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FUNDAMENTOS DO MODELO NOVO CLASSICO: um trabalho complementar

Eduardo de Almeida Paiva (IC) e Ulisses Monteiro Ruiz de Gamboa (Orientador)
Apoio:PIVIC Mackenzie

RESUMO

Este trabalho se trata de uma revisdo bibliografica, cujo objetivo geral é explorar os
fundamentos tetricos e metodoldgicos do modelo monetarista e do modelo Novo Classico,
ressaltando-se as conclusdes e premissas relacionadas ao ciclo econémico e a inflagdo, com
0 intuito de descobrir se é apropriado caracterizar o pensamento novo classico como um tipo
de monetarismo. Analisar-se-80 0s modelos e asser¢cdes presentes nos escritos de autores
gue contribuiram para as escolas de pensamento, como Milton Friedman, Allan Meltzer,
Robert Lucas, Robert J Barro, Neil Wallace e Thomas Sargent, do periodo de 1950 a 1990,
assim como suas similaridades e distin¢gdes, com o intuito de esclarecer a conexao entre as
escolas de pensamento e complementar a literatura critica sobre os modelos abordados. A
originalidade do presente trabalho consiste na continuacdo da discussao feita por Hoover
acerca das distingbes e similaridades entre os modelos anteriormente mencionados. Os
resultados obtidos da analise bibliografica reforcam as perspectivas de Friedman, Lucas e
Minford sobre a discusséo, sugerindo a existéncia de similaridades entre as escolas de
pensamento e a possibilidade de classificar o pensamento novo classico como monetarista,
desta forma questionando a distincdo, baseada em fundamentos metodoldgicos, feita por

Hoover e reiterada por Snowdon, Vane e Wynarczyk.
Palavras-chave: Artigo. Mackenzie. Iniciacdo Cientifica.

ABSTRACT

This work is a bibliographical review, whose general objective is to explore the theoretical and
methodological foundations of the monetarist model and the New Classical model, highlighting
the contributions and assumptions related to the business cycle and inflation, with the aim of
discovering whether it is It is appropriate to characterize New Classical Thought as a type of
monetarism. The models and assertions present in the writings of authors who contributed to
the schools of thought, such as Milton Friedman, Allan Meltzer, Robert Lucas, Robert J Barro,
Neil Wallace and Thomas Sargent, from the period from 1950 to 1990, will be analyzed, as
well as their similarities and distinctions, with the aim of clarifying the connection between
schools of thought and contributing to the critical literature related to the models involved. The

originality of the present work consists in the continuation of the discussion made by Hoover
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on the distinctions and similarities between the previously mentioned models. The results

obtained from the bibliographic analysis reinforce the perspectives of Friedman, Lucas and
Minford on the discussion, suggesting the existence of similarities between the schools of
thought and the possibility of classifying new classical thought as monetarist, thus questioning
the distinction, based on methodological foundations, made by Hoover and reiterated by

Snowdon, Vane and Wynarczyk.

Keywords: Article. Mackenzie. Scientific Initiation.
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1. INTRODUCAO

Os monetaristas e Novos Classicos influenciaram consideravelmente a
macroeconomia moderna, introduzindo conceitos como a Curva de Phillips aumentada,
microfundamentos e modelos macroecondmicos de expectativas racionais. Porém, mesmo
havendo ampla discussao sobre as escolas de pensamento, questdes quanto as similaridades
e distingcbes entre a escola monetarista e a escola dos Novos Classicos se encontram
irresolvidas. Conforme Robert Lucas, sua posicdo € fundamentalmente monetarista,
classificacéo explicitamente afirmada como sendo util para “identificar minhas opinides com
aquelas de Milton Friedman, Karl Brunner e Allan Meltzer’ (SNOWDON, VANE &
WYNARCZYK, 1994, p. 222, tradugdo nossa). Patrick Minford, em uma entrevista em
Snowdon, Vane & Wynarczyk (1994, p. 231, traducdo nossa), contradiz Lucas, afirmando a
existéncia de uma escola monetarista separada, representada por Friedman, mantendo, de
qualquer forma, que os Novos Classicos fazem parte do pensamento monetarista.
Contrastam-se as posi¢cfes de Lucas e Minford com a perspectiva de Snowdon, Vane e
Wynarczyk (1994), que cita Hoover (1984), conforme a qual a escola dos Novos Classicos foi
apenas influenciada pela escola monetarista, havendo, de qualquer modo, uma fundamental

distincdo da metodologia que fundamenta a separacao entre essas.

A questdo da separacado entre as escolas de pensamento ndo pode ser resolvida em
termos puramente metodolégicos, uma vez que ser parte de uma escola de pensamento
envolve, também, acreditar em proposices sobre o funcionamento da economia. Por mais
gue Hoover (1984) comente acerca de diferencas em tais corpos tedricos, também limita o
escopo de suas comparacoes as perspectivas de Milton Friedman, Sargent, Wallace e Lucas.
A limitacdo no numero de representantes monetaristas traz dificuldades quanto a
generalizacdo da andlise, assim como ocorreria se Lucas fosse o Unico autor analisado por

Hoover.

Assim sendo, formula-se a seguinte pergunta de pesquisa: quais sdo os fundamentos
tedricos, diferencas e similaridades do modelo Novo Classico e do modelo monetarista,
observaveis nos escritos de Lucas, Wallace, Sargent, Barro, Friedman, Brunner e Meltzer, do
periodo de 1950 até 19907

A relevancia do presente trabalho é fundamentada na falta de resolucdo do debate
acerca da distincdo entre monetarismo e escola dos Novos Classicos, assim como na
disparidade entre as perspectivas de Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994) e as perspectivas
dos autores mais influentes das escolas dos Novos Classicos e Monetaristas. A originalidade

do presente projeto consiste na continuagéo de tal discussao.
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Desta forma, esse trabalho tem como objetivo principal explorar os fundamentos e
diferencgas presentes nas teorias dos ciclos, inflagcdo e oferta de trabalho presente nos escritos
de autores novos classicos, como Thomas Sargent, Robert Lucas e Robert J. Barro, e nos
escritos de autores monetaristas, como Milton Friedman, Allan Meltzer e Karl Brunner, a fim
de avaliar se ha evidéncia bibliografica favoravel a unido conceitual das escolas de
pensamento. Os objetivos especificos dessa pesquisa sdo: explorar a conexdo entre
expectativas e ciclo econdmico conforme a perspectiva dos novos classicos; explorar a
conexao entre expectativas e ciclo econdmico conforme a perspectiva monetarista; explorar
as perspectivas de autores novos classicos e monetaristas sobre as similaridades e diferencas
entre as escolas; explorar a evolucdo do pensamento monetarista e novo classico com o

passar do tempo.

O presente estudo se trata de uma reviséao bibliografica. Abordar-se-ao os estudos dos
autores como Lucas, Friedman e Meltzer durante o periodo de 1950 a 1990, usando bases
de dados como JSTOR e Google Académico a fim de analisar textos relevantes ao problema

de pesquisa.

O presente trabalho possui a seguinte hipotese central: a perspectiva dos novos
classicos é muito similar a perspectiva monetarista, e pode ser vista como uma parte de tal

perspectiva.

Esse trabalho sera organizado em 3 secdes, considerando a introducdo. A segunda
secao apresentara o desenvolvimento do argumento. Na secao 2.1., explicitam-se aspectos
gerais da discussdo. Na secdo 2.2., evidenciam-se os fundamentos da perspectiva
monetarista de forma mais detalhada. A se¢éo 2.3. detalha a perspectiva dos novos classicos.
A secdo 2.4. estabelece comparacdes entre as escolas de pensamento e analisa as
perspectivas dos economistas abordados sobre o problema central desse trabalho. A secéo

3 contém as consideracgdes finais do trabalho.
2. DESENVOLVIMENTO DO ARGUMENTO
2.1. Novos Classicos e Monetaristas: Visao Panoramica.

Procurando facilitar a compreensdo da discussdo sobre as teorias dos autores,
expbem-se, brevemente, versdes do modelo novo classico e do modelo monetarista. Ambos,
conforme Barro e Hercowitz (1980), assumem um papel importante das expectativas dos
agentes. Uma versao do modelo monetarista € ilustrada em Friedman (2008). Conforme tal
autor, os precos de bens de produtos comercializados ao consumidor respondem mais

rapidamente a uma mudanca n&do antecipada na demanda nominal que precos de fatores de
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producdo!. Desta forma, quando se aumenta a demanda agregada, aumenta-se o nivel de
precos, e os salérios reais efetivos caem, enquanto os salarios reais esperados encontram-
se relativamente altos em relacao aos efetivos. Porém, o declinio nos salérios reais afetara as
expectativas dos trabalhadores (que se encontravam em um patamar anteriormente
determinado até o momento), que exigirdo maiores salarios. Desta forma, tendo em vista o
excesso de demanda por trabalho, os salarios apresentardo uma tendéncia ascendente,
direcionada ao nivel de equilibrio, desta forma eliminando o aumento no emprego no longo

prazo. Nas palavras de Friedman (2008, p. 103, traducdo nossa):

Porque os precos de venda dos produtos tipicamente respondem por uma
mudanca na demanda nominal ndo-antecipada mais rapidamente que pre¢os
de fatores de producéo, salarios reais recebidos caem — no entanto salarios
reais antecipados por empregados sobem [...] a simultanea queda ex post do
salério real [...] e aumento ex ante do salario real para os empregados € o
gue permitiu que o nivel de emprego subisse. Porém, o declinio em ex post
nos salarios reais [...] afetard as expectativas. Empregados comecaréo [...] a
demandar salarios nominais maiores [...] 0 aumento nos salarios reais
revertera a queda no desemprego.

Contrasta-se a relativa passividade dos agentes na conceitualizacdo de Friedman com

a proatividade presente no modelo Novo Classico. Na caracterizacéo presente em Friedman
(2008), a razdo do desequilibrio de curto prazo encontra-se na discrepancia entre salario real
esperado, que reage a mudancas no nivel de precos, e o salario real efetivo. Percebe-se, em
tal modelo, que os agentes ndo consideram informacbes sobre a propria expansdao na
demanda agregada ao formarem expectativas, originando a distingdo entre o curto prazo, no
gual mudancas na demanda agregada (principalmente na oferta da moeda) afetam o PIB e o
desemprego, e o longo prazo, no qual os agentes, observando a mudanca em seus salarios,
corrigem suas expectativas, reduzindo o hiato do produto e levando a economia a taxa natural.
Em tal modelo, as expectativas sao adaptativas, isto €, sdo essencialmente médias
ponderadas de valores passados de uma dada variavel, sendo corrigidas a cada periodo

conforme a trajetdria desta.

O agente do modelo Novo Classico, por outro lado, usa todo o conjunto de informacéo
relevante e publicamente disponivel para formar expectativas. Conforme Muth (1961, p. 316,
traducdo nossa), as expectativas dos agentes sdo racionais, isto é: “sdo essencialmente

idénticas as previsdes da teoria econdmica relevante”. Ha 3 propriedades essenciais de tal

! Isso ndo se deve a uma rigidez dos salarios institucional, que comprometa, irredutivelmente,
a capacidade de ajuste da economia no curto prazo, mas sim ao fato de mudancgas no salério real
estarem conectadas as expectativas dos agentes acerca de tal varidvel, que sdo, no modelo de
Friedman, adaptativas. Apds o0s agentes perceberem seus erros quanto as expectativas, estes
conseguem demandar salarios maiores (ou inferiores, no caso de uma contracdo) sem dificuldades. Se
as expectativas fossem racionais, como no modelo Novo Classico, ndo haveria outras fontes de friccao
gue impedissem o ajuste na economia, ao menos no modelo informal de Friedman analisado aqui. O
fato da Unica rigidez apresentada no modelo de Friedman dizer respeito a expectativas permite uma
comparacao com o modelo Novo Classico, como é feito em Barro e Hercowitz (1980).
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tipo de expectativas, das quais apenas duas interessam aos propoésitos do presente trabalho:
primeiramente, a informacédo € escassa, e o0 sistema econdmico ndo a desperdica; ademais,
a formacdo das expectativas depende da estrutura da economia. Desta forma, no caso do
modelo novo classico, os agentes, na média, ndo cometem os erros dos agentes do modelo
monetarista: porque consideram a estrutura da economia e toda a informacao disponivel, suas

previsdes, em média, correspondem com o fenbmeno observado.

Cabe lembrar, nesse momento, que os agentes do modelo Novo Classico, por mais
gue tenham expectativas racionais, ndo conseguem prever precisamente 0 que acontecera
no futuro. O que pode ser afirmado € que, na média, esperar-se-ia que apenas surpresas de
demanda agregada afetassem as decisfes produtivas dos agentes. Estes agentes, ao
tomarem decisdes, precisardo considerar se as mudancas que observam nos precos sao
relativas ou absolutas e, se relativas, temporarias ou permanentes. Tendo em vista o carater
das expectativas dos agentes, que consideram, dentre outras informagfes, a forma de se
fazer politicas monetaria e fiscal, o cenario internacional, dentre outros fatores, os agentes
nao deveriam cometer erros sistematicos e, desta forma, a economia deveria flutuar conforme
0s erros, inteiramente aleatérios, nas expectativas dos agentes, advindos da informacéo

incompleta. Conforme Barro (1984, p. 179, traducéo nossa):

Esta conhecida teoria [modelo macroeconémico Novo Classico] mostra como
a informacédo incompleta sobre a quantidade de moeda e sobre o nivel geral
de precos pode gerar a ndo-neutralidade da moeda. Especificamente,
mudancas na quantidade de moeda causam confusGes temporarias entre
precos absolutos e relativos, que implicam em ajustes da producédo e do
emprego.

Conforme Lucas (1977, p. 21, traducéo nossa):

Descartemos agora o pressuposto de estabilidade do nivel geral de pregos.
Da perspectiva do produtor individual, isso envolve apenas uma pequena
mudanca na natureza do problema de processamento de sinais que deve ser
resolvido. Antes, um dado movimento em “seu pre¢co” poderia ser uma
mudanca nos precos relativos permanente ou transitéria. Agora, também
pode implicar que todos os precos estdo mudando, uma situacdo que, se
acuradamente diagnosticada, resultaria na auséncia de resposta real por
parte do produtor. [...] pela mesma razdo que mudancas permanentes e
transitérias ndo podem ser separadas com certeza no momento, tampouco
podem ser distinguidos movimentos relativos e gerais. Aumentos
generalizados nos pre¢os, assim como aumentos nos precgos relativos,
causarao movimentos na mesma direcao no emprego e no investimento.

2.2. Detalhamento da perspectiva monetarista.
A chamada teoria quantitativa da moeda, elemento essencial da perspectiva
monetarista, € ilustrada em Friedman (2008), sendo que o trecho a seguir, de Cagan (1956,

p. 29, tradugcdo nossa), ilustra seu conteudo:

a teoria quantitativa da moeda afirma que o nivel absoluto de precos é
independentemente determinado pela razdo da quantidade de moeda ofertada



INICIACAO CIENTIFICA

em relagdo a um dado nivel de mantimentos monetérios desejados. Individuos
ndo podem mudar a quantidade de moeda em circulagdo, mas, conforme a
teoria quantitativa da moeda, eles podem influenciar o valor real de seus
mantimentos monetarios tentando aumentéa-los ou reduzi-los. Nessa tentativa
eles aumentam ou reduzem os prec¢os dos produtos, respectivamente, e desta
forma alteram o valor real de seus mantimentos monetéarios

Yeager (1997a, p. 286, traducdo nossa) identifica a teoria monetarista com a chamada

“Teoria do Desequilibrio Monetario”. Em suas palavras: “O Monetarismo — ou “teoria do
desequilibrio monetario”, como [Clark] Warburton o chamava — néo se originou com Milton
Friedman [...] Esta teoria [...] [advém dos esforcos de] Richard Cantillon, David Hume, e Pehr
Niclas Christiernin.”. Tedricos muito anteriores aos Neokeynesianos, os quais, conforme
Yeager (1997a), defendiam o Monetarismo, ressaltavam preocupac8es com rigidez de precos
e salarios, efeitos desestabilizadores da flexibilidade de precos, dentre outros.

A fim de ilustrar o significado da “teoria do desequilibrio monetario”, expée-se o modelo
elaborado por Yeager (1997a). Em tal texto, Yeager comeca explicando uma condicéo para
gue a lei de Say seja verdadeira, sendo essa o equilibrio monetario, no qual a quantidade de
moeda que as pessoas desejam manter € igual a oferta de tal ativo disponivel. Para ilustrar o
raciocinio de Yeager (1997a), basta assumir que exista uma economia de escambo, de n
mercados, e que haja um excesso de demanda pelo bem A. Nessa economia de escambo,
haver um excesso de demanda por A implica na existéncia de ao menos outro mercado, no
gual se comercializa B, em que ha excesso de oferta. Isso ocorre porque, havendo um
excesso de demanda por A, certos agentes nessa economia procuram trocar B (e,
possivelmente, outros bens) por A. Isto €, certos agentes nessa economia ofertam B em troca
de A e ndo conseguem realizar tais vendas, o que configura um excesso de oferta. Em uma
economia monetaria, o excesso de oferta (ou de demanda) pode ocorrer no mercado
monetario.

Tal mercado, como qualquer outro, possui um preco de equilibrio o qual, na
perspectiva de Yeager, é o poder de compra da moeda. A distingdo entre a moeda e outros
mercados reside no fato de tal preco de equilibrio ser determinado em todos os outros
mercados, simultaneamente. Desta forma, qualquer imperfeicdo de ajuste nos pre¢os em um
dos mercados causara imperfeicdes de ajuste no mercado monetério. Desta forma, assumido
gue uma parte razoavel dos prec¢os dos bens da economia possuem alguma rigidez, e que a
economia apresenta constantes mudancgas nas demandas e ofertas individuais dos bens, o
preco da moeda, conforme Yeager (1997a), frequentemente serd diferente do preco de
equilibrio.

Pode-se perceber o modelo de Yeager como um caso especial da teoria quantitativa
da moeda. Individuos, procurando obter ou se livrar de mantimentos monetérios, ofertam ou
demandam mais bens. No longo prazo, com a flexibilidade dos precos, aquilo tradicionalmente

mantido pela teoria quantitativa da moeda ocorreria. Porém, no curto prazo, o mesmo
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mecanismo proposto em Cagan (1956) e em Friedman (2008) afeta tanto precos quanto niveis
de producdo. Ademais, por mais que nao explicitada em Yeager (1997a), a demanda por
moeda em tal modelo pode ser analisada a partir da seguinte equacao encontrada em Cagan
(1956):

D) — o () ~1n () &

Por meio de manipulacdes algébricas simples, obtém-se:

in () = in () - (2) 22t2) @

M4
Sendo ln( ) o logaritmo natural dos mantimentos monetarios reais efetivos, ln( > ) 0

: . - , d
logaritmo natural dos mantimentos monetarios desejados, m uma constante e pra

aproximadamente, a mudanca percentual em %. No modelo de Cagan (1956), a magnitude de

7 € vista como suficiente para que mantimentos efetivos e desejados sejam iguais, e iSso
ocorre por conta de um ajuste instantaneo nos precos, que rapidamente iguala a quantidade
desejada de mantimentos reais com a efetiva, conforme 0 mecanismo mencionado
anteriormente. Porém, no modelo de Yeager (1997a), precos nao sao flexiveis, o que implica
em um valor menor para m, €, consequentemente, uma desigualdade maior entre

mantimentos desejados e efetivos.

2.3. Detalhamento da perspectiva dos Novos Classicos

No que diz respeito aos modelos elaborados por Lucas, percebe-se que um deles é
um desenvolvimento da perspectiva monetarista. Em Lucas e Rapping (1969), é apresentada
a seguinte equacéo, sugerida a partir de um modelo da oferta de trabalho individual com
agentes racionais e maximizadores de utilidade:

In(52) = Bo + Buln (55) + (1 = B Inwi) + B (r = () = BunGH 3

Tal que N; é a oferta de trabalho agregada (mensurada em horas totals) M, é um
indice da quantidade de familias na economia, w, e w; sé@o indices dos salarios reais atuais
e esperados para o proximo periodo, respectivamente, P, e P sdo deflatores do PIB atual e
esperado, respectivamente, r é a taxa nominal de juros, e a; € um indice da quantidade real

agregada em posse das familias. Primeiramente, Lucas associa o termo w; ao salério real

normal, ou permanente, desta forma associando o termo f; ln( ) a resposta de ln( ) a
t

diferencas entre salérios reais temporarios e permanentes. Desta forma, se os salarios reais
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se encontram muito acima de seu nivel permanente, mais horas séo ofertadas no mercado
de trabalho?.

O modelo de Lucas e Rapping (1969) emprega expectativas adaptativas, que

assumem a seguinte formulagéo:

In(wf) =Aln(w,) + '+ (1 — ) In(w_,) 4)
In(p;y) =24 In(pe) + 2" + (1 — ) In(p;—4) (5)
Desta forma, os agentes deixam de modificar suas expectativas se In(w;_;) e In(w;)
sdo iguais. A quantidade normal de horas trabalhadas por individuo na economia (aquela

consistente com expectativas inalteradas) seria dada por:

In(3£) = o + Buln (M) + (81 = ) In(wi) + 5 (r = In (5)) = Bn G (6)

t wg
Assim sendo, a diferenca entre a quantidade normal de horas trabalhadas por

individuo na economia e a quantidade de tais horas em um momento t seria, por meio da

subtracao de (1) em (4):

In (35) = BuIn (M) + BsIn () (7)

O logaritmo da razéo entre N e N, pode ser formulado em termos da diferenga entre
logs, que €, aproximadamente, uma diferenca percentual entre as variaveis. Nesse sentido,
(5) é uma equacao que dita o comportamento de uma taxa de desemprego. Nota-se, porém,
gue na formulacdo de Lucas e Rapping (1969), apresentada aqui, a diferenca € entre a
guantidade natural de horas e a quantidade em t, e, desta forma, uma surpresa quanto ao
nivel de precos diminui essa diferenca.

No modelo apresentado, contrariamente ao sugerido na se¢éo 2.1., ndo se empregam
expectativas racionais. O significado dessa divergéncia sera analisado detalhadamente na
secao seguinte. De qualgquer forma, nota-se que a perspectiva Novo Classica ndo descarta
inteiramente a utilidade do modelo de expectativas adaptativas. Conforme Lucas (1986, p. 75,
traducdo nossa), por mais que ndo se condene a aplicacdo de expectativas adaptativas em

modelos econdmicos, afirma-se que:

em aplicacdes como aquelas da secéo 2 [no caso, similares aquelas nas quais
se aplica a teoria quantitativa da moeda], apenas o equilibrio de expectativas
racionais poderia ser visto como uma hipétese empiricamente [....] séria. As
datas iniciais [inseridas no modelo para fazer previsdes] [...] ndo sédo t=0 em

2 |sso decorre das seguintes propriedades assumidas para o agente representativo dessa
economia: primeiramente, decorrente do pressuposto de maximizagao de utilidade, um aumento nos
salarios reais atuais implica em um aumento na quantidade de trabalho ofertado; em segundo lugar,
lazer no futuro € um bem substituto do lazer presente e, desta forma, um aumento (ou queda) relativo
do salario real no futuro encarece o lazer futuro, estimulando o lazer presente e reduzindo a quantidade
de trabalho ofertada no presente; por ultimo, por mais que os argumentos até o momento tratassem
exclusivamente do efeito substituicdo de uma mudanca nos salarios futuros, Lucas assume (sendo que
isso é confirmado por seus testes) que o efeito renda, para todos os precos considerados, é negligivel,
de forma que apenas o efeito substituicdo € relevante para determinar a resposta do agente
representativo a uma mudanca no salério real esperado.
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nenhum sentido comportamental; elas sdo apenas os pontos [...] nos quais 0s
dados iniciam. Além disso, ndo temos nenhuma forma de saber quais eram as
crencas dos agentes sobre os precos futuros em paises diferentes em 1950 e
nenhuma razdo para imaginar que essas crengas eram as mesmas entre
paises ou entre individuos de um mesmo pais. De qualquer forma, usar
qgualquer esquema adaptativo implica na conjetura que nds econometristas,
usando apenas dados agregados [...] podemos descobrir rendas que estavam
disponiveis [para individuos em tempos futuros] [...] mas que nao eram visiveis
para esses proprios agentes, 0s quais n0s sabemos que estavam processando
milhares de pontos de dados além dos pontos nos nossos conjuntos de dados.
No modelo apresentado, os termos tendenciais das expectativas de salarios e precos

(A" e A", respectivamente), conforme o apresentado em Lucas e Rapping (1969), ndo
necessariamente serdo similares entre paises com taxas de inflacdo e de crescimento da
produtividade diferentes. Ademais, por mais que expectativas assumam uma distribuicdo
normal em modelos de expectativas racionais, ndo se deriva disso a igualdade entre
expectativas de todos os agentes. Conforme Muth (1961, p. 4, tradugcdo nossa): “As
expectativas das firmas [...] tendem a ser distribuidas, para 0 mesmo conjunto de informacao,
ao redor da previsdo da teoria (ou da distribuicdo de probabilidade dos resultados objetiva)”.
Ademais, agentes econdémicos baseariam suas expectativas em todo o seu conjunto de
informacédo, que, na média, provavelmente ndo comecara no inicio do conjunto de dados
utilizado.

Em trabalhos futuros, Lucas desenvolveu modelos macroeconbmicos que
incorporassem expectativas racionais. Para ilustrar essa abordagem, evidencia-se a curva de

oferta agregada de Lucas, presente em Lucas (1973):

Ve = Ynt + OV (Pe = P) + A(Ve—1 — Yne-1) (8)
Tal que y¢, Ynt, Ye-1 € Yn—1 S80 0 logaritmo natural do PIB nominal em t, o logaritmo

natural do PIB normal em t (ndo afetado por mudancas ciclicas), o logaritmo natural do PIB
nominal em t-1 e o logaritmo natural do PIB normal em t-1. P, é o nivel de precos emt, e P, é
o valor esperado de P, em t, dado o conjunto de informacao publicamente disponivel. Dado
gue 0s agentes possuem expectativas racionais, quaisquer desvios do nivel de precos em
relacdo a seu valor esperado serdo, necessariamente, ndo sistematicos e aleatorios. Na
média, portanto, o PIB é regido pelo componente secular, y,,, € uma fracdo positiva da
diferenca entre PIB em t-1 e PIB normal em t-1, ndo havendo espa¢o, no momento t de
andlise, para quaisquer flutuacdes enddgenas desestabilizadoras.

Ha outro resultado essencial evidenciado em Lucas (1973): o impacto de uma
mudancga inesperada nas condicdes de demanda depende, também, da variancia das
mudancas na demanda agregada. Formalmente, quando os mercados se encontram em
equilibrio, tem-se que:

Vet = —T6 + TAXe + AYcp—1 9)
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n oy (10)

- (1-m)262+12(1+y)

Tal que y.; € o componente ciclico do produto real, § € a média dos choques de
demanda agregada, A, y e 7 sé@o coeficientes de distribuicbes de probabilidade usadas no
modelo e da curva de oferta, ¢2 é a variancia dos choques de demanda agregada, e Ax,
representa um choque de demanda agregada emt. A soma —né + mAx; representa 0 excesso
de demanda agregada de t em relacdo a sua média, multiplicado por um coeficiente que
depende negativamente da variancia dos choques de demanda. Em outras palavras,
representa a parte da demanda em t ndo-antecipada. Se o2 for pequeno, chogues n&o
antecipados de demanda terdo efeito sobre o componente ciclico do produto real. Porém,
quanto maior a2 (isto €, a variancia dos choques da demanda) menor sera m, e, portanto, o
componente ciclico do produto real dependera apenas de seu valor passado, multiplicado por
um coeficiente menor que 1. Isto é, choques de demanda, ndo-antecipados ou antecipados,

deixam de ter efeito sobre o PIB quando a variancia de tais choques € suficientemente alta.

Em vista do exposto, detalha-se a policy ineffectiveness proposition, presente em
Lucas e Sargent (1978), conforme a qual a politica monetaria ndo teria efeitos sistematicos
sobre a atividade econdmica. Os agentes, possuidores de expectativas racionais,
compreenderiam o termo sistematico (isto €, ndo aleatério) da politica monetaria e
antecipariam seus efeitos sobre a atividade econdmica. Assim sendo, a politica
macroecondmica contraciclica, como recomendada por modelos keynesianos da época, so
teria eficacia quando fosse aleatéria. Tendo em vista 0 modelo de Lucas (1973), mesmo uma
politica econémica inteiramente aleatdria seria limitada, e desta forma a politica contraciclica

dos modelos Keynesianos da época, de forma abrangente, seria questionada.

E importante mencionar que, conforme Lucas e Sargent (1978, p. 69, traducg&o nossa),
0 propésito do modelo nunca foi declarar como ineficaz toda a regra de politica monetaria em

todos os cenarios. Nas palavras de tais autores:

O proposito desse exemplo [modelo de Sargent e Wallace da Policy
Ineffectiveness Proposition] era mostrar que precisamente dentro daquele
modelo usado para racionalizar politicas monetérias reacionéarias [na forma
de regras], tais politicas poderiam ser evidenciadas como inuteis. Ndo se
pode concluir a partir desse modelo que toda a politica é ineficaz em todos
0s contextos.

Minford e Peel (2002, p. 39, traducdo nossa) tornam ainda mais claro o propoésito de
tal modelo: “A ligdo que eles [Sargent e Wallace] retiraram [do modelo] foi cautelar: regras de
politica monetéria deveriam cuidadosamente levar em conta as reacdes de agentes privados

as regras em si.”

Com base nos textos revisados, os fundamentos do modelo novo classico podem ser

listados como: uma énfase no carater racional das expectativas, frequentemente expresso em
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termos de uma conexdo entre distribuicbes subjetivas e objetivas de probabilidade; o
pressuposto de mercados em equilibrio, nos quais a demanda € igual a oferta; um mecanismo
de transmissao de impulsos de demanda a partir da incompletude da informacao disponivel.

2.4. Comparacéo entre as escolas de pensamento.

2.4.1. Perspectivas favoraveis a similaridade entre as escolas.

O texto de Lucas e Rapping (1969) € notoriamente similar aos escritos monetaristas
de Milton Friedman. Ressalta-se a similaridade existente entre Lucas e Rapping (1969) em
relacdo ao enunciado por Friedman em anos anteriores. Conforme Friedman (2008, p. 205,

traducdo nossa):

Claramente, a reac@o a uma taxa salarial vista como temporaria [...] terd uma
tendéncia de ser muito diferente de uma reacdo a uma maior taxa salarial vista
como permanente. A taxa salarial temporariamente mais alta [...] traria consigo
uma maior quantidade de trabalho de uma populacdo fixa que uma
permanentemente mais alta, dado que haveria uma tentagdo maior para tomar
vantagem da oportunidade enquanto ela dura e comprar lazer no futuro.

A utilidade dessa similaridade para a andlise presente reside em demarcar a mudanca,

ao menos do pensamento de Lucas, mas possivelmente no pensamento de outros
economistas, do pensamento monetarista para 0 pensamento novo classico. Por mais que tal
texto empregue expectativas adaptativas, mesmo em tal artigo Lucas e Rapping (1969, p.
748, traducdo nossa) ndo acreditam que o esquema de expectativas adaptativas seja

insuperavel, e apontam que:

Nosso modelo enfatiza o papel crucial da formacdo de expectativas, apenas
testando o mais simples dos modelos de expectativas. N6s usamos um
esquema adaptativo que claramente apenas funcionard se houver taxas de
aumentos nos precos razoavelmente estaveis. Definir o que se quer dizer por
razoavelmente estaveis, e descobrir como expectativas sao revisadas quando
tal estabilidade deixa de existir, nos parece ser um problema crucial, e nao
resolvido.

Outrossim, mesmo com o desenvolvimento de teoria econdmica distinta, as

similaridades apontadas por Barro e Hercowitz (1980) sdo explicitas nos trabalhos de
Friedman. O excerto a seguir, retirado de Friedman (1974, p. 5, tradug&o nossa), consiste em

evidéncia favoravel a tal interpretacéo:

Ndo h& necessidade de se assumir uma curva de Phillips estavel para explicar a
tendéncia aparente que uma aceleracado da inflagdo reduza o desemprego. Isso pode
ser explicado pelo impacto de mudangas ndo antecipadas na demanda nominal em
mercados caracterizados por (implicitos ou explicitos) compromissos de longo prazo
gue digam respeito ao capital e ao trabalho. Apenas as surpresas importam. Se todos
antecipassem que precos subiriam a, digamos, 20 por cento ao ano, entdo tal
antecipacao seria incorporada em contratos de salérios futuros (e outros), salarios reais
entdo se comportariam precisamente como se todos houvessem antecipado nenhum
aumento nos pregos, a ndo haveria razdo para a taxa de inflagdo de 20 por cento ser
associada com um nivel diferente de zero da taxa de desemprego.

Além de haver similaridades tedricas entre os escritos dos autores analisados, ha

similaridades quanto ao diagnéstico de eventos economicamente importantes. Em Barro
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(1979, p. 58, traducdo nossa), encontra-se 0 seguinte excerto acerca da contragéo de 1930-
1933, alinhado a interpretacdo de Friedman em Friedman e Schwarz (1963):

a contracdo de 1930 a 1933 aparenta estar em conformidade com outras
experiéncias. O colapso monetario sem precedentes nesse periodo harmoniza
guantitativamente com o declinio drastico na atividade econémica. A magnitude
da contragdo monetéaria pode ser entendida ao perceber que a reducgdo na
(média anual) em M1, [no periodo de] 1929-1933, ficou ao redor da média de
7,3% ao ano. Os Unicos outros periodos de quatro anos desde a Guerra Civil
gue apresentaram um declinio na oferta de moeda sdo muito mais amenos:
1975-79, 0.8% para M2; e 1892-96: 0.4% por ano para M2.

Para os propésitos do trabalho presente, nota-se uma similaridade entre essa
formulacédo e o que é afirmado em Friedman (2008). Ademais, partindo de tal equacéo e do
pressuposto que a taxa empirica de desemprego?® esta linearmente relacionada com a taxa
definida em (5), deriva-se uma curva de Phillips na qual o desemprego depende
negativamente da taxa de inflagcdo, mas positivamente do elemento tendencial das
expectativas de inflacdo e dos salarios. Desta forma, assim como em Friedman (2008), nao
se pode, permanentemente, usufruir do trade-off entre inflacdo e desemprego, uma vez que
uma alteracdo no termo tendencial das expectativas de inflacdo aumentara a taxa de
desemprego dada para qualquer nivel de inflacdo, algo explicitamente reconhecido em Lucas
e Rapping (1969).

Ademais, pode-se perceber a énfase dada a estabilidade do setor privado no modelo
monetarista como um ponto em comum entre as escolas. Conforme Brunner (1970, p. 7,
traducdo nossa), o setor privado, ho modelo monetarista, é visto como um absorvedor de
choques, essencialmente estavel, sendo que as explicacbes keynesianas de sua época, que
envolviam expectativas exdgenas motivadoras de deslocamentos na curva IS e uma dindmica
enddgena desestabilizadora eram insatisfatérias. Conforme o discutido na secédo 2.3., no
modelo de Lucas (1973), assim como em Brunner (1970), ndo h& espaco para flutuacdes

enddgenas desestabilizadoras.

Tratando acerca da perspectiva de Friedman (1982, p. 630, tradugdo nossa) sobre 0s
trabalhos dos Novos Classicos, este relata limitagdes relacionadas a utilidade da hipotese de
expectativas racionais para o entendimento de fenbmenos econémicos. Este ndo descarta a

utilidade e importancia do desenvolvimento da hipétese das expectativas racionais, afirmando:

A formalizacdo na teoria das expectativas racionais da antiga ideia de que
agentes econdmicos usam a informagéo disponivel inteligentemente ao julgar
possibilidades futuras € um desenvolvimento valioso e importante. Mas néao
€ uma formulacdo milagrosa para investigar o problema da mudanca
dindmica que alguns de seus proponentes mais apaixonados afirmam ser.

% Usa-se a palavra “empirica”, ndo usada em Lucas e Rapping (1969), para melhor esclarecer
a diferenca entre o inverso aditivo da taxa de desemprego apresentada (sendo esse a taxa natural de
desemprego, familiar ao economista) e a taxa de desemprego efetivamente mensurada em uma
economia.
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Friedman reitera tal perspectiva em Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994, p. 175,

tradugédo nossa), afirmando que: “As ideias fundamentais que fundamentam a hipoétese de
expectativas racionais sdo de longa data. Porém sua formalizagdo, e sua nomeacao, tem sido
muito util e de consideravel importancia para a promog¢éo de um entendimento mais completo
de fendbmenos do mundo real”. Mesmo em vista da critica anteriormente elucidada, Friedman
mantém um posicionamento similar ao de Lucas quanto a proximidade existente entre as
escolas em Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994, p. 175, tradugéo nossa), conforme o qual: “A
teoria dos novos classicos é um caso especial da teoria quantitativa da moeda que todos os
monetaristas aceitam. Porém, vista como uma hipétese sobre o mundo real, foi contradita pela
experiéncia”. Posteriormente, reafirma sua postura mantida em Friedman (1970), declarando

que:

A chamada economia dos “Novos Classicos” ndo difere de nenhuma forma
tedrica em relacdo ao tipo de estrutura tedrica que eu delineei em meu artigo
[...] [essa abordagem] difere no que diz respeito ao tipo de pressupostos
empiricos que sdo acrescentados a estrutura tedrica. (SNOWDON, VANE e
WYNARCZYK, 1994, p. 176, traducdo nossa)

2.4.2. Perspectivas contrarias a similaridade entre as escolas.

Outros autores monetaristas sdo menos favoraveis a escola dos Novos Classicos.
Conforme Yeager (19974, p. 296, traducdo nossa), que assumiu uma posicado monetarista em
Yeager (1997b), a escola dos monetaristas teria, na realidade, muito em comum com o
pensamento Neokeynesiano. Conforme o autor, certos desenvolvimentos da teoria
neokeynesiana foram antecipados por autores monetaristas como Phillip Cagan, sendo que

foram as posi¢cbes dos Novos Classicos e defensores dos Ciclos Econémicos Reais que:

deram aos Keynesianos [...] uma oportunidade para abandonarem suas antigas
posi¢cdes [como a falta de um mecanismo de ajuste consistente na economia
de mercado no longo prazo] graciosamente, mudarem seus posicionamentos
para agueles de monetaristas [...] e ainda manterem uma posic¢éo de confronto
contra algo chamado de “classico”.

O mesmo autor critica os Novos Classicos, de forma muito similar a Hoover (1992),

apontando pressupostos pouco realistas e classificando tais pensadores como “hiper
classicos”. Desta forma, para o autor, as diferengas entre Novos Classicos e Monetaristas sdo
fundamentais, dizendo respeito, também, a existéncia de friccbes nos mercados. Ha de se
ressaltar, em vista de tal posicionamento, a perspectiva de Barro (1984, p. 180, traducdo

nossa), fundamentalmente oposta ao keynesianismo, conforme a qual:

[O modelo neokeynesiano] é basicamente uma teoria incompleta que
providencia muitas prescricbes para politicas macroecondmicas ativistas,
mas que retém sérias inconsisténcias com o comportamento racional dos
individuos. Especificamente, ninguém foi capaz de usar elementos como
custos de informacéo e custos de mobilidade — que séo candidatos 6bvios
para explicar o problema da coordenacao presente em mercados privados —
para gerar resultados que parecem Keynesianos.
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Laidler, um monetarista, expressa seu descontentamento com os modelos Novos
Classicos em Laidler (1988). Em tal artigo, Laidler, primeiramente, descarta a aplicacéo
pratica do mecanismo de informacdo imperfeita dos Novos Classicos, afirmando ser
impossivel explicar flutuacdes econdmicas agregadas a partir de tal mecanismo, tendo em
vista o0 volume e a facilidade do acesso a informacao sobre indices de agregados monetarios
em sua época. Posteriormente, elucida que precos rigidos sdo um mecanismo importante
para explicar o efeito de variagBes no estoque de moeda na economia. Estes frequentemente
surgem de “inercia nas expectativas, da existéncia de contratos nominais de duracéo
significativa, ou [...] de agentes formadores de precos que enfrentam custos de mudar tais
precos ndao-triviais [como exemplificado na teoria Keynesiana dos custos de menu]”
(LAIDLER, 1988, p. 697, traducdo nossa).

O modelo de Yeager (1997hb), apresentado na sec¢do 2.3., por apresentar friccdes ao
ajuste instantaneo dos mercados, consiste em um modelo monetarista que pouco se adequa
aos moldes dos modelos Novos Classicos, o que € condizente com a perspectiva de Laidler
em Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994).

Lucas e Rapping (1969), por mais que ndo seja um texto inteiramente Novo Classico
conforme o delineado anteriormente, apresenta a propriedade de assumir que o mercado de
trabalho esta em frequente equilibrio. David Laidler, em Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994,
p. 182, traducdo nossa), afirma que tal diferenca é, em sua perspectiva, fundamental entre o

monetarismo e a economia novo classica:

[O monetarismo] possui espagco para a rigidez de precos e salarios e
mercados que nao se equilibram. A economia dos Novos Classicos nada é
além de um outro nome para a andlise walrasiana de equilibrio geral com
precos flexiveis aplicada a questbes macroecondmicas, e representa um
conjunto inteiramente diferente [...] de doutrinas.

2.4.3. Andlise critica das perspectivas elucidadas.

Os argumentos contrarios a unidade conceitual das escolas de pensamento
frequentemente apontam para a rigidez de precos e salarios e fricgdes nos mecanismos de
ajuste dos mercados como elementos exclusivos da analise monetarista. A existéncia de
textos monetaristas similares a textos Novos Classicos ndo seria um problema, desde que
estes fossem claramente separaveis pelos critérios delineados anteriormente.

Contrariamente a perspectiva de Laidler e de Yeager, ha evidéncia bibliografica
contréria a tal distingdo. Especificamente, o escrito de Brunner, Cuckierman e Meltzer (1980,
p. 467, tradugcdo nossa) contrasta com a assercdo de Yeager (1997b) e de Laidler em
Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994) acerca das diferencas entre novos classicos e

monetaristas. A assercao a seguir exemplifica o afirmado:
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As principais escolhas que as pessoas fazem em uma economia de mercado
— escolhas entre o consumo presente e futuro, entre trabalho e lazer, entre
ativos reais e monetarios — dependem de crencas sobre o futuro. Ao
formarem suas crencas, individuos procuram separar mudancas transitorias
e efémeras de mudancas persistentes e permanentes. Mesmo individuos que
sdo completamente informados sobre valores presentes e passados nao
podem ter certeza sobre valores futuros. Um problema basico de inferéncia
gue individuos enfrentam é distinguir valores permanentes de variaveis como
renda, salarios e precos de valores correntes

O problema de deciséo identificado por Brunner, Cuckierman e Meltzer (1980, p. 468,

traducdo nossa) é muito similar aquele identificado em Lucas (1977). No modelo em questéo,
individuos “conhecem a estrutura deterministica do modelo econémico e, também, sua
estrutura estocastica”, isto €, os agentes possuem expectativas racionais. Ademais, mercados
se equilibram em todo os periodos.

Em termos da definicdo apresentada no inicio da se¢ao, o0 modelo de Brunner, Meltzer
e Cuckierman (1980) nao apenas apresenta similaridades com modelos Novos Classicos,
como também é um modelo Novo Classico*. Assim como modelos novos classicos, impulsos
de demanda afetam a atividade econémica por meio de um mecanismo de informacéo
imperfeita, agentes formam expectativas racionais e mercados se equiliboram em todos os
periodos. Tal escrito consiste em um exemplo no qual ndo é possivel dissociar o monetarismo
da escola dos novos classicos pela presenca de friccdes nos ajustes de mercado. Ademais,
a metodologia aplicada em tal estudo é claramente walrasiana, contradizendo Snowdon, Vane
e Wynarczyk (1994).

Yeager (1997a) apresenta diferencas substanciais em relacdo aos escritos dos novos
classicos, reiteradas em Yeager (1997b), que sdo atribuiveis a identificacdo do monetarismo
com a chamada “Teoria do Desequilibrio Monetario”, enunciada em Warburton (1950).
Conforme o exemplo de Brunner, Cuckierman e Meltzer (1980) e Friedman (2008), o
monetarismo, como representado pelos seus principais aderentes, é muito similar a escola
dos novos classicos, apresentando alguma similaridade com as conclusdes da Teoria do
Desequilibrio Monetario, mas, de qualquer forma, possuindo distingbes quanto aos
pressupostos empregados nas teorias. Ademais, como visto em Cagan (1956), o pressuposto
de rigidez institucional dos precos e salarios, em contraste ao enunciado por Warburton
(1950), pode ser abandonado, por mais que a capacidade de se fazer inferéncias com tal

informacéo seja limitada em virtude do carater conceitual singular da hiperinflagéo.

4 A diferenca essencial entre o modelo de Brunner, Cuckierman e Meltzer (1980) e um modelo
Novo Classico como Lucas (1973) é que o enfoque sobre o problema de informacao imperfeita é
colocado sobre o carater transitério ou permanente de choques de produtividade e demanda agregada,
ao invés de estar relacionado a confusao entre prec¢os relativos e absolutos. Porém, tendo em vista que
os fundamentos do modelo séo caracteristicos da escola dos Novos Classicos, e que a distingéo entre
efeitos permanentes e transitorios é explicitamente mencionada em Lucas (1977), o modelo € visto
como uma extensao do modelo Novo Classico tradicional, e ndo como um modelo fundamentalmente
diferente.
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Dito de outra forma, o monetarismo, entendido a partir de seus principais
representantes, a partir da énfase nas expectativas dos agentes, dissociou-se da antiga
Teoria do Desequilibrio Monetario, por mais que tenha conservado suas conclusdes
principais.

N&o se pode descartar a assercao de Laidler em Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994)
acerca da possibilidade de o monetarismo abarcar pressupostos de rigidez institucional de
precos e mercados fora do equilibrio. Porém, atendo-se aos principais escritos da tradicao,
ndo se percebe uma distingao forte o suficiente com a escola dos novos classicos para que
se fundamente a caracterizagdo de Laidler. Assim sendo, a perspectiva afirmada por
Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994), que cita Hoover (1984), conforme a qual a distingéo
metodolégica entre as escolas de pensamento é suficiente para separa-las, ndo pode ser
sustentada.

Em suma, reiteram-se elementos das perspectivas de Patrick Minford e Robert Lucas,
elucidadas em entrevistas de Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994). Conforme Minford, novos
classicos sdo monetaristas, havendo, de qualquer forma, uma versao antiga do monetarismo
gue possui diferencas em relacdo a escola dos Novos Classicos. Autores como David Laidler,
Yeager (1994a) e Hoover (1984) associam 0 monetarismo a essa versao antiga.
Desenvolvimentos do modelo monetarista elaborados por Friedman, Brunner e Meltzer,
tornaram as duas escolas de pensamento muito préximas, separando 0 monetarismo da
“Teoria do Desequilibrio Monetario”. O modelo de Lucas e Rapping (1969) é um exemplo no
gual se observa uma transicdo para modelos com microfundamentos robustos dentro da
escola monetarista.

Os escritos analisados sugerem uma similaridade entre as escolas de pensamento,
representada a partir de seus principais expoentes (Meltzer, Brunner, Friedman, Lucas,
Sargent e Barro), por mais que haja alguns autores cujas perspectivas ndo se adequam a tal
molde. Espera-se, porém, que exista alguma variancia, entre autores, no que diz respeito aos
pressupostos especificos empregados em seus modelos, decorrente da particularidade de
cada pesquisador, mas que haja uma tendéncia, ditada pelos principais autores de uma
escola, a qual represente boa parte dos escritos de economistas dentro de uma escola de
pensamento. Evidenciou-se ndo apenas a existéncia de similaridades entre 0 monetarismo e
0 pensamento novo classico, como também um exemplo relevante no qual ndo se pode

distinguir entre as duas escolas de pensamento.
3. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme o ressaltado na secdo anterior, percebe-se que monetaristas e novos
cldssicos apresentam um corpo tedrico similar, além de, ocasionalmente, convergirem

também em termos metodoldgicos, de modo que é possivel considerar ambas as escolas
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como diferentes tipos de monetarismo, conforme o afirmado por Friedman, Lucas e Minford
em Snowdon, Vane e Wynarczyk (1994).

O estudo presente apresenta uma limitacdo importante: esta diz respeito a gama de
estudos analisada. H4 uma quantia consideravel de estudos relevantes os quais ndo puderam
ser abordados, em virtude do tamanho existente da literatura a ser explorada.

Afirma-se que se cumpriu o0 objetivo geral desse trabalho ao concluir que o
pensamento novo classico pode ser visto como parte do pensamento monetarista, sendo esse
a tentativa de explorar os fundamentos dos modelos dos autores apresentados a fim de apoiar
ou descartar a hipétese de unido conceitual entre as escolas de pensamento. Delinearam-se,
nas secdes 2.2. e 2.3. a conexao entre expectativas e ciclo econémico conforme a perspectiva
dos novos classicos, assim como a conexao entre expectativas e ciclo econémico conforme
a perspectiva monetarista. Na secéo 2.4., foram detalhadas as perspectivas de autores novos
classicos e monetaristas sobre as similaridades e diferencas entre as escolas, além do
presente trabalho ter explorado a evolugcéo do pensamento monetarista e novo classico com
0 passar do tempo, explicitando que o pensamento monetarista se transformou, ao longo do
tempo, na perspectiva dos Novos Classicos. Desta forma, afirma-se que o presente trabalho

cumpriu com o objetivo geral da pesquisa e com os objetivos especificos.

Em suma, o presente trabalhou avaliou os fundamentos teoéricos, similaridades e
diferencas entre o pensamento monetarista e o pensamento novo classico, esclarecendo que
0 pensamento novo classico pode ser visto como essencialmente monetarista. Quanto as
direcBes futuras para a pesquisa, a analise de um conjunto mais abrangente de escritos, num
periodo mais extenso, apresenta-se como continuacao légica do presente trabalho, tendo em

mente a limitacdo do presente estudo.
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