econdmicas UFBA 102 /121



O Se a Epy for elastica = %AgY > %Ap;

> se p; aumentar, q¢ caird, e a RT diminuiré;

> se p; cair, qf’ aumentara, e a RT aumentara.

@ Se a E,qg for inelastica = %Aq?Y < %Ap;

> se p; aumentar, qf' caira, e a RT aumentara;

> se p; cair, q,d aumentara, e a RT diminuira.

© Se a E,qg for unitaria = %Aq? = %Ap;

> Tanto faz p; aumentar ou diminuir, que a receita total (RT)
permanece constante.
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Observe que estamos assumindo que as firmas atuam em
concorréncia imperfeita.

Neste caso, por exemplo, numa estrutura de oligopélio, devido a
existéncia de empresas dominantes, elas tém o poder de fixar os
precos de venda em seus termos.

e E. normalmente, defrontam-se com demandas relativamente
inelasticas.

Portanto, sendo a Epq ineléstica, quando p; cair, qf’ aumentara, e a
RT diminuira o que reduzira os lucros.
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e Quando uma empresa diminui seus precos ela melhora, o
posicionamento da outra empresa.

e Isto ocorre porque ela contribui para uma queda no nivel geral de
precos, o que aumenta os saldos reais da economia e a demanda
pelos bens da outra firma.

(M
YiD:Pi <3T> = YiDT

e Esse efeito é conhecido como externalidade da demanda agregada.

e O ajustamento de todos os pregos faria com que nao houvesse a
queda na demanda agregada, mas as firmas ignoram este efeito
sobre a economia.
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E possivel um equilibrio (alto, alto), tanto quanto (baixo, baixo).

e Se a firma 1 achar que a firma 2 ir4 manter o prego alto, a firma 1
manterd também o prego alto (melhor estratégia).

O resultado é que os pregos podem permanecer rigidos
simplesmente porque os agentes esperam que eles permanegam
rigidos, havendo uma falha de coordenacao.

Neste problema com duas firmas, seria facil a coordenagao e o
equilibrio (baixo, baixo), do tipo cooperativo.

No mundo real, a presenca de muitas firmas pode fazer com que
existam dificuldades de coordenacao.
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e Nesse caso, cada firma pode manter o preco alto e esperar que a
economia se recupere da recessao em funcao da redugao dos pregos
de outras firmas.

e Quando existem muitas firmas, podemos ter o caso tipico do
free-rider, onde cada agente espera obter um beneficio gragas ao
esforco alheio.

e Trata-se de um problema analogo ao observado no caso da
contribuicao voluntaria para a formagao de bens publicos, ou
analogo ao observado na situagao conhecida como tragédia dos
comuns.

» Nesses casos, dada a contribuigdo dos outros agentes para a
obten¢ao de um 6timo social, cada agente (firma ou individuo) tem
0 incentivo para nao contribuir para a formacao do bem piblico, ou
para nao contribuir para a conservacao dos peixes da lagoa, ou para
nao contribuir para que a economia se recupere da recessao.
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Precos e salarios escalonados

e FEssa abordagem reconhece que os pregos e salarios nao se ajustam
imediatamente as mudancas nas condigoes econémicas, mas sim
com um certo periodo de defasagem

e Essa rigidez implica que os precos e salarios podem permanecer
fixos em curtos periodos, mesmo que haja mudancas na oferta e
demanda.

e Em resposta a um choque na economia, como uma mudanga na
demanda agregada, os pregos e salarios podem permanecer
inalterados por um periodo de tempo, resultando em desequilibrios
temporarios, como desemprego involuntario ou excesso de oferta.
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e Hipoteses:

» Concorréncia imperfeita;

» Pregos ou salarios mudam frequentemente, mas sao alterados em
datas diferentes. Ou seja, as datas de mudangas dos pregos ou
salarios nao sao sincronizadas.
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e Exemplo: pregos escalonados

>

Suponha que todas as firmas da economia possam alterar os pregos
dia 15 de cada més.

O Banco Central aumente a oferta de moeda dia 10.
No dia 15 as firmas aumentam os pregos e o ciclo termina.
Agora considere a hipotese de precgos escalonados

Suponha que metade das firmas de uma economia possa alterar os
precos dia 15 e a outra metade s6 possa alterar os pregos dia 30.

Suponha que o Banco Central aumente a oferta de moeda dia 10.

No dia 15, as firmas que podem aumentar os pregos dia 15 nao irao
aumentar muito os pregos, sob pena de aumentar muito os precos
relativos e perder mercado para as firmas que ainda nao podem
elevar os pregos.
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» Dado que as firmas que podem aumentar os precos dia 15 fizeram
apenas um pequeno aumento, as firmas que podem aumentar os
pregos dia 30 também fardo apenas um pequeno aumento, para que
nao ocorra alteracao significativa nos precgos relativos.

» Sendo assim, ainda que as firmas possam mudar os pregos
frequentemente, o ajustamento de precos é lento. Os efeitos da
expansao monetéiria duram um longo perfodo.
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Efeitos analogos sdo obtidos se supusermos que o Banco Central
reduz a oferta de moeda e os contratos salarias sdo justapostos
(salarios escalonados - modelo de John Taylor).

e A preocupacdo com salarios relativos pode fazer com que salarios
(e consequentemente os pregos) caiam muito lentamente.

A menor oferta de moeda reduz a demanda agregada, o que requer
uma reducdo nos salarios nominais para a manutencao do nivel de
emprego.

Cada trabalhador aceitaria uma redugao de seu salario nominal se
todos os outros salarios caissem proporcionalmente.

Mas cada trabalhador reluta em ser o primeiro a ter seu salério
diminuido em relacao ao dos outros trabalhadores, uma vez que o
estabelecimento de salarios na economia nao acontecem todos na
mesma data.
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e As diferentes datas de reajustes salariais no modelo de Taylor nao
sao explicadas, o autor simplesmente parte da constatacao
empirica de que nao existe sincronizagao nas negociagoes salariais.

e A falta de sincronizagao nas datas dos aumentos nao é explicada, é
exbgena.

e Assim, o estabelecimento nao sincronizado de salarios individuais
faz com os salérios fiquem rigidos.
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Custo de menu

A teoria dos custos de Menu tratam dos custos envolvidos na troca
de precos.

e Os pregos nao sao ajustados de forma continua, mas sim em
intervalos de tempo determinados pelos custos associados ao
processo de alteracao dos precos.

@ Devido aos custos de menu, as empresas preferem evitar ajustes
frequentes de precos. Em vez disso, elas tendem a manter os pregos
fixos por algum periodo de tempo, mesmo que as condi¢oes de
mercado mudem.

Essa rigidez nos precos pode levar a desequilibrios temporérios na
economia, como desemprego involuntario ou excesso de oferta.
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e FExemplos:

» Custos de troca de cardapios ou catalogos de vendas.

» Custos de imprimir uma nova edigao de livros e revistas, com novos
pregos na capa.

» Custos para obter informacao sobre o novo nivel de pregos.
» Custos de comunicagao com os clientes
» Custos de reprogramacao de sistemas de precificacao

» outros custos administrativos.
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e Antes de alterar o preco, a firma faz uma comparacgao entre a
variagao dos lucros e o custo da troca dos pregos, ou custo de
menu.

e Se os custos de alteragao de precos forem maiores que o diferencial
de lucros, a firma manteré os precos constantes.

e Suponha um monopolista com as seguintes fungoes de demanda,
receita total, receita marginal, custo total e custo marginal:

P=a—-bQ

PQ = aQ — b@?
ORT

CT = c + dQ?
oCT
_— :2
50 CMg dQ
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e O monopolista maximiza os lucros igualando a receita marginal ao
custo marginal:

ORT _oCT
0Q 9@
a—2bQ =2dQ
a=2dQ + 2bQ
a
Q=+ )

e Para obter o preco associado & quantidade 6tima de producao,
basta substituir a quantidade encontrada na fun¢ao de demanda:

P=+ (a5 7a)
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e Caso ocorra uma contracao na oferta de moeda, havera uma
diminui¢ao na quantidade demandada do bem do monopolista para
qualquer nivel de pregos.

e A curva de demanda do monopolista e a curva de receita marginal
se deslocarao para baixo (redugao do parametro a).

e O monopolista maximizara os lucros cobrando um prego menor
(redugao do parametro a na equagao do prego 6timo).
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e Caso ocorra uma diminuigao da oferta de moeda, o monopolista
devera reduzir seus pregos para continuar maximizando lucros.

No entanto, se os custos de alteragao de precos forem superiores ao
aumento dos lucros, o monopolista mantera os precos constantes.

A rigidez de preco resulta de uma decisdo 6tima da firma.

e Ou seja, para o monopolista, uma redugao de pregos pequena pode
resultar numa alteragao de lucros de segunda ordem (muito
pequena), inferior aos custos de menu.

e Nesse caso, é 6timo para o monopolista manter os pregos
constantes.
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Salario-eficiéncia

e Uma outra linha de pesquisa dos novos keynesianos trata da
determinacao do salario real no mercado de trabalho.

De acordo com a teoria do salério eficiéncia, cada firma tende a
pagar um salario real maior do que o salario real pago por outras
empresas para obter maior esfor¢o dos trabalhadores e aumentar os
lucros.

Quanto maior o salario, maior o risco que o trabalhador corre de
ser mandado embora (custo de oportunidade).

e Com um salario real mais alto que o de equilibrio, existe
desemprego involuntéario na economia.

A oferta de trabalho quando o salario vigente é o salério eficiéncia
é maior que a demanda por trabalho.
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