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Em 2011 David Romer lanca a 4* edicio de seu livro Macroeconomia Avancada, considerada uma das princi-
pais referéncias para os cursos de Macroeconomia em nivel de Mestrado e Doutorado.

Os quatro primeiros capitulos do livro tratam das teorias do crescimento econdmico neocldssica, sendo o
primeiro deles devotado ao modelo de Solow (1956); o segundo tratando dos modelos de crescimento com agentes
representativos de Ramsey (1928), Cass (1965), and Koopmans (1965) e o de Diamond (1965); o terceiro é devotado
as teorias de crescimento endégenos e o quarto examina as diferencas de renda entre os paises, sobretudo com apli-
cacoes empiricas.

No trabalho pioneiro de Robert Solow (1956), discutido no capitulol,Romercentra-se na consideracio de
uma fungio de producio agregada em que treés fatores (capital fisico, trabalho e progresso tecnoldgico) se combinam
de acordo com a tecnologia existente para dar origem ao fluxo de produgao da economia num determinado periodo
de tempo. A hipdtese central do modelo, que condiciona todos os resultados, defende que existem rendimentos de-
crescentes na acumulagio do fator reprodutivel, o capital fisico, uma vez que o trabalho e o conhecimento crescem a
uma taxa exogena e constante. Isso significa que iguais aumentos marginais de capital fisico originam aumentos cada
vez menores no produto até que, no limite, deixa de ser possivel aumentd-lo. Assim, a hipétese de rendimentos de-
crescentes no fator acumuldvel tem como implica¢ao fundamental um crescimento nulo no longo prazo. Na estrutura
deste modelo, o crescimento de longo prazo sé é possivel gracas ao progresso tecnologico exdgeno, isto €, um fator
exterior que aumente a produtividade dos fatores de producio no longo prazo.

No capitulo 2, que discute os modelos de horizonte infinito e os que sobrepdem geracoes sio construidos
a partir do comportamento de individuos visam relaxar o pressuposto do modelo de Solow de taxa de poupanca
constante e exdgena. Segundo Romer, essa analise tem 3 vantagens: em primeiro lugar, demonstra que as conclusoes
do modelo de Solow sobre as questoes centrais do teoria do crescimento nio dependem da hipotese de uma taxa de
poupanca fixa; em segundo lugar, os modelos anteriormente mencionadossao ferramentas valiosas porque podem ser
usados para estudar muitas outras questoes da economia além do crescimento econémico; mostrando-se assim sao
ferramentas valiosas e, em terceiro lugar, eles nos permite considerar questoes relativas ao bem-estar.

A discussao em torno da problematica do crescimento econdmico ganha novo alento com as teorias do cres-
cimento enddgeno, tratadas no capitulo 3. Estas centram a sua andlise nas fontes de crescimento, buscando explicar o
crescimento de longo prazo (ou seja, o progresso técnico) com base no comportamento dos agentes, e sem ter que,
forcosamente, recorrer a elementos ex6genos ao sistema econoémico. O fenomeno do crescimento endégeno provém,
fundamentalmente, da presenca de um mecanismo que impede a anulacio da produtividade marginal de um fator
acumuldvel indispensavel 2 producio. E na endogenizacio do crescimento da produtividade de um fator de produ-
cao acumuldvel que reside a grande novidade das teorias do crescimento enddgeno. Estes modelos diferenciam-se
sobretudo pelas fontes de crescimento consideradas, nomeadamente as externalidades associadas ao capital fisico, ao
capital humano, as infra-estruturas publicas e a inovacdo tecnoldgica

A discussio referente as teorias de crescimento econdmico € encerrada no capitulo que discute as fontes das
enormes diferencas de renda média entre paises. Este capitulo baseia-se, sobretudo, em aplicacoes empiricas relativas
aos diferentes determinantes da diferenca de entra entre os diferentes paises.

A partir do capitulo 5, especificamente nos capitulos 5, 6 e 7, os objetivos do livro se voltam ao entendimento
dascausas das flutuacoes agregadas, visando apresentar explicagoes para as fontes ea natureza das flutuacoes macroe-

* Doutora em Economia IE-PPGE-FFR]J/Professora Adjunta do Departamento de Economia e do Programa de P6s-Graduagio em Ciéncias Economicas/
UEM



2 A Economia em Revista, v. 20, n. 2, dezembro de 2012

condmicas. Nesse sentido, o capitulo 5 investiga modelos de flutuacoes considerando as hipdteses de inexisténcia de
imperfeicoes, externalidades e mercados incompletos, de forma que a economia esteja apenas sujeita a perturbacoes
reais. Esta apresentacio baseia-se na Teoria dos ciclos Reais de Negdcios, considerando seu modelo basico como ainda
aplicacoes empiricas sobre a referida teoria.

No entanto o modelo dos Ciclos Reais de Neg6cios, explica o autor do livro, tem como principal limitacio a
sua omissao de qualquer papel para a politica monetdria na explicacio de flutuacoes macroeconomicas. Por conse-
guinte, nos capitulos 6 e 7 do livro Macroeconomia Avancada, a andlise é ampliada para incorporar um papel para os
efeitos de alteracoes na politica monetdria sobre as flutuagoes economicas.

Nesse sentido, para que os disturbios monetdrios tenham efeitos reais, deve haver algum tipode rigidez no-
minal ou imperfeicao.A imperfeicio nominal em modelos de ciclo de neg6cios modernos ¢ algum tipode barreira ou
limitagdo ao ajustamento dos precos nominais ou saldrios. Assim, o capitulo 6foca em tais barreiras, apresentando o
ajuste de preco nominal incompleto, que adiciona um canal através do qual os distirbios monetdrios tém efeitos reais,
além de incluir algum tipo de rigidez real.

Para conciliar as diferentes analises sobre as flutuacoes dos capitulos 5 e 6, o autor traz em seu capitulo 7 a
construcao modelo DSGE de flutuagoes. Nele sdo examinadas as implicagoes de hipoteses alternativas sobre reajuste
de precos emperspectiva dinamica.

Nos capitulos 8 e 9 a discussao se volta para andlise do consumo e do investimento, que sao importantes para
explicar ambos: crescimento econdmico e as flutuagoes. No capitulo 8, o autor destaca que o estudo do consumo é
importante por pelo menos duas razoes, porque ele introduz a discussio envolvendo mercados financeiros e porque
trata de um dos mais importantes temas de pesquisa empirica na macroeconomia. Neste capitulo, o modelo base de
analise ¢ 0 Modelo da Renda Permanente.

No capitulo 9 que trata do investimento, o autor também destaca as razoes pelas quais € tdo importante o
estudo dessa varidvel. Em primeiro lugar porque a combina¢io da demanda das empresas com a oferta das familias
de poupanca leva a quantidade de produto de uma economia que sera investida; como resultado, a demanda por in-
vestimento € potencialmente importante para o comportamento de padrdes de vida a longo prazo. Em segundo lugar
porque o investimento ¢ muito voldtil, de forma que a demanda a demanda por investimento pode ser um importante
componente para o entendimento das flutuagoes de curto prazo. Assim como no capitulo sobre o consumo, ¢ utiliza-
do um modelo bésico para analise do investimento, qual seja a Teoria do q de Tobin.

As relagoes se voltam para o mercado de trabalho no capitulo 10, intitulado Desemprego e Mercado de traba-
lho. O capitulo discute inicialmente as implicacoes da flexibilidade de salirios num mercado de trabalho walrasiano,
no qual o desemprego ¢ corrigido por quedas nos saldrios que igualem a oferta e da demanda por trabalho iguale, de
forma que o desemprego é temporario. No entanto, o capitulo 10 apresentafontes de rigidez nos saldrios que fazem
com que o mercado de trabalho nio esteja em constante equilibrio. As teorias explicativas do desemprego podem ser
classificadas, segundo Romer de acordo com as explicacoes que fornecem para que o mecanismo de ajuste automatico
dos pregos ndo funcione, quais sejam osmodelos de saldrios de eficiéncia,modelos de contratagio e osmodelos de
busca e combinacio.

Os capitulos que finalizam o livro tratam das politicas monetria e fiscal. No capitulo 11 sobre politica mo-
netdria, o foco da politica economica é o seu comportamento de curto prazo e o objetivo ¢ o de saber como os for-
muladores de politicas devem agir em face aos diversosdisturbios que afetam a economia. Inicialmente a discussao é
conduzida com a tentativa de explicar porque a inflacao é quase sempre resultado do ripido crescimento da oferta de
moeda, como também ¢ apresentada uma andlise referente aos os custos e beneficios da inflacio.

Uma discussido que chama especial atencio nesta parte do livro € a discussio sobre os potenciais beneficios
da inflacdo, conforme descrito na Se¢ao 11.6, quando o autor destaca que uma taxa média mais elevada de inflacio
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torna menos provavel que a politica monetdria seja limitada pela taxa de juros nominal zero. Por exemplo, se a crise
financeira que comecou em 2007 tivesse ocorrido em um ambiente de maiores médias de inflacio e de taxas de juro
nominais, em especial nos paises desenvolvidos, os bancos centrais teriam mais espaco paraimplementar politica
monetdria e cortar as taxas de juros. Citando Williams (2009), o Romer aponta que nessas circunstancias, o estimulo
resultante teria quase certamente atenuado a crise de forma substancial.

Dando continuidade a discussao sobre politica monetdria, o capitulo 11 analisa as politicas de estabilizacio
6timas em modelos backward-looking e forward-looking,discute questoes adicionais sobre as politicas de estabiliza-
¢do com destaque para a discussao sobre os regimes monetdrios de metas monetdrias e de metas de inflacio e, por
fim, sdo analisadas as causas do viés inflaciondrio, sendo a primeira o trade-off inflacio-desemprego, como explicacio
para as taxas de inflacio moderadas, e a segunda os rendimentos de senhoriagem, como causas das hiperinflagdes.

Para finalizar o livro, o autor traz uma anilise de longo prazo sobre a politica fiscal, com o intuito de entender
as causas e os efeitos dos déficits orcamentais. Inicialmente os principais elementos em andlise sio a restri¢io orga-
mentdria do governo e a eventual equivaléncia entre financiamento das despesas via emissio dedivida e via cobranca
de impostos, conhecida como Equivaléncia Ricardiana. Dando continuidade, o capitulo traz a discussao de como a
estabilizacdo da carga fiscal pode ser uma explicacio para a existéncia de déficits orcamentarios.

No entanto, o Romer ressalta que embora a estabilizacdo da carga fiscal possa explicar a variacio nos déficits
orcamentais ao longo do tempo, nio ¢ capaz de explicar a tendéncia sistemdtica para déficits elevados evidenciada
por alguns paises. Nesse sentido, ele apresentas modelos recentes de economia politica que procuram determinar se
ha forcasque levam a realizacio de défices insustentdveis, com destaque para os modelos nos quais um governo pode
acumular um montante excessivo de divida para restringiras despesas do seu sucessor e nos quais a falta de acordo
sobre a distribuicio dos custos de reducio do déficits pode postergar importantes reformas.

Para justificar o lancamento da quarta edicdo do livro, que segundo Romer € a que possui modificacdes mais
significativas em relacdo primeira versio, o autor faz questdo de enfatizar que a quarta edigao do livro traz mudangas
importantes com o drduo objetivo, segundo autor, de manter o livro sobre a macroeconomia atualizado, haja vista que
este campo estd em constante evolugo. As principais mudangas na quarta edi¢do sao: i) a divisio do capitulo sobre as
novas teorias do crescimento duas parte: a primeira, no capitulo 3, abrange modelos e a segunda, capitulo 4, examina
as diferencas de renda entre os paises; ii) no capitulo 5, sobre os Ciclos Reais de Negdcios, foram implementadas
mudancas no modelo tedrico apresentado e nas aplicacdes empiricas que sao discutidas nessa parte do livro; iii) hd
uma completa reformulagao nos capitulos (agora 6 e 7) que tratam das flutuagoes de curto prazo, quando os precos
nao sao totalmente flexivel, partindo de modelos simples compregos fixos exdgenos até chegar modernos modelos de
equilibrio geral das flutuacdes; iv) outra mudanca estd no capitulo 10, principalmente na apresentacio dos modelos
de busca e combinac¢ao no mercado de trabalho, bem como a andlise dos modelos de contratacio é condensada nesta
quarta edigao; v) por fim, existem novidades no capitulo 11, que além de ser inteiramente reorganizado, inclusive com
uma secao que discute a politica monetaria na crise de 2007.

Para concluir o livro Macroeconomia Avancada de David Romer de 2011 é um excelente guia para o estudo
da macroeconomia, apresentando analises avancadas e atualizadas de importantes temas dessa drea de conhecimento.
No entanto, vale a ressalta de que de que é um livro fundamentado nos pressupostos neocldssicos sem espacos para
outras visoes.






