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Unidade 4 — O modelo IS-LM

INTRODUCAO

Caro estudante,

Nesta Unidade, vamos estudar o modelo IS-LM e verificar
que hoje ele varia de acordo com as circunstancias, como
os precos flexiveis ou rigidos e os juros capazes de
influenciar ou ndo a economia. E como, em razao destes, o
modelo tende a generalizacdo. Para que vocé tenha um
bom entendimento sobre o tema, sugerimos que ao longo
da leitura vocé registre as suas analises, duvidas, reflexdes
e conclusdes, pois elas poderdao orienta-lo na realizacdo das
Atividades de aprendizagem, no contato com o seu tutor e
com os seus colegas de curso. Lembre-se de que vocé nao
estd sd. Estamos sempre a sua disposicdao para o que for

necessario ao seu aprendizado.
Bons estudos!

O modelo IS-LM foi proposto por dois autores, Hicks e
Hansen, na década de 1940, sendo chamado a época de anélise
Hicks-Hansen. Este modelo recebeu inspiracdao keynesiana em sua
concepgao por girar em torno da demanda agregada e da propensao
marginal a consumir.

Na ocasiao, o modelo fora recusado pelos classicos que
consideravam os pregos sempre flexiveis. A férmula original do IS-
LM considerava que os precos eram rigidos no curto prazo, ou seja,
que a demanda efetiva no curto prazo nao causava aumento de
pregos. Hoje, o modelo IS-LM acomoda facilmente a perspectiva
dos classicos, considerando os precos flexiveis capazes de
rapidamente se ajustarem para propiciarem o pleno emprego dos
recursos na economia.

Desta forma, como atualmente o modelo IS-LM pode ser
aplicado a precos rigidos ou flexiveis, as analises econdémicas
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Leia uma analise!critica
da sintese neocldssica a
partir da perspectiva
keynesiana em:
<www.ufrgs.br/fce/rae/
edicoes_anteriores/
pdf_edicao50/
artigo5.pdf>.
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conduzidas por meio de seu uso também podem ser utilizadas para
os estudos de curto e de longo prazo. O modelo IS-LM pode ainda
ser incluido entre as ferramentas de juncao das escolas: sintese
neoclassica e keynesiana.

Como veremos, o modelo sintetiza em um sé conjunto de
graficos o lado real e o monetério da economia, lembrando que,
filosoficamente, este é um duelo constante entre os economistas.
Ou seja, para alguns economistas nao ha magica, o que vale é o
lado real, na forma de eficiéncia dos fatores produtivos, de
planejamento das organizagdes, de novas descobertas e do impeto
de consumo, caracteristica comportamental dos seres humanos. Mas
em nossa vida pessoal e para muitos outros economistas o que
importa é o lado monetério, o dinheiro.

O modelo IS-LM propée a reconciliacao destes dois lados: o
real e o monetéario. O lado monetério gira em torno da questao dos
juros, do custo que se tem pela posse de dinheiro. Keynes, em sua
teoria inicial, ndo deu muita importéncia aos juros para a conducao
da Macroeconomia. Para o teérico, na demanda efetiva os gastos do
governo e os investimentos privados eram autbnomos, ou seja, eram
dados e chamados de variaveis exégenas ao modelo, pois nao faziam
parte da estrutura, nao eram modelados por ele e nao sofreriam
variacao em funcao dos valores que o modelo poderia criar.

Da mesma forma, Keynes nao se preocupou muito com a
politica monetéaria. Hoje, é possivel dizermos que ele estava
parcialmente correto, pois as evidéncias empiricas mostram que a
taxa de juros realmente nao tem grande influéncia sobre os
investimentos privados, mas que em certas circunstancias ela tem
grande influéncia sobre a demanda por moeda.

Observamos que se tornou interessante ao modelo IS-LM
ser generalizavel por considerar nao somente as situacbes em que
os precos sao fixos no curto prazo como também as situacbes em
que os precos sao flexiveis e os juros tém variados graus de
importancia na conducao da economia.
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O Lapo IS bo MoDELO

A sigla IS é formada pelos verbetes da lingua inglesa
investment e savings, ou seja, investimento e poupanca, em
portugués. Ela procura relacionar duas variaveis importantes para
o desenvolvimento econdémico: os investimentos, caracterizados por
novas obras, equipamentos e tecnologias e a oferta de recursos que
possam custeéa-los.

A oferta de recursos é dada pela sociedade, por meio da
poupanca nacional, que é o somatério da poupancga privada e
da poupanca do governo. Ocorre que a formulacao da curva IS
retrata bem mais do que isto, ela é, na verdade, a prépria curva de
demanda efetiva que vimos anteriormente, agora mais sintética e
com nova roupagem.

Para entendermos essa formulagao da curva vamos voltar a
férmula da demanda efetiva para uma economia fechada e sem a
presenca do governo. Trata-se da mesma férmula que apresentamos
na Unidade 3, exceto pela omissao do componente G,
correspondente aos gastos de governo.

Y=C+1
S=Y-C
S=1

Nessa férmula temos Y como sendo a demanda planejada,
C o consumo e | e S representam o investimento e a poupancga
planejados, respectivamente. Ou seja, a poupanca desta sociedade
é igual ao seu investimento. Podemos usar ainda dois conceitos para
essa equacao: ex ante (planejado) e ex post (realizado). Em relagao
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ao ex ante, podemos formular a demanda efetiva desejada e, por
conseguinte, de investimento e poupanca desejados. Em relagao
ao ex post, podemos falar em demanda efetiva, ou seja, realizada,
e, entdo, a poupanca e o investimento também seriam ex post,
ou seja, reais, realizados.

A razao desta distincao é operacional. Assim, para
dinamizarmos o nosso estudo simularemos um modelo IS-LM com
o prop6sito de utiliza-lo para propormos politicas econdémicas para
o futuro, pois de nada nos valeria um modelo que apenas explicasse
a economia em termos de equilibrio da demanda e oferta agregadas
ocorridas no passado. O objetivo é pensarmos em demandas futuras
planejadas pelos governantes por meio de suas politicas
econd6micas. No entanto, como as igualdades das féormulas sao
retiradas das tautologias da Contabilidade Nacional, a demanda
efetiva realizada necessariamente serd igual ao produto realizado.

Para prosseguirmos a andlise sem maiores preocupacoes e
sabermos se estamos diante de um caso ex ante ou ex post,
precisaremos incluir no lado dos investimentos a variacao de
estoques da economia; considerar que a demanda planejada é igual
ao produto realizado na sociedade, aquilo que de fato ocorreu, por
meio do artificio de consideracdo da variacao de estoques; e
verificar que aquilo que se planejou demandar, mas que nao foi
absorvido pela sociedade, termina resultando em acimulo de
estoques para os anos seguintes. Se, por outro lado, a demanda
planejada for maior do que a quantidade total de bens produzidos
pela economia, teremos o consumo de estoques acumulados em
anos anteriores.

Vocé pode estar se perguntando: essa inclusdo da variacdo
de estoques no lado dos investimentos é correta? Devemos

incentiva-la?

Analisando a questao a partir de mais duas consideracoes
— ponto de vista contéabil e aritmético — recomendamos sim fazer
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essa inclusao. Primeiro, porque de qualquer maneira as variagoes
de estoques de ano para ano em uma economia Sa0 pequenas, ou
seja, aritmeticamente pouco importa se consideramos as variagoes
de estoques ou nao. Segundo, porque os estoques e suas variagoes
sofrem o mesmo impacto dos investimentos em infraestrutura
produtiva: eles também sdo potencialmente influenciados pela taxa
de juros. Da mesma forma, investimentos e variacbes de estoque
sao considerados extremamente varidveis de ano para ano e sao
0s que mais sofrem alteragdes nas crises e expansoes da economia.
Sao também os maiores responsaveis pelas flutuagoes no curto prazo
da economia que tentam ser combatidas pelas politicas econdémicas.

Depois de termos reconciliado as visbes de demanda
planejada e efetiva pela consideracao das variagoes de estoques,
podemos retornar ao diagrama circular da economia para
estudarmos o que se convencionou chamar de vazamentos e
injecoes na anéalise econ6émica. Lembre-se de que o diagrama
circular da economia funcionava como um circuito hidraulico, em
que os fluidos deveriam percorrer os canais entre os mercados de
bens e os mercados de fatores de producao sem que houvesse fontes
e sumidouros. Esta é uma expressao da hidraulica que indica que
os circuitos sdo fechados, ou seja, nao se perde nem se ganha fluido
ao longo de sua circulagdo. Para a economia isto significa que se
alguns recursos nao quiserem circular, como é o caso da poupanga,
devem existir mecanismos compensatérios que garantam, por outros
meios, a sua circulacao.

VAZAMENTOS E INJECOES

A poupancga é representada por uma rendncia ao consumo,
um vazamento no impeto de consumo, um entesouramento dos
recursos da sociedade. Este vazamento amortece a transmissao do
consumo em cadeia, em cada nova rodada, a medida que a
sociedade vai realizando suas transacdes ao longo de um periodo
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de tempo (ciclos de curtissimo prazo até chegar ao curto prazo).
Por outro lado, o investimento é uma injecao na economia, ou
seja, um novo impeto de realizacdo de negbcios, agora nao mais
buscando a satisfacdo imediata, como no caso do consumo, mas
sim no longo prazo, quando os investimentos vierem a fruir.

O ideal e o que garante o equilibrio é que os vazamentos
sejam contrabalancados pelas injecbes, ou seja, que a poupanca
seja igual aos investimentos. Esta igualdade pode ser explorada
também para uma economia que inclua a presenca do governo.
Neste caso, como aparece mais um agente capaz de poupar, o
governo, precisamos modificar ligeiramente o desenvolvimento
algébrico e a notagao da férmula. Assim, sendo T os impostos
transferidos para o governo, Yd a renda disponivel para as familias
(depois de pagos os impostos), Spriv a poupancga privada e Spub a

poupanca publica, temos:

Y=C+I1+G
Yd=Y-T
Spriv =Yd - C

Spriv =Y -T-C
C=Y-T- Spriv
Y=Y-T-Spriv+1+G
Spriv + T=14+ G

Observe a equacao. Ela iguala vazamentos e injecoes
considerando a presenca do governo. Os vazamentos foram
aumentados em relagdo ao caso anterior, a medida que a familias
tiveram que abrir méao de impostos que foram recolhidos pelos
governos. Por outro lado, as injegbes foram potencialmente
aumentadas pelos eventuais gastos que o governo podera realizar,
uma vez que este detém uma fonte de recursos na forma de impostos.
Assim, podemos estender a ultima equagao para:

Spriv=1+G-T
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Ou seja, os vazamentos do setor privado, por exemplo, sao
direcionados para as injegoes relativas aos investimentos e ainda
para financiar uma posicao deficitaria do governo, quando os
tributos sdo menores do que os gastos. Em outras palavras, o déficit
do governo diminui a capacidade de investimento da economia
por obrigar que a poupancga privada seja dividida entre
investimentos e financiamentos do governo. Da mesma forma, o
vazamento privado pode estar alimentando uma poupanga publica,
a medida que os gastos sejam menores do que os tributos.

Como estamos explorando a curva IS, ou seja, investimento
e poupanga, é importante ampliarmos o nosso raciocinio para o
vazamento geral da economia, que é dado pelo vazamento das
familias (a poupanca mais os impostos) e o vazamento puablico®.

Algebricamente temos:

Stotal = Spriv + Spub
Spub =T -G
Stotal = Spriv + T - G
Spriv=1+G-T
Stotal =1+ G-T+T-G
Stotal = |
Stotal = Spriv + Spub=Y-T-C+T-G
Stotal =Y -C-G
I=Y-C-G
Y=C+I1+G

Note que ao modelarmos a IS estamos na verdade modelando
a equacao de demanda efetiva, ou seja:

Y=C+I1+G

Ao iniciarmos o desdobramento matematico com a equagao
da demanda efetiva acabamos passando pela equacao S = 1. Veja
que nada acrescentamos nesta equacgao. Ou seja, as equacoes sao
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. governo. Fonte: Elabora-

. do pelo autor.

Ndo se preocupe muito
com este algebrismo.
Siga em frente, pois
apenas desejamos
mostrar que as equagdes
foram obtidas uma em
fungdo da outra,
portanto, representam o

mesmo fendmeno.

137



Macroeconomia

138

verdades por si s6s, por definicdo. Toda esta explicacao foi apenas
para demonstrarmos que as equagdes podem ser expressas de forma
alternativa, ou seja, que podemos falar tanto da funcao de demanda
efetiva como do equilibrio entre vazamentos e injecoes, no caso
representado pela igualdade entre a poupanca e o investimento.

A DEPENDENCIA DA DEMANDA EFETIVA AOS JUROS

Vimos na equacao da demanda efetiva que esta nao levava
em consideracdo a questao dos juros, mas sim que o consumo é
proporcional a renda e tanto o investimento como os gastos de
governo sao autébnomos, ou seja, nao dependem de nada, sao
ex6genos ao modelo de demanda efetiva, sdo valores dados
externamente, baseados em decistes dos agentes privados e publicos.

O consumo pode ser associado a taxa de juros, bem
como aos estoques.

Ao sofisticarmos 0 modelo temos que a demanda efetiva é
funcao da taxa de juros. Logo, se as taxas sao muito elevadas,
nem todos os investimentos tém uma rentabilidade que consiga
supera-las. Deste modo, se os investimentos nao conseguem retornar
os recursos aplicados com uma taxa maior do que a taxa de juros
da economia, eles ndo sao viaveis economicamente.

Por uma questao de simplicidade, vamos fazer com que
apenas os investimentos sejam relacionados a taxa de juros.
Como estamos na verdade, implicitamente, trabalhando com a
demanda efetiva, vamos fazer os investimentos representarem a
influéncia dos juros na demanda. Daqui para frente abandonaremos
os outros componentes da demanda efetiva e nos concentraremos
apenas nos investimentos.
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A forma da curva taxa de juros x produto

Cada valor de investimento determina um ponto de equilibrio
entre demanda efetiva e produto (renda), como estes que estdo no
grafico da Figura 16 a seguir. O investimento é somado ao consumo
das familias como se fosse um valor fixo, determinando uma reta
para a demanda efetiva com uma inclinacao menor do que 45 graus.
Esta nova demanda efetiva, somatério do consumo e do investimento,
determina efeitos multiplicadores até alcangar um equilibrio em que a
reta de demanda efetiva se cruza com a reta de 45 graus e mostra pelos
pontos de equilibrio que o produto da economia ¢ igual a sua despesa.

Estamos falando de efeito multiplicador. O que vocé entende

por este termo?

O efeito multiplicador configura o fenémeno de
propagacao que ocorre na demanda efetiva quando qualquer um
de seus componentes é alterado, seja C (consumo das familias),
[ (investimentos das familias ou organizacées) ou G (gastos de
governo). Estes valores podem aumentar ou diminuir de um periodo
para outro.

Vamos nos ater a explicacao da propagacao de seus efeitos
quando a demanda efetiva aumenta. Em uma primeira rodada de
negdcios esta demanda efetiva faz girar o fluxo circular da economia,
colocando renda nas maos de seus agentes, quer sejam familias,
organizagoes ou governo. Com esta nova renda estes agentes voltam
ao mercado e demandam uma nova quantidade de bens e servicos
e assim sucessivamente. Este fendmeno poderia se propagar
indefinidamente a nao ser pelo fato de que a cada nova rodada
seus efeitos se tornam mais fracos pelos vazamentos que ocorrem.

Os vazamentos sao contrabalancados pelas inje¢bes na
forma de investimentos ou gastos de governo. No entanto, como no
modelo a demanda associada a investimentos e gastos do governo
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é autbnoma, nao interage com o modelo, a cada nova rodada
os valores que foram deslocados para esta forma de gasto nao
se propagam para o resto da economia. Sé os gastos relativos

ao consumo das familias tém a propriedade de se propagarem
pela economia.

Para vocé entender, observe, no grafico da Figura 16, que
cada nivel de investimento estad associado a uma taxa de juros e a
um ponto final de equilibrio entre demanda e produto renda.

Pontos de equilibrio
A FEREN
Demanda T
agregada

) C+ G + lo (juros baixos i2)

C+ G+ 11 (juros médios i)
¥

C+ G+ 12 (juros elevados io)

»

Y = Renda, produto

Figura 16: Pontos de equilibrio da demanda agregada e produto
para vérios niveis de investimento
Fonte: Elaborada pelo autor

Todos os pontos de equilibrio de demanda e produto
associados a cada nivel de investimento geram a curva IS do gréfico.
A curva, desenhada segundo os eixos i — taxa de juros e Y — produto,
representa o lugar geométrico onde a economia alcancou o

equilibrio entre demanda e produto. Esta curva pode ser visualizada
na Figura 17.
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Bacharelado em Administragdo Publica



i A
A A/
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i1
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B ®
Yo Y1 Y2 Y

Figura 17: Curva de taxa de juros x produto para varios niveis de investimento
Fonte: Elaborada pelo autor

Vejamos alguns aspectos especificos da curva taxa de juros
x produto: no grafico da Figura 17 A representa uma associagao
entre juros elevados e produto baixo. Com base nestes juros nao
existiram tantos investimentos capazes de exercer o seu efeito
multiplicador na economia e gerar finalmente uma renda de yl.
Em consequéncia, teremos o desequilibrio da economia. Da mesma
forma, o ponto B representa uma taxa de juros relativamente baixa
para um produto elevado, isso significa que ainda existem
investimentos economicamente vidveis a serem feitos na economia,

o que alavancara ainda mais o produto para um ponto além de y0.

DESENHO E EQUACIONAMENTO DA CURVA IS

A curva IS pode ser questionada quanto a sua forma geral,
se ela é cdncava, convexa ou reta e quais sao os pontos de corte
com o eixo das abscissas e das ordenadas. Ademais, como ela
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redunda em uma funcdo matematica, precisa de um
equacionamento.

Derivagao graficada curva IS

Podemos dizer que a curva IS, por ser um lugar geométrico
de pontos que estdao em equilibrio, é obtida pelo ajuste de varias
equacoes e usa duas destas equagdes para fazer este ajuste, uma para
a demanda efetiva e outra para a demanda por investimentos. A partir
destas duas equacbes geramos uma terceira, que é a prépria curva IS.

Sem recorrermos a matematica vamos inicialmente mostrar
que este ajuste entre duas equacdes que geram uma terceira pode
ser obtido graficamente, como no caso mostrado na Figura 18.

1 equacdo independente =

demanda efetiva
A
DA

LC+G+12 0, Passo intermediario

J® c+G+nn S
S

C+G+lo
C=Co+ by

\ 4

\ 4

Curva IS

»
'

> I
Curva IS resultante 2 equacgdo independente =

demanda por investimento

Figura 18: O uso do diagrama de quatro quadrantes
para a obtencao da curva IS
Fonte: Elaborada pelo autor
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Observe que temos duas equacdes dadas, uma relativa a
demanda por investimentos e outra envolvendo o crescimento da
poupanca com a renda. Utilizamos nas equacdes da Figura 18 um
passo intermediéario, que é o de assumirmos que no equilibrio a
poupanca ¢ igual ao investimento. Fechamos a anélise em um quarto
quadrante que utiliza o eixo das abscissas, retirado do grafico da
poupanca em funcao da renda, e o eixo das ordenadas, retirado do
grafico da demanda por investimentos.

Neste esquema grafico nao introduzimos novas informacoes,
apenas demonstramos que podemos equacionar matematicamente
diferentes relagoes entre investimento e taxa de juros por meio de
elementos gréaficos. Logo, cada usuério vai escolher a forma mais
conveniente para a apresentacao das equacgoes. Para alguns é mais
facil o entendimento matemaético, para outros, o entendimento
grafico. O que deve ser registrado é que o fendmeno que esta sendo
analisado é o mesmo e as informacgbes que sdao guardadas pelas
equacgoes e pelos graficos também sao as mesmas.

Derivagao matematica da curva IS

A maneira matematica de derivar a taxa de juros em funcao
da renda Y envolve trés passos fundamentais.

P Primeiro passo: implica em agregarmos na equacao
da demanda efetiva um investimento que depende da
taxa de juros. Por ser uma economia que envolve o
governo faremos com que o consumo das familias seja
funcao da renda menos os impostos. A renda menos
os impostos redunda na renda disponivel para as
familias (Yd). Vamos lembrar que o consumo das
familias é formado de duas partes, ou seja, um C,
chamando consumo auténomo e uma parcela que
depende desta renda disponivel, representada pela
parcela b . Yd. Os investimentos sao funcao da taxa
de juros e os gastos do governo sao, neste caso, também
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independentes de qualquer outra variavel. Temos,
entdo, o desdobramento a seguir:

Y=C+I1+G
Y=Yd+ T
C=Co+b.Yd

Y=Co+b.Yd+1(i)+G
Y=Co+b.(YT)+1I() +G

» Segundo passo: consiste em escolhermos uma

equacao para a demanda por investimentos. Neste
exemplo vamos optar por uma reta descendente usando
a equacao:

[=lo-a.i

~

E por meio dessa férmula que verificamos a
sensibilidade dos investimentos a taxa de juros,
conforme podemos visualizar na Figura 19. A
declividade da reta, expressa pelo parametro a, indica
a sensibilidade dos investimentos aos juros. Quanto
mais horizontal for a reta menor serd o parametro a,
ou seja, menos os investimentos dependerao da taxa
de juros, aproximando-se de um investimento
constante, autbnomo, lo.

1A I A

»
>, L)
I

I

i
Demanda por Investimentos pouco Investimentos muito
investimentos sensiveis aos juros sensiveis aos juros

Figura 19: Diferentes sensibilidades dos investimentos as taxas de juros

Fonte: Elaborada pelo autor
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P> Terceiro passo: a terceira etapa consiste em tentarmos
agrupar o grande nuimero de parcelas em algumas
varidveis mais compactas para efetuarmos,
posteriormente, simulacées indicando como a curva
IS se altera em relacao as variaveis exdgenas (externas
ao modelo) e as endbgenas (que sao calculadas pelo
préprio modelo). Pressupomos para isso que existam
vérias parcelas que nao dependem nem de Y nem da
taxa de juros i, sao elas o consumo auténomo, Co; os
tributos, que passamos a chamar de tributos
autébnomos; os gastos autonomos de governo, Go; e a
parcela autbnoma de investimento, lo. Chamamos de
Demanda Auténoma (DA) o somatdrio destas parcelas.
Podemos, ademais, aceitar que a expressao para o fator
multiplicador é 1/(1-b). No exemplo, b é a propenséo
marginal a consumir, ou seja, quanto de cada unidade
a mais de renda disponivel serd dedicado para o
consumo das familias. Contrariamente, a parcela (1-
b) representa quanto da renda disponivel dirigida as
familias terminard por vazar do diagrama circular da
economia na forma de poupanca. Representaremos
assim a parcela 1/(1-b) por m. Isto definido, teremos
uma equagao para a taxa de juros i, em funcao da
renda:

Y=Co-b.To+lo+Go+b.Y-a.i
Y-b.Y=DA-a.i
Y(1-b)=DA-a.i

Y = (DA -a.i).1/(1-b)
Y=(DA-a.i.m
Y/m=DA-a.i
a.i=DA-Y/m
i = (DA - Y/m)/a

145
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Note, com base na equacao proposta, que a taxa de juros e
a renda sao variaveis enddgenas, e exdgenas todas as demais; os
componentes de DA sao exdgenos, representados por Co, To, lo e
Go, assim como os dois fatores de sensibilidade do consumo em
relacdo a renda, m, e dos investimentos em relacao aos juros, a.
Na Unidade 5, vamos fazer com que toda taxa de juros seja
representada por r, a taxa de juros real da economia, reservando i
para a taxa de juros nominal.

DESLOCAMENTO DA CURVA IS E A SUA INCLINAGCAO

Uma vez expressa a curva IS na forma de uma equacao e
depois de termos acompanhado o seu desdobramento, cabe-nos
agora usufruir das facilidades que a matematica nos oferece para
sintetizar raciocinios.

Deslocamentos em fung¢ao da parcela autonoma — DA

A primeira parcela da equacao a ser examinada é a da
Demanda Auténoma. Esta parcela faz a curva IS-LM deslocar-se
para cima e para baixo, conforme variam seus componentes
(consumo autbébnomo, tributos autbnomos, gastos auténomos do
governo, impostos autébnomos e a parcela de investimentos
autdnomos). Estes deslocamentos ocorrem segundo paralelas o que
pode ser facilmente testado se vocé substituir os componentes da
equagao por quaisquer numeros. Observe a Figura 20.
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IS para demanda menor

IS

IS para demanda menor

»
>

Y

Figura 20: Deslocamentos na curva IS por altera¢cbes na demanda autébnoma
Fonte: Elaborada pelo autor

Inclinagdes na curva IS em fungao do parametro—-m

A segunda parcela da equacao é relativa ao multiplicador
m. Para analisarmos a sua influéncia nos deslocamentos da curva
IS temos que admitir que a sensibilidade a investir em relacao a
taxa de juros a seja constante e fazer variacbes em torno de uma
renda Y dada. A propensao marginal a consumir é dada por b, e o
multiplicador por 1/(1 - b).

Mas como é encontrada, na prdtica, esta influéncia nos

deslocamentos? Vamos examinar alguns exemplos?

Na pratica, para um pais mais rico a propensao a consumir
é menor, estando b situado nas proximidades de 0,60. Nesta
realidade, a renda disponivel é alta e permite que as necessidades
da populacdo sejam satisfeitas com uma parcela menor da renda
de cada um, sendo o restante deslocado para a poupanca.
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Contrariamente, para um pais mais pobre, tudo o que se ganha é
utilizado para o consumo, de maneira que b gira em torno de 0,80
ou mais. Assim, temos um multiplicador de 2,5 para um pais rico e
de 5 para um pais pobre. Utilize estes nimeros para fazer
simulacbes na equacéo de IS. Para uma mesma renda, quanto maior
for o valor de m, maior serd a parcela (DA — Y/m), e menos inclinada
sera a curva IS. Veja a Figura 21.

Pais pobrem=5

Paisricom =25

Y

Figura 21: Diferentes inclinagdes na Curva IS em fun¢éo do pardmetro m
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que o multiplicador é altamente efetivo quando o
pais é pobre, qualquer alteracao na demanda efetiva produz grandes
aumentos no produto. Pequenas variacdes na taxa de juros
propiciam aumentos substanciais nos investimentos que pelo
multiplicador se propagam para Y, empurrando bastante para a
direita os valores da renda (produto) ao longo do eixo das abscissas,
por isso a curva IS é achatada.

Contrariamente, se o multiplicador é baixo, sdo necessarias
grandes variacbes de investimentos para empurrar a renda (produto)
para a direita. Estas grandes variages sé sao possiveis com quedas
de juros substanciais. Isto faz com que a inclinacao da curva IS
seja mais vertical.
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No limite, quando a propensao marginal a consumir é
nula, o multiplicador é igual a 1. A férmula para a curva IS se
torna: i = DA/a — Y/a. Neste caso, a inclinacdo da curva depende
somente do valor de a.

Inclinagdes na curva IS em fun¢ao do parametro a

Vamos agora examinar a terceira parcela, o parametro a,
relativo a sensibilidade dos juros. Este parametro pode ser tomado
como um valor qualquer maior do que zero. Se ele for muito
pequeno os investimentos praticamente ficarao colados em lo, o
investimento autbnomo.

Olhando para a curva IS, Figura 22, se a é pequeno, o valor do
intercepto (DA/a) é alto. Da mesma forma, o valor da taxa de juros
tende a cair rapidamente, ja que Y/a é um valor grande. Esta
situagcdo conduz a uma curva IS bastante inclinada, préxima da
vertical. Ou seja, para um investimento pouco sensivel a taxa de juros
temos a hipétese keynesiana de que a curva IS é uma reta vertical.
Lembre-se de que para melhor entendermos este desenvolvimento
estamos usando um fator multiplicador pequeno, nulo ou quase nulo.

DA

\ 4

Y

Figura 22: Inclinagbes na curva IS para valores pequenos de a (pouca sensibili-
dade dos investimentos a taxa de juros)
Fonte: Elaborada pelo autor
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Vamos agora chegar a este resultado por outro caminho.
Tomemos novamente m e a pequenos. O equilibrio no gréafico
ilustrado na Figura 23 estd no ponto em que a reta de 45 graus
relativa a igualdade de despesa e produto encontra a reta de
demanda agregada praticamente horizontal, pois a propensao
marginal a consumir é baixa. Como a sensibilidade do investimento
aos juros é pequena, é necessario que haja uma grande oscilagao
na taxa de juros para fazer com que a reta da demanda agregada
seja deslocada um pouco para baixo.

DA ‘

4 Y1=C+G+I1 (i pequeno)
g Y2=C+G+12 (i grande)

\/

v

Figura 23: Derivacao gréfica de uma curva IS (muito inclinada a partir de uma
baixa sensibilidade dos investimentos aos juros)
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Note que os investimentos deslocam-se para baixo porque
diante de um aumento da taxa de juros eles sao menores. Isto faz
com que haja uma pequena diminuicao do produto de equilibrio.
Ao rebatermos estes valores para a curva IS podemos perceber que
esta assume um carater praticamente vertical.

Em resumo, se o valor de a for grande, os investimentos caem
rapidamente com o aumento de i. Se a sensibilidade for pequena,
os investimentos demoram a cair em relacao ao seu valor auténomo,
lo. Para um dado valor inicial de Y e m, quanto maior for o valor de
a mais a taxa de juros deverd cair para fazer a renda crescer.

A pergunta é: vocé acha que isto faz sentido?

Se o investimento é muito sensivel aos juros, grandes
mudancgas em Y sao possiveis com pequenas variacdes no valor
de i, pois a curva IS é pouco inclinada, quase uma reta horizontal.
Por outro lado, se o investimento é pouco sensivel aos juros, sao
necessarias grandes variacbes deste investimento para que
possamos determinar alteracbes em Y. Neste caso, a curva IS é
mais vertical.

Em caso extremo, se os investimentos nao forem sensiveis
aos juros, como era a proposicao inicial keynesiana, a curva IS
seréa vertical, ndo sendo possivel alterarmos o valor dos investimentos
porque estes sao fixos, iguais ao valor somado a Demanda
Autbnoma, ou seja, lo. Logo, para qualquer taxa de juros o valor
da renda de equilibrio ser4 o mesmo.

Uso da curva IS em modelos econométricos

A importancia de desenvolvermos estas elucubragoes em
torno da forma, da equacao, dos deslocamentos e das inclinacbes
da curva IS se prende ao fato de os economistas usarem modelos
econométricos baseados na metodologia IS-LM para fazerem
previsdes econdmicas. Eles precisam estimar os pardmetros
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N3o se preocupe'com
estes desdobramentos
algébricos e graficos,
basta vocé acreditar que
estas curvas e equacdes

existem.
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destas curvas, a partir de dados de campo ou por comparacoes
com a realidade econdémica de outros paises onde estas curvas
foram estabelecidas.

Até este momento desenvolvemos o raciocinio como um
exercicio de légica e de capacidade de desdobramento tanto para
as férmulas quanto para os graficos, buscando mostrar a sua
interligagdo. Na pratica, estas equagoes deixam de representar um
exercicio matematico como fizemos e passam a ser a alma dos
modelos de previsao. Sao equagdes com parametros definidos e
conhecidos.

Para prosseguirmos neste caminho vamos a partir de agora
investigar o outro lado da moeda, literalmente, as curvas LM, que
tratam dos pontos de equilibrio nos mercados de dinheiro, ou seja,
de titulos e de moedas.
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O Lapo LM po mobeLo

Como no lado IS do modelo, a sigla LM foi derivada de duas
palavras da lingua inglesa que se referem a demanda e a oferta de
recursos, neste caso, o dinheiro. Temos L como sendo a
representacao da demanda por liquidez (liquidity) e M a oferta de
liquidez, ou seja, de moeda (money).

Para melhor entendermos o que seja a curva LM precisamos
antes definir liquidez e moeda. Vocé sabe definir estes termos?

Vamos la!

A liquidez é a preferéncia, a vontade, a demanda em estocar
meios de pagamento para fins diversos. A moeda consiste nos meios
de pagamento, envolvendo moeda a vista, depdsitos bancéarios nao
sujeitos ao recebimento de juros e outras formas de efetuarmos
transagOes comerciais que tenham alta disponibilidade. Por alta
disponibilidade, para nao repetir a palavra liquidez, podemos
entender como sendo a facilidade ou agilidade que possuimos para
efetuar um negécio. Em principio e por simplicidade, vamos
considerar moeda como aquela sujeita a perdas diante de uma taxa
de juros. Sdo os meios de pagamento que deixam de receber juros
por nao estarem aplicados. Por simplicidade maior ainda, podemos
pensar em termos de moeda e papel-moeda retidos pelas familias,
pelas organizacdes e pelo governo, mormente os dois primeiros.

A oferta de moeda, M, é representada pelo valor destes meios
de pagamento colocados a disposicao do publico por decisbes
unilaterais das autoridades monetérias. Inicialmente estes meios
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surgem da emissao de moedas e papel-moeda. Existem vérios
mecanismos utilizados pelo governo e o Banco Central para
controlarem a quantidade de meios de pagamento disponiveis, como
reter o dinheiro em espécie, obrigando os bancos a manterem uma
parcela de seus depdsitos em caixa e finalmente obrigando os
bancos a recolherem uma parcela dos depédsitos para o préprio
Banco Central. A oferta de moeda é uma decisao das autoridades
econdmicas, tendendo a ser em cada momento uma oferta fixa e
rigida. A curva LM vai confrontar uma demanda variavel por moeda
com uma oferta rigida.

A moeda é mais um bem a ser adquirido pelo publico
em geral, tendo um preco que é a taxa de juros nominal
gue se paga por reté-lo. As pessoas deixam de ganhar
juros por reterem moeda e nao aplica-la no mercado
de ativos (mercado ndo monetario). A moeda tem trés
destinos: é mantida por precaucdo, para fazer
transagdes e para especulagdes.

A partir de agora quando estivermos falando em moeda para
transacao estaremos tratando da quantidade de moeda para
precaucao e para realizagao de negécios. Em principio, teremos
uma quantidade de moeda para precaugao bastante pequena, mas
ela pode circunstancialmente aumentar, como em eminéncia de crises
econdmicas e dificuldades na obtencado de outras formas de
reservas, como empréstimos e cartdes de crédito. As duas primeiras
categorias de moeda, para precaucao e para transagao, sao
representadas por esta ultima, devido a sua proeminéncia.

Finalmente, as pessoas mantém moedas com o objetivo de
especularem. E o caso de “ficarmos liquido” com moeda no bolso
a espera do melhor negécio. Ou, ainda, de investirmos em algo, e,
se surgir outro bom negécio pela frente, termos a necessidade de
nos desfazer do negécio antigo para entrar no novo. Pode ser o
caso também de esperarmos para ver. Isto ocorre quando
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acreditamos que negdcios feitos postergadamente podem trazer uma
lucratividade maior, evitar a incidéncia de certas taxas, revelar mais
informacbes sobre os rumos da economia de negécios ou ainda
encaixar os negdcios em anos contabeis mais favoraveis.

A Keynes foi atribuida a percepgao de que existiria uma
terceira razao para mantermos a moeda. Isto nao era entendido
pelos classicos que acreditavam que toda a moeda restante,
além da reserva por precaucao e transacao, deveria estar
necessariamente aplicada para render juros. No entanto, os classicos
reconheciam o raciocinio do homem em néo querer abrir mao dos
juros obtidos com a aplicacdo do restante da moeda. Para tentar
entender este fendmeno da perda deliberada de eventuais juros
Keynes postulou a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, invertendo
o raciocinio ao afirmar que a principio os sujeitos preferem ficar
com o dinheiro em méaos, devendo ter atrativos suficientemente fortes
para congelar seus recursos em aplicagdes nao monetarias. Este
atrativo é determinado pelos juros recebidos nas aplicacoes
financeiras que fazem com que eventualmente os atores econémicos
se sacrifiquem e se permitam transacionar, precaver ou especular
com quantidades menores de recursos.

Pare um momento e reflita sobre a leitura feita acerca do
desenvolvimento do modelo IS-LM. Agora responda: qual o

sentido da palavra especulacao utilizada aqui?

Utilizamos este termo em dois sentidos: um é no sentido de
aplicarmos recursos em aplicagdoes nao monetarias com o fim de
obtermos juros. O caréater especulativo estd no fato de que nem
sempre sabemos a rentabilidade real destas aplicagcbes, mesmo que
os juros e os indices de correcdao monetéaria da inflacao sejam
fixados. Ha sempre um carater de risco e de incerteza nas aplicagoes,
fazendo com que nés, os aplicadores, possamos ganhar mais ou
menos do que o previsto. Ai esta o carater especulativo da aplicacao.
Por outro lado, também usamos a palavra especular no sentido de
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retermos a moeda em forma liquida para aguardarmos uma
oportunidade de negécio. A especulagdo aqui esta no sentido de
que a rentabilidade pode ser melhor se o negdcio for feito no futuro,
ou seja, com uma rentabilidade melhor do que se o negécio fosse
feito agora. Ao longo deste texto utilizamos esta segqunda definicao
de especulacao com recursos monetarios.

Para analisarmos a curva LM é importante considerarmos
ainda que todos os tipos de aplicagoes (ativos) da sociedade foram
divididos em somente duas categorias: aplicacbes monetéarias e
aplicacbes nao monetéarias, ou seja, ativos monetéarios e ativos nao
monetarios. Se a moeda nao foi aplicada em um tipo de ativo,
necessariamente ela foi aplicada em outro. No desenvolvimento da
curva LM analisaremos apenas um dos mercados, ou seja, o

mercado monetario, deixando o ndo monetario
de lado. J& tinhamos feito isto quando

Saiba mais Leon Walras estudamos a curva IS. Ao analisarmos a
Economista do século XIX que estudou o poupanca e o investimento, estivamos também
equilibrio geral, o equilibrio de todos os analisando o seu mercado espelho que é
mercados. Afirmou que basta analisarmos representado pela demanda efetiva (incluindo

o equilibrio de alguns mercados, sendo o
equilibrio dos demais uma mera decorrén-
cia. Fonte: <http://www. economiabr.net/

biografia/index.html>. Acesso em: 9 mar.

2010.
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consumo, tributos e gastos do governo). Deste
modo, basta analisarmos um componente de
mercado que a sua contraface seré analisada
automaticamente. Isto é garantido pelo
chamado equilibrio walrasiano.

A DERIVACAO GRAFICA DA CURVA LM

A curva LM serd obtida graficamente a partir de relacoes
entre varidveis que tomaremos como verdadeiras colocadas
convenientemente em quadrantes que se interligam. Este é o modelo
mais completo e ilustra que a curva LM é, na verdade, a localizagao
geogréafica de pontos na qual temos o equilibrio da quantidade de
moeda para transacao e especulacao para cada valor de Y.
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Consideraremos ainda que a quantidade de moeda liberada pelas
autoridades econdmicas serd constante, ou seja, nos
desdobramentos a seguir o valor de M serd sempre o mesmo.

Neste primeiro momento, vocé tomara como verdadeiras as
relacbes graficas apresentadas em cada um dos quadrantes.
Poderiamos, se fosse o caso, explicar cada uma delas, mas por
economia de tempo as aceitaremos como verdadeiras.

Novamente estamos diante do caso de ajustarmos trés
equacoOes dispondo apenas de duas relacdoes matemaéticas
conhecidas. As equacdes que podemos calcular por meio da
matemaética serao realizadas graficamente, transportando os valores
de um gréfico para outro e de um quadrante para outro.

Vamos comecar a anélise observando o primeiro quadrante
da Figura 24, cuja representacao da Teoria Quantitativa da Moeda
nos informa quanto de moeda real (ajustada pelo nivel geral de
precos) é necessaria para fazermos as transagdes na economia de
acordo com os diferentes valores de produto real Y (ajustado também
pelo nivel geral de precos).

Para operacionalizarmos este desdobramento gréafico da
curva LM foi preciso recorrermos a um artificio: criarmos um
grafico, expresso no segundo quadrante, que indica para um dado
M (quantidade real de moeda disponibilizada pelo Banco Central)
a proporcao destinada a transacao e a especulacao. Para cada M o
todo deve ser dividido entre estas duas partes, necessariamente.
Assim, ou a moeda disponibilizada para o publico estd envolvida
em transacoes comerciais ou estd reservada para especulacao.

Por outro lado, chamamos de gréfico intuitivo o grafico que
relaciona a taxa de juros com a quantidade de moeda que as pessoas
deixam de lado para especularem no mercado (grafico do terceiro
quadrante). Se as taxas de juros nominais forem elevadas, as
pessoas aceitardo ficar apenas com uma pequena quantidade de
moeda no bolso a fim de especularem. Se as taxas de juros nominais
forem pequenas, pela teoria da preferéncia pela liquidez, as pessoas
manterdao consigo uma grande quantidade de moeda no aguardo

z

de novos negdécios. Neste caso, a perda de juros é compensada
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pela expectativa de que estes futuros negdécios serao muito mais atrativos
do que os juros que possam estar sendo auferidos no presente.

A partir destes trés elementos criamos a curva LM
(representada no quarto quadrante), buscando os pontos de equilibrio
em relacao a Y, conforme demonstrado graficamente na Figura 24.

1- Quadrante 2- Quadrante

A A
M

»
'

»
>

Y L
4- Quadrante 3- Quadrante

Figura 24: Diagrama de quatro quadrantes para determinar a curva LM
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que nao fizemos exigéncias em relagao a forma das
curvas. Por simplicidade, usamos trechos de retas nos trés primeiros
quadrantes, resultando também em uma reta para a curva LM
situada no quarto quadrante. Justificamos a adocao simplificadora
destes trechos de reta ao supormos que, de acordo com a Teoria
Quantitativa da Moeda, os valores de moeda para transagao sejam
proporcionais ao produto. Ainda que a moeda total seja fixa, um
produto maior pode estar associado a quantidades maiores de
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moeda para transacao a medida que esta quantidade maior seja
retirada daquela que seria destinada para especulagao.

Ademais, o grafico do segundo quadrante da Figura 24
também é uma linha reta por construcao: a reparticao da moeda
entre transacao e especulagéao é representada por proporgoes. Nos
extremos, toda a moeda é destina a transacao ou a especulacao.
Nos pontos intermediarios temos divisées do tipo 70% para
transacao e 30% para especulacao, ou 60 % para um e 40% para
outro. Estas divisdbes necessariamente determinam uma linha reta
para este gréafico.

Finalmente, adotamos que a quantidade de moeda retida
para especulacao também é uma funcao linear da taxa de juros.
Observe que invertemos os eixos da equagao presente no terceiro
quadrante. A quantidade de moeda para especulacéo, L, é que é
funcéo da taxa de juros nominais: por conveniéncia, colocamos o
valor da variavel independente, ou seja, a taxa de juros nominal,
no eixo das ordenadas, e o valor da varidvel dependente, L, no
eixo das abscissas. Esta acao é contraria ao que normalmente
utilizamos na construgao de graficos, mas nos permite gerar os
pontos do eixo das ordenadas no quarto quadrante.

Assim, podemos afirmar ainda que tanto para a curva IS
como para a LM nao existem relacbes de causalidade entre as
varidveis presentes nos dois eixos, ou seja, produto no eixo das
abscissas e taxa de juros no eixo das ordenadas. Os graficos apenas
indicam lugares geométricos onde a economia estd em equilibrio.

EQUACIONAMENTO MATEMATICO DA CURVA LM

L4 vamos ndés nos enveredar pela matemaéatica
novamente. Partiremos da Teoria Quantitativa de Moeda em
que temos que a quantidade de moeda real na economia é
proporcional ao seu produto. Por simplicidade, adotaremos
neste estudo o conceito de moeda real, ou seja, moeda dividida
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pelo nivel geral de precos. Vamos chamar a moeda real
simplesmente de M, como a oferta monetéaria disponibilizada

em certo momento pelas autoridades monetéarias.

Y=M.v
M =Y/
M=Y .k

Observe que substituimos a velocidade de circulacao da
moeda (v) por seu inverso, (k). Este valor k traz um conceito
interessante, por exemplo, vamos tomar v igual a 12, ou seja, durante
um periodo de tempo a moeda circula 12 vezes, troca de maos
12 vezes. Se fizermos o periodo de tempo igual a um ano, o valor
de k sera 1/12 = 0,833. Logo, o dinheiro circula a cada 0,833 do
periodo de tempo: é 6bvio que este periodo de circulacao é de um més,
ja que 0,833 de 1 ano (12 meses) é igual a 1 més (0,833 x 12 = 1).
O inverso da velocidade de circulagao da moeda nos d4 uma ideia
de tempo do ciclo dos negécios. E bastante razoavel, inclusive,
esperarmos que este valor de k seja préximo de 0,833 do ano, ou
seja, de um més. Este é o ciclo da maioria das pessoas que sao
assalariadas.

Ao substituirmos M por L, ou seja, a demanda por moeda,
como estamos em equilibrio, a oferta de moeda devera ser igual a
sua demanda, M = L, e teremos L = Y . k. Além disto, para
chegarmos a equacao de demanda por moeda vamos acrescentar
mais dois elementos: um é o valor fixo de L, valor este ligado a
outros motivos dados por aspectos culturais e comportamentais
dos individuos e das organizagbes. Trata-se da quantidade de
moeda entesourada em casa, dos fundos de caixa das
organizacOes e da quantidade de papel moeda de dificil circulacao
pelo seu estado fisico de ma conservacao. Vamos chamar esta
parcela de A, conforme a Figura 25.
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Sensibilidade da retencdo
de moeda em relagdo aos juros

\ 4

Figura 25: Sensibilidade da demanda por moeda em relagao a taxa de juros
Fonte: Elaborada pelo autor

z .

O préximo fator a introduzir é a sensibilidade da retencao
de moeda de acordo com a taxa de juros. Note que este grafico tem
os eixos invertidos em relacao aquele que foi utilizado para
derivarmos graficamente a curva LM.

Para simplificarmos podemos argumentar que a melhor
representacao para a relacao taxa de juros e demanda por moeda
para especulacao seria uma curva concava — com a curvatura
voltada para cima. Isto se prende a necessidade de fazermos com
que a reta nao toque os eixos das ordenadas e das abscissas.
Ao nao tocarmos o eixo das ordenadas estamos dizendo que a demanda
por moeda para especular é infinita quando a taxa de juros é nula.

E como seria a demanda para algo que ndo tem preco?

Para algo que nao tem preco os juros sao o preco da moeda
que retemos para especular e, neste caso, nossa demanda é
ilimitada. Por outro lado, mesmo para taxas muito elevadas de juros
alguma moeda é sempre retida para especulagao, no aguardo de
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Corresponde a
declividade da reta do

grafico da Figura 25.
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que exista um negdcio com taxas ainda maiores do que esta taxa
de remuneragao que a sociedade esta praticando.

Dados empiricos podem nos mostrar qual a verdadeira
declividade e curvatura de demanda por moeda. No entanto, é
conveniente, para fazer um tratamento simplificado, que tenhamos
uma reta. Para podermos conciliar o que vimos até agora vamos
desenhar uma reta que se aproxima bastante da curva de demanda
por moeda justificada pelo raciocinio anterior e nos abstrair da
preocupacao de justificarmos o encontro desta reta com o eixo das
abscissas e ordenadas. Observe esta construcao na Figura 26.

Trecho da curva a ser
tratado posteriormente

b 3

5
D
5
D
o
D

N\

»
>

1

Figura 26: Conciliagao entre a sensibilidade de demanda por moeda na forma
de uma reta e a verdadeira sensibilidade expressa por uma curva conexa
Fonte: Elaborada pelo autor

Vemos que a curva de demanda por moeda para especulagao
juntamente com a parcela fixa A assume a equacao:

L=A-c.i

Ao agregarmos a parcela de moeda necessaria para
transacao temos:

162

Bacharelado em Administragdo Publica



L=A-c.i+k.Y

No equilibrio, a quantidade de moeda ofertada M sera igual
a demanda e decorre que:

M=A-c.i+k.Y

E, ao isolarmos i, chegamos a expressao matemaética da
curva LM.

i=(A-M+ k.Y)c

DESLOCAMENTOS E INCLINACOES DA CURVA LM

Os valores de i e Y sdao enddgenos e calculaveis um em
relacao ao outro dentro da prépria formula da curva LM, fazendo
com que os pontos de equilibrio andem em uma mesma curva.
Os valores de M e c sao exégenos e fazem com que a curva LM
mude. Em particular, existirdA uma curva LM para cada valor de M
disponibilizado pelas autoridades econ6émicas, ou seja, para cada
decisdo destas autoridades sera preciso que avaliemos o efeito de
uma nova curva LM sobre a economia.

Quanto ao valor de k, associado a velocidade de circulagao
da moeda, podemos dizer que ele também é exbégeno, mas preferimos
manté-lo como fixo, nao sugerindo deslocamentos de curva LM
associados a ele. A velocidade de circulacao é construida
socialmente, dependendo dos hébitos e costumes empregados pela
sociedade na sua forma de realizar transacoes.

De posse da equagao formulada para a curva LM agora
podemos avaliar a sua declividade. Nela analisamos a forma da
curva, seu deslocamento e sua inclinacao como um exercicio de
légica. Nao estamos preocupados com os verdadeiros valores
assumidos pela equagao. Na pratica, os responsaveis pela economia
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No curto prazo esta

velocidade é constante.
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necessitam ter esta curva descrita de forma rigorosa, com todos os
seus parametros, para introduzi-la em modelos macroecondmicos
da previsdo dos desdobramentos de suas politicas fiscais e
monetarias.

Admitiremos, para fins didaticos, um valor de A e de M que
faca com que o intercepto da funcao LM junto ao eixo das ordenadas
seja positivo. Em termos reais, nada se modificaria em nosso
raciocinio se A e M fossem quaisquer valores e apresentassem um
intercepto negativo ou positivo. A curva LM teria uma declividade
influenciada pela relacdo entre o fator k (ligado a velocidade de
circulacdo da moeda) e o fator c (ligado a sensibilidade de retencao
da moeda para fins especulativos). Assim, sendo o valor de k
admitido como constante pelos aspectos de inércia cultural discutidos
anteriormente, temos que a inclinagdo é puramente governada por
c. Portanto, se a sensibilidade for alta, ou seja, se pequenas mudancas
na taxa de juros fizerem com que a demanda por moeda especulativa
caia fortemente, a curva LM terd inclinacao pequena. Por inclinacao
pequena entendemos que a reta é praticamente horizontal.

Mas vocé acha que isto estd correto? Qual o seu significado?

Quando a inclinacao da curva LM é pequena, grandes
aumentos da renda necessitam apenas de pequenos aumentos da
taxa de juros para liberar moeda para as transacdes, como
podemos ver na Figura 27. Como a sensibilidade é grande em
relacdo a taxa de juros, a demanda por moeda especulativa cai
fortemente, liberando os recursos para atender a necessidade de
mais transacoes.

Vamos analisar agora o caso de uma grande declividade da
curva LM, ou seja, quando esta se aproxima de uma linha vertical.
Observe a representacdo na Figura 27.
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Figura 27: Sensibilidade da curva LM a taxa de juros
Fonte: Elaborada pelo autor

Como a sensibilidade é pequena, as pessoas liberam pouca
moeda do motivo especulacao para o motivo transacao. Para que
uma quantidade mais substancial de moeda seja liberada séao
necessarias grandes variacoes nas taxas de juros.

TRECHOS CLASSICOS E KEYNESIANOS DA CURVA LM

Agora estamos preparados para discutir a forma definitiva
da curva que relaciona a quantidade de moeda para especulacao e

a taxa de juros.

Vocé lembra que tinhamos deixado as pontas desta curva
indefinidas?

Justamente. AcreditAvamos que uma curva cbncava
representaria melhor o fenbmeno, mas nao tinhamos mecanismos
para definir como a curva se aproximaria dos eixos das ordenadas
e das abscissas. Agora temos a solucao. Basta colocarmos trechos
retos nas extremidades e fazermos a interpretacado quanto a sua

165

Médulo 2



Macroeconomia

166

capacidade de representar os trechos classicos e keynesianos da
demanda por moeda.

Toda a curva LM terd em principio a forma representada na
Figura 28. Existe um trecho horizontal, um trecho inclinado e um
trecho vertical. Uma forma facil de representarmos estes trechos é
por meio de segmentos de reta. Se insistirmos corretamente em usar
uma curva, poderiamos dizer que a curva LM tem um trecho inicial
pouco inclinado, um trecho intermediario inclinado e um trecho
final bastante inclinado, como verificado na Figura 28.

Curva LM y Curva LM

Trecho keynesiano
com muita inclinacdo

Trecho intermediario

Trecho classico com pouca inclinagdo

»
>

Y Y

Figura 28: Forma definitiva da curva LM com seus trechos: classico,
intermediario e keynesiano
Fonte: Elaborada pelo autor

O trecho cléssico corresponde a ideia de que nenhuma
moeda é mantida para especulacao. A moeda é utilizada somente
para transacoes: caso o volume total de moeda que as autoridades
econdmicas permitem circular seja maior do que aquele estritamente
necessario para as transagoes, o restante é colocado em aplicagbes,
qualquer que seja a taxa de juros. Por outro lado, segundo os
classicos, nao ha interesse em manter moeda para especulacgao,
quaisquer que sejam o0s juros vigentes na economia, ainda que sejam
baixos. Alteragdes na taxa de juros nao seriam capazes de alterar a
distribuicdo de moeda entre as suas aplicacoes para transagao e
para investimento.
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A curva LM corresponde a uma reta vertical, indicando
a quantidade de moeda liberada pelas autoridades
econOmicas para o funcionamento da economia.

No caso da representacao conjunta dos trechos keynesianos
intermediario e classico da curva LM, uma taxa de juros mais
elevada determinaria o ponto de corte acima do qual esta atitude
por parte da sociedade prevaleceria. A partir de certa taxa de juros
seria um péssimo negbcio mantermos moeda parada, sem render
nada, apenas para fins especulativos.

O trecho keynesiano, associado com a parte horizontal da
curva LM, tem um raciocinio contrario. A partir de um ponto de
corte correspondente a juros baixos, quaisquer que fossem estes,
toda a moeda nao necessaria para transacoes seria guardada na
forma especulativa. Em outras palavras, de nada adiantaria as
autoridades econémicas utilizarem a emissao de mais moeda para
ativar a economia, pois esta seria imediatamente guardada pela
populacao com fins especulativos. Eo que Keynes denominou de
armadilha da liquidez: desta taxa de juros para baixo a politica
monetaria é ineficaz, ou seja, ndo é capaz de ativar a economia.
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Resumindo:

Nesta Unidade, vimos que o modelo IS-LM é uma
teoria geral que trata da demanda agregada por bens e
servicos. Além disto, o modelo retrata a possibilidade das
familias reterem moeda com fins especulativos, aguar-
dando melhores momentos para fazerem aplicagées com
rendimentos maiores do que os que estdo sendo ofereci-

dos no presente.

Estudamos também as varidveis exdgenas presentes
no modelo IS-LM, como as politicas monetdria e fiscal e o
nivel geral de precos. Mostramos ainda as liga¢cGes entre os
modelos IS-LM e OA-DA.
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Atividades de aprendizagem

Confira se vocé teve bom entendimento do que tratamos
nesta Unidade realizando as atividades propostas a seguir.
Se precisar de auxilio, ndo hesite em fazer contato com o
seu tutor.

1. Por que razdo a curva IS apresenta inclinagdo descendente (negativa)?
2. Por que razdo a curva LM apresenta inclinagdo ascendente (positiva)?
3. Explique a introducdo dos trechos keynesiano e classico na curva LM.
4. Para onde se desloca a curva IS quando ocorre o aumento dos
investimentos na economia por meio dos gastos de governo?

5. Para onde se desloca a curva LM quando ocorre o aumento da moe-

da em circulacdo determinado pelas autoridades monetarias?
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