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CAPITULO 1

FUNDAMENTOS
MICROECONOMICOS

1.1 INTRODUCAO

Cinqiienta anos se passaram desde a publicagdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda de Keynes e ainda hoje a controvérsia continua ativa entre seus seguidores e os
macroeconomistas que sao a favor de uma abordagem mais classica. A finalidade deste livro ¢
examinar essa controvérsia chamando atengdo para os desenvolvimentos em direcdo a uma
sintese das idéias importantes de ambas as tradicdes. Essa sintese pode ser feita; de fato, ela ja
esta ocorrendo.

O economista deve utilizar dois critérios amplos para selecionar, com proveito, um
modelo macro. Primeiro, um modelo precisa ser testavel empiricamente, para sabermos se suas
predigdes sdo consistentes com a experiéncia. Este critério ¢ fundamentalmente importante.
Infelizmente, ele ndo € o Gnico na escolha de um modelo, ja que testes empiricos freqiientemente
nao sao decisivos. Embora tenha havido progresso no desenvolvimento de métodos aplicados (e
mais pesquisa nessa area ¢ bem-vinda), os macroeconomistas precisam ainda levar em conta um
segundo critério.

Como a hipdtese de maximizagdo condicionada ¢ o marco fundamental da nossa
disciplina, muitos argumentam que modelos macro devem ser avaliados em sua consisténcia com
os fundamentos microecondmicos. Sem estes, ndo haveria base bem definida para se argumentar
que uma politica de estabilizagdo em curso melhora o bem-estar. Os keynesianos precisam
reconhecer este ponto. Eles também precisam aceitar fungdes de utilidade e produgdo
independentes da politica do governo e admitir que regras de decisdo dos agentes nao
necessariamente permanecem invaridveis diante das mudancas de politica. Uma base
microecondmica especifica ¢ necessaria para se derivar as respostas das regras de decisdo
privadas as modificagdes de politica mais importantes. Uma racionalidade microeconomica
especifica também ¢ vantajosa, por impor mais estrutura aos modelos macro, € a pesquisa
empirica correspondente utilizaria menos parametros livres (pardmetros sobre os quais ndo ha
consideragdes teoricas e aos quais podemos, por isso, atribuir seus valores na hora de ajustar um
modelo). E preciso admitir que o sucesso empirico de um modelo fica comprometido se a
estimagao utilizar muitos parametros livres.



A despeito das claras vantagens de uma base microecondmica explicita, aqueles que
tipicamente enfatizam este ponto (0s novos-classicos) precisam também fazer algumas
concessoes. Eles precisam admitir que, até 0 momento, os seus modelos sdo inconsistentes com
diversas regularidades empiricas importantes (como veremos no Capitulo 11). J& que o objetivo
principal dessa escola de pensamento ¢ eliminar hipoteses arbitrarias, seus seguidores ndo podem,
por disso, subestimar os problemas de agregacdo ou de ndo-unicidade freqiientes em seus
modelos. (Este ultimo problema ¢ discutido a fundo no Capitulo 6.)

Onde tudo isso deixa o estudante de macroeconomia de hoje? Controvérsias sempre
provocam reagdes diversas: algumas pessoas ficam estimuladas, enquanto outras ficam confusas.
Alguns véem a disciplina fragmentando-se em escolas de pensamento que ndo interagem; outros
aproveitam a oportunidade para combinar o lado bom de cada abordagem para alcancar um
progresso real e duradouro. Felizmente, um nimero crescente de macroeconomistas vem se
comportando de modo promissor como no ultimo caso. As pessoas desse grupo (novos-
keynesianos) reconhecem que politicas de estabilizagdo precisam ser justificadas tendo como
referéncia uma fonte de falha do mercado do tipo que qualquer microeconomista bem treinado
reconheceria. Esse grupo estd comegando a explorar conceitos e métodos de solucdo utilizando a
hipdtese de expectativas racionais e procurando tornar mais rigorosas as no¢des keynesianas, tais
como equilibrios multiplos. Esses economistas estdo tentando combinar o rigor dos novos-
classicos com o interesse pela politica que se origina da crenca dos keynesianos em certas falhas
de mercado. Dadas as limitagdes atuais, esse grupo de economistas freqlientemente nao agrada a
novos-classicos convictos no que tange a completude da racionalidade microecondmica
subjacente a seus modelos. Os novos-keynesianos respeitam essa critica ¢ tentam supera-la.
Esperamos que, ao discutir essa linha de pesquisa, este livro ajude no desenvolvimento de uma
sintese construtiva.

A Estrutura dos Modelos

A finalidade de todo modelo ¢ fornecer respostas a questdes do tipo "se-entdo": quando supomos
determinada mudancga nos valores de varidveis exogenas (determinadas de fora do modelo), o que
acontecera as variaveis endogenas (determinadas dentro do modelo)? Parece haver um alto grau
de simultaneidade entre as principais varidveis enddgenas. Por exemplo, no estudo do
comportamento da familia, o consumo depende da renda mas, na condi¢do de equilibrio do
mercado de bens, a renda depende do consumo. Para lidar com essa simultaneidade, construimos
modelos macro utilizando sistemas de equacdes para os quais ha solucdes técnicas padronizadas.
Um modelo constitui-se de um conjunto de equagdes estruturais — defini¢cdes, condi¢cdes de
equilibrio e fungdes de reagdo comportamentais — que se referem aos agentes.

Os macroeconomistas do mainstream se auto-disciplinam na hora de escolher regras
comportamentais alternativas: eles recorrem a modelos microeconomicos de familias e firmas.
Em outras palavras, ao escolher equagdes estruturais, eles tomam como base a maximizagdo
condicionada de individuos, sem se preocupar muito com problemas de agregagdo. Para manter a
analise sob controle, eles freqiientemente tomam um componente particular da macroeconomia
de cada vez para inferir a regra de decisdo como condigdes de primeira ordem das maximizacdes
condicionadas. A lista de equacdes estruturais resultantes inclui a fungdo consumo, a funcgio
investimento, a fun¢do demanda por moeda e assim por diante. Estas equacdes sdo entdo
agrupadas para serem resolvidas simultaneamente tomando as varidaveis endogenas como
incognitas.

Ha, portanto, duas etapas:
Etapa 1. Derivar as equagdes estruturais do modelo macro por meio de exercicios de
maximizacdo condicionada desconectados, isto ¢, resolver problemas microecondmicos de



forma independente.

Etapa 2. Utilizar as equagdes estruturais para encontrar a solugdo ou equagdes na forma
reduzida (onde cada varidvel enddgena se relaciona explicitamente apenas a varidveis
exdgenas e parametros). Depois, fazer "exercicios contrafactuais" como, por exemplo,
derivar multiplicadores de politica.

Até cerca de 1970, a macroeconomia se desenvolveu de modo razoavelmente bem comportado
seguindo essa abordagem de duas etapas. Nas décadas recentes, os macroeconomistas vém
elaborando teorias ainda mais consistentes (e mais complicadas) com o comportamento de
familias e firmas. Isso alterou o enfoque basico: nas maximiza¢des condicionadas da etapa 1
passou-se a considerar, de forma dinamica, que os agentes tomam decisdes com base em
expectativas.

Isso trouxe algumas complicagdes conceituais e metodologicas. Muitos analistas agora
consideram inadequado derivar equagdes estruturais sem referéncia, ainda na etapa 1, as
propriedades do sistema como um todo. Por exemplo, se o comportamento dos agentes depende
agora da inflacdo esperada, a sua previsdo de inflagdo precisa ser modelada de modo consistente
com a inflagdo corrente, que ¢ determinada, dentro do modelo, como uma das variaveis
endogenas. Do ponto de vista técnico, isso significa que as etapas 1 e 2 precisam ser
consideradas simultaneamente. Precisa-se levar em conta também que as equacdes estruturais (e,
portanto, a estrutura do modelo como um todo) dependem das trajetérias temporais das varidveis
exogenas. Seria, entdo, uma pratica desaconselhavel utilizar um modelo estimado, com dados de
um periodo, para fazer previsdes para outro periodo, em que as regras de politica mudaram. Este
problema, a critica de Lucas, sera discutido nos ultimos capitulos. Neste € nos proximos trés
capitulos, contudo, ficaremos restritos aos modelos cujas estruturas sdo supostas independentes
do comportamento das varidveis exdgenas.

Plano do Livro

O plano para todo o livro ¢ o seguinte. O resto deste capitulo apresenta os fundamentos
microecondmicos basicos da macroeconomia padrao. Nos Capitulos 2 e 3, revemos o modelo de
demanda e oferta agregadas tradicional para esclarecer as distingdes-chave entre keynesianos e
classicos e para explicar os métodos formais de derivacdo dos multiplicadores de politica e das
condigdes de estabilidade (convergéncia). As expectativas de inflagdo sdo introduzidas no
Capitulo 4, onde nos concentramos na questdo: ¢ bom para a estabilidade macroecondmica
aumentar o grau de flexibilidade salarial?

A questao de como modelar expectativas esteve no centro das recentes controvérsias em
macroeconomia e, por isso, os Capitulos 5 e 6 sao dedicados ao exame de como a hipdtese de
expectativas racionais influencia o debate a respeito da desejabilidade de politicas de
estabilizagdo em curso. Quando as hipoteses em relacdo as expectativas ficam mais explicitas,
podemos distinguir os efeitos de distirbios nao-antecipados dos antecipados das politicas
presentes e futuras. Assuntos importantes como nao-unicidade e credibilidade das regras de
politica sdo examinados.

Um modelo macro torna-se necessariamente dindmico ao incluir identidades de
acumulagdo relacionando variaveis de estoque e fluxo. Exemplos de identidades de acumulagao
sdo: (1) um aumento dos estoques de moeda e titulos do governo precisa se igualar ao déficit
orcamentario do governo (economia fechada); (2) um déficit do balango de pagamentos que
reduz a quantidade de divisas precisa alterar algum outro ativo ou obriga¢do do banco central e,
portanto, o seu pagamento em moeda ou titulos (economia aberta). Os Capitulos de 7 a 9
examinam as implicagdes destas fontes de dindmica intrinseca para a importancia dos déficits
or¢amentarios ¢ a eficacia relativa de taxas de cambio fixas e flutuantes.



Um tema importante em macro ¢ a importancia dos salarios "viscosos" para a explica¢do
keynesiana do ciclo economico. Assim, no Capitulo 10 consideramos alguns modelos
microecondmicos propostos para explicar salarios viscosos. No Capitulo 11, discutimos duas
questdes empiricas: (1) utilizando dados existentes como critério, qual das duas apresenta melhor
desempenho: a abordagem dos salarios viscosos ou as teorias cldssicas? e (2) como expectativas
racionais influenciam a pesquisa empirica a respeito das relagdes estruturais?

Também, no Capitulo 11, retornamos a discussao de como recorrer a politica para afetar
as caracteristicas de estabilidade automatica da economia. Enfatizamos que as ferramentas macro
introduzidas pelos novos-classicos podem ser aplicadas as propostas de politica keynesianas de
modo frutifero. Finalizamos nosso estudo mostrando as vantagens de aprender esses métodos,
quaisquer que sejam as preferéncia de politica de cada um.

Antes de entrarmos nos assuntos macroecondomicos, temos que decidir se as teorias
habituais de tomada de decisdo intertemporal de familias e firmas sdo capazes de fornecer uma
racionalidade microeconomica adequada para a macroeconomia. Esse € o assunto do resto deste
capitulo. (Os capitulos do livro, como um todo, foram escritos de modo a permitir a leitura do
material sobre fundamentos micro em qualquer etapa. Se o leitor preferir adiar a consideragao
dessas questdes, pode pular diretamente para a andlise dos modelos macro do Capitulo 2.)

1.2 AS FIRMAS NO MODELO MACRO PADRAO

No modelo macro padrao, supomos que as firmas produzem o produto real ¥ combinando mao-
de-obra N e capital K de acordo com a fungdo de produgao:

Y = F(N,K).

As hipoteses de que ambos os produtos marginais sdo positivos, mas decrescentes, sao
incorporadas através de duas restricdes: F,,F, >0 e F,,,F <0, onde os subindices

especificam as derivadas parciais. Também supomos que os dois fatores sdo complementares:
Fux =Fiy >0.

Agora consideremos um conjunto de firmas perfeitamente competitivas que desejam
maximizar o valor presente dos rendimentos liquidos dos seus proprietarios:

Py = Z;(Ej lPF(N,K,)-WN, -1, -bP,I?]
<

levando em conta a identidade de acumulacao

It = (Kt+1 _Kt)+5Kt

onde / ¢ o investimento bruto, P, o preco de venda do produto, P;, o preco de compra dos bens de
investimento, W, o saldrio monetario, », a taxa de juros real e o, a taxa de depreciacdo. O
subindice ¢ indica os periodos de tempo.

Em cada ponto do tempo, o rendimento liquido se iguala as vendas, PY, menos a folha
salarial, WN, menos os custos de compra dos bens de investimento, P/, menos os custos de
instalagdo do capital, bPJ*. Fazendo b > 0, supomos que as firmas incorrem em custos de
interrup¢do quando ajustam seus estoques de capital. A forma funcional quadratica ¢ a
especificacdo simplificadora segundo a qual os custos de ajustamento aumentam



proporcionalmente mais do que o montante de investimento realizado, como mostrado na Figura
1.1.

Figura 1.1 Custos de Instalacdo Incorridos Durante o Investimento

Custos de
Ajustamento

Investimento

Note que estamos supondo custos de ajustamento para o capital, mas ndo para a mao-de-
obra. Dada esta suposic¢do, isso implica que as firmas sempre contratam a quantidade desejada de
mao-de-obra, mas somente gradualmente fecham o hiato existente entre os estoques de capital
desejado e existente. Mas antes de derivarmos esse resultado, ¢ importante salientar que a
macroeconomia padrio (incluindo este livro) trata o investimento de modo inconsistente. Os
modelos, habitualmente, ignoram questdes de crescimento de mais longo prazo e, assim,
restringem a andlise a periodos de tempo durante os quais o estoque de capital agregado fica fixo.
Dados os custos de ajustamento, até mesmo as propriedades individuais de capital ficam fixas
em determinado ponto do tempo. Esta suposicdo significa que a passagem do tempo ¢
insuficiente para que os bens de capital, recentemente comprados, sejam instalados e utilizados,
mas que a compra ja tenha afetado a demanda agregada dentro do periodo de tempo estudado (o
"curto prazo"). Por isso, embora a identidade de acumulagdo do estoque de capital seja utilizada
pelas firmas individualmente (nossa etapa 1) para determinar o plano de investimento 6timo, ela
nao ¢ incluida como uma equagdo estrutural agregada (nossa etapa 2). Julgamos que a suposigao
de que os efeitos de demanda agregada do investimento se fazem sentir no curto prazo, enquanto
desconsideramos, no mesmo periodo de tempo, os efeitos na oferta agregada do estoque de
capital aumentado, pode ser justificada se o investimento for uma parcela significativa do produto
nacional, mas uma propor¢ao pequena do estoque de capital acumulado (isto €, se a razao /Y for
bem maior do que a taxa de depreciagdo). De qualquer forma, mantemos essa simplificacdo
padrao.

As Regras de Decisao da Firma

Uma vez que cada firma ¢ perfeitamente competitiva, ela considera P, P;, W e r dados pelo
mercado. A firma escolhe &, e K; para maximizar PV; o valor 6timo de I, segue residualmente da
identidade de acumulagdo (que simplesmente estabelece que o investimento bruto ¢ a soma das
novas adigdes ao estoque de capital mais o investimento de reposi¢do). A reposicdo se faz
necessaria ja que o estoque de capital existente desgasta-se, por suposicdo, a taxa ¢ por periodo.
Esse simples esquema ndo requer qualquer decisdo a respeito da taxa de utilizagdo do capital. Ja
que ndo supomos nenhum custo de ajustamento para a mao-de-obra, ¢ sempre racional para as
firmas utilizar completamente o seu estoque de capital existente.

Ao ndo incluirmos um subindice de tempo para P, W, Py, r ¢ F, estamos supondo que a
tecnologia € constante € que as firmas t€ém expectativas estaticas. Essa abordagem apresenta um
problema que encontraremos inimeras vezes neste livro. Se as regras resultantes da decisdo das



firmas estiverem embutidas em um modelo macro no qual salarios, pregos e taxas de juros nio
sdo constantes (como ¢ praticamente sempre o0 caso), estaremos na situagdo embaragosa de supor
que os agentes escolhem regras de decisdo para as quais suas previsoes sdo feitas de modo
sistematicamente incorreto. Muitos economistas ndo consideram razoavel supor que os agentes
sdo enganados de modo sistematico e previsivel. Porém, essa € uma pratica freqiiente e padrao.

Vamos agora prosseguir derivando as fung¢des investimento ¢ demanda por mao-de-obra
que seguem se supusermos expectativas estaticas. O comportamento de maximiza¢do de lucro
pode ser derivado diferenciando com relagdo as varidveis de escolha da firma (todos os NV, e K)) e
igualando essas derivadas a zero. As condi¢des de primeira ordem sao

oPV Y
— = PF. —-W)=0
ON, [1+rj( N )

oPV
oK,

1

+r

(Lj [PF, +P,(1—5)+2bp,(1—5)1,]+(
1+r 1

t—1
j [-P,-2bP1,,]=0

A primeira condi¢do ¢ simplesmente a familiar proposi¢do de que a mao-de-obra deve ser
contratada (a cada instante) até o ponto no qual seu produto marginal seja exatamente igual a seu
custo de arrendamento, que ¢ o salario real. (Utilizaremos esta condi¢do no final do capitulo
quando explicarmos a racionalidade microeconomica para a curva de Phillips.)

Para simplificar a derivagdo que segue, ¢ ttil ver o que a condi¢cdo de demanda por mao-
de-obra implica quando combinada com as suposi¢cdes de expectativas estdticas e retornos
constantes de escala. Estas suposigdes sdo suficientes para fazer com que ambos os produtos
marginais, Fiy € Fg, sejam constantes, ndo importando como a firma varia N, e K,. Para apreciar
este ponto, consideremos uma funcao de produgao particular com retornos constantes de escala, a
Cobb-Douglas: F(N,K)=K*N", onde a ¢ o coeficiente de tecnologia ¢ 0 < a < 1. Para esta
funcao,

Fy=(1-a)N/K)*

F, =a(N/K)™
e, portanto, temos que
Fe =alw/P(i-a)]"""

utilizando a primeira das condigdes de primeira ordem. Como W/P e a sdo constantes, Fx ¢
constante. Este fato simplifica consideravelmente a derivagdo seguinte da segunda das condi¢des
de primeira ordem, que torna-se a fungdo investimento padrao.

Estamos prontos agora para simplificar a segunda das condi¢des de primeira ordem de
diversas formas. Primeiro, suponhamos que a parte os custos de instalacdo, os bens de consumo
e investimento podem ser adquiridos ou comprados ao mesmo pre¢o (P; = P). Segundo,

multipliquemos toda a equagdo por (1 + r)t . Terceiro, utilizemos a notacdo sumaria:
B=[F, —(r+5)]/2b. A condigio de primeira ordem entdo fica

o B [
1-5 1-6



Nossa tarefa € procurar expressar de outra maneira esta regra de decisdo até que ela esteja em um
formato no qual possamos prontamente aplicar a intui¢do econdmica. Ja que estamos abstraindo
o crescimento subjacente, definimos o equilibrio pleno como a situagdo em que K, — K, , =0 ¢

denotamos os valores de equilibrio pleno por asteriscos: I” = 0K . Obtemos expressdes para
valores de equilibrio pleno substituindo 7, =1, , =...=1" na tltima equagio para encontrar

I"=6K" = B/(r+5). Podemos entio reescrever a tltima equagio em termos dos desvios do
equilibrio pleno:

(1, —1*)=(1+FJ(IH —]*)

1-6

E importante notar que tanto a taxa de juros como a taxa de depreciacdo sio fragdes: 0 < 7,0 <1.
Deste modo, (1+7)/(1—5) é maior que um e, portanto, qualquer desvio inicial do investimento
do seu valor de equilibrio pleno aumenta cada vez mais. Ou seja, /, tem trés trajetdrias
temporais consistentes com essa regra de decisdo: /, pode se aproximar de + oo, de —o ou ser
sempre igual a I*. No equilibrio pleno, a firma precisa ter I° =K = B/ (r +0 ), que ¢ finito.
A firma somente pode simultaneamente obedecer a esta restricdo de longo prazo e a condi¢ao de
primeira ordem fazendo 7, = " em todos os periodos.

Substituindo 7 = B/(r + §) e a defini¢io de B nessa regra, obtemos

F
1= e
2b\r+o
Outra forma de expressar este resultado segue se notarmos que / =K e [ = K+8K (a versao
da identidade de acumulagao para tempo continuo) conjuntamente implicam

K=68K" -K)

Portanto, a regra de decisdo que segue desta analise micro pode ser descrita verbalmente
de diversas maneiras:

1. Investe-se quando o produto marginal do capital F, excede o custo de arrendamento (r +0 )

2. O investimento liquido iguala-se a uma fracao do hiato entre o estoque de capital desejado e o
existente. (Este coeficiente de ajustamento parcial, porém, ndo pode ser tratado como um
parametro livre, ja que ele se iguala a taxa de depreciagdo).

3. O investimento bruto iguala-se ao que o investimento de reposicao 6timo seria se o estoque de
capital 6timo ja tivesse sido adquirido.

A intui¢do por tras da terceira maneira de exprimir o comportamento 6timo da firma ¢ a seguinte.
Se as firmas investirem igualmente em cada periodo, os custos de ajustamento serdo altos em
alguns periodos e baixos em outros. Mas como estes custos sao ndo-lineares, eles podem ser
reduzidos cortando-se (elevando-se) o investimento nos periodos de alto (baixo) investimento.
Estas poupangas ndo serdo exauridas até que o investimento seja 0 mesmo em todos os periodos.
Ha uma quarta interpretagdo dessa teoria da firma que pode ser apreciada levando em
conta que, em um mercado de a¢des de bom funcionamento, o valor de mercado das agdes se



iguala ao valor presente da renda derivada da posse do capital. Se o capital perdurar at¢ um
futuro indefinido, seus ganhos por periodo serdo o produto nacional P- F(N,K) menos a folha
salarial WN . Para obter o valor presente desse fluxo, descontamos pela soma da taxa de juros
real e da taxa de depreciacao. (Nao apenas a renda futura precisa ser descontada para calcular o
valor presente, mas o estoque de capital precisa também perdurar.) Ja que F =F . K+ F,N

(com retornos constantes de escala) e F,, =W/ P, os valores de mercado das agdes igualam-se a
PFK [(r + &) . Podemos definir ¢ como a razdo entre a avaliagdo de mercado do capital e seu

custo corrente de compra, PK . Isto significa que g =F, /(r+35). Vemos que g pode ser

interpretado como a razdo entre o produto marginal do capital e o custo de arrendamento ou
como a razao entre a avaliacao de mercado do capital e o custo de reposi¢dao: em outras palavras,
o valor real de uma acdo. Tobin (1969) prefere a segunda interpretacao.

Quase completamos nosso exame da racionalidade microecondmica padrdo para as
fungdes demanda por fatores da firma. Vale a pena ainda notar outros aspectos a respeito da
funcdo investimento. A analise macro, freqiientemente, apresenta uma forma menos especifica da
que acabamos de derivar. Encontramos que o investimento depende positivamente do produto
marginal do capital, /. Mas como F, aumenta com o nivel de emprego (isto ¢, F,, >0)ea
funcdo de producdo, Y = F(N,K), impde uma relacdo positiva individual entre produto e
emprego de mao-de-obra (quando o estoque de capital fica constante), o investimento precisa ser

mais alto a niveis mais altos de produto. Este ponto pode ser esclarecido formalmente tomando-
se o diferencial total das fungdes de produgdo e investimento, Y =F(N,K)e

I =(1/2b)[(F, /(r + 8)) —1]. Fazendo dK =0, temos
dY = F,dN

I — FKN dN _ FK
2b(r +0) 2b(r +68)°

Depois de eliminar dN por substituicao, o resultado ¢

dl = L dY — Lz dr
2b(r + 8)F, 2b(r + 5)

Uma vez que ambos os coeficientes de dentro dos colchetes desta equagdo sdo positivos,
podemos, justificadamente, interpretar as derivadas parciais na fung¢do investimento padrdo,
I =1(,r),como

F
[, =——% 59
2b(r + 8)F,

]r :LKZ<O
2b(r+0)

Costuma-se utilizar essa versao menos estruturada da fungao investimento.
Nosso exame da teoria da firma ndo considerou a inflagdo. Se houver uma taxa de



inflacdo esperada constante, 7, a analise pode ser retrabalhada e obteremos quase as mesmas
fung¢des demanda por fatores. A tnica diferenga € que fica explicito que € a taxa de juros real, 7,
e ndo a taxa nominal, i, que entra na fun¢do investimento. (As taxas de juros real e nominal
diferem pela taxa de inflagdo esperada: i =r+ 7)

Deve ser enfatizado, contudo, que essa derivagao ¢ apropriada apenas em um modelo de
salarios, precos e taxas de juros constantes (ou taxas de inflagdo de saldrio e prego constantes).
Esta limitacdo ¢ grave e pode ser ilustrada pelo seguinte exemplo. Os economistas
freqlientemente utilizam um dado modelo macro para simular os efeitos de, por exemplo,
politicas de controle de prego e salario. Utilizar a mesma funcdo investimento no modelo (com e
sem o suposto esquema de controle) € inconsistente, uma vez que fazer isso significa supor que as
firmas tomam suas decisdes de investimento como se os controles de preco e salario sempre
existissem. A despeito dessa limitacdo, apresentamos a derivagdo convencional. Buscamos
suportes micro dessa natureza para precisamente checar o provavel intervalo de aplicabilidade do
modelo padrao.

Podemos tratar capital e mao-de-obra simetricamente e supor que nao existem custos de
ajustamento para o capital. Neste caso, b =0 e, assim, 1/2b se aproxima do infinito; portanto, as

firmas sempre transacionam o capital existente em cada ponto do tempo e taxas de juros e precos
se ajustam de modo que elas possam sempre manter o exato montante desejado de estoque de
capital (determinado pela igualdade do produto marginal ao custo de arrendamento: F, =r+0).

Note que, nesse caso, o investimento fica indefinido. A teoria de crescimento
neoclassica ¢ especificada desta maneira e ndo tem nenhuma fung¢ao investimento independente.
Se o modelo nao inclui nenhuma fungdo investimento independente, o investimento ¢é
residualmente determinado pela condicdo de equilibrio do mercado de bens. Neste caso, a
politica fiscal leva a um deslocamento (crowding out) completo do gasto de investimento privado
pré-existente. Porém, na analise macroeconomica de curto prazo (keynesiana e cldssica) que trata
de questdes de estabilizagdo, o investimento ndo se ajusta passivamente a poupanga. Assim, todo
tipo de livro-texto de macroeconomia utilizam a hipotese de que existem custos de ajustamento
do capital, isto €, b > 0.

1.3 AS FAMILIAS NO MODELO MACRO PADRAO

Para fornecer uma racionalidade econdmica as restantes equagdes estruturais do modelo macro
padrao, consideremos agora as familias. Como as firmas, as familias precisam tomar uma
decisdo intertemporal: como distribuir seu nivel de consumo ao longo do tempo. Por simplicidade
pedagdgica, seguimos Gray (1984) e supomos que as familias sdo neutras ao risco. Como sera
explicado no Capitulo 10, essa suposi¢ao implica que a fungdo utilidade da familia € linear no
consumo e, por isso, podemos supor que os individuos maximizam o valor presente do consumo,
C, em vez do valor presente da utilidade do consumo. Escrevemos essa hipotese como

t

2 1
PV=Z E Ct’

t=0

onde p ¢ a taxa de preferéncia temporal. Adicionalmente, supomos que as familias individuais

nao tomam decisdes de oferecer mao-de-obra. A implicacdo disso ¢ que a renda em cada periodo
¢ exdgena a escolha de consumo/poupanga da familia. (As caracteristicas do mercado de trabalho
desse modelo serdo descritas na proéxima se¢do deste capitulo.)

As familias maximizam o valor presente do consumo sujeito a seguinte restri¢ao:



C =Y'-(4

t

—A)-h(4,]Y"),

t+1

onde 4, ¢ a quantidade de ativos liquidos possuidos pelas familias em dado ponto do tempo.

A restricdo diz que o consumo da familia ¢ limitado pela (de fato, ¢ igual a) renda

disponivel real, Y, menos o valor real de qualquer acumulacio de ativos liquidos durante o
periodo e também menos os custos de transagdo incorridos durante o processo de troca. A
expressdo A,,, — A, refere-se a acumulacdo de ativos liquidos. A funcdo /4(-) especifica a

natureza da tecnologia de transagdo. A primeira derivada desta funcdo, /', €, por suposi¢do,
negativa, de modo que quanto mais altas forem as posses de ativos liquidos dos agentes,
comparadas a sua renda, mais baixos serdo os custos de transacdo incorridos. A segunda
derivada, A4'', é, por suposicdo, positiva, de modo que aumentos dos ativos liquidos sdo
progressivamente menos uteis para impedir custos de transagao.

Uma vez que o termo para custos de transa¢ao ou troca pode parecer pouco familiar,
precisamos de alguma discussdo adicional para justifica-lo. Quando Friedman (1957) introduziu a
hipétese da renda permanente, ele argumentou que o consumo deve ser proporcional a riqueza
definida de modo amplo. Mas, segundo ele, o fator de proporcionalidade deve variar com a razao
entre riqueza humana e total, porque riqueza humana ¢ relativamente iliquida. A renda
permanente foi definida como o rendimento da riqueza concebida de modo amplo; se os agentes
tém expectativas estdticas, podemos denotar esse rendimento esperado da riqueza como a

constante ¥ . Desta forma, o termo 4, /Y na restrigio da familia é precisamente uma maneira

de capturar a idéia de Friedman de que o consumo depende da razao entre ativos liquidos e totais,
assim como do rendimento (esperado) da riqueza total.

Uma das questdes de longa data de economia monetaria ¢ saber por que agentes
guardam dinheiro. Em termos microecondmicos, podemos identificar trés principais abordagens
para o assunto. Uma ¢ manifestada nos chamados modelos de moeda com antecedéncia (cash-in-
advance models). Estes sdo baseados na nogdo de Clower (1965) de que a metade de toda
transagao precisa envolver o dinheiro. Nossa fungdo 4(-) pode ser considerada uma forma menos

estruturada de atribuir algum papel no processo da troca aos ativos liquidos. Uma segunda
abordagem para os fundamentos micro do dinheiro enfatiza seu papel como reserva de valor, em
vez de seu papel no processo de transagdo. Esta abordagem inclui o modelo de geracdes
superpostas, no qual dinheiro e outros ativos de papel sdo utilizados para transferir gasto para
periodos e geragdes futuros. A terceira abordagem contém menos estrutura: o papel do dinheiro
nao ¢ explicado, ele simplesmente entra na fungdo utilidade do agente. A segunda e a terceira
abordagens, que ndo sdo empregadas neste livro, sdo explicadas a fundo em Sargent (1987).
Como Gray (1984) mostra, a fun¢do A(-) cumpre, na restricdo da familia, a mesma funcdo que

teria a suposicao de que os ativos liquidos entram diretamente na fungao utilidade.

As Regras de Decisao da Familia

Antes de derivarmos a condi¢do de primeira ordem do problema de decisdo da familia,
precisamos esclarecer quais sdo os ativos liquidos, 4, e como a renda disponivel, ¥, , ¢ definida.
Os dois componentes dos ativos liquidos sdo as acdes, V', emitidas pelas firmas, e o dinheiro,

M , emitido pelo governo. Uma vez que ja vimos que g representa o valor real de uma agdo,
podemos definir os ativos liquidos como:



4,=qV, +M,[P,

As familias precisam tomar duas decisdes: a decisao de acumulag@o (quanto adicionar a
seu estoque de ativos liquidos durante cada periodo) e a decisao de alocagdo (em que forma
manter seus ativos liquidos em cada ponto do tempo). Podemos tratar estas duas decisdes
separadamente, ja4 que os ativos de papel transaciondveis (agdes e dinheiro) ndo apresentam
custos de ajustamento.

Antes de examinarmos as duas decisdes da familia, ¢ til definirmos a renda disponivel.
A economia tem trés setores — familias, firmas e governo — e suas restricdes de fluxo de
financiamento precisam ser especificadas. No modelo padrdo, as firmas ndo retém nenhum
rendimento, de modo que elas precisam emitir acdes para financiar seu novo investimento
(liquido) em cada periodo. Assim, a restricdo de financiamento da firma ¢

Qt(VHl - Vz) = Kt+1 _Kz

Por simplicidade, supomos aqui que o governo ndo arrecada imposto convencional nem emite
quaisquer titulos. (Estas simplificagdes serdo removidas no Capitulo 7.) Dada esta suposi¢do, o
governo simplesmente compra mercadorias e servigos em termos reais, GG, por meio da emissao
de dinheiro. Entdo, a restricdo de financiamento do governo ¢é

P;Gt :Mt+l _Mt'

Estamos agora em condi¢des de esclarecer a definicdo de Y. A renda disponivel da

familia precisa ser a soma do consumo, da poupanca e dos ganhos de capital:
de = Cz + At+l - At

Tomando a defini¢do de 4, , esta relagdo pode ser generalizada como

Y =C, +q(,

+1

1 M (P, —P
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Utilizando a identidade de acumula¢do do estoque de capital, I, =K, , - K, +JK,, e as

restrigdes de financiamento de firmas e governo, a defini¢do de renda disponivel vem a ser

M (P, ,—P
de :Cz +It +é7<t +Vt(qt+1 _qt)+Gt _?(%j

t t

Agora, substituindo na condi¢do de equilibrio do mercado de bens, Y, =C, + I, + G, , temos

M,(P,—-P

d +
Yt :Yt_gKt—'—Vt(qm-l_qt)_ : = =l
A

Se os agentes tém expectativas estaticas em relacdo aos niveis de renda e prego das agdes (como
estamos supondo em todo este capitulo) e se limitarmos nossa atengdo a uma taxa de inflagao



esperada constante, 7, para os pregos dos bens, a renda disponivel esperada torna-se,
simplesmente, o produto nacional liquido menos o imposto inflacionario sobre saldos monetarios
reais:

Y =Y-6K-(M/P)r.

Note que retiramos os subindices de tempo para deixar claro que a hipotese de expectativas
estaticas esta implicita em todas as varidveis, exceto nos precos dos bens.

O intuito dessa derivagdo de Y é justificar o tratamento em separado das decisdes de
acamulo e alocagdao de 4. Com expectativas estaticas também para os precos dos bens, 7

iguala-se a zero ¢ Y fica independente de M/P. Portanto, as familias podem considerar a
decisdo de alocagdo de portfolio (a escolha de M/P em cada ponto do tempo) e o nivel de

Y? independentes da decisdo de consumo/poupanga.
A regra de decisdo para a escolha de consumo/poupanca ¢ derivada formalmente
substituindo a restri¢ao da familia na defini¢do de valor presente do consumo para eliminar C, e

depois diferenciando em relagdo a 4,. O resultado é

I d t-1
oPV (1 h(A,/Y)H_ 1 0
04, l+p Y! l+p

Simplificamos esta condi¢do multiplicando por (1+ p)’:

—h'(A/Y) = pY“.

Ja que a taxa de preferéncia temporal é constante por suposi¢ao, esta condi¢ao de primeira ordem
estabelece que as familias planejam manter um nivel de ativos liquidos constante, ja que esperam
que a renda disponivel permanega constante. Substituindo a regra A,,, = 4, na restri¢do, a

fun¢ao consumo da familia segue imediatamente:
C=Y"—h(4/Y")

Tomando o diferencial total desta fungcdo consumo, constatamos que a propensao marginal a
consumir da renda (permanente), 0C / oY“ , é dada pela fragio 1+ h'AY / Y“** . Podemos também

perceber que o efeito Pigou - 6C/ dA=h/Y* >0 - ¢é racionalizado. Alguns analistas (por
exemplo, Hall 1978) ignoram efeitos de liquidez enfatizando que, com expectativas estaticas, a
hipdtese da renda permanente implica que a propensdo marginal a consumir se iguala a unidade.
Outros analistas ignoram o efeito Pigou (como faremos no Capitulo 2). Estas duas proposi¢des
seguem de nossa analise quando excluirmos formalmente os efeitos de liquidez fazendo 4'=0.

Consideremos agora o problema da escolha de portfolio da familia: como alocar 4 entre
as duas formas disponiveis: dinheiro e agcdes. Denotando as quantidades de cada um destes ativos
pelo indice D, a restricdao de liquidez dos ativos impde

(M/P)+(qV)=(M/P)" +(qV)" = 4,

de modo que



(M/P)* —(M[P)=(qV)—(qV)",

isto €, o excesso de demanda por dinheiro precisa se igualar ao excesso de oferta de acdes. Esta
implicagdo da restricdo orcamentaria dos ativos liquidos ¢ conhecida como Lei de Walras: se as
familias rettm o montante de dinheiro que desejam, o mercado de acdes precisa estar em
equilibrio.

Na escolha de alocacdao da familia supomos que dinheiro ¢ o mais util dos dois ativos
liquidos para reduzir custos de transacdes ou troca e que, portanto, a demanda por moeda
depende positivamente do nivel de produto nacional, Y. Também supomos que o rendimento
nominal pago pelo dinheiro ¢ zero, de modo que o diferencial de rendimento real entre os dois
ativos ¢ dado por (i —7)—(0—x) =i, que expressa o rendimento nominal das agdes (em outras
palavras, a taxa de juros nominal do sistema). Por hipotese, a demanda por moeda depende
inversamente deste diferencial de rendimento. Se definirmos as fungdes demanda por moeda e
acoes como L(Y,i,A)e V(Y,i, A) respectivamente, podemos resumir as suposi¢des feitas até

aqui como L, >0e L, <0. Como a restri¢do de riqueza liquida estabelece que L, +V, =0,
L +V.=0eL,+V,=1,estd implicito também que V, <0e V, > 0.

Modelos macroecondmicos simples supdoem, freqlientemente, que os agentes querem
manter todas os novos acréscimos de ativos liquidos na forma de agdes, talque V', =1e L, =0.

Esta simplificacdo torna a posi¢do da curva LM independente da quantidade de titulos do
sistema. Em tratamentos intermediarios, nossas "acdes" (todos os ativos de papel ndo-monetarios)
sdo geralmente chamadas de "titulos".

Concluimos que esse modelo simples da familia fornece uma racionalidade
microecondmica para as fun¢des demanda por moeda e consumo, presentes em modelos macro
convencionais, pelo menos para o caso de expectativas estaticas. Se a suposi¢do de que as
familias tém expectativas estaticas ndo for razoavel, precisamos rederivar as fun¢des consumo e
demanda por moeda. Como isso ndo ¢ feito costumeiramente, 0os novos-classicos encontram ai a
principal razdo para o seu argumento de que a macroeconomia padrao ¢ ad hoc.

1.4 O MERCADO DE TRABALHO

Para finalizar a nossa apresentacdo dos modelos macro convencionais e suas bases mico, resta-
nos considerar a interacdo entre familias e firmas no mercado de trabalho. Derivamos
anteriormente a fungdo de demanda por mdo-de-obra da firma, F, = W/P , mas ndo discutimos a

natureza da determinagdo do salario. Para justificar a macroeconomia convencional neste
aspecto, apresentamos uma variagdo do modelo de precos viscosos de Mussa (1981) e McCallum
(1980). (Teorias alternativas de determinag@o do salério serdo detalhadas no Capitulo 10.)

Supomos que a oferta de mao-de-obra das familias ¢ ineldstica: em média, elas querem
trabalhar (e realmente trabalham) um montante fixo, N . As familias percebem, contudo, que
negociacdes € outros custos impedem o ajustamento instantaneo do salario monetério requerido
para que as firmas fiquem sempre satisfeitas com o nivel de emprego. Por isso, as familias
concordam com um contrato de salario monetario que evita alguns desses custos e concedem as
firmas o direito de determinar unilateralmente, no curto prazo, o nivel de emprego. Estritamente
falando, a oferta de mao-de-obra torna-se perfeitamente eldstica em determinado instante do
tempo. As familias aceitam desvios de curto prazo de N porque contam com ajustamentos
6timos do saldrio monetario ao longo do tempo.

Definimos mudancas salariais 6timas considerando que a determina¢do do saldrio



monetario comporta dois tipos de custo. Primeiro, os agentes incorrem em custos sempre que o
salario W difere de W (o salario de equilibrio que torna o emprego presente igual ao desejado no

longo prazo (N = N ). Os trabalhadores ndo gostam de trabalhar em niveis diferentes do seu
desejo de longo prazo e as firmas incorrem em custos quando empregam mao-de-obra em niveis
diferentes do ponto minimo da sua curva de custo médio. Segundo, familias e firmas incorrem em
custos de ajustamento quando renegociam saldrios. Estes custos, por hipdtese, dependem
positivamente da diferenga entre a taxa de mudanca do salario existente e a variagdo percentual

do salario de equilibrio, /. Sempre que os salarios aumentam mais do que o de equilibrio pleno,
as firmas se opdem; sempre que os salarios aumentam menos do que o de equilibrio pleno, os
trabalhadores se opdem.

A taxa de variagdo salarial 6tima ¢ a que minimiza dois tipos de custos: aqueles
incorridos porque os agentes estao fora do equilibrio pleno e aqueles incorridos porque os salarios
estdo variando a uma taxa diferente da de equilibrio. Supomos que os individuos delegam
decisdes a seus representantes (os negociadores da mao-de-obra) para que esta minimizagdo de
custo fique separada das escolhas das familias (de consumo/poupanca e de reter ativos) e das
decisdes das firmas de demanda por fatores.

A especificagdo formal mais simples ¢ considerar os salarios se ajustando, ao longo do
tempo, de modo a minimizar a seguinte fun¢ao de custo quadratica:

Z[Lj o, =) + Bllow, =)= O, =T}

—\1+r
onde w denota o logaritmo natural de W (isto ¢, w=InW') e f ¢ um parametro indicando a
importancia dos custos de ajustamento em comparagdo com os custos de se estar fora do
equilibrio pleno. Se a taxa de desconto e a trajetoria temporal de w forem consideradas dadas,

neste problema de decisdo, a determinagdo do salario fica definida encontrando-se a derivada da
funcdo de custo em relacdo a w, e igualando-a a zero. O resultado €

Z[LJ [w, = ,)+ Blw, =)= Bow,_, —77,.,)]

I+r
1 t+1
- 2(?) (B0, =)= Blw, = )] =0
Podemos simplificar esta expressdo multiplicando por (1+ )" / 2/ e agrupando os termos:
W = W) =247+ ) Blow, =) + (L4 ) (w,, = 7,,) =0.
A equagdo caracteristica desta equacdo em diferenga de segunda ordem ¢

Y =Q+r+1+r)/By+1+r)=0,

e v, araiz caracteristica, ¢ dada por

e 24 r+(1+r)/BE2+r++r)/Bf —401+7)
; .



Uma simples inspe¢do mostra que um dos dois valores de y precisa ser maior do que um,;

utilizando esta raiz, o desvio de w de w cresce ao longo do tempo. Como esta ndo pode ser a
trajetoria de ajustamento salarial que minimiza custos, os agentes escolhem o valor de y

correspondente a raiz quadrada negativa. Assim, tomando o valor fracionario da raiz
caracteristica, a regra de determinag@o do salario ¢ dada por

Wi _Wt+l = y(wt _Wt)

onde 0 <y<1.
Subtraindo w, nos dois lados e adicionando w,, podemos reescrever a regra de decisao
como

z+1_wz:WHI_Wz_'_(l_y)(Wz_Wz) (11)
A partir de agora consideramos y constante. Isto ndo ¢ injustificavel se f for levado
em conta. Como [ pode ser interpretado como um parametro de gosto ou tecnologia, ele
independe das trajetorias temporais de todas as varidveis macro. Contudo, a taxa de juros real
ndo ¢ geralmente vista como constante na macroeconomia padrdo. Portanto, y ¢ constante

apenas se as expectativas forem estaticas. Esta limitagdo ¢ a mesma que se encontra por tras da
interpretacdo de todas as outras equagdes estruturais consideradas anteriormente neste capitulo.

Da Determinacio do Salario Até a Determinacio do Preco

Nossa tarefa restante ¢ conectar a regra de determinacao do salario a equacdo de variagdo do
preco utilizada na andlise macroecondmica padrdo. A equacdo freqiientemente encontrada ¢ a
curva de Phillips aumentada pelas expectativas:

P Y-Y
P_f Y

+ 7

onde o ponto acima de P representa a derivada em relacdo ao tempo e f € o parametro de
inclina¢do da curva de Phillips de curto prazo. Utilizando p e y para denotar os logaritmos do
prego e do produto, podemos escrever esta equacao como

p=f-y=-y+nr. (1.2)
Para relacionar as equagdes 1.1 e 1.2 elas precisam, € claro, estar ambas ou no tempo

discreto ou no tempo continuo. Ja que uma especificagdo em tempo continuo facilita os calculos,
reescrevemos a regra de ajustamento do salario como

Ww=w+a(w—w), (1.3)
onde a > 0.

Dois pontos devem ser ressaltados nesta nova especificagdo. Primeiro, a esséncia do
modelo de salario viscoso ¢ w ndo poder pular instantaneamente para fazer n =7 . Para a taxa



salarial mudar, o tempo precisa realmente passar. Esta importante suposi¢do nao ¢ afetada pelo
fato de termos adotado o tempo continuo. Segundo, uma formulacdo em tempo continuo,
estabelecida desde o comeco, teria fornecido um tratamento um pouco mais conciso as trés
otimizagdes intertemporais consideradas neste capitulo. Evitamos esta abordagem, contudo, para
prescindir do célculo de variacdes.

Agora combinamos a equacao 1.3 com as versodes log-lineares das fungdes de produgao,

Y =K*N'"™, e demanda por mio-de-obra, W/P=F, =(1-a)Y/N, que seguem da forma
funcional Cobb-Douglas:

yv=oanK+(1-a)n;

w—p=In(l-a)+y—n.
Também utilizamos uma versao log-linear da demanda por bens agregada. Esta fungdo combina
as relacdes IS e LM convencionais para eliminar a taxa de juros real. O resultado ¢ que a
demanda agregada depende positivamente do gasto do governo, G, da oferta de dinheiro real,

M/P, e da taxa de inflagdo esperada que, por enquanto, escrevemos como a taxa de inflagdo
corrente, p . Uma aproximacao log-linear desta sintese da demanda agregada ¢é

y=¢g+0(m—p)+yp.

Como antes, letras minusculas representam os logaritmos das variaveis definidas em letras
maiusculas e ¢,0,¢e y sao parametros positivos da demanda agregada.

A expressdo para o (logaritmo do) nivel de saldrio que torna o emprego n segue
diretamente da fun¢do demanda por mao-de-obra:

w—p=In(l-a)+y-n.
Esta relagdo e a propria fungdo demanda por mao-de-obra implicam que

(w=-w)=(p-p)+(y-y)-(n—-n),

w=p.
Quando estas expressoes sao substituidas na regra de ajustamento do saldrio encontramos

w=p=al(p-p)+(-y)-@-n)].

Podemos simplificar esta expressdo ainda mais substituindo os termos do lado direito. Por
exemplo, dada a fungdo de produgdo, o termo ( y —y ) pode ser substituido por ((1-a)(n—n).
Para usar a fungdo demanda agregada, supomos uma forma experimental para a relagdo de
variagdo do preco:

p=f-(y=y)+m. (1.4)



Este formato ¢ intuido de uma simples inspecao do sistema economico. A tarefa aqui ¢ descobrir
como o pardmetro-sintese f (arbitrario, por enquanto) se relaciona aos coeficientes «,a,®,6 e

W que possuem interpretacdo econdmica subjacente.

Utilizar solu¢des experimentais faz parte do que matematicos chamam de método de
solucdo de coeficientes indeterminados. Isto ¢ mais familiar aos estudantes de economia do que
eles pensam. Considere o familiar exemplo de juro composto. A relagdo basica (o modelo
econdmico) do juro composto ¢ dada por x, = (1+r)x, ,, onde r ¢ a taxa de juros e x € o valor
acumulado. Sabemos que a equagdo de solugdo para este processo dindmico x, = (1+r)"x,,

onde x, ¢ o montante inicial aplicado. Para derivar a equacdo de solugdo, simplesmente

postulamos uma solugdo experimental na forma x, = A' 4, onde pardmetros arbitrarios, 1 ¢ 4,
ainda precisam ser determinados. Substituindo a solugdo experimental no modelo, temos:
AA=(10+r)A"4ou A=(1+r). Similarmente, substituindo #=0 na solu¢do experimental,
temos A4 = x,. Como resultado, os coeficientes da forma reduzida inicialmente arbitrarios, A e
A, sao agora determinados como fungdes dos parametros economicamente significativos » ¢
X, -

Vamos prosseguir usando a equacdo 1.4 como solucdo experimental na funcdo log-
linear que resume a demanda agregada:

y=¢g+0(m—p)+ym+yf(y-y).
Desta relagdo sabemos que
V=g +0(m—p) +ynir.

e, assim, (p—p)=—(1-w)(y—-7)/0, e, ja que y=g=m=0, p (a taxa de inflagio de
equilibrio), se iguala a m . Desta forma, a versdo final da equagdo de varia¢do do salario ¢ dada
por

w=ala+(1-a)1—yf) 0)n—)+,

que ¢ a curva de Phillips padrdo aumentada pelas expectativas.

Finalmente, podemos usar esta analise para justificar a curva de Phillips simples de
variacao do preco em vez do salario. A derivada em relagdo ao tempo da fungao de produgao é
dada por y=(1-a)n; a da funcdo demanda por mao-de-obra ¢ w= p+ y—n; e a da funcao
demanda agregada combinada com a solu¢do experimental (equagdo 1.4), de antes da
diferenciacdo em relagdo ao tempo (para evitar um termo p) € y =6(m— p)(1—yf). Estas
relagdes podem ser usadas para eliminar w,y e i da curva de Phillips de saldrio. Apos a
substitui¢ao, o resultado ¢é

p=39§ﬂlw—yywh (1.5)

Uma vez que p =7z, vemos que a versio Mussa-McCallum da curva de Phillips aumentada

pelas expectativas segue da especificagdo do mercado de trabalho que acabamos de discutir.
Ao comparar a solu¢do experimental (equagdo 1.4) com o resultado dado pela equagao



1.5, podemos agora definir o coeficiente previamente arbitrario f (inclinagdo da curva de Phillips
de curto prazo), pela seguinte condicao:

f=1/y+01/a). (1.6)

A equacdo 1.6 pode ser utilizada para examinar as implicagdes de diferentes graus de
flexibilidade salarial. Os salarios tornam-se mais flexiveis quando os custos de ajustamento se
reduzem, isto ¢, quando a aumenta. A equacdo 1.6 deixa claro que Jf /0a > 0. Assim, esta teoria

confirma a pressuposi¢cao comum de que a curva de Phillips de curto prazo torna-se mais ingreme
quando os saldrios tornam-se mais flexiveis. Deveremos utilizar esse resultado extensivamente no
Capitulo 4.

Concluimos que fundamentos microeconomicos podem ser atribuidos a curva de
Phillips p=f(y=y)+p=f(y—y)+m, mas ndo a curva de Phillips p=f(y—y)+r,
onde 7 ¢ a expectativa da taxa de inflagdo corrente (e ndo a de equilibrio). Também vimos que a
curva de Phillips com a taxa de inflacdo de equilibrio pode ser justificada com base no mesmo
tipo de teoria de custo de ajustamento intertemporal que empregamos na justificativa das fungdes
investimento da firma e consumo da familia. Deste modo, esta racionalidade microeconémica
apresenta a mesma limitagdo que notamos anteriormente, principalmente a que se refere a
expectativas estaticas.

Finalmente, vale a pena notar que a inclinagdo da curva de Phillips de curto prazo
depende da inclinacao da curva de demanda agregada, €. Portanto, qualquer politica que altere
as inclinagdes das curvas IS e LM também deve afetar a inclina¢do da curva de Phillips de curto
prazo. Este efeito de politicas de demanda agregada ¢ raramente modelado. Os novos-classicos
acham que este tipo de descuido exemplifica, de novo, a arbitrariedade envolvida na andlise
macroecondmica que nao leva em conta os fundamentos microeconémicos.

Para ver como este assunto ¢ importante em problemas de politica, consideremos o
seguinte exemplo que segue da equagdo 1.6. Sabemos que quanto mais um banco central tenta
amarrar a taxa de juros, mais a economia se comporta como se sua curva LM fosse horizontal
(isto ¢, a economia fica com uma demanda agregada independente da oferta de moeda). Em
termos da nossa notagdo, o parametro @ tende a zero. Quando bancos centrais tentaram combater
a inflagdo no comego dos anos oitenta, muitos acabaram adotando uma posi¢cdo mais monetarista
e abrindo mao de controlar taxas de juros. Podemos modelar isso considerando que uma
alteracdo de politica provoca um aumento de €. Este aumento traz duas implicagdes: faz com
que a curva de demanda agregada fique mais achatada (efeito convencional) e reduz a inclinagao
da curva de Phillips de curto prazo (ja que of /06 < 0 pela equagdo 1.6). As pessoas geralmente

ndo consideraram o segundo efeito e assim foram surpreendidas com o fato de que a recessao
induzida pela politica do comeco dos anos oitenta tenha sido tdo longa e profunda. Considerando
os fundamentos microecondmicos da curva de Phillips, isso ndo seria tdo surpreendente.

1.5 CONCLUSOES

Este capitulo cumpriu dois objetivos: primeiro, introduziu o tema e antecipou o conteudo dos
capitulos subseqiientes e, segundo, examinou as teorias convencionais de otimizagao
intertemporal para mostrar as limitagdes da racionalidade microecondmica subjacente ao modelo
macro do mainstream.

Descobrimos que a principal limitagdo na derivacao das equagdes estruturais do modelo
(a etapa 1) € supor expectativas estaticas para diversas varidveis. Mas quando as equagdes sao
reunidas para analisar as propriedades da economia macro (a etapa 2), as variaveis alteram-se



sistematicamente entre equilibrios plenos. Muitos economistas ndo gostam de pensar que estdo
supondo que os agentes cometem erros de previsdo sistematicos. Esta limitacdo ndo ¢
fundamentalmente resolvida adotando-se expectativas racionais (uma abordagem explicada nos
Capitulos 5 e 6) e continuar utilizando as mesmas regras comportamentais. Idealmente, as
equagdes estruturais precisam ser rederivadas quando a hipdtese feita para as expectativas for
consistente com as propriedades do modelo macro como um todo. Porém, quando os
macroeconomistas tentam levar em conta a critica de Lucas, surgem problemas graves de
tratabilidade.

Outro aspecto impede que muitos macroeconomistas trabalhem na dire¢do de uma base
microecondmica formal mais elaborada para os modelos macro convencionais: os problemas de
agregacdo. Os resultados da literatura de agregagdo mostram que as condi¢des necessarias para
uma agregacao consistente sdo tdo rigidas que a maximizagdo condicionada individual pode nao
ter quaisquer implicagdes macroeconomicas. Isso apresenta um problema ja que a unica maneira
de resolver a critica de Lucas ¢ utilizar fundamentos otimizantes "atrds das curvas de demanda e
oferta" (Sargent 1982) e supor que apenas os pardmetros fundamentais de gosto e tecnologia ndo
variam com a politica. Se as questdes de agregacao impossibilitarem as otimizac¢des individuais
de impor quaisquer restrigdes as relacdes macroecondmicas, a critica de Lucas ndo pode ser
enfrentada. Contudo, apenas alguns comentaristas (por exemplo, Geweke 1985) enfatizam que
ignorar os problemas de agregacao pode ser tdo sério quanto ignorar a critica de Lucas.

Assim, estamos presos a um dilema. Os economistas ndo podem ignorar nem os
problemas de agregag¢do nem os fundamentos microeconémicos, embora convencione-se ignorar
os problemas de agregacao. A Unica justificativa para isso seria de natureza empirica: mostrar que
as predi¢oes de modelos macro baseados no agente "representativo" ndo sdo rejeitadas pelos
dados. (Algumas dessas questdes empiricas serdo abordadas no Capitulo 11.).

Outros problemas de agregacdo dizem respeito a pratica dos macroeconomistas de
englobar bens de consumo e equipamento de capital em uma unica mercadoria, e agrupar todos
os ativos de papel ndo-monetarios em um agregado, chamado "titulos" ou "ag¢des". Porém, no
apéndice deste livro mostraremos que este procedimento convencional nido representa uma
limitacdo fundamental da macroeconomia padrao.

No restante deste livro deveremos examinar as implicagdes macroeconomicas dos
modelos que seguem das consideracdes microecondmicas do agente representativo estudadas
neste capitulo.
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