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A Crise da macroeconomia ,(,;)_.. 5427 §. 51443
dos anos 1970

* Desconexao micro-macro: Enquanto os estudiosos
de microeconomia examinavam as implicacoes da
maximizacgao de lucros e utilidade para a
determinacdo dos precos de equilibrio; os modelos
Keynesianos eram desenvolvidos por intermédio de
equacdbes comportamentais (fungao consumo,
funcao investimento, demanda de moeda) aos passo
que os precos e salarios eram tidos como fixos
exdgenamente ou uma curva de Phillips era
adicionada para explicar a taxa de inflacao.

* Ponto de virada: Discurso de posse como Presidente
da American Economic Association por Milton
Friedman em 1967.




A curva de
Phillips e a
Taxa Natural de
Desemprego

A curva de Phillips continha um defeito basico, a saber
nao fazia distincao entre salario nominal e salario real.

Taxa natural de desemprego: Trata-se do nivel da taxa de
desemprego que € consistente com uma estrutura de
salarios reais.

Uma taxa de desemprego inferior a esse nivel é indicativo
de que existe um excesso de demanda de trabalho que ira
resultar em pressao por aumento do salario real.

Ja uma taxa superior a esse nivel indica a existéncia de um
excesso de oferta de trabalho que ira produzir uma
pressao pela elevacao dos salarios reais
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Curva de Phillips:



Teoria Novo-Classica

* Aemergéncia da Teoria Novo-Classica aprofundou a demanda
por micro fundamentos da macroeconomia

* “Solucao de Lucas”: A otimizacao por parte de um agente
representativo € um imperativo metodologico para a teoria
macroeconodmica.



A criticade Lucas e a
Macroeconomia Contemporanea

* Pontos da criticade Lucas:

L i * O comportamento microecondmico € orientado
A, M L& Pl e, G para a obtencao de metas ou objetivos, possui
e ' ‘ uma dimensao intertemporal e é influenciado
por expectativas
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* Asequacobes em forma reduzida dos modelos
macroecondmicos que relacionam as decisoes

ot ; correntes com variaveis observaveis refletem
i essas expectativas.
m = N %‘“‘T f"* €fv « Mudangas de expectativas resultantes, por

exemplo, de mudancas nas regras de politica
afetam os parametros das equacdes de forma
reduzida, tornando-os instaveis.
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A Curva de Phillips e a Critica de Lucas

Referéncia: Romer (2006, pp-274-282)

Ponto central: Embora exista uma correlacao estatistica entre inflacdo e produto, ndo existe nenhuma forma pela
qual os formuladores de politica econémica possam explorar essa relacao.

Suponha que o Banco Central decida aumentar ¢, enquanto essa mudanca nao for conhecida pelo publico a moeda
ira crescer mais do que o esperado pelos agentes estimulando a produto a ficar acima do nivel normal.

Uma vez que os individuos tenham percebido a mudanca, o crescimento ndo esperado da moeda sera igual a zero e
a producao real ndo ira se alterar.

Critica de Lucas: Se os formuladores de politica tentarem tirar proveito das relacdes estatisticas entao irdo detonar
uma mudanca nas expectativas dos agentes que terminaria por quebrar a propria relagcao estatistica.




A Critica de Lucas e as
Financas Funcionais de Abba
Lerner

Os trés pontos da critica de Lucas sao corretos. Nenhum
economista, ainda mais um economista Keynesiano, pode
discordar de que o comportamento dos agentes € orientado para
a obtencdo de resultados, que possui uma dimensao
intertemporal e que é influenciado pelas expectativas.

O ponto que as regras de politica econdmica podem afetar as
expectativas e o comportamento do setor privado ja havia sido
antecipado pelo economista Keynesiano Abba Lerner (1943)
[“Functional Finance and the Federal Debt”. Social Research]

* “Some one of the great to private investment is the fear of
the depression will come before investment has paid for
itself, the guarantee of a permanent full employment will
make private investment more atractive, once investors had
got over their suspicious of the procedure. The greater

private investment will diminush the need for deficit

spending” (1943, p. 48).




A critica de Lucas e a “Leil de Goodhart”

* Qutro exemplo da critica de Lucas € a “Lei de Goodhart” (1981)

* Qualquer regularidade estatistica tende a colapsar uma vez que se faca
pressao sobre a mesma com o intuito de controla-la.

« A formulacdo original por Goodhart, ex-assessor do Banco da
Inglaterra e Professor Emérito da Escola de Economia de Londres, € esta:
"Assim gque 0 governo tenta regular qualquer conjunto particular de ativos
financeiros, estes tornam-se pouco confiaveis como indicadores das
tendéncias da economia."

» Isso ocorre porque 0s investidores tentam antecipar o que o efeito do
regulamento serd, e investem de forma a beneficiar-se dele.

» Goodhart a utilizou pela primeira vez em um artigo em 1975 e mais tarde
se tornou popularmente usada para criticar o governo do Reino
Unido de Margaret Thatcher tentando conduzir a politica monetaria com
base em metas de volume de moeda tanto amplas como precisas.
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ara que os modelos possam ser usados para prever o comportamento
do sistema face a mudancas nas regras de politica econémica ou a
choques externos € necessario que os agentes possuam expectativas
racionais.

Expectativas

Ra C | O n a IS Nenhuma regra da légica ou dos principios da metologia cientifica impde
que para ser possivel ao observador externo prever o comportamento dos
agentes, ambos precisam ter a mesma visdo de mundo;

Preferéncias bem definidas e otimizacao sao conceitualmente diferentes
de expectativas racionais




A dificuldade
com agentes

heterogeneos

Mesmo desconsiderando os problemas informacionais relacionados a
formacao de expectativas, a otimizacdo microecondmica enfrenta um
obstaculo dbvio

Um modelo macroeconémico que inclua a otimizagcdo intertemporal
explicita por parte de uma miriade de diferentes agentes com preferéncias
distintas bem como com diferentes restricdes seria muito pesado.

Sem impor restricdes a estrutura de preferéncias, dotagdes ou tecnologia
um modelo geral desse tipo estaria desprovido de implicagdes.

A solucado imposta pela necessidade foi a introducdo da hipdtese de
agente representativo.

O agente representativo nao s6 proporcionaria uma fundamentacéo
microecondmica robusta como ainda serviria de base para a analise de
bem-estar.

Nenhuma dessas proposicoes € correta. A solucdo de Lucas nao resolve a
critica de Lucas.
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