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Resume 

No im'cio da decada de 80 consolidou-se uma 
rea?ao keynesiana a hegemonia dos Novos 

Cl^ssicos. Nesle artigo exploram-se as razoes que 
motivaram esta reagao e os atributos do metodo 
dos Novos Keynesianos. Assim, concluiu-se que 

prover a teoria de Keynes de sdlidos fundamenlos 
microeconomicos foi o objetivo central dos Novos 

Keynesianos. Estes, no entanto, reconheceram 
que tal objetivo seria aicangado se a 

microeconomia fosse integrada ^ macroeconomia, 
contrariamente aos Novos Cl^ssicos que 

propunham o inverse. A percep9§o de que o 
equih'brio geral 6 um metodo e nao uma teoria, 

viabilizou a construgao de uma teoria 
macroeconomica com fundamentos 

microeconomicos, al6m de situar o equilibrio geral 
walrasiano apenas como um caso particular do 

conceito de equilibrio geral. 
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Abstract 

In the beginning of the 1980's a Keynesian reaction 
against the New Classical hegemony took place. This 
paper examines the motives for that reaction and the 
characteristics of the method adopted by the New 
Keynesians. The main objective of New Keynesianism is 
to provide microfoundations for Keynesian 
macroeconomics. In order to do so, New Keynesians 
adapted microeconomics to macroeconomics and not the 
other way around as the New Classical School. The 
perception that general equilibrium is a method and not a 
theory, allowed New Keynesians to reconcile 
microeconomics and macroeconomics and to determine 
that Walrasian general equilibrium is only a particular 
case of the broader concept of general equilibrium. In this 
way, general equilibrium models that departure from the 
competitive equilibrium is at the core of New Keynesian 
theory. 
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NOVOS KEYNESIANOS 

Introdugao 

Apesar da relativa hegemonia exercida pelos novos classicos na deca- 

da de 70, a tematica keynesiana nao submergiu como um todo. A percep^ao 

comum aqueles que nao concordavam com os novos classicos era de que 

estes, de fato, haviam exposto problemas - de certa forma graves - na teoria 

keynesiana tradicional, notadamente no tocante a precariedade de funda- 

mentos microeconomicos e ao excesso de proposi9oes ad hoc. O ponto de 

discordia nao residia primariamente na identifica^ao de falhas na teoria 

keynesiana. Ao contrario, a insatisfagao dos keynesianos estava centrada na 

solugao proposta pelos novos classicos: a submissao incondicional da ma- 

croeconomia ao equilibrio competitivo walrasiano e a conseqiiente adapta- 

gao da macroeconomia a microeconomia. 

Nao e facil precisar a contribui^o seminal que deu origem ao novo 

keynesianismo. Pode-se argumentar com seguran9a, no entanto, que alguns 

estudos publicados ainda em meados da decada de 70 estao estreitamente 

associados com proposigoes que vieram a se tornar fundamentais a este 

paradigma como, por exemplo, Baily (1974), Hall (1975) e Stiglitz (1974). 

Este penodo, paradoxalmente, coincide com o auge do penodo formativo 

dos novos classicos, ou seja, antes mesmo que os novos classicos conclufs- 

sem os retoques finais desta teoria, germinava uma reagao que so viria a 

melhor defmir-se no infcio da decada de 80. Na Historia do Pensamento 

Economico, regra geral, episodios como este sao incomuns, o que pode 

refletir tanto a fragilidade teorica e empfrica dos novos classicos, ou a exube- 

rancia dos novos keynesianos. 

Este artigo tern por objetivo examinar os principals elementos do 

metodo^ utilizado pelos novos keynesianos, atribuindo especial importan- 

cia as motiva^oes e justificativas para o rompimento com a teoria keynesiana 

(1) Ncstc artigo, adota-sc a defini^ao de HICKS (1985, p. 1) para qucm metodo c "...a family, or class, 
of models". Modclo c ...a piece of theory, a theoretical construction, which is intended to be applied to a 
certain range of facts". Na accp9ao de Hicks metodo c forma; metodologia e o cstudo dos mctodos 
no scntido filosofico-cientifico. Esta definigao de metodo comprecndc o estudo de qucstoes tais 
como: equilibrio geral ou parcial, modelos ftxprice ou flexprice, equilibrio estatico ou dinamico cm 
suas rela9oes com os postulados do paradigma cxaminado. 6 inevitavel que a orienta^ao filosofica 
dos novos keynesianos projctc-se sobrc o metodo, por isso mesmo alguns de sens tra^os mcrecem 
destaque nestc artigo. No entanto, nao c objetivo central deste cstudo situar o novo 
keynesianismo sob a otica da filosofia da cicncia (o que por si ja justificaria um outro artigo, dada 
a rclcvancia c complexidadc da matcria). 
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* - (2) 
tradicional. Esta tarefa, contrariamente ao caso dos novos classicos, nem 

sempre pode ser cumprida atraves de inferencia direta, a medida que os 

novos keynesianos parecem nao dispor de um procedimento consolidado e 

unificado sobre esta materia. Alem disso, em varios aspectos, o novo keyne- 

sianismo ainda e um paradigma inacabado, com linhas de pesquisa alternati- 
(3) 

vas e ate mesmo conflitantes entre si. Por esta razao, este artigo tern um 

carater mais exploratorio que conclusivo. Alem disso, a analise aqui desen- 

volvida focalizara com mais enfase o perfodo inicial do novo keynesianismo, 

pois facilitara o entendimento das razoes que motivaram a retomada da 

tematica keynesiana. Deve-se ainda destacar que nao e objetivo deste paper 

fazer uma exaustiva revisao da litcratura ou uma avalia^o das controversias 

empfricas deste tipo de modelo. 

1. MotivaQoes e Contra-Ataque: A Importancia dos Microfun- 

damentos da Macroeconomia 

O reconhecimento da importancia de prover a macroeconomia de 

fundamentos microeconomicos nao e recentc. Regra geral, os economistas 

dividem-se (ou dividiam-sc) entre aqueles que capturaram a teoria do valor 

(os microeconomistas) como objeto central de estudos e aqueles que opta- 

ram pela investiga^o das flutua^oes dos agregados economicos (os macroe- 

conomistas modernos). Esta dicotomia tornou-se ainda mais evidente com o 

advento da General Theory (1936), a partir da qual a macroeconomia tornou- 

se uma disciplina autonoma. O fato e que a integrate da teoria de Keynes 

em modelos neowalrasianos apresentava problemas que foram claramente 

resumidos por Leijonhfvud (1976, p. 103): 

"Mathematical general equilibnum theories have at their command 

an impressive array of proven techniques for modelling systems 

that 'always work well' Keynesian economists have experience 

(2) Estcs fizeram uma cxposi^ao dctalhada do mctodo utilizado (LUCAS, 1981). 
(3) O cstudo das divcrsas imperfei^ocs de mcrcado serve para unincar o novo keynesianismo 

enquanto programa de pesquisa. As caractcrlsdcas c implica9ocs destas impcrfei^ocs, no entanto, 
podem variar scgundo as tcndencias desta cscola. No tocante ao papel estabilizador do govemo, 
MANKIVV & ROMER (1991, p. 3) destacam, por excmplo, que os novos keynesianos nao 
possuem uma posi^ao unica com respeito h relativa potencia da politica fiscal e monetiiria. 
Tambcm argumcntam que os novos keynesianos nao acreditam, neccssariamcnte, que a politica 
cconomica deva ser sempre ativa: a intervengao do govemo na pratica e uma questao complexa 
que cnvolvc considcra^ocs policicas c cconomicas. 
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with modelling systems that 'never work' But, as yet, no one has 

the recipe for modelling systems thatfunction pretty well most of the 

time but sometime work very badly to coordinate economic activities. 

And the analytical devices and routines of neo-Walrasian general 

equilibrium theory andKeynesian theory will not 'mix' " 

A posi^ao de Leijonhfvud (1976) coincide com a argumentagao de 

Weintraub (1979, p. 76): 

//... 'microfoundations of macroeconomics' must be coextensive with 

classes of models that are designed to produce both coordination 

successes and failures, models which can generate outcomes that are 

fully coherent on some occasion and which, on others, are sufficiently 

chaotic as to require explicit policy control." 

O desafio, portanto, era o de desenvolver modelos que pudessem ser 

aplicados tanto em circunstancias caracterizadas por coordena9ao perfeita, 

como nos casos onde houvesse falhas de coordenaQao. A proposta dos 

neowalrasianos referia-se a factibilidade de manutengao do equilfbrio geral 

como metodo comum que pudesse atender a ambos os casos. 

Os keynesianos receberam a proposta acima com ceticismo.^ Isto 

aconteceu, em larga extensao, pela falta de clareza sobre o conceito e ampli- 

tude do equilfbrio geral, que parecia subordinar-se unicamente a teoria 

walrasiana, como nos modelos seminais que fizeram uso deste metodo. Na 

realidade, equilfbrio geral e uma abordagem que apenas organiza e sistema- 

tiza o estudo de processos economicos, nao estando vinculado a nenhuma 

teoria em particular (ver segao 3). Neste sentido, por exemplo, a teoria de 

Keynes (1936) pode ser interpretada como sendo de equilfbrio geral - nao 

no sentido walrasiano^ - mas como uma abordagem que Weintraub (1979) 

denomina de General Systemic Coordination. Assim, o equilfbrio geral walra- 

siano passa a ser apenas uma aplica^o especial desta abordagem, que e 

(4) Com excegao dos teoricos da macroeconomia com racionamcnto, que assumem rigidez de pre^o 
como unica caracteristica tipicamcntc keyncsiana. De resto, estc tipo de modelo c walrasiano por 
cxcelencia. 

(5) WEINTRAUB (1979, p. 39) ainda cxemplifica algumas poucas passagem em que o metodo de 
KEYNES (1936) pode ser intcrprctado como neowalrasiano. 
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passivel de uso no estudo de sistemas nos quais existam algum tipo de 

coordena^ao^ (que nao necessita ser perfeita). 

A atitude da maioria dos economistas que seguiam a tradigao keyne- 

siana foi de simplesmente rejeitar o equilfbrio geral como metodo organiza- 

dor na analise de processos economicos, quando o caminho mais promissor 

seria o de modificar^ o equilibrio geral walrasiano e nao abandonar a anali- 

se de equilfbrio geral como um todo. Os neowalrasianos, por outro lado, 

tentavam mas nao conseguiam introduzir desemprego involuntario em seus 

modelos. Weintraub (1979, p. 66), destaca que: "Keynes concern to analyze the 

workings of an economy which had unemployment has been turned, in the new-Wal- 

rasian program, into attempts to explain why the economic system should ever report 

unemployment at all," 

Neste ponto do debate - com alguns cortes cronologicos, que pouco 

contribuiriam para esclarecer as proposigoes aqui examinadas dicotomia 

entre a microeconomia e a macroeconomia tornara-se irreversfvel e dramati- 

ca: os neowalrasianos continuaram sem conseguir explicar a existencia de 

desemprego involuntario em seus modelos e os keynesianos persistiam em 

negar a importancia do chamado problema de agrcgaQao. O impasse era 

total! 

O estado de relativa estagna^ao acima descrito perdurou ate o infcio 

da decada de 70, quando modelos de inspira^ao keynesiana - ate entao 

hegemonicos - passaram a ser seriamente questionados/8^ Foram os novos 

classicos que retomaram explicitamente a tematica dos fundamentos micro- 

economicos. 

O nticleo da cntica dos novos classicos recaiu sobre uma suposta 

ausencia de fundamentos microeconomicos na teoria keynesiana tradicional 

(o neokeynesianismo), estabelecida no penodo de Pos-Guerra. A proposta 

dos novos classicos foi adaptar a macroeconomia a microeconomia walrasia- 

na, onde os mercados estao sempre em equilfbrio competitivo e os agentes 

sao maximizadores. Os novos keynesianos, no entanto, optaram por uma 

solu^o inversa: a adapta9ao da microeconomia a macroeconomia. Ball, 

(6) Basta que os mercados scjam inter-rclacionados de alguma forma. 
(7) Modificar no scntido de cxaminar o comportamento do sistema ante a desvios do cquiUbrio 

competitivo, mas sem abandonar o cquiiibrio geral enquanto um sistema de coordena^ao. 
(8) A controvdrsia sobre a Curva de Phillips c cxcmplo marcantc deste pcrfodo. 
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Mankiw e Romer (1988, p. 147) observam, neste contexto, que: "Theproblem 

was not new evidence against Keynesian theories but weakness in the theories themsel- 

ves!^ O problema que incomodava os keynesianos era a linguagem, as 

vezes axiomatica ou codificada, que Keynes (1936) havia deliberadamente 

introduzido em sua teoria. Assim, por exemplo, a rigidez de pre^os e salarios 

nominais - caractenstica observavel da realidade - nao havia sido explicada 

satisfatoriamente sob o ponto de vista teorico. Da mesma forma, variagoes 

no nivel de investimento foram atribuidas ao animo vital dos empresarios 

(GREENWALD & STIGLITZ, 1987). A narrativa keynesiana enfrentava, 

portanto, problemas de continuidade. 

A deriva^ao de principios e postulados por "introspec9ao" foi entao 

rejeitada pelos novos keynesianos. Era necessario eliminar o carater ad hoc 

dos modelos keynesianos tradicionais. A alternativa proposta foi a de endo- 

geneizar suposigoes que eram corretas em essencia, mas que careciam de 

uma rigorosa justificativa teorica. Seria necessario, portanto, prover o keyne- 

sianismo de solidos fundamentos microeconomicos (ROTEMBERG, 

1987). Assim procedendo, seria possivel decodificar a linguagem da General 

Theory (1936). Neste processo, contudo, tornou-se gradativamente mais cla- 

ro que a manuten^ao de postulados keynesianos implicaria ruptura com 

relagao a modelos de equilfbrio geral walrasianos (esta questao sera melhor 

examinada postedormente). Os microfundamentos tornaram-se, entao, es- 

senciais nao apenas para explicar a rigidez de pregos, mas, tambem, para se 

entender como as decisoes individuais eram tomadas em um cenario carac- 

terizado por competigao imperfeita, com falhas de coordena^o entre os 

mercados e rigidez real (e nao apenas nominal). 

Os novos classicos e os novos keynesianos concordam, no entanto, em 

um ponto: a unifica9ao entre a microeconomia e a macroeconomia so pode 

ser concebida a partir de modelos de equilfbrio geral. A diferen9a e que os 

novos keynesianos estao interessados nos estados caracterizados por desvios 

do equilfbrio competitivo, enquanto a teoria dos novos classicos esta funda- 

mentada na suposi9ao de market clearing, O metodo dos novos keynesianos 

tambem objetiva mostrar que e possivel se expressar modelos keynesianos 

(9) Esta avaliagao aplica-sc ao comcgo dos anos 80. Ncstc mcsmo artigo (p. 206, nota n0 1), os autorcs 
rcconhccem que Keynesian models of wage and price adjustment based on Phillips curves provided poor 
fits to the data of the early to mid 1970s. But subsequent modifications of the models, such as the addition of 
supply shocks, have fairly good performances? 
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com disciplina e rigor, ainda que tratando de circunstancias que fogem a 

axiomatica disciplina que caracteriza o equilfbrio geral walrasiano. 

2. Realismo e Rigor: Uma Alternativa Keynesiana 

Para os novos keynesianos qualquer teoria que tenha como objetivo 

explicar flutua96es no nfvel de atividade da economia deve responder duas 

questoes basicas (MANKIW & ROMER, 1991, p. 2): 

(i) Sera que a dicotomia classica e superada?^1^ 

(ii) Sera que as imperfei^oes de mercado sao essenciais para o entendi- 

mento das razoes que levam a existencia de ciclos? 

Os novos keynesianos respondem positivamente a estas duas pergun- 

tas. No entanto, os novos classicos, que detinham a hegemonia ao longo da 

decada de 70, alegavam que tal teoria pressupunha o comportamento indi- 

vidual como nao-racional. O que justifica - argumentavam - que indivfduos 

racionais fixem seus pre90s em nfveis nao-otimos? Ou ainda, por que as 

firmas - durante penodos de recessao - simplesmente nao reduzem seus 

pregos para vender mais? No mercado de trabalho, a pergunta seria: Por que 

os salarios nao caem durante as depressoes? Para os novos classicos as res- 

postas dos novos keynesianos violavam o princfpio da racionalidade/11^ O 

problema seria entao o de explicar as razoes pelas quais as decisoes dos 
(12) 

indivfduos poderiam ser subotimas. 

(10) Por dicotomia classica devc-se cntcndcr a existencia ou nao de rela^ao causal cntre varia^oes cm 
variavcis nominais c flutuagocs cm variavcis reais. O debate sobrc a ncutralidadc ou nao da 
mocda ainda c qucstao central na macrocconomia desdc os classicos. 

(11) Obscrve-sc aqui que o principio da racionalidadc per se foi levado ao cxtremo pelos novos classicos 
contcmporaneos (Teoria dos Ciclos Reais), pois na sua acep^ao original poderia nao garantir o 
cquih'brio unico c cstavcl. O resultado disso foi a cria9ao de um novo (cm rcla^ao ao pcriodo 
normativo dos novos classicos) pcrsonagem: 'o agente representativo1', que na teoria dos novos 
classicos dos anos 70 excrcia um papel implicito, transformou-sc cm uma suposi^ao crucial. Assim, c 
assumido que a economia como um todo se comporta de forma identica a um unico individuo. ^ 
dificil imaginar como pode haver troca cm uma economia destc tipo: o individuo sera obrigado a 
fazcr transa^oes com ele proprio (nao ha ganhos na troca): a mcgn-racionaliza^ao do agente 
representativo conduz h homogeneidade. ARROW (1990, p. 29) afirma que: "The is that the 
rationality hipothesis is by itself weak. To wake it useful the researcher is tempted into some strong assumptions. 
In particular, the homogeneity assumption seems to me to be especially dangerous. It denies the fundamental 
assumption of the economy, that is built on gains from trading arising from individual diferences." 

(12) 6 importante obscrvar que a suposigao de market clearing novos classicos fundamcnta-sc na 
no9ao de racionalidadc ilimitada {unbounded rationality), scm a qual alegam nao ser possivcl fazcr 
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Greenwald e Stiglitz (1986) e Neary e Stiglitz (1982) argumentam 

que mesmo que a hipotese de expectativas racionais seja admitida, o equili- 

brio de mercado pode nao ser eficiente, pode haver desemprego, pequenos 

disturbios podem gerar grandes flutua^oes e as a95es do governo (politica 

fiscal e monetaria) podem ter efeitos reais maiores do que os que existiriam 

na ausencia de expectativas racionais. Isto pode ocorrer porquanto um au- 

mento da poupan^a corrente implica eleva^ao do consumo no tempo future 

indeterminado e, logo, do produto e do emprego tambem no future incerto. 

Como a hipotese das expectativas racionais preve que este ultimo efeito 

sera totalmente antecipado para o penodo corrente, os estfmulos que so 

ocorreriam no futuro serao sentidos no presente. Isto faz com que a hipotese 

das expectativas racionais isoladamente nao consiga garantir a eficiencia do 

mercado. Foi necessario, portanto, que os novos classicos associassem a 

hipotese das expectativas racionais a suposigao do agente representative 

para garantir a estabilidade do modelo e assegurar a eficiencia no sentido de 

Pareto (Teoria dos Ciclos Reais). 

O fato acima e um problema central que emerge na abordagem dos 

novos classicos, decorrente da suposi^ao de que o comportamento maximi- 

zador de um indivfduo pode ser generalizado para o conjunto de individuos 

que compoem a coletividade. Kirmam (1992, p. 118) sustenta que: "Indivi- 

dual maximization does not engender collective rationality, nor does the fact that the 

collectivity exhibits a certain rationality necessarily imply that individuals act ratio- 

nally, There is simply no direct relation between individual and collective behavior." 

Alem disso, a rea^ao de um indivfduo a mudan^as nos parametros do mode- 

lo podem diferir substancialmente do comportamento da coletividade. Nes- 

te confronto de posi9oes, os novos keynesianos argumentam que nem 

sempre todos os individuos maximizam simultaneamente e que nao ha nada 

de irracional neste tipo de comportamento. 

A ado^ao do agente representative para os novos classicos e moneta- 

ristas elimina as dificuldades de agregagao comuns a modelos keynesianos 

teoria economica. ARROW (1990, p. 25-26), no cntanto, argumcnta que: 
"Certainly, there is no general principle that prevents the creation of an economic theory based on hypothesis 
other than that of rationality. There are indeed some conditions that must be laid down for an acceptable 
theoretical analysis of the economy. Most centrally, it must include a theory of market interactions, 
corresponding to market clearing in the neoclassical general equilibrium theory. But as far as individual 
behavior is concerned, any coherent theory of reactions to to stimuli appropriate in an economic context 
(prices in the simplest case) could in principle lead to a theory of the economy." 
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tradicionais, ao mesmo tempo que fornece a estes modelos os microfunda- 
/I-IN 

mentos requendos para a analise macroeconomica. ; Assim, o comporta- 

mento da unidade microeconomica (a firma, por exemplo) pode ser 

ampliado para tratar da analise de agregados. Para os novos keynesianos esta 

e uma questao bem mais complexa. Alguns destes modelos sugerem que a 

rigidez de^regos no nfvel microeconomico implica rigidez de pre^os no 

agregado/1 ^ No entanto, Caplin e Spulber (1987) constataram que a rigidez 

de pre9os no nfvel das firmas (menu costs) e perfeitamente compatfvel com a 

perfeita flexibilidade de pre9os no agregado. Caballero (1991), usando uma 

versao da regra (S,s)(15) [BARRO (1972); SHESHINSKI & WEISS (1977, 

1983)] define o que denomina de falacia de composigao, mostrando que 

assimetrias no nfvel microeconomico podem desaparecer no nfvel agregado. 

O exemplo utilizado envolve o ajustamento de custos nao-convexos, que 

podem constranger as firmas a fazer ajustamentos contfnuos e automaticos 

sempre que seus custos variem. Caballero (1991, p. 1) argumenta que:...7^ 

essence of these fallacies relies on the fact that direct microeconomic arguments do not 

consider the strong restrictions that probability theory puts on the joint behavior of a 

large number of units that are less than fully synchronized...asymmetric pricing 

policies at the firm level do not necessarily imply asymmetries in upward and 

downward adjustments of the aggregate price level; and asymmetries in the aggregate 

price level need not come from asymmetries at the firm level." O fato e que 

assimetrias microeconomicas nem sempre podem ser transpostas para expli- 

car assimetrias em um nfvel maior de agrega9ao.^^ 

Na realidade, modelos que usam a suposi9ao do agente repre- 

sentativo^7^negam os requisites mfnimos que orientam a analise macroeco- 

(13) Alem disso, a suposi^ao do agente rcprcscntativo climina praticamcntc todos os problcmas 
dccorrcntcs da auscncia dc mcrcados. 

(14) Isto podc significar que cm algumas vcrtcntc dc modelos dos novos keynesianos pcrsistc a figura 
do agente rcprcscntativo ou que a rcplicabilidadc do comportamcnto da unidade 
microccon6mica no agregado podc ser feita scm maiorcs rcstri^ocs. 

(15) A regra (S,s) rclaciona mudan^as dc prc^s c custos. Assim, S z = s, ondc S e o prc^o que 
maximiza os lucros, z c o menu cost c s c o ponto que quando a firma o atingc dctona um rcajustc 
dc prc^os dc volta a S. Esta c uma ilustra^o de como a rigidez dc prc^s opera para os novos 
keynesianos. 

(16) CABALLERO (1991) tambcm conduziu um cxpcrimcnto dc Monte Carlo, no qual assimetrias 
microeconomicas nao sc projetam como assimetrias agrcgadas, regra gcral. AI6m disso, 
assimetrias agregadas nao sao, ncccssariamcntc, provocadas por assimetrias microeconomicas. 

(17) Dcvc-sc ainda destacar que cstc tipo dc modelo 6 mais rcstritivo que o cquilibrio gcral do 
Arrow-Dcbreu, no qual as trocas cxistcm porquc os agentes possucm dota^ocs c prcfcrcncias 
difcrcntcs cntrc si (as fun^ocs dc demanda sao homogcncas dc grau zero). No caso do agente 
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nomica, ou seja: que existam pelo menos dois agentes^^ e que ocorram 

trocas entre os mesmos. Quando existe um unico agente nao faz sentido 

admitir-se a possibilidade de falhas de coordenagao, pois nao havera o 

que coordenar. As observa^oes acima, de Gaballero (1991), nao negam a 

relevancia de prover a macroeconomia de rigorosos fundamentos microeco- 

nomicos, mas servem como um contraponto entre a agregagao excessiva dos 

modelos que assumem o agente representativo e a generaliza^ao automatica 

entre o comportamento das unidades microeconomicas e dos agregados 

economicos. Por outro lado, os novos keynesianos parecem tambem rejeitar 

a alternativa proposta pelos modelos de equilibrio geral walrasianos. Segun- 

do Sti glitz (1991, p. 27): "...simply denoting different firms and individuals by 

different superscripts and subscripts, and forming aggregate demands and supplies 

by summing up, seems too general." A escolha e defini^ao de um metodo 

adequado de agrega9ao parece nao obedecer, portanto, a um procedimento 

especifico, devendo ajustar-se a cada situagao em particular. 

Akerlof e Yellen (1985) e Mankiw (1985), rejeitando o modelo neo- 

classico que assume flexibilidade de pre^os, estudam os ciclos economicos 

como resultantes de ajustamentos de prego - decorrentes de varia^oes na 

demanda - que sao, regra geral, subotimos. Akerlof e Yellen {ibid., p. 45) 

introduzem o conceito de near rationalsegundo o qual "Firms that behave 

suboptimally, adjusting prices and wages slowly, may suffer losses from failure to 

optimize, but those losses may be very small. Near rational behavior is behavior that 

is perhaps soboptimal but that nevertheless imposes very small individual losses on 

its practitioners relative to the consequences of their first-best policies. 

As consideragoes acima ilustram alguns aspectos relevantes do meto- 

do dos novos keynesianos, que se diferencia, como visto, substancialmente 

representativo, a clasticidade de demanda c constante, isto c, todos os consumidores sao 
scmclhantcs, logo nao pode cxistir trocas. 

(18) Na aus^ncia de pelo menos dois agcntes economicos, dcixam de cxistir as thick-market externalities 
(DIAMOND, 1982) c as complcmcntaridadcs cstrategicas (BULOW, GEANAKOPLOS & 
KEMPLERER, 1985), que, por sua vcz, pode implicar equilibrio multiplo. 

(19) O comportamento near rational, segundo AKERLOF & YELLEN (1985, p. 43), c aqucle em que 
"nonrnaximizing behavior in which the gains from maximizing rather than nonmaximizing are small in a 
well defined sense.*' 

(20) Os menu costs - custos associados a mudan^as de prcgos nominais mcsmo sendo de pequcna 
ordem podem rcdundar cm substancial variagao no produto c cmprcgo. Esta c uma das razocs 
que cxplicam a rclativa rigidcz de prc90s para baixo cm mcrcados impcrfcitos. 
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daquele adotado pelos novos classicos. As principals diferen9as entre os dois 

metodos, listadas a seguir, serao entao melhor examinadas: 

(i) Os novos keynesianos rejeitam a suposi^o de que os mercados fun- 

cionem em regime de competigao perfeita; 

(ii) Para os novos keynesianos a capacidade da teoria em explicar os dados 

(ou fazer previsoes) nao e suficiente para validar a teoria. E necessario 

tambem eliminar clausulas ad hoc - ainda que empiricamente corretas - 

que devem ser endogeneizadas no modelo. Dai a busca por funda- 

mentos microeconomicos; 

(iii) O grau de realismo do modelo para os novos keynesianos e essencial 

para a constru^ao de uma boa teoria, donde a enfase na competi9ao 

imperfeita e rigidez de pre90s; e 

(iv) A disciplina e o rigor teorico sao procedimentos perfeitamente recon- 

ciliaveis para os novos keynesianos, do que resulta a constru9ao de 

modelos de equilfbrio geral com caracteristicas keynesianas. 

3. Equilfbrio Geral: Um Metodo h Procura de uma Teoria 

Como visto nas se96es anteriores, os novos keynesianos trabalham 

com conceitos incompativeis com o equilfbrio competitivo walrasiano, tais 

como: desemprego involuntario, rigidez de pre90s, informa96es assimetri- 

cas, retornos crescentes de escala etc. Poder-se-ia pensar, em primeira ins- 

tancia, que tantos desvios da harmonia walrasiana tambem fossem implicar 

uma rejei9ao ao metodo de equilfbrio geral. Tal fato, contudo, nao e verda- 

deiro. Na realidade, como sugerc Azariades (1992, p. 25) ao tratar de proble- 

mas associados a multiplicidade de equilfbrios "...departures from the familiar 

Atrow-Debreu and optimal growth paradigms are meant to strenghten the descripti- 

ve power of general equilibrium models and extend their range of applicability." 

Outros autores novos keynesianos, como Hart (1982), Blanchard e Kiyotaki 

(1987) e Mankiw (1988) desenvolvem, explicitamente, modelos de equilf- 

brio geral nos quais pequenos desvios do equilfbrio competitivo conduzem 

a competi9ao imperfeita e a grandes flutua9oes nos agregados economicos. 

O fato importante a registrar, portanto, e que tanto os novos classicos 

quanto os novos keynesianos fazem uso do equilfbrio geral - instrumento e 
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principio organizador comum a estes dois paradigmas - so que de maneira 

radicalmente oposta. Weintraub (1985, p. 109) argumenta que qualquer 

analise que se utilize do equilibrio geral e organizada a partir das proposi^Ses 

centrals a seguir: 

1. Existem agentes economicos; 

2. Os agentes tem preferencias sobre cada resultado; 

3. O agentes maximizam independentemente, sujeitos as restri96es que 

se aplicarem; 

4. Escolhas sao feitas em mercados inter-relacionados; 

5. Os agentes possuem a informa^ao relevante e plena; e 

6. Eventos economicos observaveis sao coordenados; portanto, devem 

ser analisados com referencia aos estados de equilibrio. 

As proposi^oes acima, se traduzidas para o equilibrio geral walrasiano, 

ainda segundo Weintraub (1985, p. 109), implicariam as seguintes instru96es 

ou procedimentos: 

a. Gonstru9ao de teorias nas quais os agentes economicos otimizam; 

b. Constru9ao de teorias que fazem previsoes sobre mudan9as nos 

estados de equilibrio; 

c. Na impossibilidade de construir teorias nas quais o comportamento 

"irracional" exer9a papel relevante; 

d. Na nega9ao de teorias nas quais o equilibrio nao tenha significado; e 

e. As proposi9oes centrais nao devem ser testadas/^ 

Janssen (1991, p. 697) ao analisar a filia9ao paradigmatica do equili- 

brio geral, no entanto, afirma que: "It is not neoclassical economics, although it is 

part of it; it is not Walras-A rrow-Debreu theory, which I consider to be only part of 

GEA [general equilibnum analysis] itself Apart from GEA neoclassical economics 

also consists of, e.g., consumer theory, the theory of the firm, human capital theory, 

(21) BLAUG (1980) sustcnta ainda que como o equilibrio geral walrasiano nao c falscdvel, clc cm 
pouco ou nada contribui para o cstudo de sistcmas economicos. 
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and partial equilibrium analysis." Esta mesma conclusao e compartilhada por 

Coddington (1975) e Blaug (1980), que argumentam que o equilfbrio geral 

(no sentido amplo) nao e uma teoria, mas um metodo. 

Os novos keynesianos, no entanto, fazem uma leitura das proposigoes 

acima marcadamente distinta daquela comum aos neowalrasianos e aos no- 

vos classicos, como se vera a seguir. Em rela^ao as proposi^oes 1 e 2, a 

leitura e comum/^ Nao ha, portanto, nada a acrescentar. No tocante a 

proposi^ao 3, duas consideragoes merecem destaque. Em primeiro lugar, 

como ja mencionado, os novos keynesianos admitem varias razoes para que 

os agentes tenham um comportamento subotimo, ou seja, nem sempre os 

agentes maximizam. Alem disso, dado que esta teoria projeta-se sobre uma 

realidade caracterizada pela competi^ao imperfeita, as restri^oes com as 

quais os agentes se defrdntam nao se limitam as restrigoes orgamentarias, 

como no modelo Arrow-Debreu. Woodford (1990, p. 79), por exemplo, pro- 

poe um modelo que "...is an example of an equilibrium business-cycle theory of the 

kind called for by Robert Lucas in that the objectives and constraints of all economic 

decision makers are made explicit, as well as the way in which a given agent's 

constraints are the result of the decisions made by others" Logo, a decisao indivi- 

dual (que continua a ser soberana) e feita levando tambem em consideragao 

as restrigoes impostas pelos demais agentes. Aqui, a figura do agente repre- 

sentacivo nao se aplica. 

A proposigao 4 nao e violada pelos novos keynesianos, mas apenas 

ampliada no sentido de acrescentar a possibilidade de missing markets. Em 

outras palavras, esta proposigao nao afirma, por exemplo, que cxistem mer- 

cados futuros. 

No tocante a proposigao 5 deve-se salientar que a mesma nao equiva- 

le, neccssariamente, a condigao de perfect foresight, como nos modelos de 

expectativas racionais/^ Diz apenas que os agentes possuem pleno conhe- 

cimento das informagoes disponfveis, sem admitir, contudo, que estas infor- 

magoes sejam verdadeiras, que os agentes reagem as informagoes de 

maneira identica ou que as informagoes tenham custo zero. Assim, os novos 

(22) Esta andlisc guarda alguma scmclhan^a com a dc JANSSEN (1991). 
(23) Para os novos keynesianos, em geral, a hipdtcsc das expectativas racionais 6 util no sentido dc 

ajudar a entender quais as implicates para a cconomia dc expectativas "irracionais" ou mfopes. 
Como dcscrit0 do dcscmpenho real da cconomia, no entanto, devc ser vista apenas como uma 
das possibilidadcs, c assim mcsmo rcmota. 
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keynesianos tem produzido um consideravel volume de literatura tratando 

de modelos que assumem informagoes assimetricas e cost/y information, 

Por ultimo, a proposi9ao 6 parece referendar a natureza relativamente 

flexfvel da defini^o de equilibrio geral. As agoes entre os agentes reque- 

rem, de fato, algum tipo de coordena^ao, o que nao implica coordena^o 

perfeita (JANSSEN, 1991), como postulam modelos do tipo Arrow-Debreu. 

Se isto e verdade, entao os estados de equilfbrio aos quais se refere esta 

proposi9ao nao implicam necessariamente, por exemplo, no caso de estudo 

de ciclos, em maximiza9ao de bem-estar (resultados eficientes) quando a 

economia se desloca de um ponto de equilfbrio para outro, o que vai de 

encontro a tese dos novos keynesianos que sustenta que durante uma reces- 

sao ha uma perda de bem-estar relativa ao nfvel anterior - durante o boom - 

ou seja, ha uma falha de coordena9ao. Os estados de equilibrio podem, 

portanto, neste sentido, representar uma situa9ao de desemprego involunta- 

rio, incompatfvel com a no9ao de equilfbrio competitivo. Em outras pala- 

vras, a crftica de Mankiw, Rotemberg e Summers (1985) a Teoria dos Ciclos 

Reais estabelece que enquanto uma fun9ao de utilidade convexa gera uma 

solu9ao de comer, em uma fun9ao concava, trabalho ou consume transfor- 

mam-se em um bem inferior. Neste caso, ambos os mercados nao retornam 

ao equilfbrio ou as elasticidades de substitui9ao intertemporal nao existem. 

Logo, e empiricamente impossfvel provar que existe na economia equilfbrio 

intertemporal contfnuo! 

A ruptura com a leitura walrasiana de equilfbrio geral introduz, entao, 

na agenda de pesquisa dos novos keynesianos, um conjunto de problemas 

que nao existiam anteriormente. Destes, o que talvez seja o mais importan- 

te - sob o ponto de vista de concep9ao do paradigma - e o da indetermina9ao 

do equilfbrio ou da multiplicidade do mesmo. A propriedade central por tras 

da no9ao de equilfbrio multiplo reside na importancia que se atribui as 

condi9oes iniciais, isto e: elas sao relevantes ou devem ser consideradas 

apenas como uma mera curiosidade? 

Azariadis (1992, p. 1) argumenta que economias dinamicas freqiiente- 

mente admitem a existencia de equilfbrio multiplo/24^ devido a predomi- 

(24) Modelos com equilibrio multiplo sao frcqucntcmcntc criticados por nao pcrmitircm prcvisdes 
uteis sobrc as conscqiicncias da ado^ao de politicas cconomicas. WOODFORD (1990) sustenta, 
no entanto, que ...// remains possible to distinguish policy regimes or institutional arrangements that 
allow for sunspot equilibria from those that do not, and the choice ofpolicies or institutions of the latter sort 
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nancia de sequences that depend sensitively on initial conditions" A seguir 

(ibid., p. 3) exemplifica com uma situa^ao concreta: "...some initial conditions 

(for instance, the starting configuration of prices) are set in forward-looking markets 

rather than by backward-looking history, as they would be in a physical system" 

Logo, no estudo de falhas de coordena^xo as condigoes iniciais assumem 

especial rclevancia: os estados de equilfbrio e a trajetoria da economia delas 

dependerao. 

Allingham (1989, p. 324) representa uma economia com n commodities 

pela fungao excesso de demanda especfficada a seguir: 

n fj 
f: S —onde S = R+ - 0 ,Sc f(p) > 0: excesso de demanda 

Se f(p) < 0 excesso de oferta 

A seguir, Allingham (1989, p. 324) define as seguintes propriedades 

da fun^ao excesso de demanda: 

(i) Homogeneidade: f(tp)=f(p) para todo t positivo. 

(ii) Lei de Walras: p. f(p)=0 para todo p. 

(iii) Descjabilidade: fi(p) e infmito se pi=0. 

(iv) Diferenciabilidade: f e diferenciavel e contmuo. 

Allingham (1989, p. 325), com base em Debreu (1970), argumenta 

que "...the above four conditions are, at most, the only restnctions which economic 

theory places on the excess demand function. It is therefore straightforward to 

construct examples of economies with many equilibria, and even of economies in 

which all positive prices are equilibrium prices." 

A conclusao acima mostra o amplo conjunto de resultados que a 

analise de equilfbrio geral (AEG) permite a que se chegue (que nao se 

limitam ao equilfbrio competitivo walrasiano). Alem disso, Debreu (1974) 

to rule out one possible source of aggregate instability may itself be an appropriate object of 
public policy 

(25) Outro excmplo particularmente intcressantc c aquclc denominado de history-dependent path 
(AZARIADIS, p. 5), o qual" ...occurs when a dynamic economy possesses multiple asymptotically stable 
steady states or, equwalently, multiple attracting balanced growth paths." DURLAUF (1991) tamb6m 
sugcrc uma situa9ao cm que qualqucr configura^ao particular das condi^ocs iniciais c choqucs 
podem conduzir a economia a seguir trajctorias ao longo do tempo marcadamcntc distintas cntrc 
si, ou scja, os choqucs podem tcr cfcitos pcrmancntcs (a suposi^ao de nao-convcxidadc c erfdea 
ncstc tipo de modclo). 
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mostra que quaisquer fun^oes de excesso de demanda consistentes com o 

equilibrio competitivo walrasiano podem ser derivadas de individuos que 

maximizam suas utilidades. Para os novos keynesianos, este fato - a possibi- 

lidade de desvios do equilibrio competitivo - sem abandonar a disciplina e 

rigor que a AEG exige, assume particular relevancia. Por outro lado, surgem 

varios problemas tecnicos de monta, quase todos associados a instabilidade 
(Ofy) 

do equilibrio ou indetermina^ao do mesmo. ; Para evitar parte destes 

problemas, os novos keynesianos parecem ter optado pelo desenvolvimento 

de modelos em blocos especificos, mas que raramente sao passiveis de 

integra^ao em modelos completos. Um dos grandes objetivos - ainda em 

estagio incipiente de desenvolvimento - e a constru9ao de uma teoria de 

ciclos endogenos puros, que esbarra exatamente no tipo de dificuldade 

acima exposta. 

4. Realismo, Teoria e Testes 

Em um cenario onde varias teorias competem pelo privilegio da hege- 

monia, quais os criterios objetivos que determinam a superioridade de uma 

teoria sobre outra? Como concluir que uma teoria explica melhor a realidade 

que outra concorrente? Os novos classicos enfatizam - de forma clara e 

definitiva - a capacidade de previsao do modelo como elemento basico para 

validar uma teoria. Os novos keynesianos, por outro lado, nao possuem um 
(27) • 

discurso metodologico suficientemente explicito; contudo, expressam 

valiosos insights quanto ao estabelecimento de criterios de selegao entre 

teorias alternativas. 

Greenwald e Stiglitz (1988) sugerem dois tipos de testes. O primeiro, 

baseado na no9ao de goodness of fit e sumariamente descartado como nao 

sendo de natureza cientffica. A justificativa dada refere-se ao confronto 

entre a teoria newtoniana e a teoria da relatividade {ibid., p. 208): "But tests of 

relativity theory were not based on a statistical comparison of goodness of fit between 

the Newtonian and relativity views of world." Outro tipo de teste - considerado 

o ideal - fundamenta-se na rela9ao fato —> explica9ao —> previsao, que tern 

(26) A ado^ao do Nash equilibrium tomou-sc muito comum cntrc os novos keynesianos, notadamentc 
no cstudo das chamadas falhas de coordena9ao, como cm COOPER & JOHN (1988). 

(27) Esta se9ao tern por objetivo apenas destacar algumas posigocs mctodologicas dos novos 
keynesianos, sem pretender situarcsta teoria sob a pcrspcctiva da filosofia da cicncia. 
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como objctivo encontrar " ...circunstances in which the two theories yielded marke- 

dly different predictions and to see which did better on these crucial tests...We look for 

certain crucial facts and ask whether they are in accord with the theory." 

O primeiro problema que surge, entao, e a identificagao dos fatos 

cruciais e a veracidade dos mesmos. ^ Em segundo lugar, Greenwald e 

Stiglitz (1988, p. 209) destacam que "...we required a clear connection between 

the facts at issue and the different broad theoretical approaches to explaining busi- 

ness cycles." Sobre a teoria neoclassica, Greenwald e Stiglitz (1992, p. 1) 

argument am que: 

"One is asked to put aside ones economic intuition, ones experiences 

of how the wor ld works, to enter the realm of ideas: to begin with 

seemingly plausible or not terribly implausible assumptions (or as- 

sumptions which are implausible, but which are justified as con- 

venient simplifying assumptions), and then through a process of 

deductive reasoning, arrive at surprising conclusions. The more 

surprising — that is, the less sensible — the conclusion, the greater 

the mark of the theorist, for he has had to rely on his analytical 

powers, not his grasp of economic affairs." 

Uma interessante ilustra^ao do procedimento acima pode ser encon- 

trada em Mankiw (1989) ao analisar o papel de disturbios tecnologicos na 

determina^ao de ciclos economicos (Teoria dos Ciclos Reais). Mankiw 

(ibid., p. 82) afirma que: "An obvious but important fact is that over the business 

cycle, consumption and leisure move in opposite directions. When the economy goes 

into recession, consumption falls and leisure rises. When the economy goes into a 

boom, consumptions rises and leisure falls." Este fato crucial e entao compara- 

do com um postulado da Teoria dos Ciclos Reais, que afirma exatamente o 

contrario, ou seja (ibid., p. 82): "Explaining this phenomenon is potentialy proble- 

matic for real business cycle theory: consumption and leisure would often be expected 

to move together, since both are normal goods." Em outras palavras, quando um 

postulado nao esta de acordo com um fato considerado crucial, obvio, entao 

a teoria nao passa no teste de aceita^ao. 

(28) Por frttos cruciais dcvc-sc cntcndcr, ncstc caso, os fatos cstilizados fundamcntais que 
caractcrizam o objcto obscrvado, isto c, os ciclos ecoaoinicos. Bons cxemplos de fatos cruciais sao 
as inumcras impcrfci^ocs dc mercado. 
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Uma diferen9a marcante entre o metodo dos novos keynesianos e o 

dos novos classicos 6 que para os primeiros o grau de realismo do modelo 6 

de fundamental importancia/^ enquanto para os ultimos o modelo deve 

ser abstrato, irreal:^^ o importance e a capacidade de previsao que o mode- 

lo exibe. Isto nao significa dizer que os novos keynesianos desprezem o 

poder de previsao de uma teoria, muito pelo contrario: so que o modelo 

alem de prever deve tamb&n incorporar as caractensticas consideradas fun- 

damentals da realidade. Para os novos keynesianos a teoria deve ser julgada 

pela consistencia de todas as suas implica^oes com os fatos. 

Outra caractenstica importance do novo keynesianismo e a capacida- 

de de absorver elementos de paradigmas concorrentes, notadamente do 

novo keynesianismo. Assim, por exemplo, a hipotese das expectativas racio- 

nais e utilizada com frequencia pelos novos keynesianos, nao no sentido de 

descrever a realidade, mas de ajudar a melhor compreender como a econo- 

mia reage quando as expectativas sao irracionais ou miopes (possibilidades 

mais factiveis no mundo real). Dessa maneira, as expectativas racionais 

tambem incorporaram-se ao novo keynesianismo/31^ 

Gonclusao 

Seria por demais precipitado fazer uma avaliagao final sobre o 

metodo dos novos keynesianos, a medida que este nao parece ser um 
(32) 

paradigma acabado. Restam ainda muitos problemas a serem trata- 
(33) 

dos e uma maior integragao entre os diversos blocos do modelo ainda 

estar por ser feita. Alem disso, os novos keynesianos nao aparentam ter um 

(29) No sentido de que as hipotcses devem basear-se em caracteristicas observdveis da realidade, ou 
constata9ocs cmpiricas consideradas irrcfutaveis, como a rigidcz de prc90S (real c nominal). 

(30) LUCAS (1981, p. 271) afirma que: "Any model that is well enough articulated to give clear answers to 
the questions we put it will necessarily be artificial, abstract, patently 'unreal'. LUCAS {ibid. p. 288) 
ainda acrcsccnta que: Our task as I see it...is to write a FORTRAN program that will accept specific 
economic policy rules as 'input' and will generate as 'output' statistics describing the operating 
characteristics of time series we care about, which are predicted to result from these policies." O grau de 
realismo c o poder de previsao de modclos e, scm duvida, uma das qucstoes mctodologicas mais 
debatidas cm cconomia, tendo suscitado profundas controvcrsias ao longo do tempo. A posi9ao 
dos novos keynesianos nestc debate c a de refutar o positivism©. 

(31) Talvcz possa dizcr-sc que as expectativas racionais rcprcscntcm apenas um caso especial, 
enquanto dcscri9ao da realidade. 

(32) STIGLITZ (1991) rcfcrc-sc ao novo keynesianismo como cstando cm cstdgio "rudimentar" dc 
dcscnvolvimcnto, talvcz motivado por um cxccsso dc modestia. 

(33) O tratamcnto dado jIs expectativas ainda c insatisfatorio. 
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discurso, sobre o metodo, uniforme e explicito. Enquanto programa de 

pesquisa, o novo keynesianismo sustenta-se no estudo dos diversos tipos de 

imperfei9oes no mercado de trabalho, de capital e de produto pelas varias 

correntcs desta escola. Um aspecto peculiar e importance do metodo dos 

novos keynesianos e a relativa abertura em incorporar alguns instrumentos 

de analise derivados de outras escolas de pensamento. 

O fato que sem duvida alguma serve como alicerce ao metodo dos 

novos keynesianos e o compromisso de estilizar a realidade a partir de suas 

caracterfstica essenciais, da maneira mais factivel possivel (sem comprome- 

ter o rigor empfrico da analise). Depreende-se, ainda, que a persistence e 

relativamcnte bem-sucedida tentativa de prover a macroeconomia de fun- 

damentos microeconomicos (a microeconomia e adaptada a macroecono- 

mia) e reflexo direto do metodo adotado: nao basta observar que pre90S e 

salarios sao ngidos para baixo. E precise explicar os processes que condu- 

zem a este resultado. O esfor90 de eliminar procedimentos codificados ou 

ad hoc 6 coroado com a constata9ao de que a realidade nao e estacionaria: ela 

pode mudar e a teoria deve ser agil o suficiente para explicar essas mudan- 

9as. De resto, os novos keynesianos procuram recuperar e reconstruir a 

tematica keynesiana, trazendo de volta ao debate teorico grandes esperan9as. 
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