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Proposicoes centrais da economia Keynesiana

P1. Economias sujeitas a falha endémica, dado que sao propensas a custosas recessoes que sao,
primariamente, causadas por deficiéncia de demanda (efetiva) agregada

* Recessoes vistas como desvios indesejados do equilibrio de pleno emprego, geralmente causados
por choques de demanda (fatores diversos reais e monetarios)

* Contraste com teoria dos ciclos reais de negocios: choques de oferta como causas principais de
instabilidade agregada



Proposicoes centrais da economia Keynesiana

P2. Keynesianos ortodoxos: dois possiveis regimes na economia. Regime Keynesiano - atividade

econdmica agregada restringida pela demanda. Regime classico - produto restringido pela
oferta e lei de Say é valida

* Visao Keynesiana ‘antiga’: economia pode estar em qualquer um destes regimes em pontos
distintos do tempo

* Economia novo-classica: sistema econdmico modelado como se estivesse sempre em regime
restrito pela oferta

* No regime Keynesiano, emprego e produto respondem positivamente a demandas reais adicionais,
independente de qual seja a origem



Proposicoes centrais da economia Keynesiana

P3. Desemprego & uma caracteristica central ao regime Keynesiano, e a maior parte deste
desemprego é involuntario.

> Esta visao contrasta com grande parte da escola monetarista, novo-classica e teoria dos ciclos
reais de negocios - desemprego & um fendmeno voluntario.



Proposicoes centrais da economia Keynesiana

Ps.

Uma economia de mercado é sujeita a flutuagoes no produto agregado, desemprego e
precos, que precisam ser corrigidos, podem ser corrigidos e, portanto, deveriam ser corri-
gidos (Modigliani, 1977, 1986)

* O uso discricionario e coordenado de politicas fiscal e monetaria tem papel importante na
estabilizacao da economia

* Estes instrumentos macroecondmicos devem ser orientados a objetivos econdmicos reais - produto
real e emprego

* Keynesianos ‘fiscalistas’ (termo ndo muito apropriado) para distinguir dos monetaristas



Proposicoes centrais da economia Keynesiana

P5. Precos e salarios nao sao perfeitamente flexiveis. Portanto, mudancas de DA - antecipadas ou
nao - vao ter um impacto direto maior no curto prazo sobre o produto real e emprego do que
sobre variaveis nominais

* Dadas as rigidezes nominais de preco, a curva de oferta agregada de curto prazo é positivamente
inclinada, pelo menos até a economia atingir o equilibrio de pleno emprego restrito pela oferta

P6. Ciclos de negocios representam flutuacoes no produto que sao desvios indesejaveis abaixo
do de trajetoria de tendéncia de equilibrio de pleno emprego do produto. Ciclos de negbcios
nao sao flutuagdes simétricas ao redor da tendéncia



Proposicoes centrais da economia Keynesiana

P7. Formuladores de politica econdmica que controlam as politicas fiscal e monetaria se deparam
com um trade-off nao linear entre inflacao e desemprego no curto prazo

* Década de 1960: crenga em um trade-off relativamente estavel

* Solow e Tobin (1988) admitiram que no inicio dos anos 60 eles podem ter ‘apostado’ demais na
estabilidade da curva de Phillips indicada pelos dados do pos-guerra até 19671’



Proposicoes centrais da economia Keynesiana

P8. Macro Keynesiana: problemas de instabilidade de curto prazo, sem pretensoes de ser
aplicavel as questoes de crescimento e desenvolvimento de longo prazo

* Separacao de flutuagdes de curto prazo de demanda das tendéncias de longo prazo caracterizadas
pela oferta € uma das principais caracteristicas da sintese neoclassica

* No entanto, politicas de estabilizagdo que combinam uma politica fiscal rigida com uma politica
monetaria flexivel levarao a “um mix de produto com peso maior sobre o investimento e formacao
de capital, e menor sobre o consumo”

* Esse mix, portanto, sera mais propicio para elevacoes do crescimento do PIB potencial de longo
prazo de uma economia

Controlar o ciclo de negocios e manter o pleno emprego sao as principais priorida-
des das politicas macroecondmicas. Mas isso deve ser feito de forma a promover um
crescimento mais rapido na capacidade produtiva da economia (Tobin, 1996)



Introducao

> Dominancia teorica e de prescricao de politica da macro Keynesiana - com modelo IS/LM -
durante 1950s e 1960s

> Teoria Geral: economias capitalistas de mercado sao inerentemente instaveis e podem
convergir para um equilibrio estavel abaixo do pleno emprego por um longo periodo de
tempo

> Instabilidade predominantemente resultado de flutuacoes de DA

> Anos 40 e 50: Keynesianos ddo énfase a distirbios reais (flutuagées no investimento e
consumo auténomo) como principais causas para flutuagdes na moeda e renda nominal,
predominantemente sob a forma de variacoes na renda real



Introducao

> Para Keynesianos, a Grande Depressao foi resultado de um declinio acentuado do nivel de
investimento com o desemprego severo associado refletindo um estado de deficiéncia de DA

» Contraste com TQM: A estoque de moeda fator predominante, apesar de nao Gnico, na
explicacao de A renda nominal

> Durante as décadas de 1950s e 1960s, Milton Friedman foi o responsavel por ‘reviver’ a TQM - a
plataforma central do monetarismo



Introducao

> Nosso objetivo é tragar o desenvolvimento historico do monetarismo ortodoxo - Figura 1

1. A abordagem da Teoria Quantitativa da Moeda e sua evolugao nos anos 50s e 60s

2. Analise da curva de Phillips aumentada por expectativas que foi incorporada a escola monetarista
no final dos anos 60s

3. A abordagem monetarista da teoria de balanco de pagamentos e determinacao da taxa de cambio

> Além disso, resumir as principais caracteristicas que distinguem a escola monetarista
ortodoxa

> Especialmente papel e conducao de politicas de estabilizacao e avaliar o que ainda
permanece no pensamento macro atual da contra-revolugao monetarista



Introducao

Estagio 1: Teoria Quantitativa da Moeda
e Friedman (1956);
Friedman & Schwarz (1963).

Estagio 2: Andlise da curva de Phillips aumentada
por expectativas

Friedman (1968)

Estagio 3: Abordagem monetaria a teoria do balango
de pagamentos e determinagdo de taxa de cdmbio

Johnson (1972);
Frenkel & Johnson (1976, 1978)
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Figura Evolucdo do monetarismo ortodoxo. Fonte: Snowdon e Vane (2005).



Introducao

» Primeiro estagio (1950s e 1960s): tentativa de reestabelecer a TQM na analise macro

> Em termos da TQM estilizada que estudamos no modelo classico, a Teoria Geral de Keynes foi
interpretada como implicando que em condicoes de subemprego, a velocidade-renda da
moeda (V) seria altamente instavel e se ajustaria de maneira passiva a qualquer variagao que
viesse a ocorrer de maneira independente na oferta de moeda (M) ou na renda nominal (PY)

> Neste contexto, a moeda é relativamente sem importancia

> E.g.: sob armadilha de liquidez ou investimento inelastico, a moeda nao importa tanto, ja que
a politica monetaria seria completamente ineficaz em influenciar o nivel de atividade
economica



Introducao

> Armadilha da liquidez: aumento na oferta de moeda seria completamente compensado por
uma variagao na direcao oposta da velocidade da moeda

> O aumento na oferta de moeda seria inteiramente absorvido sob a forma de encaixes
especulativos/ociosos com uma taxa de juros e nivel de renda constantes

» Armadilha do investimento (investimento completamente inelastico): aumento na oferta de
moeda também nao teria efeito algum sobre o nivel de renda real

> Avelocidade reduziria @ medida que a demanda por moeda aumenta relativamente a um nivel
de renda inalterado

> Nessas condicoes, TQM permanece valida mas Keynesianos argumentam que seria indtil
prescricoes de politica econdmica em termos de politica monetaria



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Friedman: reabilitacao da TQM x ortodoxia Keynesiana

> Transformar a equacao tautologica de quantidade de moeda da TQM classica em uma
equacao de demanda por moeda

> Lembrando da TQM Fisheriana de equacgao de trocas expressa em termos de renda, temos:
M3V = PY,

onde M° é a oferta de moeda (igual ao estoque), V a velocidade-renda, P o nivel de pregos e Y
o produto agregado real



TQM como uma teoria de demanda por moeda

>

>

PY pode ser interpretado, portanto, como renda ou PIB nominal

A velocidade-renda da moeda (V = PY/M) &, entdo, a fracao de renda nominal adquirida por
cada unidade monetaria ao longo de um intervalo temporal

Como vimos, a hipotese de Fisher era de que velocidade e produto sao constantes no curto
prazo - variagoes na quantidade de moeda resulta em variagoes proporcionais no nivel de
precos:

MV = PY

A mesma relacao pode ser obtida com a equacdo de encaixes monetarios de Cambridge (que
possui um fundamento comportamental mais s6lido):

MY = kPY,

onde k & um fator de proporcionalidade entre a demanda por moeda e a renda nominal



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Para que a nog¢ao de equilibrio no mercado monetario faga sentido, as fungoes de oferta de
moeda e demanda por moeda devem ser independentes

> De acordo com Friedman, a oferta monetaria refere-se ao estoque nominal de moeda

> Friedman e Schwartz identificaram trés determinantes para este estoque:

1. Base monetaria restrita
2. Arazao de reservas dos bancos comerciais

3. Arazao depositos/moeda em poder do piblico

> Friedman e Schwartz adotam a premissa tradicional de que a oferta de moeda é exdgena



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Objetivo: fundamentar uma teoria de demanda por moeda, referindo-se a quantidade real de
moeda (ou ‘encaixes reais’) que agentes econdmicos otimizadores desejam reter

» Friedman postulou que a demanda por moeda (como a demanda por qualquer ativo) fornece
um fluxo de servigos ao seu detentor e depende, essencialmente, de trés fatores principais:

1. Arestricao de riqueza, que determina a quantidade maxima de moeda que pode ser retida por um
agente

2. O retorno da moeda em relagao ao retorno de outros ativos financeiros e reais sob os quais a
riqueza pode ser alocada

3. As preferéncias e gostos do detentor de ativos



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> A forma com que a riqueza total é alocada entre as varias formas de ativos depende das taxas
de retorno relativas entre estes ativos

> Estes ativos incluem nao s6 a moeda e os titulos mas, também, agoes e bens fisicos

> No equilibrio, a riqueza sera alocada entre ativos de forma que as taxas marginais de retorno
sejam equalizadas

> Apesar de Patinkin (1969) argumentar que a reinterpretacao de Friedman possa ser
considerada uma extensao da analise de demanda por moeda de Keynes, trés distin¢oes
importantes merecem ser mencionadas:

1. Ateoria de demanda por moeda de Friedman pode ser considerada uma aplicagao de sua teoria de
consumo e a hipotese da renda permanente para um ativo particular

2. Friedman introduz a expectativa de taxa de inflagdo como uma variavel potencialmente importante

3. A demanda por moeda & uma funcao estavel de um nimero limitado de variaveis



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Uma versao simplificada da fungao de demanda por encaixes reais pode ser escrita da
seguinte forma:

Md
onde:
* YP representa a renda permanente real: uma proxy para a riqueza, ou restricao or¢amentaria
* Rp € ataxa nominal de retorno esperado de titulos

* Rp @ ataxa nominal de retorno esperado de agoes

*

Rm € a taxa nominal de retorno esperado da moeda
* T1° & a taxa de inflagao esperada

* U representa as preferéncias do individuo



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Como dito anteriormente, o custo de oportunidade de reter moeda para um individuo
depende em uma ampla gama de ativos, incluindo nao apenas titulos e agoes mas, também,
ativos fisicos (e.g., propriedades e bens duraveis)

. ~ e . . .
> Ainflagcao esperada, 7, representa uma proxy para o valor destes ativos fisicos

» Friedman considerava a velocidade (i.e., I/kR) como determinada por estes custos de
oportunidade



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> A analise prediz que, ceteris paribus, a demanda real por moeda sera maior quando:

1. Arenda permanente é maior
2. Quanto menor for a taxa de retorno dos outros ativos

3. Quanto menor for a expectativa de inflacao

> Aintroducao de componentes expectacionais a equacao de demanda por moeda leva a
emergéncia de uma dimensao dinamica



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Individuos maximizadores de utilidade irao realocar sua riqueza entre os ativos disponiveis
sempre que as taxas marginais de retorno nao forem iguais

> Esse processo de ajuste de portfolio é central para a especificacdo monetarista dos
mecanismos de transmissao pelos quais variagoes no estoque de moeda afetam o setor real
da economia

> Isto pode ser ilustrado pelos efeitos de um aumento na oferta monetaria, via operacoes de
mercado aberto

> Seguindo a aquisicao de titulos em operagdes de mercado aberto pela autoridade monetaria,
a quantidade de moeda em poder do piblico aumenta

> Dado que o retorno marginal de qualquer ativo diminui @ medida que sua quantidade em
portfolio aumenta, a taxa marginal de retorno da moeda retida ira diminuir



TQM como uma teoria de demanda por moeda

» A medida que este excesso de moeda retida é transacionada por ativos financeiros e reais

(e.g., bens duraveis), o preco destes ativos ira aumentar até que o equilibrio de portfolio seja
reestabelecido

> Ou seja, até o ponto em que todos os ativos serao mantidos voluntariamente pelo agente e as
taxas marginais de retorno entre os ativos sejam iguais



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Como vimos na disciplina, uma equacao de demanda por moeda também é encontrada na
Teoria Geral de Keynes

> Assim como &, também, um componente do modelo IS-LM
> Para Keynes, a demanda por moeda total depende da renda e uma (nica taxa de juros

> A demanda especulativa por moeda (um dos componentes da demanda total) era uma relacao
inversa de uma Gnica variavel, a taxa de retorno de titulos de longo prazo

» Quando tal ponto de vista é adotado, muitos fatores (inclusive expectativas e ‘rumores’) sdo
importantes no processo de determinagao



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Como resultado disso, espera-se que a elasticidade-juros da demanda especulativa por
moeda seja elevada

» No caso extremo de armadilha da liquidez, a elasticidade-juros é infinita (curva LM horizontal)

> Isso implica que a velocidade da moeda e a demanda por moeda sdo instaveis



TQM como uma teoria de demanda por moeda

» Os monetaristas veem as coisas de forma distinta

> Argumentam que a moeda & um ativo substituto para uma ampla gama de ativos reais e
financeiros

> Mas que nenhum ativo Gnico ou grupo de ativos pode ser considerado um substituto proximo
da moeda

> Para Friedman, as taxas de retorno de ativos financeiros evoluem em paralelo as taxas de
juros, o que faz com que a elasticidade-juro da demanda por moeda seja muito baixa

> Entao, como um conjunto bem mais amplo de ativos e gastos associados é enfatizado, os
monetaristas atribuem um efeito muito mais forte e direto dos impulsos monetarios sobre o
gasto agregado



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> Além disso, com renda permanente e volatilidade relativamente estaveis, a demanda por
moeda também sera estavel

> Portanto, existe um claro contraste entre as proposi¢oes Keynesianas e monetaristas

> Para Friedman, era funcao do trabalho empirico avaliar qual das duas proposicoes teoricas a
respeito da equacao de demanda por moeda é a correta



TQM como uma teoria de demanda por moeda

> A alegacao de Friedman era de que os testes empiricos revelavam a superioridade da
proposi¢oe monetarista com relagao a Keynesiana:

Ha uma extraordinaria estabilidade e regularidade empirica em magnitudes como a
velocidade-renda que nao pode deixar de impressionar quem trabalha extensivamente
com dados monetarios

(Friedman, 1956).

> Se a proposicao monetarista é confirmada, a equacao da TQM - que sugere que variacoes na
oferta nominal de moeda resulta em uma variagao previsivel no nivel de precos - também é
justificada

> Uma demanda por moeda estavel, portanto, permite uma reabilitacao da dicotomia classica -
uma separagao entre teoria dos precos e teoria monetaria

» Por outro lado, se esta estabilidade nao é verificada empiricamente, a dicotomia classica nao
seria valida

#30



Introducao

> Em 1957, Friedman publicou o livro A theory of the consumption function que teria uma
influéncia duradoura no pensamento macro

> Sua esséncia era de que a funcao de consumo Keynesiana, na qual o consumo era uma fungao
da renda corrente, deveria ser substituida por uma funcao diferente que levasse em
consideracao os recursos de um agente econdmico ao longo de sua vida, i.e., teria sua riqueza
ou renda permanente como argumento

> A novidade na teoria de consumo de Friedman com relagao a literatura existente era a
distincao feita entre renda permanente e renda transitoria

#31



Introducao

> Friedman argumentou que a renda permanente, uma variavel nao diretamente observavel,
deve ser considerada como a referéncia efetiva das familias ao adaptar seu comportamento

> Qualquer estudo baseado na renda transitoria &, necessariamente, erronea dado que os
componentes transitorios da renda nao tem impacto sobre as decisoes de consumo

> Este resultado atinge de frente a ortodoxia Keynesiana ao questionar a for¢a do efeito
multiplicador da renda

#32



Introducao

A hipotese da renda permanente de Friedman implica que a propensao marginal a consumir
de Keynes e, portanto, o multiplicador nao eram fatores estaveis e, entao, configuram um fun-
damento ndao muito sélido para qualquer teoria que objetive explicar o comportamento da
macroeconomia ou um guia confiavel de politica economica

(Laidler, 2005)
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Hipoteses

> Considere um individuo que viva por T periodos e cuja utilidade ao longo da vida é dada por:

T

Sluc),  u'(e)>0, u”’(s)<o, (2)

t=1

u

onde u(e) é a fungao de utilidade instantanea e C; o nivel de consumo no periodo t

> O individuo tem uma dotacao de riqueza inicial igual a A, e rendas provenientes do trabalho
deY;, Yy, ..., Yy durante os T periodos de sua vida

» O individuo toma essas variaveis como dadas



Hipoteses

> 0 individuo pode poupar ou tomar empréstimos a uma taxa de juros exogena, sujeito apenas
a restricao de que qualquer divida por pagar deve ser liquidada ao final de sua vida

> Por simplicidade, vamos supor que essa taxa de juros exogena é iguala o

> Portanto, a restricao orcamentaria deste individuo é dada por:

T T
ZCtSA0+ZYt (3)
=1 =1



Comportamento das familias

> Dado que a utilidade marginal do consumo & sempre positiva, o individuo satisfaz sua
restricao orcamentaria com igualdade

> Portanto, a fun¢ao Lagrangeana para seu problema de otimizagao é dada por:

T

T T
L=>"u(C)+A (AO +th—2ct)
t=1 t=1

t=1

> A condicao de primeira ordem para C; é:

’

u(G)=A

#36



Comportamento das familias

» Dado que a CPO (5) deve ser satisfeita em todos os periodos ao longo da vida do agente
temos, entao, que a utilidade marginal do consumo é constante

> E dado que o nivel de consumo determina unicamente a utilidade marginal, isso significa que
o consumo deste agente deve ser constante:

» Substituindo esta condicdo na restricao orcamentaria do agente (3), temos:

1 T
ct?(Aﬁth), vt (6)
t=1



Comportamento das familias

» O termo entre parénteses na expressao (6) sdo os recursos totais deste individuo ao longo de
sua vida

> Portanto, a equacdo (6) nos diz que o individuo divide seus recursos totais ao longo da vida de
maneira igual em cada periodo de seu horizonte temporal



Implicacoes

> Nossa analise anterior implica que o consumo individual em um dado instante do tempo é
determinado nao pela renda naquele periodo mas, sim, pela renda ao longo de toda a vida do

agente
> Na terminologia de Friedman (1957), o lado direito da equacao (6) é a renda permanente, e a
diferenca entre a renda corrente e a renda permanente é o que chamamos de renda

transitoria

> Aequacao (6) implica que o consumo é determinado pela renda permanente

#39



Implicacoes

> Para termos uma nog¢ao da importancia da distingao entre renda permanente e renda
temporaria, considere o efeito de ganhos inesperados (windfall gain) de magnitude Z no
primeiro periodo da vida deste agente

> Estes ganhos inesperados aumentam a renda corrente do individuo em Z, no entanto,
aumenta a renda permanente em apenas Z/T

> Portanto, se o horizonte temporal deste agente é relativamente longo, o impacto destes
ganhos inesperados sobre o consumo corrente sera bastante limitado

> Uma implicacdao importante desta analise &€ que um corte de impostos temporario tera um
impacto muito restrito sobre o nivel de consumo dos agentes

#40



Implicacoes
> Nossa analise também implica que apesar de o padrao temporal da renda nao ser relevante
para as decisdes de consumo, sera fundamental para a poupanga

> A poupanca do individuo no periodo t é dada pela diferenca entre renda e consumo:
St = Yt_ Ct'

)

Il
~
<
I
—l -
gl
=
N——
I

| =
>
<)

> Portanto, a poupanca é alta quando o nivel de renda é elevado em comparacao a sua média -
ou seja, quando a renda transitoria é elevada
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Implicacoes

> De maneira similar, quando a renda corrente € menor que a renda permanente, a poupanca é
negativa

» Portanto, o individuo usa poupanca e empréstimos para suavizar sua trajetoria de consumo

> Esta é a ideia fundamental da hipotese de renda permanente de Modigliani e Brumberg (1954)
e Friedman (1957)



O que é poupanca?

> De maneira mais geral, a ideia basica da hipotese de renda permanente & um simples insight
a respeito da poupanca: poupancga € consumo futuro

> Desde que um individuo nao poupe apenas por poupar, ele poupara para consumir mais no
futuro

> Esta poupanca pode ser usada para consumo convencional em uma fase posterior da vida ou,
ainda, ser consumida pelos herdeiros deste individuo, ou até mesmo ser usada para a
construcao de monumentos em homenagem a este individuo apds sua morte

> Portanto, desde que este individuo nao poupe apenas por poupar, a decisdao acerca da divisao
entre consumo e poupanca é determinada pelas suas preferéncias entre consumo presente e
consumo futuro e as informacgoes acerca das prospeccoes de consumo futuro
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O que é poupanca?

> Essa observagao sugere que muitas declaragdes comuns a respeito da poupanca podem estar
incorretas

> Por exemplo, frequentemente argumenta-se que individuos pobres poupam uma fragao
menor de sua renda que individuos ricos porque suas rendas sao pouco maiores que a
quantia necessaria para assegurar um padrao de vida minimo

> No entanto, esta afirmativa ignora o fato de que individuos que tem dificuldades em assegurar
um baixo padrao de vida no presente muito provavelmente terao problemas em assegurar
este padrao no futuro

> Portanto, suas decisdes de poupanca provavelmente sao determinadas pelo padrao temporal
de suas rendas, assim como acontece para individuos ricos

#uy



O que é poupanca?

> Um outro exemplo tem a ver com a afirmativa comum de que individuos que estao
preocupados com seu nivel de consumo relativo tendem a aumentar seu consumo a medida
que eles tentam seguir o padrao de vida de outros individuos: keep up with the Joneses

> Novamente, essa afirmativa ignora o significado de poupanca: dado que poupanca representa
consumo futuro, poupar menos no periodo corrente implica consumir menos no futuro e,
portanto, ficar em situacao pior que os outros em periodos posteriores

#45
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