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Até inicios da década passada os textos macroeconémicos de inspiragao
keynesiana (como de resto quase todos os livros da época), bastante popu-
lares nas universidades americanas, permitiam explicar razoavelmente os
acontecimentos econdmicos nos Estados Unidos. A partir daf surgem, po-
rém, complicagdes econdmicas (por exemplo, a estagflacio), para as quais
a teoria keynesiana j4 ndo oferecia respostas satisfatérias. Isso motivou,
alias, o surgimento de uma nova corrente de pensamento macroecondmico
com base na chamada expectativa racional, cujas idéias foram contudo
mantidas dentro de circulos académicos mais ou menos restritos, nio
descendo em geral até aos livros de graduagio. Os textos keynesianos
continuaram na verdade dominando a cena, em parte talvez devido a
elegincia analitica do diagrama IS/LM, ou ainda pela propria inércia que
caracteriza os livros-texto. Macroeconomics, de Dornbusch e Fischer
(1984), é hoje o texto provavelmente mais vendido nos Estados Unidos
e, também, no resto do mundo. Admirdvel do ponto de vista diddtico,
esta obra ¢ ainda essencialmente de inspiracio keynesiana. Temos agora
em Macroeconomics, de Barro, uma proposta inteiramente nova. Usando
o modelo de market-clearing, a taxa real de juros e o produto real sio
determinados no setor real da economia. O setor monetdrio determina
apenas o nivel de pregos.

Com 20 capitulos distribuidos ao longo de seis partes, a dlgebra e a
exposicio gralica sio usadas com moderagio, mas o raciocinio econdémico
¢ sempre muito exigido. A Parte 1 fornece a base microeconémica do texto.
Ali é mostrado, por exemplo, como a oferta agregada ¢ uma funcio cres-
cente da taxa real de juros, j4 que um aumento nesta taxa acarreta a
substitui¢io do lazer de hoje pelo lazer de amanhd, vale dizer, hd maior
producio hoje. Da intersecdo da curva de oferta com a tradicional curva
de demanda decrescente, tem-se o equilibrio da taxa real de juros e do
produto. A oferta de moeda ¢ dada exogenamente e a sua demanda
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agregada ¢ derivada com base no enfoque Baumol-Tobin tradicional. Da
condigio de que a moeda scja voluntariamente retida, determina-se, entio,
o nivel dos precos. Com esse aparato, Barro consegue explicar, por exemplo,
os cfeitos de choques de oferta do tipo crise de petréleo ou quebra em
safras agricolas. Tais episédios, envolvendo deslocamentos temporirios da
fungdo de produgio, provocam aumentos na taxa de juros, que, via de-
manda de moeda, aumentam os niveis dos precos.

A Parte Il trata da relagio entre a moeda e a inflacio. £ cxcelente a
verlficagdo empirica apresentada por Barro. Com base na anilise de
cross-section contendo dados de 83 paises para os anos do pos-IT Guerra,
¢ mostrado, por exemplo, que a elasticidade dos precos com relacio
4 oferta monetdria ¢ aproximadamente unitdria para os paises com taxa
anual de inflagio acima de 15%,. Essa elasticidade ¢ um pouco menor
para os pafses com inflagio mais moderada. De qualquer modo, quando
neste ultimo caso leva-se em conta o crescimento real das economias, ¢
também forte a relacdo entre os aumentos na oferta monetdria e nos
pregos. Observa ainda o autor que ¢ também forte a relacio entre essas
varidveis no caso da experiéncia histérica dos Estados Unidos.

Had ainda uma discussio diddtica da proposta de Sargent e Wallace
(1973) , segundo a qual um aumento em dade instante na taxa da oferta
monetaria provoca um aumento inicial mais que proporcional nos precos,
para em seguida estes crescerem i mesma taxa de aumento da oferta
monetdria. Isso deriva da redugio na demanda de moeda resultante do
aumento na taxa nominal de juros. Como houve nesse caso apenas um
aumento na taxa de crescimento da oferta monetdria, e nio um deslo-
camento brusco nos seus niveis, segue-se que, em uma primeira fase, os
precos devem subir mais rapidamente que a oferta monetiria. A hiperin-
flagio alemd do periodo 1920/25 ¢ entdo apresentada por Barro para a
avaliagio desses resultados tedricos, os quais sio em geral corroborados
pelos dados.

A Parte III discute o mercado de trabalho, o investimento e o cresci-
mento econdémico, Aqui o tratamento € menos adequado. O capitulo
sobre o mercado de trabalho, por exemplo, parece nio sc prestar bem
a andlise do market-clearing. Na verdade a taxa natural de desemprego ¢
definida basicamente em fungio dos conceitos job separation e job finding,
ou seja, em termos da rotatividade da mio-de-obra. A auséncia do modelo
de Solow nas discussbes sobre o crescimento econdémico também dificulta
o tratamento da questio,

A Parte IV preocupase com o setor governo. Uma vez mais a matéria
¢ exposta com clareza, Sio abordados os efeitos dos gastos do governo, dos
impostos e da divida pablica. Os primeiros afetam tanto o consumo quanto
a produgio privados. Os impostos sdo analisados 4 luz dos seus efeitos sobre
0 incentivo ao trabalho e também com relagio 4 sua influéncia na
formacdo de capital do setor privado. Quanto i divida publica, ha uma
boa discussio sobre os ajustes necessirios para converter o deficit nominal
{no conceito Contas Nacionais) numa medida consistente de defici! real:
além da divisio das parcelas do deficit nominal pelo nivel dos pregos,
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os juros da divida publica devem ser avaliados a taxa real de juros, havendo
ainda a necessidade de subtrairse a depreciacio do estoque monetdrio.
Ainda s3o analisados os efeitos sobre a demanda agregada das opgOes
“impostos” ou “deficit”, para um dado nivel de gastos do governo. Se o
imposto ¢ do tipo lump-sum, tal efeito serd nulo (teorema da equivaléncia
de Ricardo}. Nesse caso também uma operacio de open-market nio
terd efeito real sobre a economia, a nio ser o efeito sobre a divida real.
Tal operacio afetaria apenas os pre¢os. No caso do imposto de renda,
porém, ha algum efeito real (devido ao timing do imposto) via desin-
centivo ao trabalho e 4 produgdo, em decorréncia da substituigio inter-
temporal.

Na Parte V, trés capitulos sio dedicados ao exame das interagbes entre
o setor monetdrio e o setor real, havendo ainda um curto capitulo que
trata da teoria keynesiana sobre as flutuages econdmicas. Inicialmente
Barro discute o papel da intermedia¢io financeira nas atividades eco-
ndmicas, argumentando que, quando ecssa intermediacio € dificultada,
cal o investimento e a producfo. Segundo o autor, o panico bancirio de
1929 nos Estados Unidos contribuira de modo decisivo para a redugio da
produgio, devido basicamente a diminuigfio nos niveis de intermediagio
financeira. De acorde com o argumento, essa intermedia¢io diminuira por-
que tanto a demanda de moeda em poder do publice como a demanda dos
bancos por excesso de reserva aumentaram. Assim, aumentara 2 demanda
de moeda, mas diminuiram os meios de pagamento (M), caindo, pois, a
intermediaciio. E claro que, dado o estoque de moeda, entdo os pregos
caem neste caso. Resultados semelhantes ocorreram durante o drdstico
aumento no encaixe bancirio determinade pelo Federal Reserve Board
(Ted) em 1936/57.

A evidéncia empirica relativa 4 curva de Phillips é avaliada por Barro
tanto 4 luz da experiéncia historica dos Fstados Unidos e Inglaterra como
em andlise de cross-section com dados de 77 paises. A relagfo entre o au-
mento dos saldrios nominais e o nivel de desemprego ¢ claramente negativa
nesses dois paises nos anos anteriores & I Guerra Mundial. Para os anos
cntre as duas grandes guerras ndo ha qualquer relacio entre tais varidveis,
em ambos os paises. No pos-II Guerra, essa relacio ¢ significativamente
positiva no caso da Inglaterra, mas ¢ positiva para os Estados Unidos
apenas quando se substitui a varidvel salirio nominal pelas varidveis
niveis dos precos e base monetaria.

A relacio negativa existente antes da 1 Guerra indica, segundo Barro,
uma curva de Phillips do tipo expectacional. Como no padrao-oure, entio
prevalecente, a taxa de inflacdio normal era em torne de zero, a relagio
inversa ocorre entre a inflacio inesperada e a taxa de desemprego. Com
o abandono do padrio-ouro nos anos 30, as taxas de inflacic nio so
subiram, como tornaram-se erriticas. Desse modo, a inflagio inesperada
ndo era mais sistematicamente elevada (ou reduzida), e entfo desaparece
a relagio inversa entre cssas varidveis,

Quanto a relagio positiva entre os saldrios nominais e o desemprego,
ela pode ser explicada em funcio de deslocamentos na funcio de pro-
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dugio, do tipo choques de oferta. Como ¢ sabido, para uma dada quanti-
dade de moeda, um choque de oferta reduz o produto, o que diminui a de-
manda real de moeda, aumentando, conseqilentemente, o nivel dos precos.
Isso significa que a tendéncia dos governos em aumentar a oferta mone-
tdria nesse tipo de recessdo sé contribuiria para agravar o problema da
inflacio.

Da anilise do efeito que os choques ou surpresas, tanto na quantidade de
moeda como nos niveis de pregos, tém sobre as varidveis reais, Barro con-
clui que para as cinco grandes recessGes americanas anteriores i 11 Guerra
hd pouca associagio entre as contrages no produto e a redugio na hase
monetdria, e que também a queda de precos nessas recessdes nio pode
toda ela ser explicada pela contragio da base monetaria, £ argumentado
que tais recessbes foram, na verdade, causadas principalmente pela reducéo
no nivel da intermediagio financeira. A relagio entre essas varidveis no
pos-II Guerra €, por outro lado, assim resumida por Barro: primeiramente
Sargent (1976} encontrou, com dados dos Estades Unidos para o perfodo
1951/78, uma fraca relagio negativa entre as surpresas nos pre¢os € a taxa
de desemprego. Entretanto, quando Fair (1979) usa os dados de 1954/74,
tal relagio nio se mostrou significativa e, se a série é estendida até 1977,
a telacio passa a ser positiva, j4 que isso inclui os efeitos do choque de
oferta do petréleo.

Em anidlise semelhante, mas usando agora alternativamente a varidvel
oferta monetdria, Barro (1981) conclui que o crescimento antecipado
da moeda nio tem efeitos reais, mas a moeda nio antecipada, sim. Esses
resultados conflitam com a teoria da neutralidade da moeda e forcam
Barro, pela primeira vez no texto, a admitir a possibilidade de algum
efeito real, embora pequeno, da moeda. Conforme ressaltado pelo autor,
efeitos reais do crescimento niio antecipado dos precos ou da oferta mone-
tdria sio na verdade previstos pela macroeconomia da expectativa racional.
De acordo com tal teoria, como os agentes econémicos dispdem de infor-
magbes incompletas, entio podem confundir as variacdes locais de precos
como se fossem variagdes relativas dos seus precos e assim aumentar
(ou diminuir) a sua produgio. Naturalmente, um resultado desses nio
ocorreria se as variagdes fossem percebidas como sendo gerais. Vale dizer,
S¢ 4 expansio monetdria e o aumento geral dos precos fossem previstos,
essas varidvels nio teriam efeitos reais. Esse ¢ alids o principio basico da
irrelevance proposition para a politica monetdria sistemitica sugerida por
Sargent e Wallace (1975). Assim, se todos esperam que durante uma
recessio as autoridades monetdrias aumentem a oferta monetdria, tal
politica nio terd qualquer efeito real sobre a economia. Essa teoria permite
explicar a estagtlagio, sem qualquer dificuldade. Por exemplo, se todos
J4 se acostumaram com as altas taxas de expansio monetiria cos ltimos
ahos, nio ha razio para se esperar que essa expansdo venha a reduzir
o desemprego. Adicionese a isso o choque de oferta do petroleo, que,
como vimos, tende a elevar os precos para um dado estoque de moeda, e
se terd o quadro da estagflacio.
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A teoria keynesiana € apresentada de mode conciso no Gapitulo 19,
onde os problemas causados pela rigidez dos precos sio claramente colo-
cados. A auséncia do mecanismo de market-clearing no modelo keynesiano
parece inaceitivel para Barro, pois significa que o produto e o nivel de
emprego sio mantides abaixo das quantidades eficientes. Vale dizer, apesar
de a expansdo das atividades econémicas possibilitar que todos melhorem
de situacio, o mercado simplesmente se recusa a assim proceder, o que
no caso justifica o papel ativo das politicas fiscal € monetiria no modelo.

Por fim, a Parte VI examina a economia internacional. Ali sio dis
cutidos os conceitos da Paridade do Poder de Compra (PPC) e da
Paridade da Taxa de Juros (PT]). E mostrado que, num regime de taxas
de cimbio fixas, se estas sio expressas em termos do dolar tem-se entiio
que o atendimento da condigio de PPC implica que os niveis dos precos
em dado pafs sio determinados pelos niveis dos precos nos Fstados Unidos.
Também a quantidade de moeda (M;) do primeiro pais nio poderd ser
livremente estabelecida pelas autoridades monetarias, pois uma vez fixada
a taxa de cdmbio (g;) s6 existe um nivel de M, consistente com a manuten-
¢do de g;. O fluxo das reservas internacionais se encarregard de gerar a
quantidade M; automaticamente. Se, entretanto, as autoridades monetirias
insistirem na esterilizacio desse fluxo de tal modo que aumenta a oferta
monetiria sempre que houver perda de reservas, entiio essas reservas conti-
nuarde a baixar. Eventualmente o governo terd que proceder a desvalori-
za¢do da moeda ou, alternativamente, impor restri¢des 20 comércio externo.

No caso da taxa de cAmbio flexivel, os niveis dos precos de um dado
pais ndo precisam ser atrelados aos registrados nos Estados Unidos. Além
disso, o pais poderd agora perseguir uma politica monetaria independente.’

Barro analisa ainda o comportamento da razio de PPC para os prin-
cipais paises industrializados no periodo 1950/82, concluindo que tal razio
flutua mais intensamente a partir de 1970, isto é, no perfodo de vigéncia
das taxas de cimbio flexiveis. Naturalmente, essas flutuacdes significam
0 nio atendimento da condigio de PPC, o que ocorre geralmente com
variaghes tanto nos termos de troca como nas restrigdes ao comércio e
na politica tributdria. Segundo Barro, a partir de 1970 houve variacoes
nos termos de troca acima do usual, dai a flutuacio maior da razio de
PPC nesse periodo.

Concluindo, a tentativa de dar uma base microecondmica 4 macroeco-
nomia € um sonho antigo da profissiio, e Barro realiza isso com relativo
sucesso. Certamente, o aspecto mais controverso da sua teoria ¢ o nio
reconhecimento de efeitos reais as politicas monetaria e fiscal. Essa posicio
sem ddvida vai contra a crenga da grande maioria dos economistas, nio
apenas os simpatizantes da teoria keynesiana, De qualquer modo, a evi-
déncia empirica reunida por Barro parece corroborar a sua teoria. Mesmo
aqueles que nio compartilham do seu modelo reconhecerdo que pelo
menos os capitulos que tratam da inflacdo, do setor publico e da economia
internacional podem ser utilizados num curso de macroeconomia tradi-
cional sem maiores dificuldades.
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