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R E S U M O 

A principal intengao deste artigo e discutir os efeitos relatives das poll- 
tioas fiscais e monetarias num contexto inflaciondrio. O problema e estu- 
dado atraves do modelo IS-LM, no qual o autor insere as restrigoes orga- 
mentarias do governo e uma equagao de pregos. O autor assume que a eco^ 
nomia nao esta em orescimento. A segao 2 discute as propriedades de um 
equilibrio dinamico em condigoes inflacionarias. A segao 3 discute a agao 
destas politicas sob a hipotese de uma Ouirva de Phillips nao vertical a lon- 
go prazo e a segao 4 o faz sob a hipdtese de uma taxa natural. 

1. INTRODUgAO 

Como resultado da controversia monetarista, todos parecem 
concordar agora com que uma politica de estabiliza^ao deve ser 

conduzida considerando os efeitos permanentes de seus instru- 

mentos. Sabemos que qualquer tentativa de obter alteraqoes per- 

manentes na economaa atraves de um instrumento que produz ape- 

nas efeitos temporarios resultara em um problema de instabili- 

(*) O Autor e professor da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de 
Janeiro. 
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dade de instrumentos (V HOLBROOK [4]). Portanto, se, por 

exemplo, o efeito de uma dada medida de politica fiscal sobre a 

demanda real agregada for completamente congestionado apos 
um certo periodo de tempo, nao poderemos confiar nesta medi- 

da para conseguir uma redu^ao permanente na taxa de desem- 

prego^P. 

Entretanto, nao se chegou ainda a um acordo geral sobre se 

diferentes politicas fiscal e monetaria tern efeitos permanentes 

sobre a renda real, renda nominal ou nivel de pregos. Os nao 

monetaristas tern habitualmente discutido a questao no contex- 

to de um modelo de pregos fixos (ou de salarios monetarios fi- 

xes)(2). o que e bom para a analise dos impactos de politica a 

curto prazo mas claramente insuficiente para o estudo de seus 

efeitos permanentes a longo prazo. Os monetaristas tern trata- 

do caracteristicamente melhor este ponto. Sua proposigao basi- 

ca e que em equilibrio dinamico a taxa de inflagao iguala a taxa 

de crescimento da oferta nominal de moeda, menos a taxa "na- 

tural" constante de crescimento da renda real (a qual e identica 
a taxa de crescimento da mao-de-obra efetiva). Dai uma mu- 

danga permanente da taxa de inflagao de equilibrio^ so pode re- 
sultar de uma alteragao da taxa de crescimento da oferta de moe- 

da, e a politica fiscal so pode ter efeitos temporarios sobre aquela 

Yariavel(3). Se fosse assumida uma curva de Phillips estavel e 

nao vertical entre inflagao e desemprego, a taxa de equilibrio de 

desemprego tambem dependeria exclusivamente da taxa de cres- 
cimento da oferta de moeda, e novamente a politica fiscal seria 

incapaz, de produzir alteragoes sobre ela, Entretanto, os moneta- 

ristas assumem normalmente uma Curva de Phillips vertical a 

(1) Entretanto isto nao impede sua utilizagao ocasional para fazer com 
que a econiomia inicie seu movimento na direqao certa. 

(2) Artigos reoentes de Alan BLINDER e Robert SOLOW e de James TO- 
BIN e Willem BINTER fomecem dois bons exemplos. Blander e Solow 
trabalham com um modelo de pregos fixos. Tobin e Binter lidam 
com um modelo onde o nivel de pregos s6 nao e fixo em sltuagoes de 
pleno emprego, quando so e substiltuido pela renda real como vari&vel 
endogona. Uma dinamica de pregos, tal como a que e fomecida pela 
relagao da Curva de Phillips, e nitidamente ausente em ambos os 
artigos. 

(3) Entretanto, cabe notar que os monetaristas, com excegao do grupo 
do Federal Reserve Bank de St Louis, nao afirmam que o nivel de 
pregos ou o nivel de renda nominal nao possam ser afetados poi' poli- 
tica fiscal, embora estes nao sejam considerados objetivos relevantes 
de politica num contexto inflacionairio. V. STEIN [9] para uma dis- 
cussao sobre este ponto. 



135 

longo prazo, o que equivale a fixar exogenamente a taxa de de- 

semprego de equilibrio. De qualquer modo, no entanto, a con- 

clusao e apenas a de que so a politica monetaria importa. 

Esta afirmaqao e enganosa por dois motivos. Em primeiro 

lugar, ela deve ser entendida como uma proposta referente a ta- 

xa de inflaqao de equilibrio (e, talvez, a taxa de desemprego de 
equilibrio). Nao se refere a estabilidade do equilibrio, e nao ne- 

ga a possibilidade de uma politica fiscal pura gerar uma acelera- 
qao indefinida da inflaqao^. 

Alem disso, deve ser enfatizado que, quando conduimos do 

argument© acima que apenas a politica monetaria importa pa- 

ra a taxa de inflaqao, estamos associando politica monetaria com 
alteragoes no estoque nominal de moeda. Esta e uma acepqao 

bastante inadequada em condiQoes inflacionarias e apenas de- 

monstra que a propria profissao sofre de um mal que gosta de 
diagnosticar em outras: a ilusao monetaria! Nenhum economis- 

ta brasileiro, acostumado a viver permanentemente sob altas ta- 
xas de inflaqao, associaria politica monetaria a altera^oes na ofer- 

ta nominal de moeda. Se o estoque de moeda cresce a uma taxa 

anual de 25% mas a taxa esperada de inflagao esta por volta de 

40% ao ano, sabemos que a politica monetaria sera restritiva e 
poderemos prever um aumento da taxa de desemprego a curto 

prazo (que pode ser permanente ou nao) e uma eventual reduqao 

na taxa de inflaqao. Este ponto nao necessita maior argumenta- 

^ao: e bastante obvio que a politica monetaria deve ser associada 

a altera^oes na oferta real de moeda. Uma poilitioa monetaria 
expansionista e aquela que eleva a quantidade real de moeda, 

uma politica monetaria restritiva e aquela que reduz esta quan- 

tidade real e uma politica monetaria neutra e aquela que a man- 
tem constante(5). 

(4) Para a discussao sobre este problema de estabilidade, v. nosso co- 
mentario a respeito do artigo de STEIN [8] e tambem ERUNNER, e 
MELTZER [2]. 

(5) A seguinte passagem de FRIEDMAN (1969) parece reforgar esta 
afirmagao: 

lugar comum na teoria monetaria que nada e tao sem impor- 
tancia oomo a quantidade de moeda expressa em termos de uma 
umidade monetaria nominal... 

A situaqao e bem diferente no que diz respeito a quantidade real 
de moeda... tern importantes efeitos sobre a eficiencia da ope- 
ragao do mecanismo economico, sobre quao ricas as pessoas se 
consideram e, de fato, sobre quao ricas elas realmente sao». (p. 1) 
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Para que nao sejamos mal entendidos, cumpre observar que 

nao estamos propondo que as autoridades monetarias possam 
ter controle direto sobre a quantidade real de moeda. Uma a^ao 

de politica monetaria e sempre uma mudanqa na quantidade no- 

minal de moeda mas seus efeitos so podem ser determinados a 

partir do que ocorre com a correspondente quantidade real. A 

situagao e exatamente identica no caso da politica fiscal. O Go- 

verno nao tern controle direto sobre seus gastos reais. Ele fixa a 

quantidade de moeda a ser gasta, mas a quantidade de bens e ser- 
vigos de fato adquirida ira depender do que sucede com o nivel 

de pregos. Se a despesa nominal se eleva a mesma taxa que a 

infla^ao, ninguem alegara que temos uma politica fiscal expan- 

sionista. Logo existe uma visivel assimetria no procedimento 

usual que identifica o estoque nominal de moeda e o valor real 

dos gastos, como indicadores de politica. Em ambos os casos o 

governo so controla diretamente as magnitudes nominais, en- 

quanto o comportamento economico depende das respectiyas 

magnitudes reais. 

Deve tambem ser salientado que nem todas as altera^oes na 

quantidade real de moeda (e, no caso, nos gastos reais do go- 
verno) podem ser identificadas como a<;6es de politicas. Se um 

impacto exogeno eleva o nivel de preqos enquanto o estoque no- 
minal de moeda e mantido constante, teremos uma redu^ao na 

oferta real de moeda que nao pode ser atribuida a politica do go- 

verno. Evitaremos confusoes a esse respeito tomando empres- 

tado de James Meade, com uma leve adapta(;ao, sua distinqao en- 

tre mudanqas "programada" e <(espontanea" dos indicadores de 
politica. Uma mudan^a programada de um indicador e engen- 

drada propositalmente pelo Governo a fim de realizar um deter- 

minado programa, ao passo que uma mudanga espontanea e con- 

sequencia de um impacto exogeno na economia. 

Se a politica monetaria esta associada a altera<;5es na quan- 

tidade real de moeda, segue que uma politica fiscal ocorre quan- 
do os gastos reais do governo ou a estrutura tributaria sao altera- 

dos enquanto essa quantidade real e mantida constante, o que 

contradiz claramente a habitual definiqao de politica fiscal, se- 

gundo a qual a taxa relativa de alteraqao do estoque nominal de 

moeda e constante no tempo. Isso sigmifica que a questao dos 

efeitos relatives de politica fiscal e mometaria sob inflacao ainda 

nao foi adequadamente analisada e deve ser enfrentada de outra 
forma. 
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Este e nosso principal objetivo neste artigo. O problema 

sera discutido no contexto do modelo mais simples possivel da 
economia: a uma estrutura IS-LM adicionamos as restrigoes 
orqamentarias do governo e uma equaqao de pre^os dinamica. 

Assumimos uma economia sem crescimento. A seqao 2 discute 

as propriedades de um equilibrio dinamico sob inflaqao, que e o 
ponto de partida para os experimentos de politica na seqao 3, sob 

a hipotese de uma Curva de Phillips nao vertical a lomgo prazo e 

na se^ao 4 sob a hipotese da taxa natural. 

2. EQUIUBRIO EM INFLAQAO 

Nosso modelo tern quatro equaqoes: 

(1) G + I (r, Pe) = S [ Y — T (Y), r, Pe] + 

+ T(Y), Ih < 0 r2 > 0 

S'x > 0, S'2 > O.S's < 0 

T > 0 

M MB 
(2)1  1= L [Y, r,   ,  ] 

P P rP 

IA > 0, L'2 < 0, L'a > 0, L'4 >0, 

DM DB 
(3) G_T(Y) =   +   

P rP 

(4) P = a Pe + f(Y), 0 < a ^ 1, f >0 

onde as variaveis sao: renda real Y, taxa nominal de juros r. m- 
vel de preqos P, gasto real do governo G, a base monetaria M e 

sua derivada no tempo DM, a quantidade de titulos do governo 
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B e sua derivada no tempo DB, o multiplicador da moeda X, a ta- 

A A 
xa de mflaqao Pea taxa esperada de infla^ao Pe. 

As duas primeiras equa^oes definem a IS — LM para uma 

economia fechada e estatica, com a restri^ao de inexistencia de 

efeito riqueza na fungao poupan^a. Isso torna a exposiqao mais 

conveniente, mas deve-se lembrar que introduz na analise um 

vies monetarista(6)- 

O modelo nao assume que capital e titulos sejam substitutes 

perfeitos(7). A equa9ao (3) introduz a equaqao orgamentaria do 

(6) Blinder e Solow demtonstraram que neste caso o multiplicador da IB- 
LM (dY/dB) e negative, tambem suficiente para tornar o coeficden.. 
te P5 de STEIN [8] negative. 

(7) Portainto L'g e nao sao necessariamente iguais e o prego corrente 

do capital real em termos da produgao (PK) e implicitamente definl- 
do como uma varMvel independenite de nivel de pregos. A ideia e que 
podemos reselver a equagao em termos da taxa de juros, da moeda 
e do valor dos titulos e erutao substitui-les na demainda de moeda. Se: 

M MB 
— = L (Y, r, PK, — _j_  ) 
P P rP 

e B MB 
— — B (Y, r, PK,   _|_  ) 
rP P rP 

sao as condigoes de equillbrie para o mercado de moeda e titulos, as- 
sumimos que a ultima pode ser resolvida como: 

M, B 
PK - h (Y, r, ) 

P, rP 

e por substituigao: 

M MB 
 L Y, r,    ) 
P P rP 

Contudo observe-se que, novamente por conveniencia de exposigao, 
nao especificamos completamente nossa fungae investimente. Para 
um retamo antecipado constante de capital real por unidade de ca- 
pital, o investimento e uma fungao do prego corrente do capital, isto 

M, B 
e I(PK) — I [h(Y,    ) ] 

P rP 
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governo, assumindo que o pagamento de juros sobre titulos do 

governo e incluido no gasto total e que as taxa^oes sao uma fun- 

qao estavel da renda real. Finaknente, a equaqao (4) assume um 
"trade-off" entre inflaqao e excesso de capacidade (ou desempre- 

go pela Lei de Okun), de forma que a inflaqao e a renda real sao 
positivamente relacionadas(8). A hipotese de taxa natural e obti- 

da quando substituimos o parametro a pela unidade. 

Numa situagao de equilibrio com inflaqao, a renda real, a taxa 

de juros real e a taxa de inflaqao sao constantes no tempo. Pelas 
equaqoes (1), (2) e (4) verificamos que isso so ocorre quando os 

gastos reais do governo, a quantidade real de moeda, o valor real 

dos titulos a pagar e a taxa esperada de inflaqao sao constantes. 

Podemos escrever a equaqao (3) da seguinte forma: 

a M A A B 
(3') G - T(Y) = m   + (b + r)  + 

P rP 

M B 

A A A 
onde m, b e r sao as taxas de variaqao da moeda real, do valor 
real dos titulos e da taxa de juros respectivamente. Em equili- 

A A A 
brio m = b = r = 0, de modo que: 

A M B 
((5) G - T(Y) ,= P ( -+  ) 

P rP 

o que implica que o orqamento sera equilibrado somente se nao 

houver infla^ao. Isto nos leva a definir o que denominaremos 

"deficit economico", ED, ou seja: 

A M B 
(6) ED G — T(Y) — P (—- H ) 

P rP 

(8) 12 claro que a produqao potencial tambem deveria ser um argumento 
na funqao f ( ) mas, dado que nao estamos considerando o crescl- 
mento, assumi-la-emos cooistante no tempo. 
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sendo ED i— 0 em equilibrio^ Note-se que este conceito eco- 
nomico de orgamento inclui o imposto inflacionario, resultante da 

continua deprecia^ao do valor real do debito monetario e nao 

monetario do governo sob infla^ao, entre as receitas governa- 

mentais. 

Se em equilibrio a quantidade real de moeda e constante, en- 
tao a taxa de inflaqao e igual a taxa de crescimento do estoque 

de moeda. Acreditamos que seja isto que os monetaristas que- 

rem dizer quando afirmam que a inflaqao e um fenomeno mone- 

tario : se fixarmos a taxa de crescimento da oferta de moeda em 

x% ao ano, entao a unica taxa possivel de equilibrio da inflaqao 

(ou taxa de equilibrio de crescimento da renda nominal) sera 

tambem de x% ao ano. Alterando os gastos reais do governo ou 

o estoque de titulos, nao poderemos modificar esta relacao. O 

que os monetaristas nao observaram e que proposigoes identicas 
sao verdadeiras para titulos, para o debito do governo como um 

todo e para as despesas nominais do governo. Em equilibrio o 

valor real do estoque de titulos e constante, logo a taxa de infla- 

(;ao tambem e igual a taxa de crescimento do valor nominal da 

divida nao-monetaria. Logo, se mantivermos o debito nao mo- 

netario crescendo a z% ao ano, a unica taxa possivel de equilibrio 

da inflaQao sera z% ao ano. Por outro lado, dado que em equili- 

brio a quantidade real de moeda e o valor real da divida nao-mo- 

netaria sao constantes, o valor real da divida global do governo 
tambem sera constante e, por essa razao, a taxa de equilibrio da 

inflaqao deve ser igual a taxa de crescimento do valor nominal do 

debito do governo como um todo(10) Argumento identico e vali- 

(9) Numa economia em oresoimento mas de retornos constanites, o equi- 
librio em inflagao iria provavelmente requerer uma constancia dos 
gastos do goveirno ao longo do tempo, da quantidade real de moeda 
e do valor real dos titulos, todos medidos por unidade de capital. 
Portanto o deficit eoondiriico passa a ser: 

A M B 
ED — G — T(Y) — (P n) (  i  ) 

P rP 

onde n e a taxa de equilibrio de crescimento do estoque de capital. 

(10) Para uma economia em crescimento deveriamos ter em equilibrio a 
taxa de crescimento da oferta de moeda igual a taxa de inflagao so- 
mada a taxa de crescimento da produgao. Elntao, por integragao po- 
deriamos conseguir uma equagao quantitativa de equilibrio MV — PY, 
onde V e a constante de integragao. Note-se por&m que poderlamos 

(...) 
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do para as despesas nominais do governo. Observe-se porem que 

estas afirmagoes nao tornam inconsistente a nogao de taxa de in- 

flagao de equilibrio. Apenas implicam em que o equilibrio nao 

sera atingido a menos que as taxas de variagao do estoque nomi- 

nal de moeda, do debito nao-monetario e do debito global sejam 

iguais(11). 

Portanto, inflaqao e tanto um fenomeno monetario como nao 

monetario. verdade que a taxa de equilibrio da inflagao e igual 

a taxa de crescimento da moeda. Mas tambem e igual as taxas de 

crescimento do debito nao-monetario e do debito global, sendo 

este ultimo equivalente a taxa de crescimento do deficit nominal 
acumulado(12)- A moeda nao tern nenhuma prerrogativa sobre a 

divida nao-monetaria, a divida total ou as despesas nominais do 
governo, no que concerne a explicagao da inflaqao de equilibrio. 

3. EFEITOS PERMANENTES SOB UMA CURVA DE 

PHILLIPS 

Como ja mencionamos, a politica monetaria deve, sob condi- 

goes inflacionarias, ser associada a varia^oes na quantidade real 

de moeda. Portanto, a politica fiscal se da quando o gasto real 

(...) 
tambem produzir atraves de argumento semelhante, equa?5es quan- 
ta t at! vas para a divida nao monetairia (B/r) U — PY, ou para a di- 

vida global (M _(_ B/r) Z — Y, onde U e Z sao as constantes de ilni- 
tegraqao. 

(11) Conltudo, observe-se que esta afirmagao nan se refere a questao da 
estabilidade, ou seja, se a economia ira convergir para o equilibrio 
quando fixamos a taxa de crescimento de uma destas variaveis. Este 
problema nao sera discutido neste artigo. 

(12) Da equagao (3) temos: 

DM _[_ DB = P (O — T(Y) ) 

de modo que o debito global e 

M _|_ B — J P ( G—T(Y)) 

o termo do lado direito e o deficit nominal acumulado. 
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do governo ou os impostos sao manipulados enquanto a quanti- 

dade real de moeda e mantida constante. Considere-se por exem- 

plo uma politica permanente de elevaqao dos gastos reals do go- 

verno. Pela equaqao (3') verificamos que isso deve ser ''financia- 

do" por um aumento ou da oferta real de moeda (m>0) ou do 

valor real da dlvida publica nao-monetaria, (b>0). Temos no pri- 

meiro caso um exemplo de politica monetaria, que denomina- 

mos politica de "despesa monetaria", no segundo caso temos um 

exemplo de politica fiscal, que denominamos politica de u despe- 
sa nao-monetaria" Deve-se salientar que a necessidade de fi- 

nanciar um acrescimo nos gastos do governo atraves de eleva- 

qoes da oferta real de moeda ou da divida nao-monetaria real se 

prolongara no tempo enquanto o orqamento economico estiver 

fora do equilibrio. Um novo equilibrio sob inflaqao so sera alcan- 

qado quando o deficit economico for eliminado, seja atraves de 

um aumento da receita tributaria resultante de uma eleva<;ao da 

renda real, seja atraves de um aumento do imposto inflacionario 

resultante de uma elevaqao da taxa de inflaqao. 

Estudaremos a seguir os efeitos permanentes das politicas de 

''gasto de moeda" e de ugasto de debito" e tambem dois casos de 

de politica "pura": "politica fiscal pura" onde tanto o valor real 

da divida monetaria quanto o da nao-monetaria sao constantes no 

A A 

tempo (m = b i= 0); e "politica monetaria pura", onde os 
gastos reais do governo e as taxagoes (que afetam a funqao da 

receita proveniente de impostos) sao constantes no tempo. As- 
sumimos nesta seqao um "trade - ofU entre inflaqao e desempre- 

go a longo prazo, de modo que o parametro a em (4) e menor 

que a unidade(13b Por estarmos interessados apenas nos efeitos 
permanentes a longo prazo, simplificaremos o argumento assu- 

mindo que a taxa esperada de inflaqao e sempre igual a taxa atual. 

Portanto, temos: 

A A f(Y) 
(4') P = Pe —   

1 - a 

(13) Se o lei tor aoredita na hipotese da taxa natural, pode apenas consi- 
derar os efeitos permanentes discutidos nesta se(?ao como efeitos tem- 
poraries de curto prazo. 
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como equaqao de pregos, o que permite eliminar o termo Pe em 

(1)(14) e o termo P em (5). 

Sob essas hipoteses, nosso modelo pode ser ilustrado pelo 

Grafico 1, cuja parte superior e a figura padrao da IS-LM e a 
inferior representa a equa^ao orgamentaria. A linha horizontal 

GG indica o nivel do gasto real do governo e a linha TT fornece 

o valor de: 

f(Y) M B 

T(Y) +    ( - + ) 
1 - a P rP 

GRAFICO - 1 

LM' 

LM 
V 

IS' 
IS 

TT 
TT 

 GG 

Ys Ye Yi 

(14) Oontudo ha que observair que quando Pe e substituldo por uma fun- 
?ao de Y, as derivadas das fungoes em relagao a esta ultima vari^vel 
se tornam ambiguas. Assumiremos aqui que sao todas positivas. 
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De acordo com (5) e (4'), a condiqao necessaria para o equilibrio 
em infla<;ao e a interseqao entre as linhas GG e TT. Tal posi^ao 

de equilibrio deve ocorrer no ponto Ye (renda real) do Grafico 1, 

como mostra a simultanea interseqao da IS-LM e GG-TT. De- 

ve-se notar que, embora o deficit economico — medido pela dis- 

tancia entre GG-TT — seja nulo, o deficit real — medido pela 

distancia entre GG e T(Y) — e positivo. 

3.1 Politica de Despesa Nao-Monetaria 

Partindo de uma situa<;ao de equilibrio, tal como a da renda 
real no Grafico 1, suponha-se que se elevem os g-astos reais do 

Governo. Sem considerar as consequencias do financiamento 

deste acrescimo de despesa publica, teremos um deslocamento pa- 
ra a direita da curva IS, o qual elevara a renda real para Y1} alem 

de um deslocamento para cima da linha GG para GG', o que pro- 
voca um deficit economico no orQamento do Governo. De acordo 

com (3'). enquanto houver um deficit economico, deveremos ter 

A 
um acrescimo continue da oferta real de moeda (m > 0) ou da 

A 
divida nao monetaria real (b >0). Dentro desta politica de des- 
pesa nao-monetaria, fixaremos a oferta real de moeda e deixare- 

mois o debito real aumentar. 

Um aumento na divida real desloca a curva LM para a es- 

querda, fazendo com que a renda real decres^a continuamente, 

afastando-se de Yi, enquanto o or^amento economico estiver de- 
sequilibrado. O deficit economico esta sujeito a duas influencias 

opostas (veja equa^ao 6) : tendera a aumentar a medida em que 

a renda real diminui — o que reduz tanto a receita explicita pro- 

veniente dos impostos como a receita implicita proveniente do 
imposto inflacionario, atraves de uma queda da taxa de inflaqao 

—mas, por outro lado, tendera a diminuir a medida em que au- 

menta a divida real — o que importa num aumento da base de 

taxacao do imposto inflacionario. Graficamente este ultimo efei- 

to resulta de um continuo movimento para cima da linha TT, 

enquanto a divida real esta aumentando. Logo, temos tres pos- 

sibilidades: 

a) o deficit economico aumenta a medida em que a divida real 

cresce ao longo do tempo, nao ocorrendo convergencia para 
um novo equilibrio enquanto a politica for mantida: seu efei- 

to permanente e pois uma recessao sem fundo; 
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b) o deficit economico diminui a medida em que a divida real 

cresce ao longo do tempo e um novo equilibrio e alcanqado 
para uma renda real inferior a inicial (isto e, menor que Ye 

no Grafico 1) : neste caso o efeito permanente da politica e 
depressivo; 

c) o deficit economico diminui a medida em que a divida real 

cresce no tempo e um novo equilibrio e alcanqado onde a 

renda real e maior que a inicial(is), tal como Y'e no Grafico 

1 : neste caso a politica tern um efeito expansionista perma- 

nente. 

Deve ser enfatizado que obtivemos um efeito permanente 

expansionista no item c) acima, a despeito da hipotese "moneta- 
rista" de inexistencia de efeito riqueza na funqao consumo, o que 

faz com que a curva IS apresente um unico deslocamento. Se 
permitissemos o efeito riqueza na funqao consumo, a curva IS 

se manteria deslocando para a direita enquanto crescesse a divi- 
da real, aumentando a probabilidade de um efeito permanente 
expansionista. 

3 2. Politica de Despesa Monetaria 

Na politica de despesa monetaria fixamos o valor real da di- 

vida e deixamos que a oferta real de moeda aumente para finan- 
ciar o deficit economico resultante de um acrescimo dos gastos 

do governo. Cousequentemente a curva LM se desloca continua- 

mente para a direita, elevando a renda real enquanto o orqamen- 
to economico estiver fora do equilibrio. Neste caso o deficit eco- 

nomico tende a diminuir no tempo, como resultado tanto do 

aumento da renda real como do crescimento da quantidade real 

de moeda, e um novo equilibrio e necessariamente atingido a um 
nivel de renda real mais elevado que Yi no Grafico 1 (mas infe- 

rior a Y2, devido ao deslocamento para cima da linha TT resul- 

tante de um aumento na oferta real de moeda). Logo, o efeito 

permanente da politica de despesa monetaria e claramente expan- 
sionista. 

Uma comparaqao entre os efeitos permanentes das politicas 

de despesa monetaria e de despesa nao-monetaria da suporte a 

(15) Deve-se observar que, depois de atingido um novo equilibrio, as cur- 
vas LM e TT permaneceram estacionarias nas posiQoes LM' e TTu 
respectivamente. 
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uma versao fraca do que parece uma proposi^ao monetarista ba- 

sica (como sugerido par Jiirg Niehans) : dada uma eleva^ao dos 

gastos reais do governo, a politica monetaria de despesa mone- 

taria e certamente mais expansionista que a politica fiscal de 

despesa nao-monetaria(16b Contudo, isso nao implica que a poli- 

tica de despesa nao-monetaria nao possa ter um efeito permanen- 

te expansionista sobre a economia, o que e claramente uma ques- 

tao empirica, e nada afirma sobre as efeitos permanentes das po- 

liticas fiscal e monetaria puras. 

3.3. Politica Fiscal Pura 

Uma politica fiscal sera pura quando houver variagoes no 

o^amento e quando o valor real da divida publica monetaria 
e nao monetaria for mantido constante ao longo do tempo. Po- 

demos pensar nisto como um aumento do gasto real combinado 

com uma expansao equilibrada do or^amento economico (isto e, 

aumentos iguais do gasto e da receita de impostos mais o imposto 

inflacionario) ao longo do tempo. O Grafico 2 fornece um exem- 
plo. A curva IS se desloca para a direita devido ao aumento dos 

gastos e a expansao equilibrada do orqiamento economico. O au- 

mento dos gastos provoca o deslocamento da curva GG para ci- 
ma ate GG' A expansao do orgamento a desloca ainda mais, ate 

GG", mas tambem desloca a curva TT para cima (ate TT") no 

mesmo montante do deslocamento da curva GG, de modo que a 

posi^ao de equilibrio no orgamento economico e determinada 

exclusivamente pela elevagao dos gastos. O "truque" aqui con- 

siste em elevar os gastos reals e os impostos de maneira que os 

resultantes aumentos da renda real e da taxa de inflaqao sejam 

exatamente os necessarios para manter o orqamento economico 
equilibrado. 

O Grafico 2 mostra que o efeito permanente de uma politica 
fiscal pura e claramente expansionista, pois altera o ponto de 

equilibrio da renda real de Ye para YU Contudo, observe-se que 
o valor nominal dos debitos monetario e nao-monetario nao per- 

manecem constantes sob esta politica. A medida em que a taxa 

de infla^ao sobe, a quantidade nominal dos debitos monetario e 

(16) Isto e assim porque no primeiro caso a curva LM se desloca para a 
direita enquanto no segundo ela se desloca para a esquerda. No Gra- 
fico 1, a politica de despesa monetaria conduz a uma nova renda real 
de equilibrio maior que enquanto a politica de despesa nao-mo- 
netaria conduz a uma renda real de equilibrio inferior a Y1. 
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nao-monetario deve se elevar para que as respectivas quantida- 

des reais se mantenham constantes ao longo do tempo. 

3.4. Politica Monetaria Pura 

Uma politica monetaria sera pura quando o nivel dos gastos 
reais do governo e os impostos forem fixos ao longo do tempo. 
A a^ao inicial pode ser ou um aumento do multiplicadoir dos 

meios de pagamentos ou um aumento via open-market da oferta 

de moeda exogena compensada por uma redugao de igual valor na 

divida nao-monetaria. Como mostra o Grafico 3, em ambos os 
casos o impacto inicial e um deslocamento para a direita da curva 
LM (para LM'), provocando um superavit no orqamento. En- 
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quanto persistir este superavit deveremos ter, de acordo com (3'), 

um crescimento negativo da oferta real de moeda (m<0) ou do 

A 
debito real (b<0). Quando tivermos um crescimento negativo da 

oierta real de moeda e a divida real constante, teremos uma "poli- 

tica moeda-moeda"; quando tivermos um crescimento negativo da 

divida real e a oferta real de moeda constante, teremos uma "po- 

litica moeda-debito" 

Um crescimento negativo da oferta real de moeda desloca a 

curva LM para esquerda e a curva TT para baixo. Portanto, 

como mostra o Grafico 3, o novo ponto de equilibrio estara em 

algum lugar entre os niveis de renda Ye e Yi (como Y'e no Gra- 
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fico). O efeito permanente da politica moeda-moeda e claramen- 

te expansionista. 

Numa politica moeda-debito temos um crescimento negative 

do debito real, que desloca a curva LM para a direita e a curva 

TT para baixo. Poderemos ter neste caso uma expansao indefi- 

nida da economia, se o superavit economico aumenta a medida 

em que a divida real diminui, ou uma nova posiqao de equilibrio 

a um nivel de renda real superior a Yi. Obviamente, a politica 

moeda-debito e ainda mais expansionista que a politica moeda- 

moeda(l7)- 

Qual das duas e mais "eficaz": a politica monetaria pura ou 

a politica fiscal pura? A resposta tern um inegavel sabor keyne- 

siano: sao igualmente eficazes no que diz respeito a seus efeitos 

permanentes. O que quer que uma politica monetaria faqa podera 

tambem ser alcangado por uma politica fiscal; a unica diferen^a 

reside em que, sob a primeira, finalizaremos com uma taxa de 

juros mais baixa. 

4 EFEITOS PERMANENTES SOB A HIP6TESE DA 

TAXA NATURAL 

Se adotamos a hipotese da taxa natural ao inves da Curva 

de Phillips nao-vertical que utilizamos ate aqui, concentramos 
todos os efeitos permanentes de qualquer politica sobre a taxa 

de inflagao, sendo a renda real estabilizada a longo prazo no 
nivel natural dado pela equaqao de preqo (4) quando a= 1 e 

Para o caso da politica de despesa monetaria isto esta ilus- 

trado pelo Grafico 4. Sob uma Curva de Phillips nao-vertical a 

longo prazo, a economia atingiria um equilibrio pos-politica ao 
nivel Y'e de renda real. Entretanto, sob a hipotese da taxa natu- 

ral, esta nao e mais uma posi<;ao de equilibrio, dado que a renda 

real esta acima de sen nivel natural (Yn), provocando uma acele- 

(17) Isto nao deveria ser surpreendente a medida em que numa politica 
moeda-debiito h& uma expansao monetaria total maior que uma equi- 
valente politica moeda-moeda. 
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raqao da infla^ao. Portanto, a linha TT se desloca para cima (ate 
TT''), criando um excedente economico no or^amento que provo- 

ca um crescimento negativo da oferta real de moeda(18;). Conse- 

quentemente, a curva LM se move continuamente para a esquerda 

ate que a renda real se reduza a seu mvel natural (a LM se deslo- 

ca esta LM"). Podemos pensar aqui numa Hnha TT vertical a 

longo prazo (LTT na figura) acima do nivel natural da renda. 

GRAFI C 0 - 4 
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(18) Observe-se, contudo, que, quamdo a inflagao acelera o tempo Pe da fun- 
gao demanda de moeda, provoca um deslocamento para esquerda da 
curva IM, o qual pode ser suflicieaitemente forte para gerar um de- 
ficit economico no orgamento a despeito do deslocamento para cima 
da linha TT. Neste caso, que nao consideraremos aqui, a economia 
podera nao convergir para um novo equilibrio em inflagao. 



151 

^ interessante observar que podemos estar certos de obter 

uma taxa finita de inflaqao a longo praz.o apenas para as politicas 

de despesa monetaria ou para a politica moeda-moeda. Quando 
realizamos estritamente a politica de despesa nao-monetaria ou 

a politica moeda-debito, o superavit economico que surge inevi- 

tavelmente quando a renda real esta acima de seu nivel natural 

(comoY'e no Grafico 4) gera um crescimento negativo da divida 
real(19), causando um deslocamento da curva LM para a direita. 

aumentando o superavit economico ainda mais e, portanto, acele- 

rando explosivamente a inflagao(20) Quando perseguimos uma 

politica fiscal pura, o superavit economico tern que ser eliminado 

por um aumento dos gastos reais, o que desloca a curva IS para a 

direita e provoca novamente uma aceleraqao indefinida dq infla- 

<;ao. Logo, nao podemos em geral comparar a eficacia das politi- 

cas fiscal e monetaria sob a hipotese da taxa natural atraves da 

observagao da taxa de mfla^ao, porque o efeito permanente de po- 

liticas fiscais e, em muitos casos, uma aceleraqao ilimitada da 

inflaqao. 
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