Mesa ““MACROECONOMIA: TEORIA,
POLITICAE IDEOLOGIA”
Revisao do Programa de Pesquisa do Novo
Consenso Macroeconomico a partir da Crise
Financeira nos EUA

Semana do Economia da UEM
12/11/2015

Luiz Fernando de Paula (UERJ)

Professor Titular



Fatos estilizados

- Dominancia do “Novo Consenso Macroecondmico” em
termos de prescricao de politica econémica, com
iIncorporacao de avancos teoricos do “mainstream?”.

- Combinacao de preceitos teoricos ortodoxos
(expectativas racionais, nao-neutralidade da moeda no
LP, rigidez de precos e salarios microfundamentada, etc.)
com certa flexibilidade para acomodacao de volatilidade
do produto.

- Crise de 2007-2008 e Grande Recessao: revisao deste
programa de pesquisa, inclusive por alguns economistas
do “mainstream”.

- Politicas anticiclicas: “quantitative easing”, politica fiscal,
Basileia Ill, etc.



Metodologia dos Programas de Pesquisa
Cientifica (MPPC): Lakatos (1979)

- MPPC: processo evolutivo de superacao de um programa de
pesquisa por outro, progredindo na capacidade explicativa e
agregando conhecimento adicional.

- Contudo, permite a convivéncia de PPC rivais!
- Teoria cientifica:
a) Nucleo firme: teorias e hipdteses nao passiveis de contestacao.

b) Cinturdo protetor: abarca as teorias e hipoteses auxiliares,
além das técnicas empiricas que sao passiveis de contestacao.

-> heuristica positiva: conjunto de proposi¢coes que devem ser
alteradas no cinturao protetor para manter nucleo firme inalterado.

-> O programa é considerado “progressivo” quando cada
modificagcdo no “cinturao protetor” conduz a novas e inesperadas
predicoes ou retrodicoes (explicacdo de um fato ja conhecido)

-> “Regressivo” quando seu desenvolvimento tedrico se atrasa em
relacdo ao seu desenvolvimento empirico, e somente oferece
explicacdes ad hoc de descobertas casuais ou de fatos antecipados
por um programa rival.



Objetivos, questoes...

- Revisao do Programa de Pesquisa do
NCM, como decorréncia da crise financeira
de 2007/2008, representa um carater
progressivo ou regressivo desta revisao,
ISto €, resultam em previsdes de fatos
NOVOS OU Se constituem apenas em ajustes
ad-hoc no cinturao protetor?
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NCM: antecedentes

- Lucas (1972) e outros: expectativas dos agentes quanto a
comportamento da PM tem impacto sobre resultados desta.

- Kydland e Prescott (1977): problema de inconsisténcia
temporal da PM; necessidade de um compromisso crivel.

- Rogoff (1985). necessidade de neutralizar pressoes politicas e
da sociedade na conducao da PM -> BC independente

- Barro e Gordon (1983): binbmio reputacao-credibilidade do BC

- Kydland e Prescott (1982): modelo de ciclo real de negocios ->
papel dos choques tecnologicos na explicacao de flutuacoes
economicas

- NK: modelagens dinamicas e microfundamentadas de salarios
e precos rigidos -> flutuacéo de CP no produto

- Modelos DSGE (Woodford, 2008): além dos choques
tecnologicos, politicas fiscais e monetarias passam a
iInfluenciar as flutuacdes economicas

- Modelos “Quase-DSGE": CRN com rigidez precos/salarios.
- NCM: nova sintese neoclassica.
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Minshkin (2011) — Principios de politica (NCM)

1) Ainflacdo é sempre e em todo lugar um fenbmeno monetario;
2) a estabilidade de precos tém importantes beneficios;

3) nao existe nenhum trade-off de longo prazo entre
desemprego e inflacao;

4) expectativas desempenham um papel crucial na _
determinacao da inflacao e na transmissao da politica monetaria
para a macroeconomia;

5) taxa real de juros precisa aumentar com maior inflagao, i.e., o
Principio de Taylor;

6) politica monetaria esta sujeita ao problema de inconsisténcia
temporal,;

7) BC independente ajuda a aprimorar a eficiéncia da politica
monetaria,;

8) compromisso com uma ancora nominal forte & central para
produzir bons resultados da politica monetaria,

9) friccoes financeiras desempenham um papel importante nos
ciclos de negocio.
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Definicao do nucleo duro do NCM

- Arigor o “hard core” so incluiria equilibrio geral, uma vez que
este nao é testavel.

- “Ateoria do equilibrio geral - ao defender o mecanismo de
precos como elemento de coordenacao das atividades
economicas e ao estabelecer a nocao de existéncia de um
ordem capaz de se impor ao caos individual -, e “enquanto
modelo de referéncia e nucleo duro da teoria neoclassica, € 0
ponto de partida para a compreensao da atualizacgao, pelo
programa neoclassico, do velho e caro projeto ortodoxo:
demonstrar a superlorldade do mercado como elemento
regulador da economia e constituinte da ordem” (Ganem,
1996, p.105)

- Visdo mais flexivel do PPC do NCM: Weintraub (1985, p.36): a
fronteira entre nucleo duro e cinto protetor relativo ao
“mainstream” ndo é muito clara, dependendo mais do que é
aceito como “core” pela comunidade cientifica.



NCM: Quadro sintese do PPC do NCM
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Nucleo Duro
- Taxa natural de desemprego;
- Expectativas racionais;

- Equilibrio Geral
Estocastico;
- Dicotomia classica
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- A grande moderacio: reducdo da
volatilidade da inflacio e do
produto ao longo da década de
1990 e ate meados dos anos 2000,
nas principais economias
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Cinturio Protetor
- Inflacdo como um fendmeno eminentemente monetario.
- Fundamentos microeconomicos: concorréncia imperfeita e rigidez de
precos;

- Curva de Phillips de curto prazo: regra de Taylor € capaz de minimizar os
desvios do produto e da inflacdo;

- Hipotese de Mercados Eficientes: Liberalizacio financeira e

desregulamentacio macroprudencial;
- Inconsistencia intemporal de politicas discricionarias;

- Equivaléncia Ricardiana: equilibrio fiscal, inclusive no curto prazo.
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Orientacdes para a conducio da Politica Economica

r ™

- Politica Monetaria: Regime de Metas de Inflacdo (discricionaridade restrita
e banco central independente);

- Politica Financeira: regulacdo microprudencial direcionada ao bancos
comerciais;

\ - Politica Fiscal: or¢camento equiibrado no CPe LP.
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Revisao no NCM (1)

- “Era tentador para os macroeconomistas e
0s policy-makers se gabarem do crédito de
conseguirem uma forte diminuicao das
flutuacOes ciclicas desde inicio de 1980, e
concluir gue sabiamos como conduzir a
politica macroeconomica. NOs n&o
podemos resistir a tentacio. A crise obriga-
nos claramente a questionar a nossa
avaliacao anterior.” Blanchard et al. (2010,

p. 3)
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Revisao no NCM (2)

- “A estratégia de politica monetaria decorrente dos nove
principios da nova sintese neoclassica €, a que tenho me
referido, por falta de um nome melhor, como o regime de
metas de inflacao flexivel. Uma vez que, como afirmei
aqui, nenhum desses principios € invalidado pelos
acontecimentos da recente crise financeira, esta
abordagem da politica monetaria ainda e igualmente
valida. Os argumentos gque fundamentam a juncéo dos
bancos centrais com 0s principios da nova sintese
neoclassica ainda sao tao fortes como eram antes da
crise". MISHKIN (2011, p.32).
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Revisao do NCM (3)

- A convergéncia entre economistas do mainstream
refere-se a transitoriedade das PMNC e a necessidade
de que estas politicas de estimulos monetarios sejam
retiradas da economia.

- Ha contudo divergéncia entre os diversos
pesquisadores a propdsito de como devera ser
conduzida a PM pos-crise. Os desacordos, entre 0s
autores, distinguem-se em relacdo as proposicoes
aditivas a PM, tais como uma maior (ou menor)
flexibilizacao do RMI, representadas pela necessidade
da incorporacao de outras metas (estabilidade
filnanceira, taxa de cambio etc.), assim como a
redefinicdo do papel da politica fiscal.



Politica monetaria I: nivel da tx inflacao

- Blanchard et al (2010): meta de inflacao pode ser
elevada (em torno 4% a.a.), permitindo margem
maior para PM operar tx de juros CP.

- Vantagens: maior efetividade para lidar com
recessao.

- Desvantagens: dificuldade de ancorar
expectativas; maior volatilidade da inflacao;
tendéncia a elevacao da inflacao para patamares
mais altos (Minshkin, 2011).



PM deve ser utilizada para controlar

precos dos ativos financeiros?

- Blanchard et al (2010, 2013): dificuldade de se avaliar
corretamente o significado das elevacoes de precos dos
ativos financeiros.

- Erro do tipo | (assumir existéncia de bolha do aumento de
precos reflete mudancas nos fundamentos); Erro do tipo
Il (assumir que mudancas nos precos refletem
fundamentos, gdo na realidade é uma bolha).

- Minskhin (2011) e Woodford (2012): gerenciamento de
rsco com uso da tx de juros de forma preventiva, com
“inclinacao contra o vento”; acrescentar ao RMI objetivo
de estabilidade financeira.

- Taylor (2010): em 2002-05 tx de juros do FED esteve bem
mais baixa do que a regra de Taylor recomendava.



Politica de sinalizac&o com orientacao para
frente (forward guidance)

- Sinalizacao de mudanca de comportamento da tx juros
CP no futuro, buscando moldar expectativas dos agentes
(Eggertsson e Woodford, 2003).

- Criticas: BC pode descumprir compromisso assumido e
elevar (ou baixar) para conter inflacao (ou evitar
deflacao); comunicacao pode ser percebida como politica
discricionaria, comprometendo ancoragem da inflacao
(Clarida, 2010).

- Bernanke (2012) e Yellen (2011): PM deve ser
condicional, com BC explicitando que a conducao da PM
depende das condicdes econOmicas.

- Estudos do FED: comunicacao do BC com publico sobre
Intencoes futuras da tx de juros CP influencia as
expectativas dos agentes, afetando tx juros LP.



Politica financeira 1

- NCM: dicotomia entre PM e politica financeira

- PM responsavel pela estabilidade de precos, e politica
financeira é substituida pela regulacdo microprudencial.

- Einchengreen et al (2010): crise financeira abalou
confianca nas ferramentas microprudenciais para
propositos de estabilidade financeira.

- Na presenca de falhas de mercado o mais apropriado é a
utilizacao de regulacao macroprudencial;, PM e politica
filnanceira devem operar de forma conjunta (Bernanke,
2012, Minskhin, 2011); ex: reducao de juros combinado
com regulacéao financeira + rigida

- Taylor (2010): incorporacao da politica financeira promove
perda de independéncia do BC.



Politica fiscal

- Mishkin (2012): crise gerou aumento substancial do
déficit publico e dominancia fiscal (governos nao sao
capazes de liquidar gastos excessivos com impostos
futuros). Assim, PM sera chamada para monetizar a
divida publica promovendo inflacao.

- Blanchard et al (2013): necessidade de criar “espaco
fiscal” para execucao de déficits orcamentarios. Adocao
de politica fiscal anticiclica (periodos de crescimento
reducao relacao divida/PIB para prover espaco para
elevacao de gastos na recessao).

- Delong e Summers (2012): politica fiscal desempenha um
papel maior em contexto de forte desaceleracao pds-crise
financeira quando a taxa de juros esta perto ou abaixo de
zero (maior efeito multiplicador).



Quadro sintese de revisao do NCM
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Nucleo Duro
- Taxa natural de desemprego;
- Expectativas racionais;
Equilibrio
Estocastico;
- Dicotomia classica.
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Evidéncias
- A crise financeira americana
de 2007-2008 e seus impactos

sistemicos na economia dos
bLEUH‘L e mundial.
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4 Cinturio Protetor
- Fundamentos microeconomicos: Concorréncia imperfeita e rigidez de pregos;

- Curva de Phillips de curto prazo: a regra de Taylor ndo garante a reducio dos desvios
do produto e da inflacdo;

- Questionamento a Hipotese de Mercados Eficientes: Introduciio da Regulamentagio
macroprudencial;

- Questionamento da Equivaléncia Ricardiana;

- Nio Neutralidade da moeda no curfo prazo: eficacia de politicas de expansio
quantitativa em periodos de excecio.

- Inconsistencia intemporal de politicas discricionarias: beneficios da utilizagdo de
\{eg;ras na conducgdo da PM; Y,

£
Orientacoes paraa conducao da Politica Economica

4 N
- Politica Monetaria: Regime de Metas de Inflacdo (discricionariedade restrita e BC
independente) e gerenciamento de risco; Politicas de expansio quantitativa sio
efetivas em periodos de excecéo;

- Polifica Financeira: regulacio macroprudencial, operacionalizada pelo BC e
subordinada a PM;
- Politica Fiscal: espago fiscal para periodos de crise/desaceleragio e orgamento

\ equilibradoa LP. Y,




Avaliacao final

- Programa de pesquisa de revisao do NCM mantem
intacto o “nucleo firme”, com manutencdo do RMI| como
estrutura de governanca da politica macro, e algumas
mudancas no “cinturao protetor” (Qquestionamento da
regulacao microprudencial, hipotese de mercados
eficientes, equivaléncia ricardiana, etc.).

- Mudancas podem ser vistas como “regressivas” no
sentido de que trata-se de ajustes “ad hoc” no cinturao
protetor: somente oferece explicacoes ad hoc de
descobertas casuais.

- Fatos antecipados por um programa rival? Mudancas
no cinturdo protetor levara a mudancas no nucleo duro,
levando a prevaléncia de um novo PPC?



Visoes do mainstream

-Nao ha uma visao homogénea nos
economistas do mainstream ¢to a revisao
do NCM: posicao mais flexivel (Blanchard
favoravel a utilizacao de instrumentos
acessorios, inflacao mais elevada, politica
fiscal anticiclica, regulacao
macroprudencial) e mais rigida (Taylor
favoravel a manutencao do cinturéao
protetor original).



Critica heterodoxa

- Palley (2013): revisao do NCM representa um “Gatoppard
Economics’, i.e., uma mudanca para manter tudo igual,
mantendo esséncia do NCM.

- Mudancas ainda estao presas as premissas basicas do
“velho” modelo (benchmark ainda é livre mercado,
neutralidade da moeda, etc.) visto como inadequado para
entender a realidade atual.

- No longo prazo tudo permanece como antes, enquanto
gue no CP politicas monetarias nao convencionais e
politica fiscal podem ser necessarias para conter
recessao mais profunda.



