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RESUMO 

O presente trabalho tem por objetivo expor o debate macroeconomico contemporaneo envolvendo 

basicamente duas correntes de pensamento: os novos-classicos e os novos keynesianos. Para tanto, e feita 

uma descri^ao resumida e didatica a respeito de algumas das principals areas de pesquisa relacionadas ao 

tema com vistas a facilitar a compreensao e contextualiza^ao das teorias estudadas e, em ultima instancia, 

proporcionar uma visao inicial a respeito do debate entre as duas correntes citadas. 

Palavras-chave: ciclos de negocios, novos-classicos, novos keynesianos, macroeconomia. 

ABSTRACT 

This paper describes the recent macroeconomic debate involving basically two schools of thought: new 
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debate as a whole. 
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"There is today a strong consensus that there is no macroeconomic 

consensus." 

Alan S. Blinder, Keynes after Lucas. 

1 Introdu^ao 

Ha cerca de dez anos o celebre economista norte-americano N. G. Mankiw, da 

Universidade de Harvard, colocara, em um artigo de sua autoria (Mankiw, 1990), que vinte 

anos antes era mais facil ser um estudante de macroeconomia, dado o espirito de confianga 

que vigorava entre os membros da profissao quanto aos seus instrumentos de analise e sua 

capacidade de interpretagao dos fenomenos economicos de seu tempo. Bern, considerando- 

se a data dessa afirmativa feita por Mankiw, e facil notar que ele se referia ao periodo 

compreendido entre meados da decada de 60 e inicio da decada de 70, uma epoca em que a 

teoria macroeconomica parecia estar em paz consigo mesma, nao havendo sinais de 

nenhuma tempestade a caminho desse horizonte calmo que era representado pelo chamado 

"Consenso Keynesiano" que vigorou nos Estados Unidos durante as decadas de 50 e 60.1 

No entanto, muita coisa mudou desde entao. Vieram as expectativas racionais, a 

abordagem de equilibrio de Lucas e dos novos-classicos, os modelos de ciclos reais de 

negocios, a abordagem novo-keynesiana, e por ai vai. A lista de contribuigoes a teoria 

macroeconomica nos ultimos trinta anos nao e pequena. Pelo contrario, expande-se com 

uma intensidade cada vez maior ao longo do tempo. Com tantas areas novas de pesquisa 

(bem como diversos refinamentos feitos em areas mais antigas), parece diffcil manter-se 

atualizado em termos dos desenvolvimentos recentes em macroeconomia. 

O objetivo deste artigo e, portanto, expor de forma didatica e resumida a agenda de 

pesquisa de duas escolas de pensamento macroeconomico contemporaneo: os novos- 

1 A expressao "Consenso Keynesiano" e aqui utilizada para designar a ortodoxia keynesiana que estava consolidada nos 

Estados Unidos ao longo das decadas de 50 e 60. O Consenso equivalia a todo um grupo de economistas pertencentes a 

chamada "Smtese Neoclassica" termo utilizado pela primeira vez por Paul Samuelson, na 3a edi^ao do seu livro 

"Economics", para designar uma smtese entre todos os elementos valiosos da "velha" teoria economica (em geral, 

anteriores a Keynes) e das entao modemas teorias de determina^ao da renda. Nao sera feita aqui uma descri^ao 

detalhada do debate entre autores pertencentes a Smtese Neoclassica e ao Monetarismo, uma vez que o trabalho esta 

centrado em um debate posterior a este. Sobre a Smtese Neoclassica e o Monetarismo, ver, respectivamente, as breves 

resenhas de Blanchard (1987) e Cagan (1987), para uma lista de referencias mais completa. Uma introdu9ao didatica a 

esse debate esta contida em Morgan (1978). 
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classicos e os novos keynesianos. Nao ha aqui a pretensao de esgotar a lista completa de 

referencias bibliograficas relacionadas ao tema, mas apenas citar alguns dos principais 

trabalhos relacionados a algumas das areas de pesquisa a serem mencionadas. Mais 

especificamente, este e um artigo de carater essencialmente introdutorio. Dada a escassez 

de artigos relacionados ao tema escritos em portugues, a tentativa parece valida, embora 

esteja longe de representar uma resenha completa sobre o assunto.2 Do mesmo modo, o 

artigo nao pretende fazer nenhum tipo de critica contundente as escolas citadas, mas apenas 

descrever suas proposigoes basicas e as criticas advindas de alguns autores envolvidos no 

debate. Nao ha intengao alguma de se "rotular" tais autores como representantes legitimos 

de uma ou outra escola de pensamento. O uso de um certo tipo de taxonomia, no entanto, 

faz-se necessario de modo a tomar a exposi^ao mais didatica. Espera-se assim, em ultima 

instancia, facilitar a compreensao e contextualizagao das teorias estudadas, a partir da 

exposigao de alguns acontecimentos recentes ocorridos na teoria macroeconomica 

contemporanea. 

O artigo esta dividido da seguinte maneira: na parte dois e definido o termo "ciclo de 

negocios", bem como e feita uma breve descri^ao das caractensticas de algumas variaveis 

macroeconomicas ao longo do ciclo, enquanto nas partes tres e quatro sao descritas as 

agendas de pesquisa dos novos-classicos e dos novos keynesianos, respectivamente. 

Finalmente, na parte cinco, e apresentada a conclusao do trabalho, onde sao feitas algumas 

ressalvas a respeito do debate citado. 

2 Alguns fatos estilizados dos ciclos de negocios 

E possivel notar que, ao longo do tempo, algumas das principais variaveis 

macroeconomicas de um pais sofrem consideraveis altera^oes. O nivel agregado de produto 

real da economia (representado pelo PIB ou PNB) tende a crescer ao longo do tempo, 

apresentando uma tendencia de crescimento, em tomo da qual sofre desvios. A estes 

desvios recorrentes do produto real agregado em rela^ao a sua tendencia, convencionou-se 

2 Algumas das resenhas a respeito desse debate estao contidas em: McCallum (1982, 1986, 1988, 1994), Dotsey e King 

(1987), Fischer (1988), Mankiw (1990), Barro (1992), Blanchard (1992), e Dombusch (1992). Silva (1996) realiza uma 

breve resenha sobre o tema em portugues. 
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utilizar algumas denomina^oes para designa-los, tais como: ciclos de negocios, ciclos 

economicos, ou flutuagoes economicas. Dessa forma, a macroeconomia pode ser dividida 

em duas grandes areas de pesquisa: uma referente ao estudo do comportamento de curto 

prazo do produto (ou seja, os ciclos de negocios), que e a macroeconomia de curto prazo; e 

outra, relacionada ao desempenho do produto no longo prazo (sua tendencia), que engloba 

as teorias de crescimento economico. Do mesmo modo, convencionou-se denominar o 

comportamento comum das variaveis economicas, condizente com o padrao descrito nas 

estatisticas correntes, de "fatos estilizados dos ciclos de negocios" Apesar de um ciclo 

nunca ser exatamente igual a outro, os ciclos de negocios apresentam importantes 

caracteristicas comuns, o que facilita enormemente seu estudo. 

Adicionalmente, e possivel caracterizar as variaveis macroeconomicas de acordo com 

a diregao que seguem ao longo do ciclo. Ou seja, aquelas variaveis que aumentam quando 

o nivel de produto (renda) aumenta sao denominadas "pro-ciclicas"', aquelas que diminuem 

sao tidas como "contra-ciclicas" \ e aquelas que nao apresentam um padrao definido ao 

longo do ciclo sao denominadas "aciclicas" (o mesmo raciocmio e valido para redu^oes 

do nivel de produto). Essas variaveis tambem podem ser classificadas de acordo com a 

sua correla^ao com o ciclo (alta ou baixa), bem como de acordo com o timing de suas 

oscilagoes. Assim, uma variavel e tida como "leading" caso tenda a mover-se antes do 

produto agregado, "lagging", caso mova-se depois do produto e, "coincidente", se 

apresenta um padrao ciclico que ocorre simultaneamente as oscilagoes no produto. 

Os estudos do ciclo de negocios estiveram muito em voga no inicio do seculo, perdendo 

importancia posteriormente, para somente retornarem a agenda de pesquisa 

macroeconomica dominante na decada de 70, volta esta promovida principalmente por 

Robert Lucas Jr., da Universidade de Chicago.3 Em um artigo classico, intitulado 

"Understanding business cycles" (Lucas, 1977), o autor resume algumas das principals 

caracteristicas dos ciclos de negocios nos EUA, o que esta descrito no Quadro 1. 

3 Para uma extensa resenha sobre a evolu^ao historica de diversas teorias relacionadas aos ciclos de negocios, bem como 

uma critica as analises mais recentes desse fenomeno (em especial, a abordagem novo-classica e parte da novo-keynesiana), 

ver Zamowitz (1985). 
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Quadro 1 

Caracteristicas de Algumas Variaveis ao Longo dos Ciclos de Negocios 

Variavel Diregao Correlagao com o Ciclo Timing 

Produgao Setorial Pro-ciclico Alta Coincidente 

Consumo Pro-ciclico Alta Coincidente 

Investimento Pro-ciclico Alta Coincidente 

Agregados Monetarios Pro-ciclico Alta Leading 

Nivel de Pregos Pro-ciclicd*) Alta Lagging 

Inflagao Pro-ciclico Alta Lagging 

Taxa de Emprego Pro-ciclico Alta Coincidente 

Taxa de Desemprego Contra-cidico Alta -(C) 

Produtividade Media do Pro-ciclico Alta Leading 

Trabalho 

Salaries Reais AcicliccP) Baixa -(C) 

Taxas de Juros Nominais Pro-ciclico Baixa Lagging 

Taxas de Juros Reais Aciclico Baixa -(C) 

Estoques Pro-ciclico Alta Lagging 

Fontes: Lucas (1977), Dotsey e King (1987), Abel e Bemanke (1992, cap.9) e Sachs e Larrain (1995, cap. 17). 

Notas: (a) A descri^o do mvel de pre90s como uma variavel pro-ciclica esta sujeita a questionamentos. Ver discussao 

abaixo. 

(b) Os salaries reais tambem podem apresentar um padrao levemente pro-ciclico. 

(c) Essas entradas na tabela devem-se ao fato do timing dessas variaveis nao ser registrado pela base de dados utilizada por 

Abel e Bemanke (1992, p. 301). 

Cabe aqui chamar a atengao para dois aspectos importantes: primeiro, as caracteristicas 

aqui expostas referem-se a economia americana, podendo variar de acordo com o pais e a 

epoca considerados; segundo, ha ate hoje uma certa controversia entre alguns autores quanto 

as caracteristicas das variaveis citadas, com a classificagao de Lucas (1977) nao estando 

imune a opinioes contrarias. Definidas estas caracteristicas basicas do ciclo de negocios, 

podemos partir para a descrigao dos principais debates relacionados ao tema, ocorridos 

neste seculo. 
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3 Quebra do Consenso Keynesiano: o ataque de Lucas e dos novos- 

classicos 

Durante a decada de 70 o mundo assistiu a uma serie de eventos traumaticos que 

incidiram sobre as economias de diversos paises. As taxas de inflagao aumentaram 

consideravelmente nos Estados Unidos devido a pressoes advindas dos gastos militares 

com a Guerra do Vietna, e ainda no inicio da decada ocorreu o primeiro choque do petroleo, 

em 1973. O resultado disto foi um cenario economico de estagflagao, uma situagao onde 

era possivel observar, simultaneamente, altas taxas de desemprego e altas taxas de infla^ao, 

situacjao esta no minimo incompativel com o trade-off proposio pela versao estatica da 

curva de Phillips, equivalente a uma relagao estatistica inversa (estavel) entre as taxas de 

desemprego e infla^ao.4 

Na verdade, as prescrigoes entao advindas de economistas ligados a Smtese 

Neoclassica pareciam nao ser compativeis com este novo cenario da decada de 70. A 

comunidade academica da epoca passou a questionar as premissas e proposigoes 

relacionadas a essa abordagem, com algumas falhas - tanto em nivel teorico quanto 

empirico - sendo identificadas. Em nivel teorico, questionava-se a ausencia de 

fundamentagao microeconomica do modelo IS-LM, assim como um tratamento inadequado 

das expectativas nos modelos keynesianos e monetaristas (tidas, em geral, como constantes 

e adaptativas, respectivamente). Em termos empiricos, o problema principal relacionava- 

se a ausencia de uma relagao empirica negativa entre taxas de infla9ao e desemprego no 

periodo, bem como a inadequagao de modelos econometricos de grande porte, ja que 

mudangas de politica economica poderiam vir a alterar o valor dos parametros de tais 

modelos. Um grupo de economistas opostos a Smtese representou a principal fonte de 

identificagao de tais falhas, bem como de intensa cntica no penodo. Estes eram os 

chamados economistas novos-classicos, liderados por Robert Lucas.5 

4 Vale lembrar, conforme ressaltado por um dos pareceristas desta revista, que um cenario estagflacionario e compativel 

com um modelo IS-LM acrescido de uma curva de Phillips com expectativas adaptativas a la Friedman-Phelps. No caso 

da presente se^ao, faz-se referencia a uma versao anterior da curva de Phillips, a la Solow-Samuelson, que supunha um 

trade-off esiwd. (tanto no curto quanto no longo prazos) entre as taxas de inflagao e desemprego. Sobre as diversas 

versoes dessa curva, ver Frisch (1983). 

5 As principals criticas de autores novos-classicos a ortodoxia entao vigente na epoca podem ser encontradas em Lucas e 
Sargent (1979). 
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Este grupo procurava construir toda uma teoria macroeconomica baseada em princfpios 

microeconomicos (fundamentagao microeconomica da macroeconomia), bem como, 

baseados no artigo seminal de John Muth, "Rational expectations and the theory of price 

movements" (Muth, 1961), tratavam as expectativas dos agentes de forma mais consistente, 

adotando a hipotese de expectativas racionais.6 

Devido a sua importancia para a analise macroeconomica contemporanea, esta ultima 

ideia merece um tratamento mais detalhado. Basicamente, a hipotese de expectativas 

racionais implica que a esperan5a subjetiva dos agentes a respeito de uma dada variavel 

coincide com o valor de sua esperanga objetiva (matematica), com os agentes economicos 

utilizando a informagao que Ihes e dispomvel da melhor forma possivel. Ha, na verdade, 

duas versoes da hipotese de expectativas racionais, uma simples (ou fraca) e uma forte. No 

primeiro caso, tem-se uma situagao onde os agentes fazem o melhor uso possivel das 

informagoes de que dispoem, com os erros do passado nao influindo nas expectativas 

formadas no presente. No segundo caso, assume-se que os agentes, em suas expectativas, 

sempre acertam - em media - o valor efetivo da variavel estimada, com suas expectativas 

sendo essencialmente as mesmas do modelo economico relevante, com eles conhecendo, 

ao mesmo tempo, todas as distribui9oes de probabilidade pertinentes. Os novos-classicos 

tendem a assumir, em geral, essa versao forte em seus modelos, devido a sua maior 

facilidade analitica. Apesar de parecer improvavel em alguns casos, tal hipotese parece 

fazer sentido em certos contextos, onde, dado o carater repetitive (sistematico) de um 

fenomeno, os agentes tendem a antecipar as agoes do govemo, o que pode vir a fazer com 

que a politica economica (em especial a politica monetaria) seja ineficaz em certos casos. 

(Sargent e Wallace, 1976)7 Se o govemo esta acostumado a aumentar a oferta monetaria 

em 10%, digamos, no mes de setembro de todo ano, ao longo dos ultimos anos, e de se 

esperar que os agentes tenderao a antecipar tal estrategia, aumentando seus pregos antes 

que o aumento da oferta monetaria de fato o faga, em setembro. Afinal de contas, se a teoria 

microeconomica basica considera os agentes como individuos racionais maximizadores, 

por que nao esperar que eles, no agregado (e em media), formem suas expectativas de 

forma racional? Tratar as expectativas de agentes racionais como adaptativas (o que implica 

6 Barbosa (1992) apresenta uma extensa resenha em portugues sobre a primeira fase da macroeconomia novo-classica. 

Ver ainda Barro (1979, 1984) e Fischer (1987). Hoover (1992) e Miller (1994) sao alguns exemplos de coletaneas de 

artigos relacionados a esse corpo teorico como um todo. Lucas (1981) representa uma coletanea dos principais artigos 

desse autor. Opinioes recentes sobre questoes relacionadas aos ciclos de negocios, vindas de alguns dos autores ligados 

a essa agenda de pesquisa, estao contidas em Lucas (1987, 1996) e Sargent (1996). 

7 Este e o chamado "resultado de impotencia ou ineficacia da politica monetaria". E um resultado que depende nao apenas 

da hipotese de expectativas racionais, mas tambem da hipotese de market-clearing, discutida mais adiante. 
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permitir a ocorrencia de erros sistematicos ao longo do tempo) parecia nao fazer sentido 

algum para os novos-classicos. Em termos de politica economica, a hipotese de 

expectativas racionais implica que os agentes economicos, ao tomarem decisdes, levam 

em conta os efeitos de politicas govemamentais, e que os formuladores de politicas (policy- 

makers) devem procurar antecipar os efeitos de uma politica a ser instaurada, bem como 

eventuais mudan^as de comportamento dos agentes.8 

Um problema basico decorrente dessa hipotese e o seguinte: se os agentes possuem 

expectativas racionais, e de se esperar que, caso o govemo altere sua conduta em relagao a 

politica monetaria, por exemplo, os agentes tambem decidam alterar suas regras de 

comportamento. Um macroeconometrista, no entanto, ao estimar uma determinada relagao 

economica para um dado periodo, acaba encontrando valores especificos para os 

coeficientes da equagao estimada. E, muitas vezes, ate considera a possibilidade de realizar 

simulagoes a partir de tal equa^ao e obter, no fim, recomendagoes uteis de politica 

economica. Mas se os agentes possuem expectativas racionais, eles vao alterar suas regras 

de conduta de acordo com mudan§as na politica economica. Assim, a equagao estimada 

provavelmente so tera valor para o penodo considerado inicialmente, pois apos isto, caso 

ocorram mudan^as de politica economica, ocorrerao mudangas de comportamento e tal 

equagao passa a nao ter valor algum em termos de previsao ou simulagao. Esta cntica ficou 

conhecida na literatura como a "critica econometrica de Lucas", ja que foi elaborada por 

esse autor na segunda metade da decada de 70. (Lucas, 1976)9 Apesar de controversa 

8 A hipotese de expectativas racionais nao implica necessariamente uma previsao perfeita {"perfect foresight") das 

variaveis que estao sendo estimadas pelos agentes. Isto so tende a ser verdadeiro para um ambiente nao-estocastico 

(estatico). Apesar de toda a controversia gerada em tomo da hipotese de expectativas racionais desde a epoca de sua 

criagao, na decada de 60, nao se concentrara neste aspecto do debate macroeconomico contemporaneo, posto que isto 

estenderia o trabalho alem dos limites inicialmente propostos. Sao muitas as referencias na literatura que tratam dessa 

hipotese. Para uma introdu^ao relacionada a aplica^ao dessa hipotese em macroeconomia, ver Maddock e Carter (1982), 

Sheffrin (1983) e Sargent (1980,1982,1987). Muth (1961), na verdade, introduz o conceito em um contexto microeconomico. 

Lovell (1986) resume uma serie de estudos empfricos que vao contra essa hipotese, concluindo que a evidencia dispomvel 

nao da suporte algum a seu uso exclusive em macroeconomia, em detrimento de hipoteses altemativas relacionadas a 

forma9ao de expectativas. Apesar disso, tal hipotese continua sendo usada extensivamente nos modelos macroeconomicos 

da atualidade. Sargent (1993, cap.2) descreve alguns dos problemas basicos advindos dessa hipotese, colocando que esta 

tende a ser uma hipotese mais restritiva do que pode parecer a primeira vista, ja que uma situa^o de equilfbrio com 

expectativas racionais faz com que os agentes do modelo tenham um conhecimento maior sobre o sistema em que 

operam, em compara^ao ao proprio economista (ou econometrista) que elaborou o modelo. Isto porque assume-se, no 

caso, que os agentes do modelo j a conhecem todas as relates economicas que o econometrista ainda tern de estimar. 

Agrade^o a um parecerista anonimo desta revista por ter chamado minha aten9ao para este ponto. 

9 Blanchard (1984), trabalhando a partir de alguns modelos macroeconometricos de grande porte e alguma evidencia 
informal, tenta verificar se os parametros de algumas equates modificaram-se no periodo 1979-1983. Seus resultados 

acabam confirmando a critica de Lucas para um modelo de taxas de juros. O mesmo nao pode ser dito, no entanto, a 

respeito da curva de Phillips estimada pelo autor, j a que nao ha evidencia de mudan^as significativas nos parametros da 

equa^o estimada para o periodo. 
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desde a epoca de sua criagao, a hipotese de expectativas racionais nao incomodou tanto a 

maior parte da comunidade academica quanto outra das hipoteses adotadas pelos novos- 

classicos: a de que os mercados equilibram-se via precjos, ou seja, que as demandas se 

igualam as ofertas pela concorrencia (hipotese de market-clearing). Esta hipotese passou 

a ser a caracteristica distintiva da macroeconomia novo-classica, o que pode ser 

evidenciado pela denominagao "abordagem de equilfbrio das expectativas racionais" 10 O 

conceito de equilfbrio empregado, no caso, nao equivale de modo algum a uma nogao 

estatica de repouso, mas sim ao fato de que em cada ponto do tempo os agentes atuam de 

forma otima em face dos pregos que observam, bem como os mercados encontram-se 

sempre em equilfbrio (ver Lucas, 1980). Muitos economistas que nao sao ligados a essa 

abordagem adotam, ainda assim, a hipotese de expectativas racionais, obtendo resultados 

diferenciados daqueles contidos em Sargent e Wallace (1976), posto que consideram outras 

hipoteses adicionais ao inves da hipotese de market-clearing (como Fischer, 1977 e Taylor, 

1979, por exemplo). 

3.a A moeda como fonte geradora do ciclo 

Um dos mais conhecidos modelos novo-classicos esta contido em Lucas (1972; 1973), 

onde este autor, baseado em Friedman (1968) e na ideia da "parabola das ilhas" de Phelps, 

deriva uma curva de Phillips como resultado da existencia de informagao imperfeita a 

respeito do nfvel de pregos agregado na economia.11 Devido a hipotese de informagao 

imperfeita, e possfvel a obtengao de uma curva de oferta agregada com inclinagao positiva, 

mesmo em um modelo de equilfbrio geral com expectativas racionais (a chamada "curva 

de oferta de Lucas"). O principal resultado daf advindo implica que ciclos ocorreriam a 

partir de diferengas entre o nfvel geral efetivo de pre§os e o nfvel esperado. Variagoes 

plenamente antecipadas a respeito do nfvel de prefos (considerando-se as expectativas 

racionais dos agentes) nao afetariam o nfvel de produto, causando apenas um aumento 

nominal de pregos. Ja as variagoes nao-antecipadas, as "surpresas monetarias", tenderiam 

a afetar o produto, uma vez que, dada a imperfeigao da informagao existente na economia, 

10 Um dos desafios basicos das teorias dos ciclos de negocios que antecederam as teorias novo-classicas, segundo Lucas 

(1977), era explicar tal fenomeno a partir de um arcabou90 de equilfbrio. 

11 Segundo essa historia, firmas e trabalhadores sao vistos como que atuando em uma serie de ilhas, entre as quais a 
comunica^ao nao e perfeita. Assim, os agentes percebem apenas varia96es de pre90 do produto gerado em suaprbpria 

ilha, e nao varia9oes do nfvel geral de pre90s, tendo que inferir a respeito desse ultimo tipo de varia9ao, de modo a decidir 

a quantidade de produto que ofertarao. 
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os produtores nao saberiam distinguir entre aumentos de pregos relativos e do mvel geral 

de pre§os (problema de "extracjao de sinal"), podendo vir a aumentar sua oferta de bens e 

alterar, em ultima instancia, o mvel de produto agregado. Quanto mais o govemo tentasse 

explorar esse trade-off - via "surpresas monetarias" - menor seria sua credibilidade com o 

publico, com a polftica economica tendendo a ser menos eficaz.12 A classe de modelos que 

teve origem a partir desse artigo, juntamente com Sargent e Wallace (1976), e considerada 

sob a denominafao comum de "modelos de ciclos monetarios", ja que a moeda e tida como 

a principal variavel geradora de ciclos nesses modelos. 

Com o surgimento da nova economia classica surgiu toda uma agenda de pesquisa a ela 

relacionada, em especial na area empfrica, onde alem de serem propostas novas tecnicas 

econometricas tambem foram feitos diversos testes relacionados aos modelos de ciclos 

monetarios. A questao basica relacionada a esses ultimos testes era a seguinte: somente as 

varia^oes surpreendentes na oferta monetaria geram flutuagoes economicas? No inicio, os 

testes pareceram confirmar tal hipotese (Barro, 1977); com o tempo, porem, novos testes 

demonstraram que nao apenas a moeda imprevista afetava o produto, mas que a moeda 

antecipada tambem era capaz de faze-lo. (Mishkin, 1982) Em termos teoricos, a hipotese 

de informagao imperfeita parecia bastante implausivel, uma vez que, como os indices de 

pregos sao publicados periodicamente, com apenas uma pequena defasagem, e improvavel 

que uma defasagem de tempo tao pequena pudesse ser responsavel por flutuagoes nos 

niveis de produto e emprego tao grandes como as observadas na realidade. 

As falhas citadas, ocorridas tanto no piano empfrico quanto teorico, acabaram por fazer 

com que, no imcio da decada de 80, fossem desenvolvidos modelos que, apesar de ainda 

enquadrados sob o rotulo de "novos-classicos", enfatizavam, ao inves de fatores 

monetarios, fatores reais como a principal causa dos ciclos de negocios. 

3.b A segunda geragao novo-classica: os modelos de ciclos reais de negocios 

A abordagem novo-classica nao produziu apenas os modelos de ciclos monetarios. Na 

decada de 80, uma nova geragao de economistas ligados a essa abordagem, adotando as 

12 Enquanto Lucas (1972) e um artigo de cunho teorico, Lucas (1973) representa uma aplica^ao empmca do primeiro. Para 

tanto, o autor testa a existencia de uma rela^ao "produto-infla^o" (ou seja, de uma curva de Phillips) para uma amostra 

de 18 pafses no periodo 1951-1967. Os resultados obtidos confirmam sua hipotese apenas para extremes da amostra, 

para pafses como os Estados Unidos (que devido ao fato de ter menor volatilidade do mvel de pre9os, apresenta um alto 

grau de resposta a polfticas de demanda agregada nominal), e a Argentina (que, ao contrario, possui alta volatilidade de 

pre90S e, conseqiientemente, um baixo grau de resposta a polfticas de demanda agregada nominal). 
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mesmas hipoteses basicas utilizadas por seus antecessores (expectativas racionais e 

market-clearing), passou a construir uma serie de modelos onde os ciclos eram explicados 

nao por variaveis nominais como a moeda ou salarios nominais fixos, mas sim por variaveis 

reais. Como coloca um dos maiores expoentes dessa area, Charles Plosser: 

"Os modelos de ciclos reais de negocios veem as variaveis economicas 

agregadas como os resultados das decisoes tomadas por muitos agentes 

individuais que agem de forma a maximizar sua utilidade, sujeitos a 

possibilidades de produgdo e a restrigoes de recursos. Mais 

explicitamente, modelos de ciclos reais de negocios indagam a questdo: 

como individuos racionais maximizadores respondem ao longo do 

tempo a mudangas no ambiente economico, e quais sdo as implicagoes 

que tais respostas tern para os valores de equilibrio das variaveis 

agregadas? (...) Este e puramente um modelo real, guiado por 

perturbagoes tecnologicas ou de produtividade, e portanto, (...) tern 

sido rotulado de um modelo do ciclo real de negocios. Mas apesar da 

simplicidade do modelo, seu comportamento de equilibrio exibe muitas 

caracteristicas importantes, em geral associadas aos ciclos de 

negocios." (Plosser, 1989, p. 53, grifo do autor) 

Os modelos desse genero partem de esquemas simplificados de equilibrio walrasiano, 

concentrando-se nos mecanismos propagadores dos choques reais, onde se procura replicar 

alguns dos fatos estilizados dos ciclos de negocios.13 Esses choques reais sao 

representados principalmente por mudangas tecnologicas e nos gostos e preferencias dos 

agentes economicos. 

No inicio dos anos 80, Charles Nelson e Charles Plosser publicaram um artigo 

demonstrando que a maior parte das variaveis macroeconomicas sofre poucas flutuagoes 

temporarias (em torno de uma tendencia de longo prazo) em relagao a flutuagoes 

permanentes (onde alem de ocorrerem desvios em relagao a uma dada tendencia, a propria 

tendencia de longo prazo da variavel tambem muda); isto e, se o PNB apresenta um valor 

mais alto em um certo penodo, nada indica que devera haver uma volta dessa variavel a 

13 A literatura relacionada a modelos de ciclos reais de negocios cresceu exponencialmente nas duas ultimas decadas. As 

abordagens pioneiras sobre o tema sao Kydland e Prescott (1982), Long e Plosser (1983) e Prescott (1986). Resenhas 

extensas, incluindo desenvolvimentos recentes, estao contidas em McCallum (1989), Danthine e Donaldson (1993) e 

Stadler (1994). No caso de exposigoes mais didaticas, ver Walsh (1986), Rush (1987), Plosser (1989), Prescott (1991) e 

Hansen (1994). 
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uma dada tendencia nos proximos periodos. Tecnicamente falando, diz-se que a variavel 

segue um "passeio aleatorio", ou que a serie temporal contem uma "raiz unitaria" (Nelson 

e Plosser, 1982) Uma implica^ao basica que decorre dessa afirma9ao e a seguinte: se as 

variaveis macroeconomicas, ao se moverem ao longo do tempo, acabam por afetar sua 

tendencia de longo prazo, onde esta o sentido de se diferenciar teorias de curto e longo 

prazos. Por que nao estudar ciclo e crescimento a partir de um arcabouco tedrico comum? 

Esta e exatamente uma das propostas dos teoricos dos ciclos reais, ou seja, de que haja 

uma mtegra9ao maior entre as teorias de flutua9oes de curto prazo e crescimento de longo 

prazo do produto. O estudo dos ciclos de negocios, para esses autores, poderia entao ser 

reahzado a partir do modelo de crescimento neoclassico, o modelo de Solow. 

E e exatamente partindo de uma versao modificada do modelo de Solow que Kydland e 

Prescott (1982) conseguem obter resultados surpreendentes. Para tanto, elaboram uma 

economia artificial simples com agentes otimizantes que substituem lazer e trabalho ao 

longo do tempo, mercados competitivos e, adicionalmente, supoem que o estoque de capital 

do modelo esteja completamente constitufdo apenas apos determinado periodo de tempo 

(quatro tnmestres, no modelo). Apesar da extrema simplicidade do modelo, este parece 

apresentar uma adequa9ao empirica relativamente boa para o case da economia americana 

ao longo de um penodo de cerca de trinta anos. No caso, esses autores nao utilizaram 

tecmcas econometricas convencionais, mas sim um metodo por eles denominado de 

"cahbragem", equivalendo a um procedimento onde, baseando-se em evidencia 

microeconomica, sao escolhidos valores para os parametros do modelo, que servem como 

base de compara9ao com as previsoes do modelo relacionadas as variancias e covariancias 

de vanas series com aquelas contidas nos dados. Um exercfcio de calibragem seria entao 

util no sentido de identificar as principais falhas e virtudes de um modelo, sugerindo 

possibilidades de modifica9ao deste, de modo a melhorar seu ajuste em relacao aos 

dados.15 

Devido a boa adequa9ao desse modelo inicial aos dados, os economistas passaram a 

ar mais aten9ao a essa nova area de pesquisa que come9ava a surgir. Seria injusto dizer, 

no entanto, que essa aten9ao adicional da comunidade academica da epoca deveu-se 

unicamente a isto, ja que outros estudos relacionados chegaram, em sua maioria a 

14 Os resultados de Nelson e Plosser foram posteriormente confirmados por diversos autores A fftnU a 

Campbell e Mankiw (1987). S- A tltul0 de e*emplo, ver 

15 negdcios'311'^6 PreSCOtt ^ deSCri950 baStante ^ COm ®nfase no estudo dos "dos de 
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conclusoes controversas, que iam diretamente contra a alguns resultados usuais em 

macroeconomia, implicando, em ultima instancia, novas orienta^oes de politica economica. 

Long e Plosser (1983) tambem partem de um modelo simplificado para explicar alguns 

dos principals fatos estilizados dos ciclos de negocios. Consideram, no entanto, uma 

economia artificial composta de varios setores, e acabam demonstrando a maneira pela 

qual choques setoriais especificos acabam transformando-se em cheques incidentes sobre 

o produto agregado. Adicionalmente, em termos de bem-estar social, chegam a conclusoes 

opostas a opiniao dominante ate a decada de 70. Primeiramente, havia na epoca do 

Consenso Keynesiano uma visao consolidada de que os ciclos de negocios eram 

prejudiciais ao bem-estar social de uma nagao. Assim, a maioria dos economistas da epoca 

parecia concordar que as politicas monetaria e fiscal podiam ser utilizadas de forma a 

neutralizar parte desse comportamento ciclico da economia. Contrariamente a essa visao, 

Long e Plosser veem as flutuagoes economicas como um aspecto natural de uma economia 

de mercado, nao havendo qualquer conotagao negativa - em termos de bem-estar social - 

ligada a tal fenomeno. Devido a isto, demonstram certo ceticismo em relagao a politica 

economica govemamental como forma de combate as flutuagoes economicas.16 

Prescott (1986), utilizando o residue de Solow (Solow, 1957)17 como proxy para o 

progresso tecnologico, concluiu que este fator e responsavel por mais de 70% das 

flutuagoes na economia americana; uma conclusao um tanto controversa. A controversia 

por tras de tal resultado fica clara a partir do seguinte raciocinio: se o progresso tecnologico 

e responsavel por periodos de expansao do produto {booms), como explicar periodos de 

recessao, a nao ser a partir do fato de que tenha ocorrido no penodo um regresso 

tecnologico, um fenomeno tido como altamente improvavel pela maior parte dos 

economistas? No ceme dessa questao esta a discussao a respeito do uso do residue de 

Solow como proxy para o progresso tecnologico. Autores como Summers (1986) e Mankiw 

(1989) colocam que variagoes ciclicas no residuo de Solow podem refletir mais do que 

16 Lucas (1987), por exemplo, questiona a importancia de politicas de estabiliza9ao relacionadas a variancia do consumo 

norte-americano ao longo do periodo pos-guerra, demonstrando que os ganhos advindos desse processo seriam 

extremamente pequenos. 

17 O residue de Solow pode ser definido como a varia9ao porcentual do produto menos a variagao porcentual dos fatores de 

produ^ao, com estes sendo ponderados por sua participa^o na renda. Ou seja, o residuo mede a varia^ao do produto que 

nao pode ser explicada pela varia^o nas quantidades de capital e trabalho, sendo, em ultima instancia, uma "medida da 

nossa ignorancia" 
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simplesmente mudangas tecnologicas. Varia9oes de produtividade captadas pelo residuo 

poderiam ocorrer, segundo esses autores, devido a hipotese de "entesouramento de mao- 

de-obra" {''labor hoarding"). Segundo essa hipotese, a produtividade da economia como 

um todo tenderia a diminuir ao longo de um periodo recessivo porque as firmas, receosas 

em demitir sua mao-de-obra, devido a custos associados a realocagao do fator trabalho, 

manteriam alguns de seus trabalhadores ainda empregados, mesmo que nao houvesse muito 

servigo a ser feito, com estes podendo executar servigos que nao podem ser facilmente 

mensurados (como limpeza do estabelecimento e organizagao de estoques, por exemplo). 

Em periodos de expansao, essa mao-de-obra "armazenada" passaria a produzir com maior 

esforgo, o que explicaria o aumento do nivel de produto sem um aumento correspondente 

no fator trabalho, superestimando a importancia dos choques tecnologicos. Essa questao 

ainda permanece controversa, nao havendo ate o presente momento uma explicagao linica 

para o fato de ciclos serem causados por distiirbios tecnologicos medidos por meio do 

residuo de Solow, como defendem os teoricos dos ciclos reais.18 

Um aspecto cntico de alguns modelos de ciclos reais esta relacionado ao comportamento 

do mercado de trabalho. O mercado de trabalho exibe um padrao que ja chegou a ser tido 

como um enigma para alguns pesquisadores; ou seja, como explicar amplas oscilagoes no 

mvel de emprego da economia associadas a pequenas mudangas nos salaries reais (o que 

implica uma curva de oferta de trabalho relativamente horizontal)? Os autores desses 

modelos apelam, em geral, para um mecanismo de propagacjao baseado na substituigao 

intertemporal de trabalho pela mao-de-obra (como em Kydland e Prescott, 1982, por 

exemplo). Os trabalhadores iriam entao variar sua oferta de trabalho ao longo do tempo, de 

acordo com variagoes em seus salarios reais e nas taxas de juros. Summers (1986) e 

Mankiw (1989) procuram demonstrar a implausibilidade dessa hipotese, dada a fraca 

evidencia empirica relativa a substituigao intertemporal de mao-de-obra. Os defensores 

dos ciclos reais vao contra tal evidencia, argumentando que as estatisticas de desemprego 

sao diffceis de interpretar, e que o mecanismo de substituigao intertemporal de mao-de- 

obra nao deixa de ter importancia mesmo quando se observam altas taxas de desemprego.19 

18 Hansen e Prescott (1993) procuram demonstrar que a recessao americana de 1990-1991 foi causada principalmente por 
choques tecnologicos, embora admitam que a recupera^ao seguida desse periodo recessivo nao fora causada por choques 

de tal natureza. 

19 Hansen (1985), por exemplo, considera um modelo onde o trabalho e "indivisfvel" (trabalhadores ou trabalham em 
periodo integral ou ficam desempregados), procurando explicar as amplas oscila96es no fator trabalho ao longo do ciclo 

(que ocorrem principalmente em termos de quantidade de trabalhadores empregados, ao inves de horas trabalhadas), 

sem que os agentes no modelo tenham uma forte elasticidade de substitui^ao intertemporal de lazer, como em Kydland e 

Prescott (1982). Kydland e Prescott (1991) consideram, por sua vez, um modelo que permite variagoes tanto na quantidade 

de trabalhadores empregados quanto nas horas trabalhadas. 
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Apesar de toda a controversia gerada em tomo das questoes citadas acima, um dos 

resultados mais singulares dessa agenda de pesquisa diz respeito a sua justificativa para a 

neutralidade da moeda. Alem da moeda ser tida como neutra, os proponentes dessa 

abordagem colocam que os partidarios da nao-neutralidade da moeda confundem a dire^ao 

da causalidade entre moeda e produto (incluindo nessa categoria ate mesmo outros autores 

novos-classicos, como e o caso de Lucas, 1977). A partir da incorpora^ao do setor bancario 

em um modelo de ciclos reais de negocios, King e Plosser (1984) procuram explicar esse 

fenomeno. No caso, o setor bancario e visto como uma industria - onde as firmas sao os 

bancos - cujo produto final - os servigos de transagao - e usado como insumo de outras 

industrias na produto de seus bens finais. A razao para as demais indiistrias demandarem 

tais servigos e que estes poupam tempo e recursos necessarios a aquisigao de bens. 

Adicionalmente, esses servi^os levam menos tempo para serem produzidos do que os bens 

finais propriamente ditos. Assim, a moeda poderia ser tida como endogena, uma vez que 

sao varia§6es no produto que provocam varia^oes na oferta de moeda, e nao o contrario. 

Tem-se, aqui, aquilo que se convencionou denominar "causagao reversa", um resultado 

totalmente contrario as pesquisas ate entao realizadas. 

Outro resultado controverso esta contido em Kydland e Prescott (1990), que apresentam 

evidencia empirica denotando um comportamento contra-ciclico do nivel de pregos na 

economia americana ao longo de todo o penodo pos-guerra, resultado que por si so ja vai 

totalmente contra a curva de Phillips, qualquer que seja a versao considerada.20 

Apesar de toda a controversia existente ate o momento atual a respeito de algumas 

caractensticas dos modelos de ciclos reais, deve-se ter em mente a afirmagao de Plosser 

(1989, p. 71) a respeito do estado inicial dessa agenda de pesquisa; 

"A teoria dos ciclos reais de negocios ainda estd em sua infdncia e, 

portanto, continua como uma teoria incompleta do ciclo de negocios, 

(...) modelos simples de ciclos reais de negocios demonstraram que 

modelos de equilibrio nao sao necessariamente inconsistentes com 

20 Wolf (1991), no entanto, procura qualificar esse resultado demonstrando que, na verdade, o mvel de pre^os americano 

apresentou-se moderadamente pro-cfclico ao longo da decada de 60, fortemente contra-ciclico no imcio da decada de 70, 

e moderadamente pro-cfclico no periodo contemporaneo. A evidencia recente tambem parece favorecer um padrao 
contra-cfclico do mvel de pre^os, conforme atestam os estudos de Backus e Kehoe (1992) e, mais recentemente, Goodfriend 

e King (1997) e Basu e Taylor (1999). 
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muitas das caracteristicas atribuidas ao ciclo de negocios. (...) o apelo 

desta linha de pesquisa e o poder aparente de alguns principios 

econdmicos muito simples em gerar um comportamento dindmico que 

era tido antes como incompativel com qualquer nogdo de equilibrio. 

Enquanto a promessa e grandiosa, ha ainda muito trabalho pela frente 

antes do momento em que os economistas tenham uma compreensdo 

verdadeira dos ciclos de negocios." 

Espera-se que, no future, extensoes desses modelos basicos venham a incluir elementos 

adicionais, de modo a acrescentar um maior realismo a analise das flutuagoes 

economicas.21 

4 A revanche keynesiana: o surgimento do novo-keynesianismo 

Apesar do sucesso inicial da macroeconomia novo-classica nos Estados Unidos durante 

a decada de 70, algumas das falhas inerentes a modelos como os de ciclos monetarios e a 

extrema simplicidade dos modelos de ciclos reais de negocios fizeram com que, ainda 

nessa epoca, surgissem explicagdes altemativas a respeito das flutua^oes economicas. A 

hipotese de market-clearing parecia incomodar muitos economistas, o que acabou dando 

origem a modelos baseados em um ajuste gradual de pregos e salaries (ou seja, modelos 

com pregos e salaries rfgidos). A partir de entao, come§a a tomar forma uma nova 

abordagem macroeconomica baseada principalmente em falhas de mercado, e que chega a 
✓ 

conclusoes bem distintas dos modelos da tradigao novo-classica. E o surgimento do "novo- 

keynesianismo" 22 Os economistas pertencentes a essa tradigao, os chamados "novos 

21 Uma tentativa nesse sentido esta contida em Goodfriend e King (1997), que defendem o surgimento de uma nova Sintese 

Neoclassica, onde a incorpora9ao de elementos de modelos de ciclos reais de negocios e novo-keynesianos pode fomecer 

uma explica^ao mais satisfatoria dos fenomenos macroeconomicos, principalmente em relagao a polftica monetaria. 

22 A origem do termo "novo-keynesiano"pode ser atribuida a Michael Parkin. Para resenhas relacionadas ao novo- 

keynesianismo, ver: McCallum (1986,1987), Greenwalde Stiglitz (1987,1993), Blinder (1988), Blanchard (1990), Gordon 

(1990) e Ball e Mankiw (1994). Alguns dos principals artigos relacionados a essa agenda de pesquisa tambem estao 

contidos na coletanea editada por Mankiw e Romer (1991a, b). Tobin (1993) representa uma visao relacionada a Smtese 

Neoclassica, onde este autor expoe suas opinioes sobre a economia novo-keynesiana, bem como algumas diferengas 

existentes entre o "velho" e o novo keynesianismo. Existe ainda um outro grupo keynesiano que, apesar de receber a 

denominagao comum de "pos-keynesianos", apresentauma grande variedade de contribuigoes distintas entre si. Este e 

um grupo que rejeita a visao macroeconomica neoclassica, procurando construir uma teoria altemativa, baseada em 

autores mais antigos, como o proprio Keynes, Michal Kalecki e Joan Robinson. Tem-se ainda um grupo de keynesianos, 

os "neo-ricardianos", que se baseiam, alem de Keynes, nos escritos de Piero Sraffa e David Ricardo. Algumas das 
referencias sobre ambos os grupos sao as seguintes: Amadeo e Dutt (1987), Harcourt (1987) e Carvalho (1992). 
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keynesianos", baseados na critica contundente dos novos-classicos aos modelos da Sintese 

Neoclassica, procuram sanar algumas das inconsistencias desse programa de pesquisa. 

Mais do que isso, possuem contribuigoes proprias, procurando em grande parte fomecer 

uma solida base teorica a fenomenos relacionados a falhas de mercado. 

Apesar de considerarem choques de demanda agregada como a causa principal dos 

ciclos de negocios, esse grupo tambem leva em consideragao o lado da oferta, bem como 

adotam, em geral, a hipotese de expectativas racionais em seus modelos. Buscam ainda 

justificar em termos microeconomicos hipoteses como a rigidez de pre90s e salarios, 

valendo-se muitas vezes de modelos de concorrencia imperfeita. 

4.a Os modelos seminais de Fischer e Taylor 

Em 1977, Stanley Fischer publicou um artigo onde, mesmo baseando-se no modelo de 

Sargent e Wallace (1976), consegue derivar um resultado de eficacia da politica monetaria 

no curto prazo. Na verdade, mesmo considerando a hipotese de formagao de expectativas 

racionais por parte dos agentes, esse autor consegue derivar tal resultado, uma vez que 

permite a ocorrencia de contratos de dois periodos na economia. A conclusao mais 

importante advinda desse modelo diz respeito ao fato de que ha espago para a agao de 

politicas de estabiliza^ao na economia, pelo menos enquanto nao ocorrerem todos os 

reajustes salariais (via contratos) necessarios ao retomo a uma posi^ao de equilfbrio. 

(Fischer, 1977) 

Alguns anos depois, Taylor (1979) elaborou um modelo onde era enfatizada nao apenas 

a importancia da existencia de contratos na economia, mas tambem o fato destes serem 

reajustados ao longo do tempo de forma dessincronizada (hipotese de "staggering"), 

obtendo tambem um resultado de eficacia da politica monetaria no curto prazo. 

A diferen^a fundamental entre os modelos de Fischer (1977) e Taylor (1979) diz 

respeito a forma de estabelecimento dos pregos e salarios, uma vez que, enquanto no 

primeiro modelo os prefos sao predeterminados (agentes, ao estabelecerem pre^os, podem 

cobrar diferentes valores para cada periodo de vigencia do contrato), no segundo, os pre^os 

sao fixos (pre^os sao os mesmos para todos os periodos de vigencia do contrato). 

Conseqiientemente, as conclusoes dos modelos, apesar de semelhantes, nao sao iguais. No 

caso de Taylor (1979), os efeitos de uma politica de demanda agregada sobre o nivel de 

produto tendem a perdurar por um periodo superior ao de vigencia dos contratos, ao 

contrario do modelo de Fischer (1977), onde tais efeitos perduram apenas durante tal 
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penodo. Apesar de elucidativos em alguns aspectos, esses modelos exibem algumas 

deficiencias que passaram a ser criticadas ao longo do tempo. A critica basica a ambos diz 

respeito a falta de fundamentos microeconomicos que justifiquem a existencia de contratos 

na economia, uma falha reconhecida pelos proprios autores na epoca de publica9ao de 

seus artigos.23 Passa a ser necessaria, entao, uma justificativa teorica mais consistente da 

razao pela qual imperfeigoes nominais acabam por exercer efeitos reals em nivel 

agregado.24 

4.b A intera^ao entre rigidezes nominais e reais na economia 

Em uma coletanea reunindo alguns dos principals artigos relacionados a economia novo- 

keynesiana, Mankiw e Romer (1991a) tentam definir essa abordagem a partir de duas 

questoes basicas relacionadas a teoria das flutuagoes economicas. Estas sao as seguintes: 

a) a teoria viola a dicotomia classica? Ou seja, considera que variaveis nominais sao 

capazes de afetar variaveis reais? b) a teoria assume que imperfei^oes de mercado 

presentes na economia sao cruciais para a compreensao das flutua9oes economicas? 

A resposta desses autores a ambas as questoes citadas e positiva. Para eles, '7...7 a 

interagdo entre rigidezes nominais e reais e uma caracteristica marcante da economia 

novo-keynesiana." (Mankiw e Romer, 1991a, p. 2)25 

A partir de entao, surge toda uma serie de artigos que procura demonstrar a importancia 

de algumas rigidezes nominais e reais presentes na economia, bem como sua interagao. Se 

antes havia uma maior enfase no comportamento do mercado de trabalho como um ambiente 

23 Poder-se-ia perguntar ainda por que os trabalhadores nao assinariam contratos que indexassem seus salarios ao nivel 

geral de pre^os ou a um outro indexador qualquer, evitando, assim, a inercia de seus salarios perante choques agregados. 

Um processo de indexa^o de 100%, por exemplo, faria com que a polftica monetaria nao tivesse qualquer eficacia, o que 

e, no entanto, algo diffcil de ocorrer na pratica, devido a dificuldades de calculo desse tipo de contrato. Do mesmo modo, 

uma indexa^ao de 100% pode ser prejudicial no caso de choques de oferta. Uma justificativa original para a vigencia de 

pre^os nao-indexados na economia esta contidaem McCallum (1986). 

24 Parkin (1986) busca fundamentar microeconomicamente as situa^oes descritas nos modelos de Fischer e Taylor. Para 

tanto, estuda as propriedades do rra^e-q^inflagao-produto em um modelo com agentes que possuem expectativas 

racionais e verificando diversas possibilidades quanto ao seu comportamento (por exemplo, se os agentes tenderao a ser, 

em sua maior paiie,price-setters o\iprice-takers, bem como o efeito disto sobre a economia do modelo). Sua conclusao 

principal e que o trade-off citado e determinado principalmente a partir de parametros relacionados a polftica monetaria, 

e nao devido a fatores institucionais exogenos, como em Fischer e Taylor. 

25 Um exemplo de rigidez nominal seria a rigidez de salarios nominais. A rigidez real, por sua vez, seria caracterizada pela 
rigidez de salarios reais (o mesmo raciocmio e valido em termos de pre90s nominais e relatives). 
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fundamentalmente relacionado a ocorrencia de flutuagoes economicas (como na epoca da 

Sintese Neoclassica), passa a haver agora tambem um estudo mais detalhado dos mercados 

de bens e de credito como forma de explicar, por exemplo, a rigidez do nivel de pre^os e 

os ajustes decorrentes nas quantidades agregadas. Abordagens pioneiras desse tipo estao 

contidas em Mankiw (1985), Akerlof e Yellen (1985) e Blanchard e Kiyotaki (1987). 

Partindo da analise estatica de equilibrio parcial de uma firma monopolista, Mankiw 

(1985) demonstra como pequenos custos fixos de ajuste de pregos nominais em nivel 

individual - os chamados "custos de menu" ou "custos de etiquetagem"26 - podem ter 

amplos efeitos em nivel de bem-estar social agregado. Ou seja, mesmo que uma dada firma 

se depare com choques de demanda, ela pode vir a nao alterar seus pregos, posto que o 

custo de faze-lo pode ser maior do que a perda incorrida pela nao-execugao da estrategia 

otima (que seria ajustar seus pre^os em resposta aos choques de demanda). O resultado 

disto e um comportamento inercial por parte da firma, o que acaba por ter serias 

conseqiiencias sobre o bem-estar social. Isto porque, devido a hipotese de concorrencia 

imperfeita do modelo, passa a haver um intervalo entre os retomos privado e social, o que, 

em ultima instancia, demonstra o carater assimetrico de booms e recessoes. 

Akerlof e Yellen (1985) complementam a explicagao de Mankiw (1985) a partir da 

definigao do conceito de "quase-racionalidade" que, segundo esses autores, equivale a 

uma situagao onde os agentes economicos, mesmo quando nao atuam de forma a maximizar 

seus ganhos individuais, podem vir a incorrer em perdas muito pequenas do ponto de vista 

individual, o que faz com que estes nem sempre maximizem (ja que o custo de nao faze-lo e 

pequeno). O principal resultado dai decorrente e que um comportamento nao-maximizador 

que gere perdas de segunda ordem (definidas como muito pequenas) para os agentes pode, 

ainda assim, exercer efeitos de primeira ordem (de magnitudes consideraveis) sobre 

variaveis reais, como os niveis de renda e emprego, por exemplo. 

Considerando-se ainda a possibilidade de ocorrencia de extemalidades advindas de 

decisoes individuais das firmas, que tendem a operar a partir da demanda agregada da 

economia ("extemalidades de demanda agregada"), pode vir a ocorrer uma situa^ao onde 

os custos sociais decorrentes da rigidez de pregos tendem a suplantar os custos privados 

26 Tais custos recebem essa denominagao porque estao relacionados ao fato das firmas terem de imprimir novas listas de 

pre90S ou colocar novas etiquetas em seus produtos toda vez que decidem mudar os pre^os cobrados (o termo surgiu da 

analogia com o fato de um restaurante, ao mudar seus pre^os, ter de fazer um novo menu). 
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para cada firma individual, acabando por afetar, em ultima instancia, as demais firmas da 

economia e tendo serias conseqiiencias em termos de bem-estar social. (Blanchard e 

Kiyotaki, 1987) 

Em uma tentativa de verificar a validade empirica de alguns dos insights citados, Ball, 

Mankiw e Romer (1988), baseados em Lucas (1973), testam a hipotese basica do trade-off 

"inflacjao-produto" ser afetado pela taxa media de inflagao. O raciocinio aqui implicito e o 

seguinte: maiores taxas de inflagao fazem com que as firmas ajustem seus pregos mais 

freqlientemente, o que implica que no caso de uma variagao na demanda agregada, seus 

efeitos tendem a ser passados de forma mais intensa aos pre^os cobrados pelas firmas do 

que as quantidades por elas produzidas, fazendo com que o efeito real de tal variagao seja 

menor. Na verdade, esses autores querem contrapor seus resultados com os de Lucas. No 

modelo proposto por esse ultimo autor, uma maior variancia da demanda agregada faz com 

que a curva de Phillips tenda a ficar cada vez mais inclinada, com a politica monetaria 

perdendo eficacia a medida que o govemo tenta explorar sistematicamente o trade-off 

dessa curva. (Lucas, 1973) Ball, Mankiw e Romer estao de acordo com essa ultima 

proposi^ao. O ponto de discordia basico, no caso, relaciona-se ao papel da infla^ao media 

como um fator que influencia o trade-off dz curva de Phillips. Enquanto esta nao tern 

nenhuma importancia intrmseca na analise de Lucas (so importam as variancias das 

principais variaveis do modelo), para Ball, Mankiw e Romer a infla^ao media exerce um 

efeito significativo sobre o trade-off, fazendo com que este mude quanto maior for aquela. 

Outra diferen^a entre essas duas abordagens relaciona-se a importancia dos cheques 

idiossincraticos na economia. Enquanto para Lucas uma maior variancia desses cheques 

inicialmente potencializa seus efeitos reais (ja que faz com que os agentes produzam mais, 

em resposta a mudangas de pregos relatives), para Ball, Mankiw e Romer o efeito de tais 

cheques vai exatamente na dire9ao contraria, ja que leva a mudangas de pregos mais 

freqiientes, reduzindo, portanto, os efeitos de choques nominais. Usando dados anuais de 

43 pafses, os autores confirmam sua hipotese basica, com paises com taxas de inflagao 

mais altas tendo tambem um aumento na resposta do nivel de pregos a choques de demanda 

agregada. Ao estimarem regressoes que incluem variaveis relacionadas a variancia da 

demanda agregada nao conseguem rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes dessas 

variaveis sejam nulos a um nivel de 5% de significancia, o que vai diretamente contra a 

abordagem de Lucas. 

Apesar de interessante, a hipotese de custos de menu e objeto de duas criticas basicas: 

primeiro, devido ao fato de considerar apenas custos de ajuste de pre90S, ignorando custos 

de ajuste de quantidades (que revelam-se mais importantes); segundo, devido a sua falha 

em explicar por que os pre^os de alguns produtos sao mais flexiveis que os de outros ao 
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longo do ciclo de negocios. Apesar das criticas, a pesquisa direcionada a essa hipotese 

continua, com a incorpora^ao de modelos dinamicos ao estudo da questao podendo vir a 

ajudar na solugao dos problemas colocados.27 

De fato, a hipotese de custos de menu tomada isoladamente nao e capaz de gerar rigidez 

nominal substancial, o que toma necessaria a intera^ao entre rigidezes nominais e reais. 

Um ponto de partida natural para o estudo de rigidezes reais seria entao o mercado de 

trabalho, em especial a rigidez dos salaries reais diante de cheques agregados.28 Na 

verdade, o mercado de trabalho sempre foi um ponto comum de preocupagao na 

macroeconomia keynesiana.29 

Talvez a teoria de rigidez nos salaries reais mais conhecida atualmente seja a teoria do 

salario-eficiencia, que demonstra como a produtividade dos trabalhadores pode ser afetada 

pelos salarios reais a eles pagos. Ou seja, caso se considere que a produtividade dos 

trabalhadores de uma firma depende de forma direta do salario real pago, tem-se que 

redugoes em tal salario tenderiam a reduzir a produtividade do trabalho, fazendo, em ultima 

instancia, com que a firma incorresse em uma redu^ao de lucros. No caso de pafses 

subdesenvolvidos, vale um raciocinio semelhante a este, uma vez que ao se considerar que 

uma parcela razoavel dos trabalhadores nesses paises recebe um salario real que permite 

apenas uma condigao de subsistencia, redu96es nesse salario poderiam desprove-los de 

condigoes minimas de trabalho, afetando, do mesmo modo, a lucratividade da firma. Esta 

27 A solu^ao de problemas dinamicos de ajuste de pre90S depende basicamente da escolha das regras de ajuste a serem 

usadas, que podem ser tanto "time-dependent" (ajustes de pre90s ocorrem em intervalos fixos de tempo, como nos 

modelos de Fischer, 1977 e Taylor, 1979), quanto "state-dependent" (ajustes ocorrem de acordo com mudangas no 

estado da economia). Entretanto, a hipotese de custos de menu tomada isoladamente nao implica sempre efeitos reais da 

moeda. Caplin e Spulber (1987), por exemplo, elaboram um modelo onde os agentes estabelecem regras state-dependent 

do tipo one-sided (no caso, a oferta monetaria so pode ser expandida, e nao contraida), com a distribui9ao de pre9os 

entre os agentes sendo uniforme ao longo do intervalo em que os pre90s sao estabelecidos, o que acaba fazendo com que 

a moeda seja neutra em mvel agregado, mesmo ocorrendo rigidez de pre90s em nivel individual. Apesar desta ser uma 

condi9ao um tanto controversa, a principal vantagem desse modelo esta em demonstrar que hipoteses relacionadas a 

rigidez e ao processo de ajuste dos pre90S em mvel individual nao geram necessariamente rigidez em nivel agregado. E 

provavel que esse tipo de intera9ao seja bem mais complexo do que se possa imaginar a primeira vista, apesar das 

hipoteses fortes do modelo. 

28 Isto, no entanto, nao e necessariamente verdadeiro, ja que algumas analises tambem exploram fontes de rigidez real no 

mercado de bens, como e o caso de Stiglitz (1984), por exemplo. 

29 A literatura novo-keynesiana relacionada a economia do trabalho e muito extensa para ser exposta de forma detalhada 

no presente trabalho. No caso, sera feita uma breve exposi9ao sobre algumas das mais conhecidas teorias do genero. 
Infelizmente, o custo de tal abordagem resumida e a omissao de outras teorias como as de contratos implicitos, z.fair- 

wage hypothesis, o modelo de gift exchange, dentre outras. Ver, a esse respeito, Amadeo e Estevao (1994). 
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seria entao uma razao suficiente para que a firma nao reduzisse salaries diante de certos 

distiirbios de demanda agregada, mantendo-os constantes ao longo do tempo, e garantindo 

assim um certo fluxo de lucros. De maneira similar, podem ocorrer situagoes onde a firma 

procura pagar um salario real acima de um montante que equilibra o mercado de trabalho, 

de modo a tornar o custo de oportunidade do trabalhador de perder o emprego alto, 

estimulando-o a ser mais produtivo em suas fungoes (ja que nao e possivel monitorar de 
✓ 

forma perfeita o esforgo despendido por cada trabalhador). E de se esperar, neste caso, 

que trabalhadores que recebessem salarios reais acima da media nao iriam, em geral, 

"gazetear" {"shirk") no trabalho, pois caso fossem pegos gazeteando e fossem despedidos, 

poderia ser muito dificil a obtengao de um novo emprego que pagasse o mesmo salario. 

(Shapiro e Stiglitz, 1984) Todas essas razoes citadas contribuiriam, portanto, para explicar 

a rigidez dos salarios reais (rigidez real) ao longo do tempo, bem como o surgimento de 

desemprego involuntario na economia.30 

Outra possibilidade de rigidez nos salarios reais advem do conflito interno entre 

trabalhadores de uma mesma firma; mais especificamente, entre trabalhadores ja 

empregados {insiders) e aqueles que ainda se encontram desempregados {outsiders). 

Devido a custos de rotatividade da forga de trabalho, os insiders detem algum poder de 

mercado, o que Ihes permite controlar o processo de contratagao da firma (bem como se 

apoderar, em uma atitude tipicamente rent-seeking, da renda associada ao custo de rotagao 

da forga de trabalho). O resultado basico de todo esse processo seria a rigidez real dos 

salarios, mesmo diante da ocorrencia de desemprego involuntario, como colocado pela 

formulagao pioneira de Lindbeck e Snower (1986). Uma das principais virtudes desse tipo 

de modelo reside no fato deles representarem uma justificativa teorica a existencia de 

sindicatos. 

Ball e Romer (1990) apresentam um esforgo pioneiro no sentido de demonstrar a 

interagao entre rigidezes nominais e reais na economia, ja que consideram que as condigoes 

necessarias para que rigidezes nominais exergam efeitos reais na economia fazem com que 

30 A teoria do salario-eficiencia, apesar de explorada de forma sistematica apenas recentemente, e uma ideia antiga que 
remonta aos "Prindpios de Economia Politic a " de Marshall. Baseia-se na no^ao de "mais-valia relativa" de Marx 

(determinada pela intensidade com que o trabalho 6 executado), explorada de uma maneira diferente por autores radicals, 

como Bowles, Gordon e Weisskopf. O exemplo mais famoso de aplica9ao pratica dessa teoria foi a institui^ao, em 1914, 

de uma diaria de US$ 5,00 para os trabalhadores dd.Ford Motors, realizada por Henry Ford. Como o valor dessa diaria 

era bem superior aos valores vigentes em outras firmas (situados em uma faixa entre US$ 2,00 e US$ 3,00), formaram- 

se filas de trabalhadores nas portas da Ford a procura de emprego. Para uma breve resenha a respeito de alguns 

modelos de salario-eficiencia, ver Yellen (1984). 
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os valores dos parametros de seu modelo sejam bastante implausiveis. Ao considerarem 

um modelo do mercado de trabalho com salarios-eficiencia, no entanto, obtem valores 

mais coerentes com a realidade, concluindo, em ultima instancia, que montantes 

substanciais de rigidez nominal requerem consideravel rigidez real. Mankiw (1990, p. 

1658) demonstra intuitivamente a importancia do tema, no caso de uma redugao de demanda 

agregada: 

"Custos de menu impedem os pregos de cairem devido d redugdo da 

demanda agregada. Rigidez em saldrios reais impedem saldrios de 

cairem devido ao desemprego. O fracasso dos saldrios de cairem 

mantem o custo das firmas alto e assim garante que elas terdo um 

pequeno incentivo para cortarem pregos." 

Em suma, Ball e Romer concluem que a intera^ao entre rigidezes nominais e reais tende 

a ser mais importante do que a consideragao exclusiva de apenas um tipo isolado de rigidez. 

Assim como os modelos de ciclos reais de negocios, a economia novo-keynesiana e 

relativamente recente, necessitando ainda de fundamentos mais solidos em algumas areas.31 

Pontos criticos a respeito dessa agenda de pesquisa vem surgindo nos ultimos anos, 

inclusive de economistas diretamente ligados a ela. Uma dessas criticas, de autoria de 

Barro (1992, p. 11), coloca que essa abordagem representa apenas uma volta aos modelos 

keynesianos da decada de 60. Ja Olivier Blanchard, um autor envolvido com essa agenda 

de pesquisa, questiona o fato das diversas contribuigoes emergentes sob o rotulo "novo- 

keynesianas" representarem um corpo teorico comum. (Blanchard, 1992, p. 22) Outro 

problema dessa abordagem relaciona-se a sua acentuada enfase teorica, em detrimento de 

31 Duas areas de pesquisa da economia novo-keynesiana relativamente recentes procuram evidenciar fontes potenciais de 

cheques que nao sejam baseadas exclusivamente na rigidez de pregos e salarios. E o caso das teorias de falhas de 

coordena9ao e das novas abordagens do mercado de credito. No caso da ultima abordagem, sao enfatizadas as imperfeigoes 

inerentes a mercados de credito, em especial o fato de haver problemas de informa9ao assimetrica entre credores e 

devedores. Greenwald e Stiglitz (1993) chamam a aten9ao para a possibilidade de se obter uma explica9ao para flutua96es 

na atividade economica, mesmo considerando-se a hipotese de pre90s e salarios plenamente flexiveis. Aqui as barreiras 

de ajuste em rela9ao a disturbios nominais nao precisam estar necessariamente ligadas a rigidez de salarios e pre90S, 

podendo ser causadas pelo fato de contratos de debito nao serem indexados (ou seja, devido ao fato de estarem estipulados 

apenas em termos nominais), o que faz com que qualquer disturbio nominal tenha efeitos reais, ja que gera uma redistribui9ao 

de renda entre credores e devedores. Nao sera feita aqui uma resenha detalhada sobre esses temas, dada a restri9ao de 

espa90, bem como a falta de uma revisao bibliografica mais completa. Para uma introdu9ao a respeito de ambos os 

temas, ver Greenwald e Stiglitz (1987,1993) e Mankiw e Romer (1991b). 
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testes empiricos de algumas ideias basicas.32 Estas sao, sem duvida, criticas severas, que 

devem ser levadas em consideratjao quando da avaliagao da economia novo-keynesiana 

como um todo, bem como de sua validade na explicagao dos fenomenos reais. Apesar dos 

progresses recentes, ainda ha uma longa trilha de pesquisa a ser perseguida, como fica 

evidenciado pela afirmagao a seguir, de autoria de Mankiw e Romer (1991a, p. 15-16): 

"Depots de duas decadas de fermentagdo, a macroeconomia pode estar 

no processo de retorno a um estado semelhante dquele dos anos 60. (...) 

as linhas gerais de uma explicagdo das flutuagoes macroeconomicas 

baseada na rigidez nominal estdo se tornando claras. (...) Mas o 

progresso recente na economia keynesiana ndo gerou meramente 

justificativas para os modelos dos anos 60. (...) a reconstrugdo da 

economia keynesiana ndo apenas gerou uma base para a hipotese de 

rigidez nominal e melhorou nossa compreensdo acerca da 

macroeconomia; tendo sido parte de uma revolugdo na micro economia, 

tambem. Ainda ha muito a ser feito. Apenas a visdo mais generica de 

uma explicagdo completa das flutuagoes economicas e visivel" 

5 Conclusao 

Ha quase trinta anos Leijonhufvud (1973) descrevia o meio academico em Economia 

como um conjunto de diversas tribos diferentes entre si, com seus respectivos totens e 
s 

demais sfmbolos de adoragao. E provavel que essa situagao nao tenha mudado muito hoje 

em dia. Assim, Barro (1992) chega a citar a existencia de "mocinhos" e "bandidos" no 

debate macroeconomico recente, enquanto Ball e Mankiw (1994) falam em termos de 

32 Cecchetti (1986) representa provavelmente o primeiro estudo empirico explicitamente relacionado ao teste da hipotese 

de rigidez de pre90S a partir do estudo da freqliencia de ajuste de pregos de uma amostra de 38 revistas ao longo de um 

periodo de cerca de 20 anos. Seus resultados favorecem a hipotese de pre90S rigidos, bem como demonstram que a 

freqliencia de ajuste de pre^os aumenta com a infla^ao e diminui com os custos de tal ajuste. Hall (1988) testa a 

igualdade entre pre^o e custo marginal para alguns setores da economia americana, acabando por rejeitar tal hipotese, o 

que tende a levar a uma melhor aceita^ao de modelos baseados em concorrencia imperfeita como forma de modelar a 

economia no curto prazo. Blinder (1991), por sua vez, a partir de questionarios distribmdos a dirigentes de empresas, 

conclui que 38% das empresas de sua amostra ajustam seus pre^os uma vez por ano, com 17% chegando a ajustd-los 

menos de uma vez por ano. Vale notar, no entanto, que todos esses estudos citados sao de cunho microeconomico. Ball, 

Mankiw e Romer (1988) representa uma tentativa em mvel agregado. O mesmo vale para Gordon (1990), que apresenta 

evidencia interessante a esse respeito, para uma amostra diversificada de paises e datas. 
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"hereges" e "tradicionalistas" Apesar dos macroeconomistas estarem (aproximadamente) 

divididos em correntes de pensamento, de acordo com as causas principals que atribuem 

as origens dos ciclos de negocios, seria tolice imaginar que exista um consenso intemo a 

cada uma das correntes aqui estudadas. Existe, sim, um consenso relacionado a certas 

questoes, como a neutralidade da moeda no longo prazo, por exemplo. As divergencias 

tendem a predominar, no entanto. Por exemplo, os autores ligados a modelos de ciclos 

reais de negocios criticam ferozmente modelos baseados em "surpresas de pregos", da 

primeira gera9ao novo-classica (ver Kydland e Prescott, 1990), assim como essa geragao 

ja havia realizado, cerca de dez anos antes, uma critica severa nao apenas a modelos 

keynesianos, mas tambem a modelos monetaristas (ver Lucas e Sargent, 1979). Do lado 

keynesiano tambem ocorrem desacordos. Os autores novo-keynesianos, alem de adotarem 

a hipotese de expectativas racionais em seus modelos, estao de acordo com algumas 

proposigoes monetaristas, colocando ate mesmo que poderiam ser conhecidos sob a 

denominagao de "novos monetaristas", ao inves de novos keynesianos. (Mankiw, 1992) Do 

mesmo modo, enquanto alguns autores dessa corrente enfatizam o papel da rigidez nominal 

na explica^ao dos ciclos de negocios (Mankiw, 1985; Blanchard e Kiyotaki, 1987- Romer, 

1993), outros tendem a criticar tal tendencia, atentando para fatores como problemas de 

informagao no mercado de credito. (Greenwald e Stiglitz, 1987; 1993) Em suma, nao ocorre 

em nenhum dos dois lados um consenso geral sobre todas as questoes tidas como relevantes, 

com a discussao sendo intermitente. 

Outra questao basica que surge e a seguinte: qual a serventia de todos os insights 

advindos desses diferentes modelos? Bern, nao se tern noticia ate o momento de nenhum 

modelo economico capaz de captar todos os aspectos possiveis da realidade economica, 
s 

que se revela um tanto complexa. E verdade que esses modelos, por si so, nao sao capazes 

de apresentar uma explica9ao completa do ciclo de negocios, muitas vezes devido a suas 

hipoteses simplificadoras. No entanto, o conhecimento acumulado dos varios insights dai 

advindos pode vir a esclarecer muitos aspectos importantes relacionados a compreensao 

desse fenomeno. (Dotsey e King, 1987) Apesar de um modelo particular conseguir explicar 

alguns dos fatos estilizados dos ciclos de negocios, nao parece possivel a elabora9ao de 

uma explica9ao linica e abrangente de todos os aspectos relevantes dos ciclos, pelo menos 

no caso de modelos novo-classicos e novo-keynesianos. Talvez uma smtese de elementos 

importantes em ambas as abordagens possa ampliar o poder explicativo desses modelos. 

Deve-se estar atento, portanto, para a grande variedade de pontos de vista atualmente 

existentes em macroeconomia (tanto dentro quanto fora do mainstream). Tudo ira depender 

do fenomeno em estudo. Uma considera9ao dos principais insights desses modelos em 

conjunto, bem como de modelos que levam em conta outros fatores que nao apenas os 
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economicos (como os de ciclos politicos de negocios,33 por exemplo) podera levar a uma 

melhor compreensao da realidade que nos cerca. Junte-se a isto uma compreensao mais 

elaborada a respeito do funcionamento de uma economia aberta, assim como das 

institui^oes vigentes em cada nagao, fatores fundamentals para uma sociedade que vem 

sofrendo um crescente processo de redu^o de fronteiras no periodo contemporaneo.34 

Avangos em outras areas, como a teoria dos jogos, a economia do trabalho, a econometria 

e a nova organizagao industrial vem incrementando o potencial explicativo da 

macroeconomia, possibilitando consideraveis avan§os no tratamento de diversas questoes. 

Esta colocada toda uma nova agenda de pesquisa para os macroeconomistas nos 

proximos anos. Isto, sem contar que estes dispoem, hoje em dia, de um instrumental - tanto 

em nivel teorico quanto empirico - bem superior ao de seus antecessores. Resta, no entanto, 

muito a ser feito. Esse instrumental precisara ser constantemente aperfeigoado ao longo do 

tempo, de modo que seja possivel obter-se uma melhor compreensao acerca dos novos 

fenomenos que os economistas terao de explicar no futuro. O desafio basico esta colocado. 

Cabe aos estudantes de macroeconomia de hoje decidirem se irao aceita-lo ou nao. Isto, so 

o futuro dira. 
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