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MACROECONOMIA

Nobel premia 
estudos sobre 
estabilização
Robert E. Hall e Michael Woodford, laureados ontem, 
criaram modelos sobre como governos e bancos centrais 
devem agir para conter a inflação e crises econômicas

O
ntem poderia ser apenas 
mais um dia normal na vi-
da de Michael Woodford, 
professor de Economia na 

prestigiada Universidade Colum-
bia. Pela manhã, ele aplicaria pro-
vas para uma turma em que lecio-
na e, durante a tarde, tinha agen-
dado uma entrevista de emprego 
no departamento que coordena. 
No entanto, logo cedo, Woodford 
recebeu a surpresa de ser conde-
corado com a maior honraria para 
um economista: um prêmio Nobel 
na categoria, dividido com Robert 
E. Hall, professor da Universidade 
de Stanford, outra famosa institui-
ção de ensino nos Estados Unidos. 

“É uma notícia e tanto. Eu acha-
va que, geralmente, davam o prê-
mio a pessoas mais velhas”, disse o 
professor sobre o momento em que 
recebeu a notícia sobre o prêmio. 
Ele concedeu entrevista por tele-
fone à organização do Nobel e re-
conheceu a inspiração em Hall pa-
ra realizar os trabalhos que foram 
condecorados com o prêmio. “Ele 
foi uma das pessoas cujo trabalho 
estudei bastante quando estava na 
pós-graduação, no primeiro ano do 
nosso doutorado”, contou.

Hall, de 83 anos, e Woodford, 
de 71, dividirão o prêmio de 12 
milhões de coroas suecas (cerca 
de R$ 6 milhões) por desenvol-
verem modelos econômicos que 
ajudam a explicar como governos 
e bancos centrais podem agir para 
conter crises, controlar a inflação e 
reduzir as oscilações da economia.

A economia alterna períodos de 
expansão e retração. Quando a ati-
vidade perde força, governos po-
dem aumentar os gastos públicos, 
enquanto bancos centrais reduzem 
os juros para estimular o consumo 
e os investimentos. Quando a eco-
nomia cresce rapidamente e a in-
flação aumenta, as autoridades po-
dem adotar medidas para desace-
lerar a demanda.

O problema é que essas deci-
sões nem sempre produzem os re-
sultados esperados. As crises do 
petróleo da década de 1970 expuse-
ram as limitações dos modelos eco-
nômicos usados até então. Apesar 
das medidas adotadas, países oci-
dentais enfrentaram uma combi-
nação de inflação elevada, desem-
prego e baixo crescimento. O cená-
rio colocou em xeque a capacida-
de das políticas de estabilização de 
manter a economia sob controle. 

Os pesquisadores ajudaram a 
mudar essa abordagem ao desen-
volver modelos que partem das 
decisões de indivíduos e empre-
sas para explicar o comportamen-
to da economia como um todo. 
Essa perspectiva, conhecida como 
“microfundamentos da macroe-
conomia”, considera que as esco-
lhas sobre consumo, poupança e 
preços influenciam os indicadores 
econômicos. Outro ponto impor-
tante é a expectativa em relação ao 
futuro. Quando um banco central 
comunica que pretende alterar os 
juros, por exemplo, famílias e em-
presas podem rever suas decisões 
antes mesmo de a medida entrar 
em vigor. A comunicação das au-
toridades, portanto, também pode 
influenciar o rumo da economia.

Durante o anúncio dos vencedo-
res do Nobel de Economia de 2026, 
em Estocolmo, na Suécia, John Has-
sler, professor norte-americano do 
Instituto Internacional de Econo-
mia e PhD no Massachusetts Insti-
tute of Technology (MIT), explicou 
que ambos ajudaram a construir 
uma nova versão sobre a estabili-
dade econômica baseada no mo-
delo de John Maynard Keynes, que 
propôs maior intervenção do esta-
do após a crise de 1929, adaptado a 
uma realidade mais atual.

“Para entender como essas polí-
ticas afetam a economia como um 
todo, é preciso começar analisan-
do como cada família decide o que 
consumir e como cada empresa de-
fine seus preços. É o que chama-
mos de microfundamentos, a base 
sobre a qual foi construída a nova 
teoria keynesiana. Esse modelo é 
utilizado por formuladores de po-
líticas econômicas no mundo intei-
ro”, discurso Hassler.

Keynesianismo

Mauro Cazzaniga, economis-
ta e candidato a PhD no MIT, dis-
se ao Correio que os trabalhos de 
Woodford representam o modelo 
“Novo-Keynesiano”, utilizado co-
mo base para outros modelos de 
simulação da economia a curto e 
médio prazo utilizado por insti-
tuições como bancos centrais ao 
redor do mundo.

“O trabalho de Robert Hall, 
construindo a partir de hipóte-
ses de Milton Friedman, mostrou 
que o consumo individual não de-
pende apenas da renda atual, mas 
também das expectativas de renda 
e consumo futuro. Woodford inte-
grou essa perspectiva junto com a 
proposta de outros economistas 
na década de 80 de que empresas 
conseguem reajustar seus preços 
apenas periodicamente, e portan-
to também tomam decisões a par-
tir de suas expectativas de preços 
futuros”, avalia Cazzaniga.

Portanto, o economista destaca 
que, com base nesses estudos, in-
flação e consumo são variáveis que 
dependem de expectativas futuras, 
e guiar essas expectativas tem sido 
uma ferramenta importante para 
governos e bancos centrais. Para o 
professor Riezo Almeida, coordena-
dor do curso de Ciências Econômi-
cas do Instituto de Ensino Superior 
de Brasília (Iesb), a tese vencedora 
do Nobel de 2026 demonstra que 
medo, precaução e pessimismo so-
bre o futuro são fatores econômicos 
reais, capazes de alterar consumo, 
poupança, investimento e inflação. 

“Suponha que um empresá-
rio do ramo da saúde administre 
uma clínica e esteja consideran-
do comprar equipamentos de R$ 
500 mil e contratar mais dois pro-
fissionais. Se espera queda na pro-
cura por serviços, aumento de cus-
tos ou juros maiores, ele pode adiar 
a decisão. Imagine, então, se outras 
empresas fizerem o mesmo”, exem-
plifica Almeida. 

Realidade próxima

O economista André Braz, da 
Fundação Getúlio Vargas (FGV), 
acredita que o trabalho de Hall e 
Woodford não está muito distante 
da realidade do “brasileiro comum”, 
no sentido de as decisões de con-
sumo das famílias influenciarem 
a economia como um todo. “Por 
exemplo, a família começa a per-
ceber que o número de horas ex-
tras está diminuindo, e isso come-
ça a afetar a renda familiar, ela tam-
bém vai se adaptar a essa redução 
de renda, freando o seu consumo. 
E o freio do consumo familiar aca-
ba prejudicando o produto, e acaba 
prejudicando a geração de novos 
empregos”, compara Braz.

Já o professor de Economia 
da Universidade de São Paulo 
(USP) de Ribeirão Preto Lucia-
no Nakabashi lembra que o pró-
prio Keynes citava a questão das 
expectativas dos consumidores, 
mas detalhava o tema muito a 
nível micro. “Acho que a grande 
diferença de outros economis-
tas que vieram depois é começar 
a ‘microfundamentar’, ou seja, a 
partir da decisão dos agentes, vo-
cê entende as mudanças de va-
riáveis relevantes macroeconômi-
cas”, destaca Nakabashi.
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