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diversas medidas de politica economica sobre os niveis de equilibrio
da renda e da taxa de juros. Outros fatores que afetam a renda ¢ a taxa
de juros também sdo considerados. Os fundamentos para essa andlise foram es-
tabelecidos no Capitulo 6. Os niveis de equilibrio da renda ¢ da taxa de juros sio
aqueles dados pela intersecgao das curvas IS ¢ LM. Os fatores que alteram esses
niveis de equilibrio sao os que deslocam a curva IS ou a curva LM, apresentadas
no Capitulo 6. Na Se¢io 7.1, ao considerarmos as duas curvas juntas, veremos o
quanto esses deslocamentos afetam a renda ¢ a taxa de juros. A Se¢io 7.2 mostra
como a magnitude dos efeitos de diferentes politicas depende das inclinagoes
_ das curvas IS e LM. No Capitulo 6 vimos que as inclinagoes das curvas IS-LM
dependem de varios aspectos do sistema economico, sendo o mais importante
deles a sensibilidade do investimento ¢ da demanda por moceda aos juros. Na
Sec¢do 7.2 veremos de que forma a eficacia politica depende desses fatores.
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moeda, de M, para M,. Inicialmente, admita que as curvas IS e LM sejam dadas
por IS, ¢ LM,. A renda ¢ a taxa de juros estao em Y, e r, respectivamente. Como
vimos no Capitulo 6, o aumento na quantidade de moeda desloca a curva LM
para a direita, até uma posi¢ao como LM, na Figura 7.1. Conseqiientemente, a
taxa de juros cai de r, para r,, ¢ a renda sobe de Y, para Y.

O processo economico que produz esses resultados ¢ direto. O aumento no
estoque de moeda cria um excesso de oferta de moeda, que causa a queda na
taxa de juros. A medida que a taxa de juros cai, a demanda por investimento
aumenta, 0 que causa aumento na renda € um posterior aumento na demanda
por consumo, induzido pela renda. Um novo equilibrio ¢ alcan¢ado quando a
queda na taxa de juros ¢ 0 aumento na renda, juntos, aumentam a demanda por
moeda numa quantidade igual ao aumento na oferta de moeda. Isso ocorre no
ponto onde a nova curva LM corta a curva IS.

Uma queda no estoque de moeda produz efeitos exatamente opostos. A
curva LM se desloca para a esquerda; o nivel de renda de equilibrio cai; e a taxa
de juros de equilibrio aumenta.

Figura 7.1
Efeitos de um Aumento na Quantidade de Moeda :

Taxa de Juros
St

=

Renda

0 ponto de equilibrio inicial esta na taxa de juros r, € no nivel de renda ¥,. 0 aumento no estoque de moeda,
de M, para M,, desloca a curva LM para a direita, de LM, para LM,. A taxa de juros cai-de r, para r,, e a renda
sobe de Y, para ¥,.
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O outro fator que muda a posi¢io da curva LM é um deslocamento da fun-
¢io demanda por moeda. Considere, por exemplo, um aumento na demanda
por moeda, para dados niveis de renda ¢ taxa de juros. Essa substituigao de
titulos por moeda na carteira de ativos deslocara a curva LM para a esquerda. A
medida que os individuos tentam reduzir seus estoques de titulos, para aumen-
tar os de moeda, a taxa de juros anmenta. A taxa de juros mais alta causa declinio
na renda. Um aumento na demanda por moeda, derivado de um deslocamento
da fung¢io — de tal forma que mais moeda seja demandada a um determinado
nivel de renda ¢ taxa de juros —, tem o mesmo efeito que uma redugio no
estoque de moeda. A renda de equilibrio cai e a taxa de juros aumenta. Um
deslocamento inverso da carteira de ativos, onde a tendéncia sera a de reter mais
titulos ¢ menos moeda, tem efeitos contrarios.

Influéncias Reais: Os Deslocamentos da Curva IS

As variaveis de politica fiscal sio um conjunto de fatores que deslocam a curva IS
¢, portanto, afetam a renda de equilibrio ¢ a taxa de juros. A Figura 7.2 ilustra os
efeitos de uma mudanga na politica fiscal, um aumento nos gastos do governo,
de G, para G,. As posi¢oes iniciais das curvas IS e LM sdo dadas por IS ¢ LM,
O aumento nos gastos do governo para G,, como mostrado no Capitulo 6,
desloca a curva IS para a direita, até uma posi¢ao como IS na Figura 7.2. O nivel
de equilibrio da renda, bem como o nivel de equilibrio da taxa de juros, aumenta.

A for¢a qué empurra para cima o nivel de renda ¢ o aumento na demanda
agregada — tanto diretamente, a medida que a demanda do governo aumenta,
quanto indiretamente, como resultado de um aumento, induzido pela deman-
da, nos dispéndios dos consumidores. Essas for¢as que empurram a taxa de juros
para cima exigem uma cxplicagdo. Note que a curva LM ndo se move, que em um
determinado nivel de renda, o equilibrio no mercado monetario ¢, portanto, no
mercado de titulos permancce inalterado com a mudanga nos gastos do governo.
E 0 aumento na renda, reagindo 2 mudanga na politica fiscal, que for¢a o ajuste na
taxa de juros. A medida que a renda aumenta, a demanda por moeda para transa-
¢oes aumenta. O estoque de moeda nio muda, de modo que a tentativa de au-
mentar os saldos das transa¢oes exige um declinio na demanda por titulos. E esse
aumento na demanda por moeda, induzido pela renda, ¢ o declinio na demanda
por titulos que provocam o aumento na taxa de juros.

Como o estoque de moeda ¢ fixo, ndo ¢ possivel ao piiblico, considerado no
agregado, aumentar seus estoques de moeda. No entanto, a tentativa de faze-lo
empurra a taxa de juros para cima, reduzindo a demanda especulativa por moeda
e fazendo os individuos economizarem na quantia de saldos mantidos para tran-
sa¢oes, qualquer que seja o nivel de renda. No novo cquilibrio, a taxa de juros
deve aumentar o suficiente para que a demanda liquida por moeda permaneca
inalterada, apesar de a renda ter aumentado.
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Figura 7.2 ' : !
Efeitos de um Aumento nos Gastos do Governo

Taxa de Juros

1S,

Renda

0 aumento nos gastos do governo desloca a curva IS para a direita, de IS, para IS,. A renda aumenta de Y,
para Y, e a taxa de juros sobe de r, para I, :

No Capitulo 6 mostramos que a distincia horizontal pela qual a curva IS se
desloca quando os gastos do governo aumentam ¢ igual a AG (1 /(1 - b)), onde
AG equivale a (G, — G,). A distincia do deslocamento da curva IS é dada pelo
aumento nos gastos do governo vezes o multiplicador dos dispéndios auténo-
mos do modelo keynesiano simples (sem mercado monetirio). Essa distAncia
horizontal ¢ igual ao valor pelo qual a renda teria aumentado naquele modelo
simples. Na Figura 7.2, a renda de equilibrio teria aumentado até Y?. Quando
levamos em conta o ajuste exigido no mercado monetario, podemos observar
que a renda aumenta menos que esse valor, para Y, na Figura 7.2. Por qué?

A diferenga entre o modelo keynesiano simples e 0 modelo IS-LM é que este
altimo inclui um mercado monetirio. Quando os gastos do governo aumentam
para manter o equilibrio no mercado monetirio, como acabamos de ver, a taxa
de juros também deve aumentar. O aumento na taxa de juros causard um declinio
nos dispéndios com investimento. O declinio nos dispéndios com investimento
compensard, parcialmente, o aumento na demanda agregada resultante do au-
mento nos gastos por parte do governo. Conseqiientemente, 0o aumento na
renda serd menor que o previsto no modelo keynesiano simples, onde o investi-
mento foi considerado completamente auténomo. Omitindo o aumento ne-
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cessario na taxa de juros ¢ o conseqiiente declinio no investimento que acompa-
nha o aumento nos gastos governamentais, o0 modelo keynesiano simples exage-
rou o efeito do aumento nos gastos do governo.

Agora considere os efeitos de um aumento nos impostos ( T) no modelo, tal
como ilustrado na Figura 7.3. O aumento na arrecadagio tributaria, de T para
T,, deslocard a curva IS para a esquerda, como mostrado no Capitulo 6. Na
hgura isto ¢ exibido como um deslocamento da curva IS de sua posigio inicial,
IS,, até IS,. Como pode-sc¢ observar, a renda cai de ¥ para Y, ¢ a taxa de juros
também cai, de r, para r,.

A renda cai 4 medida que os impostos aumentam, porque O aumento nos
impostos faz diminuir a renda disponivcl (Y- T) e causa o declinio no consumo.
A razdo da queda na taxa de juros ¢ semelhante a do aumento na taxa de juros
induzida pela renda, quando os gastos do governo foram aumentados. A medida
que a renda cai, como resultado do aumento nos impostos, a demanda por moeda
diminui ¢ a demanda por titulos aumenta, causando a queda na taxa de juros.

Como ogorreu com a mudanga nos gastos do governo, a Figura 7.3 indica
que a renda cai menos que a distincia horizontal do deslocamento da curva IS.

S

Taxa de Juros
=

0 aumento nos impostos desloca a curva IS para a esquerda, de IS, para IS,. A renda caide Y, para ¥, e a
. taxa de juros cai de r, para r,.
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A distancia horizontal pela qual a curva IS ¢ deslocada pela mudanga nos impos-
tos €, como explicado no Capitulo 6, igual a AT (-b/(1 — b)), o multiplicador
dos impostos do modelo keynesiano simples vezes a variagio nos impostos. Por-
tanto, mais uma vez, ¢ verdade que no modclo IS-LM os multiplicadores de
politica fiscal sio menores que os obtidos pelo modelo keynesiano simples. Para
um aumento nos impostos, a razao disso ¢ que o declinio na taxa de juros discu-
tido anteriormente causa 0 aumento no investimento, compensando parcial-
mente o declinio no consumo causado pelo aumento nos impostos. O modelo
keynesiano simples supunha investimento fixo, omitia essa compensagao ¢, por-
tanto, sobredimensionava os cfeitos do aumento nos impostos.

Uma queda nos impostos tem efeitos exatamente opostos aos de seu aumen-
to. A curva IS ¢ deslocada para a direita, ¢ tanto a renda como a taxa de juros
aumentam. De modo semelhante, uma queda nos gastos do governo tem cfei-
tos exatamente opostos aos do aumento nos gastos do governo'.

As varidveis da politica fiscal ndo sio os tnicos fatores que podem mover a
curva IS. Qualquer varia¢io autonoma na demanda agregada tera esse efeito.
Uma dessas variagoes ¢ uma mudanga autbnoma na demanda por investimento,
que significa um movimento da fung¢do investimento para cada nivel da taxa de
juros. Essa mudanga ocorreria, por exemplo, se, como resultado de algum even-
to exogeno, a lucratividade prevista dos projetos de investimenfo mudasse.

A Figura 7.4 ilustra os cfeitos de um declinio na demanda autébnoma por
investimento. Na Figura 7.4a tracamos a curva de investimento. A curva inicial é
I, (r,). O declinio autbnomo no investimento de Al desloca a curva para a es-
querda, at¢ I, (r), reduzindo o nivel de investimento para cada taxa de juros. Na
Figura 7.4b essa queda autbnoma na demanda por investimento desloca a curva
IS para a esquerda, de IS, para IS,. A renda cai de Y, para Y|, ¢ a tAxa de juros cai
de r, para r;. A renda declina porque a demanda por investimento a taxa de juros
inicial caiu (de I para I, na Figura 7.4a). A medida que a renda cai, ocorre um
declinio nos dispéndios com consumo. A exemplo do ocorrido quando consi-
deramos os efeitos da taxa de juros das variagdes na politica fiscal, a queda na
taxa de juros também ¢ induzida pela renda. A queda na renda causa a queda na
demanda por moeda e 0 aumento na demanda por titulos; conseqiicntemente, a
taxa de juros cai.

Note que o declinio na taxa de juros faz com que o investimento volte um
pouco em diregio a scu nivel inicial. No novo equilibrio, a demanda por inves-
timento estd em I, na Figura 7.4a, tendo aumentado de I] para I, como resul-
tado da queda na taxa de juros.

1. Dentro do modelo IS-I.M pode-se derivar um multiplicador semelhante ao multiplicador do
or¢amento equilibrado do Capitulo 5, ou seja, um multiplicador que tenha um efeito sobre a
renda resultante de uma variagio nos gastos do governo financiada por igual variagio na arrecada-
¢do tributdria (AY/AG + AY/AT). Veja a questio 2 nas Questdes para Revisio.
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Figura 7.4
Efeitos de um Declinio Autonomo na Demanda por Investimento

a. A Curva de Investimento
r

oY

=

Taxa de Juros

B Io(r)

) Investimento

b. O Efeito na Renda e a Taxa de Juros
r

o

f, ——————————————

Taxa de Juros

1S,

Um declinio auténomo no investimento desloca a curva de investimento para a esquerda, na parte a. A taxa
de juros inicial r,, esse deslocamento provoca a queda no investimento de /, para /{. A mudanca na funcao
investimento faz com que a curva IS da parte b se mova para a esquerda, de IS, para IS,. A renda de
equilibrio cai de Y, para Y, e a taxa de juros cai de r, para r,. Como resultado da queda na taxa de juros, ha
um leve restabelecimento do investimento para /, na parte a.

E importante comparar os efeitos de uma queda nos investimentos auténo-
mos na versio IS-LM do modelo keynesiano com os efeitos da mesma mudanga
no modelo classico analisado previamente (Se¢io 4.2). A taxa de juros desempe-
nhava um papel estabilizador, de tal modo que uma mudanga na demanda por
investimento nio afetava a demanda agregada. A taxa de juros caiu o suficiente
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para restabelecer a demanda agregada em seu nivel inicial. No modelo IS-LM, o
qjuste na taxa de juros ¢ um estabilizador, mas imperfeito. Para que a renda
permanecesse inalterada com um declinio autbnomo no investimento, a taxa de
juros teria de cair para o nivel r, na Figura 7.4b. A esse nivel da taxa de juros, a
renda estaria no nivel original, ¥, sobre a nova curva IS, isto ¢, IS,. Na Figura
7.4a pode-sc observar que, no nivel r,, a taxa de juros caiu o suficiente para
restabelecer o investimento em seu nivel inicial, I,. Porém, a taxa de juros cai
somente para r,; a compensagdo da queda inicial na demanda por investimento
autbnomo esta incompleta.

No caso em que a taxa de juros cai para r, a compensagio é completa. Aqui
a curva LM ¢ vertical, ¢ quando a curva IS desloca-se de IS, para IS, simples-
mente movemos a curva vertical LM para baixo, até um novo equilibrio no
nivel de renda inicial, ¥, ¢ com a taxa de juros declinando para r,. A curva
vertical LM foi denominada caso classico, de modo que nio ¢ de surpreender
que resultem conclusoes classicas dessa suposi¢ao. Uma explicacio desses re-

sultados classicos, para o caso da curva vertical LM, é dada na proxima se¢ao.

7.2 A Eficacia Relativa das Politicas Monetaria e Fiscal

a Segdo 7.1 examinamos os efeitos qualitativos das agoes das politicas
monetaria ¢ fiscal dentro do modelo IS-LM (Tabela 7.1). Como se
pode observar na tabela, os dois instrumentos de politica econémica,
0 monetirio ¢ o fiscal, podem ser utilizados para afetar o nivel de renda. Nesta
se¢do examinamos a cficicia relativa dos dois tipos de ag¢oes. Por “eficicia”
queremos dizer o tamanho do efeito sobre a renda de uma determinada mu-
danga na varidvel de politica econdémica. Sera mostrado que a eficicia de cada
tipo de politica (monctiria e fiscal) depende das inclinagdes das curvas IS ¢
LM, que, por sua vez, sio determinadas por certos parimetros comportamentais

do nosso modelo.
| ///’//// i

' §

sobre Y + + -

7
/é

i

f 7
i 7

fei

sobre r - * -

* M, estoque de moeda; G, nivel de gastos do governo; T, impostos.

O sinal + indica que uma mudanga no instrumento de politica faz com que a variavel nessa coluna (Y ou
1) se mova na mesma direcao. O sinal — indica o oposto.



Capitulo 7 — O Sistema Keynesiano (11} 179

A Eficacia das Politicas Econdmicas e a Inclinacio da Curva IS

Primciro examinamos como a inclina¢ao da curva IS influi na eficicia das politicas
monetaria ¢ fiscal. Como vimos, o parimetro critico que determina a inclinagio
da curva IS¢ (o valor absoluto de) a elasticidade da demanda por investimento em
relagdo aos juros. Se a demanda por investimento for altamente elastica aos juros,
indicando que um determinado aumento na taxa de juros reduzira significativa-
mente o investimento, a curva IS serd relativamente pouco inclinada. Quanto
mais baixo for o valor da elasticidade da demanda por investimento em relacio aos
juros, mais inclinada sera a curva IS.

Ao considerarmos a influéncia da inclinagio da curva LM sobre a eficicia das
politicas, procedemos da seguinte forma. Primeiro comparamos os efeitos das poli-
ticas monetaria ¢ fiscal sobre a renda quando a curva, aqui a curva IS, for muito ou
pouco inclinada. A agio da politica monetaria considerada ¢ um aumento no esto-
que de moeda ¢ a agdo da politica fiscal ¢ um aumento nos gastos do governo.
Como tanto as variagdes nos impostos quanto as variagdes nos gastos agem deslo-
cando a curva [S, as mudangas nos impostos e nos gastos do governo serao cficazes
ou incficazes nas mesmas circunstancias. Nio ¢ necessaria nenhuma avaliagao sepa-
rada da eficicia da politica tributéria.

Para saber se as agdes da politica fiscal sio eficazes ou nao, comparamos o efcito
da politica sobre a renda com o efeito previsto pelo modelo keynesiano simples.
Passando para o modclo IS-LM acrescentamos ao sistema keynesiano o mercado
monetario. Comparando o efeito da politica fiscal no modelo IS-LM com o efeito
no sistema keynesiano simples, onde as varidveis da politica fiscal sio importantes
determinantes da renda, vemos como a adi¢io do mercado monetario modifica
nossos resultados anteriores. A distincia do deslocamento horizontal da curva IS
para uma determinada agdo de politica fiscal ¢ igual ao efeito sobre a renda determi-
nada no modelo keynesiano simples (isto ¢, AY=AG (1 /(1 - b)), para uma mudan-
¢a nos gastos do governo). Conseqiientemente, para avaliar a eficicia da politica
fiscal nos graficos seguintes, comparamos a mudanga na renda com o deslocamento
horizontal da curva IS.

Para avaliar a eficicia da politica monetéria, comparamos o efeito sobre a renda
da variagao no estoque de moeda com a distincia horizontal do deslocamento da
curva LM. O deslocamento horizontal da curva LM, quando o estoque de moeda
varia, ¢ igual a AM (1/¢,), onde ¢, é o valor do coeficiente sobre a renda na fun¢io
demanda por moeda — Equagio (6.4). O coeficiente ¢, d o valor do aumento na
demanda por moeda por unidade de renda; portanto AM (1/¢,) d4 0 aumento na
renda que ocorreria em razio de um aumento no estoque de moeda se todos os
novos saldos monetirios fossem destinados a suprir a maior demanda por moeda
para viabilizar transagoes devido a um aumento na demanda. Esse é o valor do
aumento na renda para um determinado nivel da taxa de juros e, portanto, a distan-
cia do deslocamento horizontal da curva LM. Essa distincia mede o maior aumento
possivel na renda para um determinado aumento no estoque de moeda.
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A Eficacia da Politica Monetéria e a Inclinacao da Curva IS

As Figuras 7.5a ¢ b mostram os cfeitos de um aumento na quantidade de moeda
para duas curvas IS com inclinagoes diferentes. Em cada caso, o aumento no esto-
que de moeda desloca a curva LM, de LM, para LM,. Na Figura 7.5a, a curva IS é
muito inclinada, refletindo a baixa elasticidade da demanda por investimento em
relagdo aos juros. Como se pode observar no grifico, a politica monetaria ¢ relativa-
mente incficaz nesse caso. A renda aumenta muito pouco como resultado do au-
mento no estoque de moeda.

Na Figura 7.5b a inclinag¢io da curva LM foi mantida igual a da Figura 7.5a.
O tamanho do deslocamento horizontal da curva LM, AM (1 /c¢,), que determi-
na a magnitude da agio da politica, também foi mantido igual. A anica diferenca
esta na inclinagao da curva IS. Na Figura 7.5b essa curva apresenta-se bem me-
nos inclinada, refletindo uma maior elasticidade da demanda por investimento
em relagao aos juros. Como se pode observar, a politica monetéria torna-se mais
cficaz quando a curva IS é menos inclinada.

Dentro do modelo IS-LM, a politica monetaria afeta a renda, fazendo cair a taxa
de juros e estimulando a demanda por investimento. Se a demanda por investimen-
to for pouco afetada pelas variagoes na taxa de juros, que ¢ a suposigio na Figura
7.5a, a politica monetdria serd ineficaz. Na Figura 7.5b, onde supostamente a sensi-
bilidade do investimento aos juros ¢ substancialmente maior, a politica monetiria
tem efeitos maiores. Ento, nosso primeiro resultado nesta secio ¢ que a politica
monetaria € ineficaz quando a curva IS ¢ muito inclinada, ou seja, quando o inves-
timento ¢ inelastico aos juros. A politica monetaria é tanto mais eficaz quanto maior
for a clasticidade da demanda por investimento em relagio aos juros e, portanto,
quanto menos inclinada for a curva IS. )

Aqui, ¢ subseqiientemente, consideramos virios casos extremos das inclina¢oes
da curva IS ou da curva LM. A consideragio desses casos extremos ¢ de utilidade
&
para entender os resultados obtidos nos casos “normais”.

O primeiro caso extremo ¢ o da curva IS vertical. A curva IS ser vertical se o
investimento for completamente insensivel as variagdes na taxa de juros (a elasticida-
de da demanda por investimento em relagdo aos juros é zero). Os efeitos de um
aumento no estoque de moeda para o caso sio mostrados na Figura 7.5¢. Se a curva
IS for vertical, como mostrado no grafico, 0 aumento no estoque de moeda sim-
plesmente deslocard a curva LM para baixo ao longo da curva IS. A taxa de juros
caird até que a demanda por moeda aumente o suficiente para restabelecer o equili-
brio no mercado monetario, mas a renda permaneceri inalterada. Para aumentar a
renda, 0 aumento no estoque de moeda ¢ a resultante queda na taxa de juros devem
estimular a demanda por investimento. Quando a curva IS é vertical, o investimento
ndo ¢ afetado pela politica monetiria, porque, por suposi¢ao, a demanda por inves-
timento ndo depende da taxa de juros. Quanto maior for a inclina¢io da curva IS,
mais nos aproximaremos desse caso extremo, ¢ menos eficaz serd a politica monetiria.
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Figura 7.5 ;
Efeitos da Politica Monetaria e a Inclinacao da Curva /S

a. Curva /S muito Inclinada b. Curva IS pouco Inclinada

r r

Y
¢. Curva IS Vertical
r
1S, LM,
AM o
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0 aumento no estoque de moeda desloca a curva LM para a direita, de LM, para LM,. Essa politica monetaria
expansionista tem um efeito pequeno sobre a producao na parte a, onde a curva IS é muito inclinada, mas
um efeito muito maior na parte b, onde a curva IS é relativamente pouco inclinada. Na parte ¢, onde a curva
IS é vertical, o aumento no estoque de moeda nao tem efeito sobre a renda de equilibrio.

A Eficacia da Politica Fiscal e a Inclinacao da Curva /S

As Figuras 7.6a ¢ b mostram, respectivamente, os efcitos do aumento nos gastos
do governo no caso de uma curva IS muito inclinada e no caso de uma curva IS
relativamente pouco inclinada. Em ambos os casos, 0 aumento nos gastos do
governo desloca a curva IS, de IS, para IS,. A distancia horizontal do desloca-
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mento da curva, AG (1/(1 - b), ¢ a mesma nos dois casos, significando gquea
magnitude do impacto da politica assim como o multiplicador dos dispéndios
autonomos do modelo keynesiano simples ¢ igual em ambos os casos. Como
pode-se observar nesses grificos, a politica fiscal é muito mais eficaz quando a
curva IS € mais inclinada (Figura 7.6a).

Figura 7.6
Os Efeitos da Politica Fiscal e a Inclinacdo da Curva /S

a. Curva IS muito Inclinada b. Curva IS pouco Inclinada
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Em cada parte da figura, 0 aumento nos gastos do governo desloca a curva IS para a direita, de IS para IS,. Na
parte a, onde a curva IS é mais inclinada, a politica fiscal expansionista resulta em um aumento relatlvamente
grande na renda. Essa politica fiscal ¢ muito menos eficaz (o aumento na renda é muito menor) na parte b, onde
a curva IS é relativamente pouco inclinada. A politica fiscal é mais eficaz na parte ¢, onde a curva IS é vertical.
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A curva IS muito inclinada ocorre quando o investimento ¢ relativamente inelastico
aos juros. O que percebemos € que quanto menos sensivel for o investimento a taxa
de juros, maior sera o efeito de uma determinada politica fiscal. Para saber por que,
considere o papel da variagdao na taxa de juros no ajuste a um novo equilibrio, apos
um aumento nos gastos do governo. A medida que a renda aumenta, acompanhan-
do o aumento nos gastos do governo, a taxa de juros deve aumentar, para manter o
mercado monetario em equilibrio. O aumento na taxa de juros causa o declinio no
investimento, compensando parcialmente o efeito expansionista do aumento nos
gastos do governo. E esse declinio no investimento, induzido pela taxa de juros,
que faz com que a reagio da renda, no modelo IS-LM, seja menor que a reagao
dada pelo multiplicador, no sistema keynesiano simples, ou scja, a renda cresce
menos que o deslocamento horizontal da curva IS.

Qual ¢ a importincia desse efeito no investimento, em geral chamado de crowding
out (ou cfeito deslocamento)? Um fator que determina a importancia deste deslo-
camento no investimento privado ¢ a inclinagdo da curva IS. Sc o investimento nao
for muito sensivel as variagdes na taxa de juros — a suposi¢ao da Figura 7.6a —, o
aumento nos juros causara apenas uma leve queda no investimento, ¢ a renda au-
mentara pelo total do deslocamento horizontal da curva IS. Alternativamente, se o
investimento for altamente sensivel aos juros — a suposi¢ao da Figura 7.6b —, o
aumento na taxa de juros reduzira substancialmente o investimento, ¢ 0 aumento
na renda serd reduzido significativamente, em relagdo a prevista pelo modelo
keynesiano simples. ;

O caso da ctirva IS vertical ¢ mostrado na Figura 7.6¢. Aqui o investimento ¢
completamente sensivel aos juros. O aumento nos gastos por parte do governo
faz subir a taxa de juros, mas isso nao resulta em nenhum declinio no investimen-
to. A renda aumenta pelo valor total da distancia do deslocamento horizontal da
curva IS. Nesse caso, o modelo keynesiano simples ndo exagera os efeitos da po-
litica fiscal, porque nao ha deslocamento do investimento privado.

Uma comparagao dos resultados desta subse¢ao com os da se¢io anterior mostra
que a politica fiscal é mais eficaz quando a curva IS é muito inclinada (elasticidade da
demanda por investimento em relagio aos juros € baixa), enquanto a politica mone-
taria ¢ mais eficaz quando a curva IS ¢ pouce inclinada (clasticidade da demanda por
investimento em relagio aos juros ¢ alta). Isso ¢ um resultado do papel diferente
desempenhado pela taxa de juros na transmissao dos efeitos dessas politicas. A poli-
tica monetaria afeta a renda mediante um efeito nas taxas de juros. Conseqiiente-
mente, quanto maior for o efeito das taxas de juros sobre a demanda agregada,
ceteris paribus, maiores serdo os efeitos de uma determinada medida de politica
monetaria. Uma maior clasticidade da demanda por investimento em relagao aos
juros significard que uma parte maior do efeito expansionista, produzido pelo au-
mento nos gastos do governo, sera compensada por um declinio no investimento,
induzido pela taxa de juros, ¢, portanto, maior scra o efeito deslocamento. A politi-
ca fiscal sera mais eficaz, de novo, ceteris paribus, quanto menor for a elasticidade do
investimento em relagdo aos juros.
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A Eficicia das Politicas Econdmicas e a Inclinacao da Curva LM

Mostramos que a inclinagio da curva LM depende, fundamentalmente, da elas-
ticidade da demanda por moeda em relagdo aos juros. A alta clasticidade da
demanda por moeda em relagdo aos juros torna a curva LM relativamente pouco
inclinada. Para valores progressivamente menores da clasticidade da demanda
por moeda em relagdo aos juros, a curva LM se tornard mais inclinada. Sc a
demanda por moeda for completamente insensivel a taxa de juros (clasticidade
juros zero), a curva LM sera vertical. Nesta sc¢ao veremos como a eficicia das
politicas monetaria e fiscal depende da inclinagao da curva LM e, portanto, da
elasticidade da demanda por moeda em relagao aos juros.

A Eficacia da Politica Fiscal e a Inclinacdo da Curva LM

A Figura 7.7 ilustra os efeitos do aumento nos gastos do governo para trés
suposigoes separadas com referéncia a inclinagao da curva LM. Na Figura 7.7a,
a curva LM ¢é pouco inclinada; na Figura 7.7b a curva ¢ muito inclinada; e na
Figura 7.7ca curva LM ¢ vertical. Em cada caso, supomos que¢ 0 aumento nos
gastos do governo desloque a curva IS, de IS, para IS,. A inclinagdo da curva
IS é a mesma em cada grifico. A magnitude do aumento nos gastos do gover-
no também ¢é a mesma. Como se pode observar nos grificos, o efeito sobre a
renda dessa medida expansionista de politica fiscal ¢ maior quando a curva LM

¢ relativamente pouco inclinada (Figura 7.7a), ¢ menor quando a curva ¢ mui-
to inclinada (Figura 7.7b). No caso extremo em que a curva LM € vertical, o
aumento nos gastos do governo ndo tem nenhum cfeito sobre a renda de
cquilibrio.

Nota-se que a politica fiscal tem a maior eficicia quando a elasticidade da
demanda por moeda em relagdo aos juros ¢ alta, tornando a curva LM relativa-
mente pouco inclinada. Esse resultado esta relacionado ao efeito do ajuste na
taxa de juros sobre o investimento, acompanhando a mudanga na polltlca fis-
cal. Um aumento nos gastos do governo causa um aumento na renda. A medi-
da que a renda aumenta, a demanda por saldos para transa¢io aumenta, ¢ 0
retorno ao equilibrio no mercado monetirio com um estoque de moeda
inalterado exige um aumento na taxa de juros. O aumento na taxa de juros
deve diminuir a demanda especulativa de moeda e fazer com que os individuos
e as firmas cconomizem no uso dos saldos para transa¢oes. S¢ a demanda por
moeda for altamente sensivel as mudangas na taxa de juros, somente um pe-
queno aumento na taxa de juros serd necessario para restabelecer o cquilibrio
do mercado monetario. E o caso mostrado na Figura 7.7a, onde a taxa de
juros aumenta em apenas um pequeno valor, de r, para r,.
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Em cada parte da figura, 0 aumento nos gastos do governo desloca a curva IS para a direita, de IS, para IS,. A
politica fiscal tem a maior eficacia na parte a, onde a curva LM é relativamente pouco inclinada; é menos eficaz na
parte b, onde a curva LM é mais inclinada; e é completamente ineficaz na parte ¢, onde a curva LM é vertical.

Como nesse caso ha somente um pequeno aumento na taxa de juros, man-
tendo-se as “outras coisas” iguais, o declinio no investimento causado pelo au-
mento na taxa de juros serd pequeno’. Havendo pouco deslocamento do inves-
timento privado, a renda aumenta aproximadamente pelo total do deslocamen-
to horizontal da curva IS.

2. A principal “outra coisa” que ¢ mantida constante, nesse caso, ¢ o montante de redugio nos
investimentos gerado por um dado aumento na taxa de juros — a elasticidade da demanda por
investimento em relagao aos juros.
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Quando a demanda por moeda ¢ relativamente inclastica aos juros (Figura
7.7b), é necessirio um aumento maior na taxa de juros (de r, para r,) para
recquilibrar 0 mercado monetario a medida que a renda aumenta. Um maior
aumento na taxa de juros leva a um maior declinio nos dispéndios com investi-
mentos, compensando uma parcela maior do efeito expansionista do aumento
nos gastos do governo. Conseqiientemente, o aumento na renda, na curva LM
mais inclinada (Figura 7.7b), ¢ uma propor¢io menor do deslocamento hori-
zontal da curva IS.

Se a demanda por moeda for completamente insensivel as mudangas na taxa
de juros (Figura 7.7¢), somente um nivel de renda pode ser compativel com o
cquilibrio — o nivel que gera uma demanda por transagoes cxatamente igual ao
estoque fixo de moeda. O aumento na demanda agregada causado pelo aumen-
to nos gastos do governo cria uma pressao para a elevagao da renda, a uma
determinada taxa de juros. Ha excesso de demanda por bens (G ¢ mais alto, Ce
I'permanecem inalterados). Todavia, a tentativa de aumentar a renda (ou 0 aumen-
to temporario na renda) causa um aumento na demanda por saldos para transa-
¢oes, bem como um aumento na taxa de juros. De fato, a renda de equilibrio nao
pode ser mais alta que Y, porque nenhum aumento possivel na taxa de juros
recquilibrard o mercado monetario a um nivel de renda mais alto. O novo equi-
librio sera atingido quando, na tentativa de adquirir saldos para transagoes com-
pativeis com o nivel mais alto de renda — uma tentativa que devera falhar no
agregado —, os individuos ofcrecerem uma taxa de juros suficientemente alta
para que a demanda agregada retorne a seu nivel inicial. Na Figura 7.7 ¢ isso se
dd a taxa de juros r;. Nesse ponto, o investimento privado caiu num valor exata-
mente igual a0 aumento nos gastos do governo, ¢ o deslocamento foi completo.

L}

Designamos o caso da curva vertical LM como “classico” porque os econo-
mistas classicos ndo conscguiram levar em conta sistematicamente a dependén-
cia da demanda por moeda com relagio a taxa de juros. Implicitamente, eles
supunham que a demanda por moeda fosse completamente inelastica aos juros.
Observe que, nesse caso classico, nossos resultados de politica fiscal s3o classicos
por natureza, apesar de, em outros aspectos (as relagdes subjacentes a curva 1S),
o modelo que estamos utilizando ser keynesiano®. O aumento nos gastos do
governo afeta a taxa de juros, mas n3o tem influéncia sobre o nivel de renda. O
deslocamento do investimento ¢ completo.

No final da Secao 7.1, vimos que para o caso de uma curva LM vertical, uma
variagdo autonoma na demanda por investimento também deixaria a renda
inalterada. O ajuste na taxa de juros compensaria completamente a queda inicial
na demanda por investimento, no caso aqui considerado. Novamente, nas mu-
dangas no componente governamental dos dispéndios autéonomos, a taxa de

3. A andlise classica dos efeitos da politica fiscal foi examinada na Se¢io 4.3.



Capitulo 7 — O Sistema Keynesiana [}

juros ajusta-se plenamente, de modo que a demanda agregada total (C+ I+ G)
ndo ¢ afetada pela mudanca.

Por conseguinte, um clemento necessario para a visao keynesiana de que as
variagoes nos dispéndios autonomos, resultantes de medidas de politica fiscal,
afetam a renda ¢é a crenga de que a demanda por moeda depende da taxa de
juros. Essa crenga decorre da consideragdo do papel desempenhado pela moeda
como um ativo, como uma forma dos titulos manterem riqueza alternativa. A
visio monetaria classica enfocava simplesmente o papel da moeda nas transa-
¢oes, e assim os cconomistas clissicos foram levados a omitir o papel da taxa de
juros na determinacio da demanda por moeda. A teoria de Keynes da relacao
entre demanda por moeda ¢ taxa de juros foi crucial para a andlise keynesiana.

A Eficacia da Politica Monetaria e a Inclinacao da Curva LM

A Figura 7.8 mostra os efcitos de um aumento na quantidade de moeda para as
mesmas trés suposi¢oes sobre a curva LM consideradas anteriormente. Na parte
a, a curva LM ¢ relativamente pouco inclinada. Na parte b, a curva LM ¢ muito
inclinada; e na parte ¢, a curva ¢ vertical. Nos trés casos, 0 aumento no estoque
de moeda desloca a curva LM a uma distancia igual, de LM, para LM,.

Como pode-se observar na figura, a politica monetaria ¢ menos eficaz na
Figura 7.8a, onde a curva LM ¢ relativamente pouco inclinada (a elasticidade da
demanda por moeda em relagdo aos juros ¢ alta). O cfeito sobre a renda do
aumento no eStoque de moeda € sucessivamente maior quando consideramos a
Figura 7.8b, onde a elasticidade da demanda por moeda em relagio aos juros ¢
menor, e depois a Figura 7.8¢, onde a elasticidade da demanda por moeda em
relagio aos juros ¢ zero, e a curva LM ¢ vertical.

A causa disso pode ser vista na comparagio da queda na taxa de juros resul-
tante do aumento no estoque de moeda em cada um desses trés casos. No nivel
inicial de renda e taxa de juros, um aumento no estoque de moeda criard um
excesso de oferta de moeda, causando uma queda na taxa de juros. Essa queda
na taxa de juros estimulard o investimento ¢, por conseguinte, a renda. A taxa de
juros deve cair até um ponto cm que a taxa de juros mais baixa ¢ o nivel de renda
mais alto tiverem aumentado a demanda por moeda num montante igual ao do
aumento na oferta de moeda. Na Figura 7.8a, onde a demanda por moeda ¢
muito sensivel aos juros, uma pequena queda na taxa de juros € tudo o que ¢
necessario para essc fim. Conseqiicntemente, 0 aumento no investimento ¢,
portanto, na renda serio menores nesse caso. Com uma demanda por moeda
altamente cldstica aos juros, a medida que a taxa de juros vai caindo, os indivi-
duos aumentam substancialmente seus saldos especulativos ¢ economizam me-
nos em saldos de transagdes. A maior parte da moeda criada recentemente ¢
utilizada para esses fins, ¢ uma quantidade relativamente pequena acaba sendo
de saldos para transagoes, exigidos pelo nivel de renda mais alto.
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Figura 7.8
Os Efeitos da Politica Monetaria e a Inclinagdo da Curva LM

a. Curva LM pouco Inclinada b. Curva LM muito Inclinada
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Em cada uma das partes da figura, o0 aumento no estoque de moeda desloca a curva LM para a direita, de
LM, para LM,. A politica monetaria é menos eficaz na parte a, onde a curva LM é relativamente pouco
inclinada; mais eficaz na parte b, onde a curva LM é mais inclinada; e o mais eficaz possivel na parte c,
onde a curva LM é vertical.

Na Figura 7.8b a elasticidade da demanda por moeda em relagdo aos juros é
menor, € € necessaria uma queda maior na taxa de juros para tornar a equilibrar
o mercado monetdrio apos o aumento no estoque de moeda. Conseqiientemen-
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te, 0 investimento e, portanto, a renda aumentam num valor maior. Na Figura
7.8¢, onde a demanda por moeda ¢ completamente ineldstica aos juros, ha uma
nova queda na taxa de juros, depois de um aumento na oferta de moeda. Aqui,
a propria queda na taxa de juros em nada influi no aumento da demanda por
moeda, nem no restabelecimento do equilibrio no mercado monetario, pois
nesse caso a demanda por moeda niao depende da taxa de juros. Entretanto, a
queda na taxa de juros causa um aumento no investimento e na renda. O
aumento na renda continuara até que toda a nova moeda seja absorvida pelos
saldos adicionais para transagoes. Evidentemente, este € o maior aumento
possivel na renda para um dado aumento no estoque de moeda, ja que os
saldos monetarios adicionais acabam sendo, em sua totalidade, saldos para tran-
sacio exigidos pelo nivel de renda mais alto. Nenhuma quantidade da nova
moeda é drenada por aumento na demanda especulativa quando a taxa de
juros cai. Também nao ha qualquer tendéncia para o aumento na quantidade
dos saldos mantidos para transagoes, cm um dado nivel de renda, a medida
que a taxa de juros cai.

Resumindo, o efeito de um determinado aumento no estoque de moeda
sobre o nivel de renda é tanto maior quanto menor for a elasticidade da de-
manda por moeda em relagdo aos juros.

Como em nossa discussio sobre a curva IS, percebemos aqui que a condi-
¢do que torna a politica monetdria mais eficaz, torna a politica fiscal menos
eficaz. A eficicia da politica monetdria aumenta a medida que a elasticidade da
demanda por moeda em relagdo aos juros aumenta. Novamente, a razio dessa
diferenca é o papel diferente do ajuste na taxa de juros na transmissio dos
efeitos das politicas monetéria e fiscal. No caso da politica monetaria, que afeta
a renda mediante um efeito na taxa de juros, quanto maior for a reagao da taxa
de juros, maior sera a eficacia da politica. Como acabamos de ver, a resposta a
taxa de juros é maior quando a elasticidade da demanda por moeda em relagao
aos juros ¢ baixa (isto é, quando a curva LM é muito inclinada).

No caso da politica fiscal, em que a resposta a taxa de juros, com o resultan-
te deslocamento do investimento, compensa parte do efeito da politica, a res-
posta da renda serd tanto maior quanto menor for a rea¢io da taxa de juros.
Uma alta clasticidade da demanda por moeda reduz os efeitos de uma medida
de politica fiscal sobre a taxa de juros (compare as partes a ¢ b da Figura 7.7).
Portanto, a politica fiscal tem sua maior eficicia quando a elasticidade da de-
manda por moeda em relagdo aos juros ¢ alta (ou seja, a curva LM ¢ pouco
inclinada).
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Vimos que, na visao keynesiana, tanto
a politica monetaria como a fiscal po-
dem afetar a renda. Mas os efeitos de
cada uma dessas politicas sobre a taxa
de juros, e portanto sobre o investi-
mento, sao bastante diferentes. No caso
da politica monetaria expansionista, a
taxa de juros cai e o investimento au-
menta. Numa acao de politica fiscal
expansionista — um corte nos impos-
tos, por exemplo —, a taxa de juros
aumenta e os investimentos declinam.
Essa é uma diferenca significativa, por-
que o nivel de investimento determina
a taxa de formacao de capital, e é im-
portante para o crescimento da econo-
mia a longo prazo.

Entdo, nossa analise sugere que, den-
tro de uma estrutura keynesiana, ha
uma preferéncia pelo mix de uma
politica fiscal relativamente “rigida”
(apertada) com uma politica moneta-
ria “frouxa”, para manter a taxa de
juros baixa e estimular o investimen-
to. Qutrossim, sempre que ac¢oes da
politica fiscal, como cortes no impos-
to de renda, sao utilizadas para ex-
pandir a economia, 0s keynesianos
gostariam de ver uma politica mone-
taria de acomodacao — um aumento
correspondente na oferta de moeda
que impec¢a o aumento na taxa de ju-
ros e que, por conseguinte, evite o
deslocamento do investimento. Essa
combinacao de politicas monetaria e

fiscal esta ilustrada na Figura 7.9. Ao

O Mix das Politicas Monetaria e Fiscal: Alguns
Exemplos Histéricos

mesmo tempo, a curva /S é deslocada
para a direita por um corte nos impos-
tos, e o estoque de moeda é elevado o
suficiente para que a curva LM se des-
loque para a direita o bastante para
evitar o aumento na taxa de juros.
Como exemplo dessa expansao coor-
denada, os keynesianos apontam o
corte nos impostos nos Estados Uni-
dos, em 1964, e 0 aumento no cresci-
mento da oferta de moeda que o acom-
panhou. Como explicado nas Perspec-
tivas 5.1, o corte nos impostos foi de
20% para as pessoas fisicas e de 10%
para as juridicas. O crescimento na
oferta de moeda aumentou para 4,7%
durante o periodo 1964-1965, com-
parado aos 3,7% em 1963. O resulta-
do foi um crescimento de 5,4% do PNB
em 1964 e de 5,5% em 1965 (taxas
bem acima do crescimento do produto
potencial). Em conseqiiéncia da politi-
ca monetaria de acomodacao, a taxa
de juros (taxa de titulos privados) au-
mentou levemente, de 4,0%, em 1963,
para 4,3%, em 1965. A reducao nos
impostos das empresas tinha também
como objetivo impedir qualquer
declinio no investimento. Com efeito,
de 1963 a 1965 os investimentos fi-
Xos das empresas aumentaram de 9,0%
para 10,5% do PNB.

Mais tarde, os economistas keynesianos
assumiram uma postura critica frente
ao mix das politicas monetaria e fiscal.
Eles interpretaram esse mix como sen-




do uma politica monetaria rigida, a
medida que o crescimento do estoque
de moeda ia ficando mais lento e a po-
litica fiscal frouxa, pﬁncipalmente com
os grandes cortes nos impostos pessoais
e empresariais. Os keynésianos viram
essas duas iniciativas de politica, em
termos de seus efeitos sobre o PNB,
como se cancelando mutuamente. O

keynesiano James Tobin comparou a
politica de Reagan a colocar um trem
em New Haven, Connecticut, com um
motor na frente, dirigido para Boston,
e um atras, dirigido para Nova lorque.
Em termos graficos, os keynesianos per-
cebiam a politica monetaria, do gover-
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no Reagan, deslocando a curva LM para
a esquerda, para diminuir a renda, en-
quanto a politica fiscal deslocava a cur-
va IS para a direita, aumentando a ren-
da. Eles acreditavam que ambas as po-
liticas aumentariam a taxa de juros
(ambas as curvas deslocam-se para
cima), com efeitos desfavoraveis sobre
o investimento.

No governo Clinton, os esforcos para
reduzir o déficit federal se estrutu-
raram, em parte, em uma politica
monetaria mais expansionista do que
a que seria praticada normalmente,
caso inexistissem as pressoes con-
tracionistas pelo lado fiscal.

LM (My)

o

Um corte nos impostos de T, para T, desloca a curva IS de IS (7)) para IS(T). Pgr si mesmo,
esse deslocamento da politica fiscal empurraria a taxa de juros para cima, até r . Se o corte
nos impostos fosse acompanhado pelo aumento no estoque de moeda, de M, para M, a
curva LM deslocar-se-ia para a direita, de LM (M,) para LM (M,). Juntas, as duas medidas de
politica aumentariam o produto para Y,, com a taxa de juros ficando em r,.
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7.3 Conclusao

a Segdo 7.1 examinamos os efeitos das medidas das politicas moneta-

ria ¢ fiscal sobre a renda e a taxa de juros, supondo que as curvas IS-

LM tivessem inclinagGes normais, ou seja, que as inclinagées de ambas
as curvas — IS e LM — estivessem numa faixa intermediaria, nem muito nem
pouco inclinada para tornar a politica monetiria ou a fiscal impotente. Na
Se¢do 7.2 as relagoes entre as inclinagdes das curvas IS ¢ LM ¢ a eficicia relativa
das politicas monetaria ¢ fiscal foram examinadas com bastante detalhe. Os
resultados desta andlise estio resumidos na Tabela 7.2.

TDTRININ

I/fl"

/7/

Politlca Monetérla

Curva IS Curva LM
Muito Inclinada Ineficaz Eficaz
Pouco Inclinada Eficaz Ineficaz
Politica Fiscal
Curva IS Curva LM
Muito Inclinada Eficaz Ineficaz
Pouco Inclinada Ineficaz Eficaz

Nesse estagio, uma questio relevante a ser considerada ¢ identificar qual dos
casos da tabela realmente caracteriza a economia. Quais sio as inclina¢des reais
das relagdes correspondentes as curvas IS e LM em nossa economia. Como vere-
mos mais tarde em nossa anilise, essa questdo ainda ¢ objeto de disputa.

As questoes relativas as inclinagoes das curvas IS ¢ LM formam uma parte da
controvérsia entre os keynesianos e o proximo grupo de macroeconomistas cujo
sistema teorico analisaremos: os monetaristas. Também ha alguma discrepancia
entre as posi¢oes de alguns dos primeiros keynesianos ¢ os keynesianos de hoje
acerca da questdo das inclinagdes dessas curvas,’a qual analisaremos mais adiante.
Aqui limitamo-nos a visio dos modernos keynesianos, de que tanto a inclinagao
da curva IS quanto a da curva LM estio na faixa intermedidria ou normal, onde
as politicas monetiria e fiscal s3o eficazes para o controle da renda. Nossos resul-
tados na Se¢ao 7.1 — resumidos na Tabela 7.1 — caracterizam essa posicio
keynesiana moderna.
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Questoes para Revisao

1. No modelo IS-LM, mostre como a renda ¢ a taxa de juros sio afetadas por

cada uma das variagdes a seguir:

a) Um aumento nos gastos do governo.

b) Uma queda auténoma nos dispéndios com investimentos.

¢) Um aumento nos impostos.

d) Um aumento no estoque de moeda.
Em cada caso, explique brevemente por que acontecem as mudangas na
renda ¢ na taxa de juros.

2. No modelo IS-LM, analisc os efeitos de um aumento nos gastos do governo
financiado por igual aumento nos impostos. Primeiro considere o desloca-
mento horizontal liquido da curva IS como resultado desse aumento orga-
mentario equilibrado. Depois considere os efeitos sobre a renda ¢ a taxa de
juros. Finalmente, compare seu resultado com o multiplicador do or¢amento
equilibrado da Segao 5.5.

3. Descreva o efeito, no modelo IS-LM, de um aumento autbnomo na poupan-
¢a acompanhado por uma queda no consumo, ou seja, uma queda em a na
fun¢dao consumo

C=a+b((Y-1)
Qual das curvas seria deslocada? Como seriam afetadas a renda ¢ a taxa de
juros?

4. Explique a relagio entre a eficicia da politica monetaria ¢ a clasticidade da
demanda por investimento em relagdo aos juros. Maior clasticidade implica
uma politica monetdria mais ou menos eficaz? Por qué? Agora explique a
relacio entre a eficicia da politica fiscal e a clasticidade da demanda por inves-
timento em relagdo aos juros. Por que as duas relagdes sio diferentes?

5. Explique a relagio entre a eficicia da politica monetaria ¢ a clasticidade da
demanda por moeda em relagao aos juros. Maior elasticidade representa uma
politica monetaria mais ou menos eficaz? Por qué? Agora explique a relagao
entre a politica fiscal ¢ a elasticidade da demanda por moeda em relagdo aos
juros. Por que as duas relagoes sio diferentes?

6. Suponha que tivéssemos um caso no qual as elasticidades juros da demanda,
tanto por moeda quanto por investimento, fossem bastante baixas. As politicas
monetaria ¢ /ou fiscal seriam eficazes? Como voc¢ interpretaria €ssa situagao?

7. Vimos que a taxa de juros desempenhava um papel estabilizador no sistema
classico, ajustando-se de modo que um choque sofrido por um componente
da demanda — a queda nos investimentos autbnomos, por exemplo — nao
afetasse a demanda agregada. A taxa de juros desempenha uma fungao
estabilizadora similar no modelo keynesiano?
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8. Em que sentido a situagdao na qual uma curva LM ¢é vertical constitui um caso
classico?

Os Multiplicadores das Politicas Monetaria e Fiscal no Modelo
IS-LM

Aqui estendemos o tratamento algébrico do modelo IS-LM dado no apéndice
ao Capitulo 6. Examinamos como varia o valor de equilibrio da renda — que foi
derivado aqui — de acordo com as mudangas nas varidveis das politicas moneta-
ria ¢ fiscal. Assim, estabelecemos algebricamente os resultados grificos na Segio
7.1. Depois consideramos a mesma questio estudada na Secdo 7.2, a eficicia
relativa das politicas monetaria e fiscal, na versao lincar do modelo IS-LM.

A.1 Efeitos das Politicas Monetaria e Fiscal sobre a
Renda :

A o~ rd 4 . - l
No apéndice ao Capitulo 6 derivamos a seguintes expressdes para os valores de
equilibrio da renda (Y,) e da taxa de juros (r,) no modelo IS-LM:

1 - i "

g I+G-bT+-L (M- A.10
(g < W | e e ( .c(,)] (A.10)

= 1 (l _b) M i 1— T i

(4 (] —b) ¥ ilcl/cz c, (CO )+ % (a+ +G-b ) (A.11)

Podemos usar essas duas equagdes para ver como variam a taxa de juros ¢ a
renda quando qualquer uma das varidveis ex6genas do modelo varia. Este é o
equivalente matemdtico a ver como esses valores de equilibrio mudaram nos gra-
ficos da Segdo 7.1 com um deslocamento das curvas IS ou LM. Nesta se¢io calcu-
lamos expressdes que mostram como varia a renda de acordo com as mudangas
nas variaveis de politica econémica utilizando a Equa¢io (A.10). O cilculo dos
efeitos sobre a taxa de juros das mudangas nessas varidveis pode ser feito como um
exercicio (Problema 1 das Questoes para Revisio).

1. Como voltamos as equagoes do apéndice ao Capitulo 6, para evitar confusoes, aqui as equagdes
sa0 numeradas consecutivamente aquelas equagoes.

.
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Politica Fiscal

Considere primeiro como a renda de equilibrio se altera com uma mudanga nos
gastos do governo. Pela Equagao (A.10), fazendo G variar, mas mantendo cons-
tantes todas as outras variaveis exdgenas, ¢ para um dado valor dos parametros,
calculamos

1

AP = AG
(1-b)+iclc,

(A.12)
AY 1 >0

AG ~ (1-b)+ic/c,

A Equagio (A.12) indica que, como vemos graficamente (Figura7.2), o aumen-
to nos gastos do governo levara a um aumento na renda de equilibrio no modelo
IS-LM. Pode-se observar que o aumento na renda de equilibrio por aumento uni-
tario nos gastos do governo, como dado na Equagio (A.12), ¢ menor que no
modelo keynésiano simples. Dentro do modelo keynesiano simples analisado no
Capitulo 5, 0 aumento na renda de equilibrio por aumento unitirio nos gastos do
governo foi dado pelo multiplicador dos dispéndios autonomos,
1/(1 - b). O multiplicador na Equagio (A.12) contém um termo positivo adicional
no denominador (i, ¢,/¢,) e, portanto, ¢ menor.

Observe também, retornando a Equagio (A.10), que a mudanga na renda de
equilibrio por variagdo unitaria nos investimentos autonomos (AY/A]I) seria exa-
tamente a mesma verificada em razio de uma mudanga nos gastos do governo.

O efeito de uma variagao nos impostos sobre a renda ¢

1

A=
(L=D)+ 1.clc,

(=bAT)

(A.13)
AYH —b - <0
AF (1l =b)+i.elc,

Essc multiplicador dos impostos ¢ oposto, em sinal, ao multiplicador dos
gastos do governo, ¢ menor em valor absoluto, porque no numerador aparece
-bem vez de 1.

Politica Monetaria

Pela Equagio (A.10) calculamos os efeitos produzidos sobre a renda por uma
mudanga na oferta de moeda como sendo

AY = o LN
(L=-D)+dclc.| ¢,

&
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ou

AL 1 bt s
AM® (1-b)+iclc,] c,
que se simplifica em

AL i
AM' ~ (I-b)c,+ic, e

Um aumento na oferta de moeda causa um aumento na renda de equilibrio,
como ilustrado na Figura 7.1.

A.2 A Eficacia das Politicas Econdmicas e as Inclina¢oes
das Curvas ISe LM

As expressoes dadas pelas Equagoes (A.12) ¢ (A.14) sdo, respectivamente,
multiplicadores das politicas fiscal ¢ monetaria. Elas dio a mudanga na renda de
equilibrio por variagio unitaria nas variaveis de politica G ¢ M’. Nesta secio
examinamos a relagdo entre a magnitude desses multiplicadores ¢ as inclinagoes
das curvas IS ¢ LM. Nossos resultados sio paralelos aos da Segio 7.2°.

A Curva /S e a Eficacia das Politicas Econdmicas

No apéndice ao Capitulo 6 calculamos que a inclinagio da curva IS era dada por

Aol =) :

AV i it

IAY 1

O parametro fundamental, sobre o qual existe discrepancia, ¢ i, que mede a
sensibilidade aos juros da demanda por investimento. Se i, for grande (peque-
no), a demanda por investimento sera sensivel (insensivel) aos juros, e a curva IS
scrd pouco (muito) inclinada.

Agora examine o papel desempenhado por i, nas duas expressdes do
multiplicador. Vemos, pela Equagio (A.12), que a medida que i, torna-se me-
nor, AY/AG torna-se maior. Ou seja, quando o investimento é menos sensivel a
taxa de juros, ¢ a curva IS fica mais inclinada, a politica fiscal torna-se mais eficaz
(Figura 7.6). Sc i, for para zero, a Equacdo (A.12) ficard reduzida a
1/(1 = b), o multiplicador do modelo keynesiano simples do Capitulo 5.

2. Como no texto, nao precisamos considerar separadamente a eficacia da politica tributiria. Os
mesmos fatores que influenciam a eficicia das mudangas em G determinam a eficicia das mudan-
gasem 1.
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Agora consideremos a Equagio (A.14), o multiplicador da politica monetaria.
A medida que i, torna-se¢ menor (a curva IS fica mais inclinada), o numerador da
Equagio (A.14) fica proporcionalmente menor, a0 passo que somente um termo
do denominador cai. Portanto o valor da expressio declina’. Quanto menor for a
elasticidade do investimento em relagdo aos juros, mais inclinada serd a curva IS, ¢
menos eficaz serd a politica monetaria (Figura 7.5). No caso extremo, onde i, ¢
zero (curva IS vertical), o valor da Equagio (A.14) vai para zero, e a politica
monetdria torna-se completamente ineficaz.

A Curva LM e a Eficacia das Politicas Economicas

A expressdo do apéndice ao Capitulo 6 para a inclinagdo da curva LM era
Ar c,
—1 = — (A.5)
AY LM C2

O parametro fundamental (outro objeto de controvérsia) que determina a
inclinagdo da curva ¢ c,, que mede a sensibilidade da demanda por moeda aos
juros. Se ¢, for grande (pequeno), significando que a demanda por moeda ¢
sensivel (insensivel) aos juros, a curva LM sera relativamente pouco (muito)
inclinada. Isso se verifica ja que se pode observar que a expressio da Equagao
(A.5) diminui de valor quando ¢, fica maior.

Agora vamos examinar a forma pela qual ¢, afeta o multiplicador da politica
fiscal, dado pela Equagao (A.12). A medida que ¢, fica menor, o segundo termo
do denominador da Equagdo (A.12) fica maior. Nenhum outro termo ¢ afeta-
do, de modo que a expressdo inteira passa a ter um valor menor. Quanto menor
for a sensibilidade aos juros da demanda por moeda, mais inclinada sera a curva
LM e menos cficaz serd a politica fiscal (Figura 7.7). No caso extremo em que ¢,
se aproxima de zero, o denominador da Equagio (A.12) torna-se extremamente
grande, ¢ toda a expressdo tende a zero. Quando a curva LM se torna vertical, a
politica fiscal ¢ completamente ineficaz.

Por ultimo, veja a relagio entre ¢, ¢ a eficicia da politica monetdria, quando
medida pela Equagio (A.14). A medida que c, fica menor, o denominador da
Equagio (A.14) torna-se menor, ¢ a expressio torna-s¢ maior. Quanto menos
sensivel A taxa de juros for a demanda por moeda, mais inclinada serd a curva
LM, e mais eficaz sera a politica monetaria (Figura 7.8). Se ¢, for zero, a Equa-
¢i0 (A.14) ficara reduzida a 1 /¢,. A curva LM seria vertical, ¢ a renda de equili-
brio aumentaria pela totalidade do deslocamento horizontal da curva LM, a
medida que a oferta de moeda aumentasse (Figura 7.8¢).

3. Para ver isso claramente, reescreva o lado direito da Equagao (A.14) como 1/[(1 -b) ¢,/1, + ¢, ].
Quando i, diminui, 0 denominador aumenta de valor, ¢ o tamanho do multiplicador diminui.
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Questoes para Revisao

1. Utlizando a Equacdo (A.11), mostre como o valor de equilibrio da taxa de
juros (r) sera afetado por

a) um aumento na oferta de moeda (M).
b) um aumento nos gastos do governo (G).
¢) um aumento nos impostos (7).

2. Considere os valores de equilibrio de Y e r da pergunta 1 no apéndice ao
Capitulo 6. Mostre como esses valores variariam se os gastos do governo
aumentassem de 250 para 310.



