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Introducao

> Samuelson (~ 1950) e a sintese neoclassica: amplamente aceito que a micro neoclassica e a
macro Keynesiana poderiam ‘conviver’

> 0 modelo classico/neoclassico permaneceu relevante para questoes micro e analise de
crescimento de longo prazo

> A macro Keynesiana ortodoxa fornecia a abordagem mais (til de analise de fendmenos
agregados de curto prazo

> Esta nova visao foi o paradigma macroecondmico dominante até meados dos anos 1970s



Introducao

> Nossos objetivos nesta nova secao da disciplina podem ser, assim, sumarizados:
1. Revisar a interpretagao ortodoxa da teoria Keynesiana - modelo IS-LM - para uma economia
fechada

2. Discutir a analise original da curva de Phillips e sua importancia para a analise Keynesiana
ortodoxa

3. Resumir as principais proposi¢oes da economia Keynesiana ortodoxa



Introducao

> Ao longo deste bloco, duas questoes recorrentes e interrelacionadas irao emergir:

1. A controvérsia acerca das propriedades auto-equilibradoras do sistema economico

2. O papel de politicas governamentais intervencionistas



Introducao

> Caracteristicas/crencas definidoras da escola Keynesiana ortodoxa:

1. A 'economia é inerentemente estavel e sujeita a choques erraticos. Estes choques sao atribuidos,
principalmente, a variagoes na eficiéncia marginal do investimento devido a mudancgas no estado
de confianca dos empresarios - ‘animal spirits’

2. Se deixada aos seus proprios mecanismos, a economia pode levar um longo tempo para retornar ao
equilibrio de pleno emprego apos ser sujeita a algum choque

3. Nivel agregado de produto e emprego essencialmente determinados pela DA e formuladores de
politica podem influenciar o nivel de demanda agregada ‘efetiva’ para assegurar uma convergéncia
mais rapida ao pleno emprego

4. Em termos de politica de estabilizacao, a politica fiscal & geralmente preferivel a politica monetaria.
Dado que os efeitos de medidas de politica fiscal sao consideradas mais diretas, previsiveis e mais
ageis em influenciar a DA



Introducao

> Origem do modelo Keynesiano ortodoxo: ‘Mr. Keynes and the Classics: A suggested
interpretation’ de John Hicks (1937)

> Modelo Hicksiano aperfeicoado por Modigliani (1944) e popularizado nos EUA por Hansen
(1949, 1953)

> Por quase meio século, o modelo IS-LM Hicksiano tornou-se no modelo estabelecido para
desenvolvimento de teorias macro e teve enorme influéncia nas direcoes de politicas macro
até meados dos anos 1960s



0 mercado de bens e servigos e a curva IS

> Equilibrio no mercado de bens e servigos ocorre quando DA se iguala a oferta agregada de
bens

> No modelo Keynesiano ortodoxo, assume-se que o nivel de produto e emprego é determinado
inteiramente pela DA

> Em uma economia fechada, a demanda agregada &€ composta por consumo, investimento e
gastos piblicos

> Assume-se que 0s gastos com consumo dependem positivamente da renda disponivel
> Gastos do governo exogenamente determinados

> O nivel de investimento & uma fungao negativamente relacionada a taxa de juros - uma
variavel determinada endogenamente pelas interagoes entre os mercados de bens e
financeiros

ﬂS



0 mercado de bens e servigos e a curva IS

> A curva IS define um locus de combinagdes entre taxas de juros e renda que estao associados
com o equilibrio no mercado de bens

> 0 nome deriva da condicao de equilibrio que, em uma economia fechada sem setor publico, o
nivel de investimento (/) se iguala ao nivel de poupanca (S)

> Dada a hipotese de uma funcgao investimento negativamente relacionada com a taxa de juros,
a curva IS é negativamente inclinada

> Ceteris paribus, @ medida que a taxa de juros decling, o nivel de investimento aumenta,
resultando em um aumento do nivel de produto agregado



0 mercado de bens e servigos e a curva IS

> Ainclinacao da curva IS depende da elasticidade-juros da funcao investimento e do valor do
multiplicador Keynesiano

> A curva IS sera mais (menos) inclinada quanto menor (maior) for a resposta do investimento a
variacoes na taxa de juros e quanto menor (maior) for o valor de multiplicador

> E.g., ceteris paribus, quanto menos o investimento aumenta a medida que a taxa de juros
diminui, menos a renda agregada aumentara, gerando uma curva IS mais inclinada

> De maneira similar, quanto menor o valor do multiplicador, menos a renda agregada
aumentara seguindo um aumento do nivel de investimentos e, portanto, mais inclinada sera a
curva IS

> No caso extremo (extremamente Keynesiano) em que o investimento é perfeitamente
inelastico, a curva IS sera vertical



0 mercado de bens e servigos e a curva IS

» E importante ressaltar que a IS curva é obtida para um dado nivel de gastos do governo, de
tributacao e expectativas, de forma que uma politica fiscal expansionista desloca a curva IS
para a direita

> E.g., um aumento nos gastos do governo esta associado com um nivel mais elevado de renda
agregada para qualquer nivel de taxa de juros, de forma que o deslocamento para a direita da
curva IS é igual ao produto entre o aumento nos gastos do governo e o valor do multiplicador
Keynesiano



0 mercado monetario e a curva LM

» O equilibrio no mercado monetario ocorre quando a oferta e a demanda por moeda se
equalizam

> Assume-se que a oferta de moeda é determinada exogenamente pela autoridade monetaria

> Dentro do modelo Keynesiano, ha trés principais motivos para que os individuos retenham
moeda em seus portfolios:
1. Motivo transacao
2. Motivo precaucao

3. Motivo especulagao



0 mercado monetario e a curva LM

> A demanda por encaixes reais por motivos transacao e precaucao variam positivamente com a
renda

> A demanda por motivo especulacao depende do nivel atual de taxa de juros relativamente a
taxa de juros ‘normal’

> Ao assumir que pessoas diferentes possuem expectativas distintas acerca da trajetoria futura
da taxa de juros, é possivel postular uma demanda por moeda que varie inversamente com a
taxa de juros

» Quanto mais alta a taxa de juros atual (relativamente ao nivel considerado normal), maior o
nimero de individuos que esperam reducdes futuras na taxa de juros (e, consequentemente,
uma trajetoria ascendente nos precos dos titulos) e, portanto, menor sera a demanda por
moeda por motivo especulagao



0 mercado monetario e a curva LM
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Figura Demanda especulativa por moeda. Fonte: Snowdon e Vane (2005).



0 mercado monetario e a curva LM

» A possibilidade tedrica de que, a niveis muito baixos de taxas de juros (que espera-se que

prevaleca em um caso de equilibrio de subemprego), a demanda por moeda pode tornar-se
perfeitamente elastica com relagao a taxa de juros

> Este fendmeno é ilustrado pela Figura 1 em sua secao horizontal no nivel r*

> Em r* as expectativas dos agentes convergem, dado que todos os individuos esperam que a
Unica trajetoria possivel para a taxa de juros seja ascendente e, portanto, a demanda por
moeda se torna perfeitamente elastica com relagao aos juros: armadilha da liquidez



0 mercado monetario e a curva LM

> Com relacao a armadilha da liquidez, cabe ressaltar que Keynes a enunciou apenas como uma
possibilidade teorica e até comentou que nao tinha ciéncia de que poderia ocorrer na pratica

> No entanto, como veremos mais adiante, este fenomeno tornou-se particularmente
importante para a analise de equilibrio de subemprego no modelo Keynesiano ortodoxo

> Além disso, hoje ja temos evidéncias empiricas de paises que experienciaram situacoes de
armadilha da liquidez



0 mercado monetario e a curva LM

> A curva LM define um locus de combinagdes entre taxas de juros e renda que estao associadas
com o equilibrio no mercado monetario

» O nome deriva da condicao de equilibrio no mercado monetario onde a demanda por moeda,
ou como Keynes denominou - preferéncia pela liquidez (L) - se iguala a oferta de moeda (M)

> Dadas as hipoteses de que a demanda por moeda é positivamente relacionada com a renda e
negativamente inclinada com a taxa de juros, a curva LM é positivamente inclinada



0 mercado monetario e a curva LM

> Ceteris paribus, a medida que a renda aumenta, a demanda transacional e precaucional por
moeda aumenta o que, dada uma oferta de moeda, demanda um aumento na taxa de juros
para reduzir a demanda especulativa por moeda e manter o equilibrio no mercado monetario

» Ainclinacao da curva LM depende da elasticidade-renda e da elasticidade-juros da demanda
por moeda

» A curva LM sera mais (menos) inclinada quanto maior (menor) for a elasticidade-renda e
quanto menor (maior) for a elasticidade-juros da demanda por moeda



0 mercado monetario e a curva LM

» E.g., ceteris paribus, quanto mais a demanda por moeda aumentar seguindo um aumento na
renda, maior sera o aumento na taxa de juros necessario para manter o equilibrio no mercado
monetario, gerando uma curva LM mais inclinada

» Temos, entao, dois casos limites:

1. Caso classico: a demanda por moeda é perfeitamente inelastica com relacdo a taxa de juros (curva
LM vertical)

2. Armadilha da liquidez: a demanda por moeda é perfeitamente elastica com relagao a taxa de juros
(curva LM horizontal)



0 mercado monetario e a curva LM

> Curva LM é obtida para valores predeterminados da oferta de moeda, nivel de precos e
expectativas dos agentes

> De modo que uma expansao monetaria desloca a curva LM para a direita

> Seguindo um aumento na oferta de moeda, e uma dada elasticidade-renda da demanda por
moeda, qualquer nivel de renda deve estar associado a uma taxa de juros mais baixa para
preservar o equilibrio no mercado monetario

» A magnitude do deslocamento depende da elasticidade-juros da demanda por moeda

»> Um aumento na demanda por moeda levara a um deslocamento maior (menor) da curva LM
quando a demanda por moeda é relativamente elastica (inelastica) com relacdo a taxa de
juros, quando o equilibrio no mercado monetario é restaurado com uma pequena (grande)
queda na taxa de juros



Modelo IS-LM

Y
Figura O modelo IS-LM generalizado. Fonte: Snowdon e Vane (2005).




Modelo IS-LM completo

> 0 equilibrio nos mercados de bens e monetario é obtido simultaneamente no ponto de
interseccao entre as curvas IS e LM - r.Ye na Figura 2

> Dois pontos devem ser observados:
1. Aintersecgao entre as curvas representa o (nico valor de combinagao de taxa de juros e renda
consistente com o equilibrio em ambos os mercados

2. Se o nivel de renda esta abaixo do nivel de pleno emprego, entao, tanto a politica fiscal quanto
monetaria podem ter um papel importante em estabilizar a economia



Eficacia da politica fiscal
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Figura Politica fiscal expansionista. Fonte: Snowdon e Vane (2005).



Eficacia da politica fiscal

> Uma politica fiscal expansionista desloca a curva IS para a direita e resulta em um aumento
tanto da taxa de juros de equilibrio quanto do nivel de produto agregado

» A medida que os gastos e a renda aumentam, a demanda por moeda por motivos transacao e
precaucdao também aumentam

> Com uma oferta monetaria fixa, a taxa de juros se eleva
> 0 aumento na taxa de juros induz uma queda no nivel de investimento privado

> A magnitude dessa reducao nos investimentos depende da elasticidade-juros do investimento



Eficacia da politica fiscal

> A politica fiscal sera mais efetiva em influenciar a demanda agregada e, consequentemente,
0s niveis de produto e emprego:

1. Quanto mais elastica for a demanda por moeda com relacdo a taxa de juros (LM menos inclinada)

2. Quanto menor a elasticidade-juros dos gastos privados com investimento (IS mais inclinada)

> Temos, ainda, 0s seguintes casos limites:

1. Caso classico: curva LM vertical. Neste caso, uma expansao fiscal nao tem efeito nenhum sobre o
nivel de renda, dado que o aumento na taxa de juros ira reduzir o investimento privado em uma
magnitude idéntica ao aumento nos gastos publicos. Isto & temos um efeito crowding-out
completo - Visao do Tesouro

2. Armadilha da liquidez: curva LM horizontal. Uma politica fiscal expansionista resultara em um
efeito multiplicador completo do modelo Keynesiano simples da cruz Keynesiana



Eficacia da politica monetaria
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Figura Politica monetaria expansionsita. Fonte: Snowdon e Vane (2005).



Eficacia da politica monetaria

> Em uma economia inicialmente em equilibrio abaixo do pleno emprego, uma politica
monetaria expansionista desloca a curva LM para a direita

> A expansao monetaria resulta em uma queda na taxa de juros de equilibrio e um aumento no
nivel de renda agregada

> No mecanismo de transmissao da ortodoxia Keynesiana, a for¢a da politica monetaria
depende:
1. Do grau ao qual a taxa de juros é reduzida seguindo um aumento na oferta monetaria
2. O grau com que o investimento responde a variagoes na taxa de juros

3. Do tamanho do multiplicador



Eficacia da politica monetaria

> A eficacia da politica monetaria em influenciar a DA e, consequentemente, os niveis de
produto e emprego é maior:

1. Quanto mais inelastica com relagao a taxa de juros for a demanda por moeda (LM mais inclinada)

2. Quanto maior a elasticidade-juros do gasto privado com investimento (IS menos inclinada)

> Nos casos limites de armadilha da liquidez (LM horizontal) ou investimento completamente
inelastico com relagao aos juros (IS vertical) o mecanismo de transmissao é rompido e,
portanto, a politica monetaria nao tera efeito sobre o nivel de produto agregado



Eficacia relativa de politicas macroeconomicas

> Da discussao anterior fica claro que, embora as politicas fiscal e monetaria podem, em
situacoes normais, ser usadas para influenciar o nivel de produto e emprego agregados, a
eficacia relativa destes dois instrumentos de politica depende dos parametros estruturais do
modelo, i.e., das inclinagdes das curvas IS e LM

> A ortodoxia Keynesiana &, normalmente, caracterizada pelas seguintes observagoes:

1. A demanda por moeda é altamente responsiva a variagoes na taxa de juros (LM relativamente
plana)
2. Investimento é pouco sensivel a variagdes nos juros (IS relativamente mais inclinada)



Eficacia relativa de politicas macroeconomicas

> De fato, havia evidéncias empiricas para a visao ortodoxa Keynesiana associada as
elasticidades das curvas IS e LM

> Lawrence Klein, em 1968, afirmou que essa era uma ‘base empirica solida’

> Base que, como veremos mais adiante na disciplina, tornou-se cada vez mais questionavel
durante os anos 1960s

#30



Eficacia relativa de politicas macroeconomicas

> Nestas circunstancias (curva IS relativamente mais inclinada e LM mais plana), distirbios
oriundos do lado real da economia (ou seja, deslocamentos estocasticos na curva IS) tendem
a dominar as variagdes na renda agregada

> Portanto, a politica fiscal &€ geralmente preferivel dado que é relativamente mais eficaz que a
politica monetaria (relativamente mais fraca)

> Esta analise pode ser vista em termos algébricos

#31



Eficacia relativa de politicas macroeconomicas

» Comegamos assumindo que o nivel de precos é fixo quando a economia encontra-se em uma
condicao de equilibrio abaixo do nivel de pleno emprego

> O dispéndio agregado real (E) é igual a um componente de gasto autdnomo (A), um
componente dependente da renda agregada real (cY) e um componente que é sensivel a taxa
de juros (ar):
E=A+4cY—ar. (1)

» O equilibrio no mercado de bens ocorre quando a demanda agregada se iguala a oferta
agregada de bens:
E=Y. ()

#32



Eficacia relativa de politicas macroeconomicas

»> Nos mercados monetarios, a demanda por encaixes reais (M/P) tem um componente
dependente da renda real (mY) e um componente sensivel a taxa de juros (br):

M my—b 3)
— =mY—br.
> 3

> Assume-se que a oferta nominal de moeda é determinada exogenamente pela autoridade
monetaria (Ms)

> 0 equilibrio no mercado monetario ocorre quando a demanda por moeda iguala-se a oferta:
M M
E—— ()
P P



Eficacia relativa de politicas macroeconomicas

> Portanto, a equacao em forma reduzida para o nivel agregado de renda real é dada por:

> Como vimos, nesta abordagem, Keynesianos ortodoxos podem ser caracterizados como
individuos com baixos valores de a e altos valores de b

> Portanto, a equacao (5) evidencia que quando a fracao a/b é pequena:

1. Distlrbios do lado real da economia tendem a dominar as variagdes na renda
2. A politica fiscal &, relativamente, mais forte com o multiplicador de gastos autonomos tendendo a
1/(1—¢)

3. A politica monetaria &, relativamente, mais fraca com o multiplicador monetaria tendendo a zero

#34



Criticas a eficacia relativa da politica fiscal

> A crenca dos Keynesianos ortodoxos na efetividade relativa da politica fiscal foi questionada,
entre outros, pelos monetaristas

> Monetaristas argumentam que, no longo prazo, uma expansao fiscal ‘pura’ (isto é, expansao
sem que haja uma acomodacdo na oferta monetaria) resultara em um efeito crowding-out
(deslocamento) ou uma substituicdo dos componentes de gastos privados com efeitos
relativamente menores na demanda agregada, niveis de renda e emprego

> Varias razoes para a existéncia de um efeito crowding-out no modelo IS-LM foram dadas que
nao estao relacionadas com a demanda por moeda sendo perfeitamente inelastica com
relacdo aos juros (LM vertical): e.g., expectativas dos agentes e efeitos-renda



Modelo IS-LM estendido

> Na presente analise discutiremos a contra-argumentagao dos Keynesianos ortodoxos para
reafirmar a importancia da politica fiscal

> Focaremos nos efeitos renda gerados por uma politica fiscal expansionista financiada por
emissao de titulos pablicos

> Esta analise envolve uma versao estendida do modelo IS-LM, incorporando a restricao
orcamentaria do governo
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Modelo IS-LM estendido
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Figura Restricao orcamentaria do governo e expansao fiscal financiada por titulos. Fonte: Snowdon e Vane
(2005).



Modelo IS-LM estendido

> O painel superior da Figura 5 ilustra o0 modelo IS-LM convencional

> O painel inferior representa a posi¢ao or¢amentaria do governo, determinada pela relacao
entre gastos publicos (G), independente da renda por hipotese, e as receitas tributarias (T),
que sao endogenas com relagao ao nivel de renda

> Em Y,, os mercados de bens e monetario estao em equilibrio simultaneo e o governo opera
com um orcamento equilibrado (G, = T), ou seja, uma posicao de equilibrio estavel prevalece

> Suponha, agora, que os formuladores de politica macroeconémica decidem aumentar o nivel
de renda agregada e emprego via um aumento nos gastos publicos

> Com isso, a curva IS desloca-se para a direita (de IS, para IS;) e a funcao de gastos do governo
desloca-se para baixo (de G, para G;)



Modelo IS-LM estendido

> No novo ponto de equilibrio de mercados de bens e monetario, Y, existe um déficit
orcamentario de magnitude AB

> Enquanto o déficit persiste, a autoridade fiscal devera emitir mais titulos, o que levara a um
aumento na riqueza dos agentes do setor privado (devido ao aumento na retencao de titulos)
e um aumento nos gastos de consumo privados e na demanda por moeda

> Se o efeito riqueza sobre o consumo (que desloca IS ainda mais para a direita) supera o efeito
riqueza sobre a demanda por moeda (que desloca curva LM para cima), entao, no longo prazo,
a expansao fiscal resultara em um aumento ainda maior da renda - para Y,, onde o déficit
orcamentario € eliminado

> Ou seja, nesta situacao nao ha efeito crowding-out

#39



Modelo IS-LM estendido

> Além disso, se levarmos em consideracao o aumento com pagamentos de juros que emerge
com o financiamento via titulos piblicos (deslocando a funcao de gastos pblicos para uma

posicao ainda mais abaixo de G,), a renda agregada devera aumentar ainda mais que Y, para
equilibrar as contas publicas

> Portanto, incorporar os efeitos riqueza e a restricao orcamentaria do governo ao modelo

IS-LM torna uma expansao fiscal financiada por titulos piblicos potencialmente muito efetiva
em aumentar o nivel de renda e emprego

#40



Modelo IS-LM estendido

> Uma objecao em particular as predi¢oes da analise de eficacia da politica fiscal € importante
ser mecionada

> Esta objecao é derivada do que ficou conhecido como teorema da equivaléncia Ricardiana da
divida pablica

> Em resumo, este teorema enuncia que os encargos dos gastos publicos sobre o setor privado
sao equivalentes sejam eles financiados via emissao de titulos ou aumentos na tributacao

> Avenda de titulos plblicos impoe um encargo sobre o setor privado ao impor encargos sob a
forma de impostos futuros para fazer frente aos pagamentos com juros da divida e, quando os
titulos ndo sao perpetuidades, os resgates destes titulos

> Assumindo que o setor privado incorpore completamente esta responsabilidade fiscal futura,
os titulos piblicos nao serao considerados como riqueza liquida por estes agentes
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Modelo IS-LM estendido

> As responsabilidades fiscais futuras serao descontadas, e seu valor presente devera
compensar, exatamente, o valor de mercado dos titulos publicos

> Formalmente, este resultado € enunciado pela seguinte condi¢ao de equilibrio:

B
P, [Efzﬁjstﬂl (6)
t

que relaciona o valor de mercado da divida publica em circulacao, B;_,/P;, com o valor
presente esperado dos fluxos monetarios que lastreia a divida piblica, ou seja, os superavits
primarios (s;)

> Portanto, nessas circunstancias, nao faz diferenca se o governo financia os gastos publicos via
emissao de titulos plblicos ou aumentos na tributacao



Modelo IS-LM estendido

> O setor privado reagira a uma expansao fiscal financiada por emissao de titulos poupando
mais no periodo corrente de forma a satisfazer estas responsabilidades fiscais futuras

> Dito de outra forma, o efeito de um aumento nos gastos do governo sera 0 mesmo caso seja
financiado por aumento de impostos ou venda de titulos - multiplicador do orcamento
balanceado

> Uma expansao fiscal financiada por emissao de titulos so sera mais efetiva que uma expansao
financiada por aumento nos impostos se a venda dos titulos piblicos puderem ser percebidas
como um aumento na riqueza liquida



Criticas a equivaléncia Ricardiana

» O resultado de equivaléncia Ricardiana é alvo de varias criticas, das quais, enunciamos duas
das principais:

1. Se as responsabilidades fiscais futuras de uma expansao fiscal financiada por titulos recaem sobre
uma geracao futura, entao, pode-se argumentar que as geragdes presentes experienciam um
aumento na riqueza. (Contra-argumento de Barro: pais preocupados com os encargos fiscais
futuros sobre os filhos aumentarao poupanca corrente)

2. Se os mercados de capitais sao imperfeitos, os titulos piblicos podem ser percebidos como riqueza
liquida
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Modelo IS-LM estendido

> Com relacao ao segundo ponto, a taxa de juros que o governo paga sobre os titulos
estabelece a magnitude dos encargos fiscais futuros

> No caso em que o governo tem um maior acesso aos mercados de capitais que os individuos,
se a taxa de juros € menor que a taxa de desconto apropriada para o setor privado ao estimar
o valor presente das responsabilidades fiscais futuras, entao, os titulos plblicos podem ser
percebidos como riqueza liquida

> Neste caso, uma expansao fiscal financiada por emissao de titulos piblicos aumentara a
riqueza do setor privado e, consequentemente, seus gastos com consumo e, portanto, serao
mais expansionarios que uma expansao fiscal financiada por aumentos na tributagao
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