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1 - INTRODUCAO

O objectivo deste capitulo é introduzir a analisar o modelo IS-LM, que constitui
uma peca fundamental da macroeconomia moderna, e que permite estudar a
integracdo dos mercados de bens e servicos e monetéario (mais latamente o
mercado financeiro que integra, além do mercado monetério, também o
mercado de accbes e obrigacdes), integrando, deste modo, a moeda na

determinacao do nivel de rendimento e emprego, através da taxa de juro.

A taxa de juro sera considerada com tendo a natureza monetaria, pelo que
existe uma interaccdo entre os mercados de bens e servicos e 0 mercado
monetério na determinacdo do nivel de rendimento e emprego, podendo
utilizar-se as politicas monetaria e orcamental a fim de influenciar o nivel de

emprego e produto, como pode ser visualizado na figura seguinte:
Figural n.°1.1

-------------- Rendimento )
— Mercado Mercado de
financeiro bens e servigos

f

X Politica fiscal
Taxa de juro

Politica monetaria

1 Figura retirada (e adaptada) de "MACROECONOMICS", Fourth Edition, p. 113, Rudiger Dornbush and Stanley Fisher
(McGraw Hill-International Editions).
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O objectivo final do estudo deste capitulo € verificar as condi¢cbes para a
existéncia do equilibrio simultdneo nos mercados de bens e servicos e

monetério considerando a taxa de juro e o rendimento.

Ao introduzir-se no modelo o mercado monetario e, portanto, a taxa de juro,
0s acréscimos do investimento, dos gastos publicos ou das exportacbes néo
produzem um acréscimo no rendimento igual ao produto da variagdo de

qualquer dessas despesas autonomas pelo multiplicador, o :
AY =a * (Al; AG; AX)

como foi analisado anteriormente no modelo simples keynesiano (sem
consideracdo do mercado monetario) a ndo ser que a taxa de juro se
mantenha constante. Se assim n&o suceder, se a taxa de juro variar, o

multiplicador ja ndo serd o mesmo gue o analisado anteriormente.

2 - AS TEORIAS CLASSICA E KEYNESIANA DOS JUROS E A
NEUTRALIDADE E NAO NEUTRALIDADE DA MOEDA

Como ja foi analisado anteriormente, para os classicos a moeda tinha um
papel neutral, significando essa neutralidade que a moeda néo tinha influéncia
na determinagdo das varidveis reais (emprego, investimento, produto), quer
no curto quer no longo prazos, reflectindo-se a variacdo da massa monetaria
em circulacdo apenas na variacao do nivel de precos, de acordo com a teoria
quantitativa da moeda. A moeda era procurada apenas para transaccoes,
funcionando como um meio geral de trocas, havendo, de acordo com a teoria,
uma dicotomia entre os mercados monetario e de bens e produtos. A moeda
seria, metaforicamente, como um véu monetario influenciando apenas o nivel

geral de precos.

A teoria classica da moeda viria a ser reformulada, nos finais dos anos 50 do
século XX, por Milton Friedman?, dando origem ao que ficou conhecido como

MONETARISMO, teoria que influenciou, nas ultimas décadas, as politicas do

2 Friedman, Milton; The Quantity Theory of Money: A restatemente"” (1956)



MOEDA, JUROS E RENDIMENTO. MODELO IS-LM — Arlindo Donario; Ricardo Borges dos Santos

Fundo Monetéario Internacional bem como as politicas de muitos bancos
centrais e que punha em questao a teoria keynesiana, aproximando-se da

teoria classica quanto ao funcionamento da economia.

Keynes, sobretudo com o seu livro Teoria Geral do Emprego do Juro e do
Dinheiro, publicado em 1936, desenvolveu a uma teoria que alterou
radicalmente a teoria classica quanto ao papel e influéncia da moeda na
economia, evidenciando, de acordo com a mesma teoria, que a moeda néo é
neutra, tendo um papel relevante na determinacédo do nivel de actividade
econdémica, havendo, em consequéncia, uma integracao entre os mercados
monetario e de bens e servi¢os, sendo 0 mecanismo de transmissao entre 0s

dois mercados realizado pela taxa de juro.

A taxa de juro, de acordo com a teoria keynesiana, passou e ser considerada
como tendo a natureza monetaria, contrariamente a teoria classica segundo
a qual a sua natureza era considerada realista (ndo monetaria) por ser
determinada por variaveis reais como a poupanca (que constituia a oferta de
moeda) e pelo investimento (que constituia a procura de moeda).

Sendo a taxa de juro de natureza monetaria a sua determinacéo é realizada
no mercado monetario e, em consequéncia, determinada pela oferta e procura
de moeda, pelo que é necessario analisar a oferta e procura de moeda a fim
de se estudar a integracdo dos dois mercados, de bens e servicos e
monetario, considerando também o mercado de outros activos financeiros
como as obrigacdes e ac¢des que integram, com o mercado monetério, o

mercado financeiro.

Nos modelos Keynesianos anteriormente analisados ndo considerdmos o
importante papel que a moeda exerce na determinacao do nivel de emprego
e do produto. A taxa de juro € um importante determinante da procura
agregada, pela integracédo que possibilita entre os mercados de activos e de
bens e servicos, pelo que importa té-la em consideragao na determinacao do
nivel da actividade econdmica. Com efeito, as politicas monetéarias tém hoje

um papel talvez téo relevante como as politicas fiscais (orcamentais).
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3 - O INVESTIMENTO, O CONSUMO, OS GASTOS PUBLICOS E A TAXA
DE JUROS

A) INVESTIMENTO E A TAXA DE JURO .

Analisamos anteriormente os factores que determinam o investimento, como
a eficiéncia marginal do capital, que por sua vez depende das expectativas, e
a taxa de juro. A dependéncia do investimento da taxa de juro é semelhante
entre as teorias classica e keynesiana, havendo uma diferenca fundamental
entre as duas teorias quanto a natureza da mesma, como foi referido. A taxa
de juro consubstancia um custo de oportunidade do investimento pelo que o

investimento varia inversamente com a taxa de juro.
B) CONSUMO E A TAXA DE JURO .

A taxa de juro afecta também outras componentes da procura agregada,
nomeadamente o consumo sobretudo no que tange aos bens duraveis como
as habitacdes e outros usos. Com efeito, em grande parte a compra de
habitacOes € efectuada a crédito, com garantias hipotecarias, e 0s juros pagos
constituem um importante elemento do custo de aquisicéo, influenciando a
procura e oferta deste bem. Uma maior taxa de juro leva a que a procura de
habitacdes diminua e a construcdo deste bem tendera a diminuir, ou seja, a
elevacéo da taxa de juro tem efeitos no consumo e no investimento logo no

nivel da procura agregada e necessariamente no emprego e na producao.
C) GASTOS PUBLICOS E A TAXA DE JURO .

Mas também parte dos gastos publicos - que constituem uma das
componentes da procura agregada, considerada exogenamente determinada
- é afectada pela taxa de juro, dado que muito do investimento publico é
financiado através da emisséo de divida publica. Quando o Estado recorre a
divida publica para financiar os investimentos publicos a elevacéo da taxa de
juro aumenta o custo desses projectos de investimento e alguns poderao néo
se realizar, tendo em consideragdo que muitos desses projectos sao
determinados por outros factores nomeadamente politicos, sociais e de
acordo com os interesses dos grupos de pressdo o0s quais tém grande
influéncia nas decisdes dos politicos que tenderdo a tomar decisdes,
utilizando o poder de que estéo investidos, no sentido de satisfazer os seus

5
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proprios interesses ao mesmo tempo que satisfazem os interesses dos
grupos de pressao, o que podera levar a que os efeitos da variacdo da taxa
de juro ndo sejam bem definidos.

CAIXAn°1

TEORIA DA CAPTURA

Quanto a este ponto ha que referir que os politicos tém objectivos que
pretendem atingir, entre 0s quais se destaca a manutenc¢do ou conquista do
poder bem como outros interesses pessoais € nao apenas 0O interesse
publico como era defendido pela teoria do interesse publico ou do Estado
benevolente.

Com o trabalho de Mancur Olson3, o conceito de grupo de interesse
ganhou importancia na andlise econémica. Os grupos de interesse podem
influenciar o resultado do processo de regulacdo ao providenciarem suporte
financeiro ou outro aos politicos ou reguladores. Na sua versdo original o
modelo de Olson tem por objecto estudar os grupos de interesse, definidos

como associagdes que procuram o interesse comum dos seus membros.

Como resultado do desenvolvimento e integracao destes dois conceitos
— grupos de pressao e rent-seeking — o Estado, no seu papel de agente
regulador, deixou de ser entendido como um ente cuja actuacdo econdémica
prossegue exclusivamente o interesse publico. Nesta perspectiva, tanto os
legisladores que orientam a actividade de regulagdo, como os burocratas
responsaveis pela implementacdo e fiscalizacdo das normas, estédo
submetidos a influéncia dos grupos de interesse, envolvidos em actividades
de rent-seeking (procura de renda) mediante as quais procurardo garantir

rendas extraordindrias para os seus membros com prejuizo do bem-estar

social. Esta teoria € denominada por Teoria da Captura ja que se discutem as

3 Olson, Mancur. The Logic of Collective Action: Public Goods and the Theory of Groups. Cambridge, Mass.:
Harvard University Press, 1965.
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formas e as consequéncias da captura das instituicbes do Estado (politicos e
burocratas) por interesses de grupos privados.
Segundo esta teoria:
- a regulacdo produz-se porgue 0s grupos de interesse a procuram
(os legisladores sdo capturados pelos grupos de pressdo) ou seja, a
“regulation is acquired by the industry and is designed and operated
primarily for its benefit*”
- Os legisladores sao controlados pelos grupos de interesse ao longo

do tempo, ainda que a regulacéo se inicie com outros objectivos.

A formacéo dos grupos de interesse tem por objecto a obtencdo de uma
renda econdmica que pode ser definida como o retorno obtido para além do
custo de oportunidade de um recurso econdmico. As rendas podem surgir
de dois modos diferentes: a primeira, pelo sistema de precos, que apresenta
um caracter relativamente efémero dado que é anulada pelo processo de
concorréncia econdmica. A procura de renda econémica através do sistema
de precos produz um aumento do produto social pois € obtida pelo lucro na
producdo. A segunda forma de renda econdmica é gerada por factores
alheios ao sistema de precos, entre eles, a regulacdo do Estado. A procura
de renda econdémica pelos grupos de interesse que nao utilizem o sistema
de pre¢os ndo aumenta o produto social mas gera uma transferéncia entre

grupos

Se considerarmos a natureza da taxa de juro como monetaria resulta, em
consequéncia, que a moeda tera influéncia nas componentes da procura
agregada, logo na determinacdo do nivel de actividade economica. A
deslocacéo da procura agregada influenciada pela taxa de juro dependera da
sensibilidade do investimento, do consumo e das despesas governamentais

a taxa de juro.

4 - TEORIA MONETARIA DA TAXA DE JURO. TEORIA KEYNES IASNA. A
PROCURA DE MOEDA

4. Stigler, George J, The Theory of Economic Regulation , 2 Bell J. Econ. 3 (1971).
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A moeda pode ser definida de varios modos, contudo vamos considerar a
seguinte definicdo: A massa monetaria € o conjunto de créditos do sector ndo
bancario sobre o sector bancario. Noutra parte estudaremos mais em
profundidade a moeda. Por agora vamos analisar a procura de moeda

segundo a teoria keynesiana.
A) MOTIVOS DA PROCURA DE MOEDA
Podem ser distinguidos trés motivos pela procura de moeda:

* O motivo transacgéo
* O motivo precaugdo e

* O motivo especulagéo.

i) MOTIVO TRANSACCAO

De acordo com o modelo classico os agentes economicos detém saldos
monetéarios apenas para transacgao e precauc¢do. A procura de moeda pelo
motivo transacc¢do no modelo keynesiano € basicamente o mesmo derivado
do motivo para manutencdo de saldos monetarios da abordagem de
Cambridge no modelo classico, que resulta de a moeda ser um activo como
sendo o unico aceite como meio geral de trocas.

Keynes subdividiu ainda o motivo transac¢ao em motivo rendimento e motivo
negocios. O motivo rendimento depende da razdo de conservar activos
liquidos (a moeda é o activo com maior grau de liquidez) para garantir a
transicdo entre os recebimentos e os desembolsos, dependendo o nivel de
encaixes monetarios do nivel de rendimento e do intervalo temporal entre o
seu recebimento e o gasto. Se os recebimentos forem frequentes, com
intervalos temporais pequenos, a detencdo de saldos reais monetarios
meédios serda menor do que seria se existirem grandes diferencas temporais
entre os recebimentos e os pagamentos efectuados.

O motivo negocios resulta da necessidade de se conservarem recursos
liquidos para assegurar o intervalo entre 0 momento em que se iniciam as

despesas com a producéo e aquele em gue se recebe o valor das vendas.

As receitas e as despesas ndo sdo sincronizadas mas existe diferengas

diacronicas, isto €, h4 normalmente um hiato temporal entre 0 momento em
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gue se obtém as receitas e 0 momento em que se efectuam as despesas, pelo

que é necessario deter saldos monetérios para efectuar as transaccgoes.

Quanto maior for o rendimento maior sera o numero de transacgdes e maior
sera a procura de moeda pelo motivo transacc¢ao, pelo que se conclui que a
procura de moeda ou procura por liquidez depende do rendimento, devido a

este motivo.

i) MOTIVO PRECAUCAO
A razdo principal porque se procura moeda pelo motivo precaucdo é
essencialmente devido as incertezas e contingéncias do futuro. Os saldos
monetarios detidos por este motivo servem para fazer pagamentos nao
esperados. Empiricamente ndo € possivel separar o motivo precaucao do
motivo transaccdo. O motivo precaucdo para deter saldos de moeda esta
relacionado também com o rendimento. Este motivo introduz um elemento de

incerteza na analise da procura de moeda.

i) MOTIVO ESPECULACAO

Este motivo nasce devido as expectativas a cerca do comportamento dos
precos no mercado de activos financeiros ndo monetéarios, como obrigacoes,
accles e outros ou, 0 que € a mesma coisa, das expectativas da variacédo
das taxas de juro e da sua importancia para o rendimento destes activos.
Enquanto os agentes econdmico detém moeda, eles também detém outros
activos financeiros, porque estes activos geram uma remuneragao ou retorno.
Deste modo os activos financeiros ndo monetarios competem com a moeda
para a constituicdo da carteira de activos. Para Keynes, 0s activos financeiros
Sa0 0S mais proximos substitutos da moeda.

Por outro, existe uma outra razao para distinguirmos entre moeda e 0s outros
activos financeiros ndo monetarios, que consiste nos ganhos ou perdas de
capital que decorrem dos activos financeiros ndo monetarios. Os ganhos ou
perdas de capital ndo sédo possiveis com a moeda, pois esta é o activo mais
liquido, por definicdo. A esséncia da procura especulativa e moeda baseia-se
no facto de em certas ocasides a moeda ser um activo financeiro superior aos

outros activos financeiros porque nestes existe um elemento de risco (perda

9
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de capital), que pode ser superior aos juros que se deixam de obter para
possuir moeda.

Assim, a decisdo do especulador de comprar ou nao titulos depende da sua
expectativa acerca do futuro preco dos mesmos.

De acordo com Keynes, os investidores tém uma nocao subjectiva de uma
taxa natural ( ou normal), de juros e a volta da qual a taxa de mercado flutua.
Se a taxa de mercado est4d acima da taxa natural (Que é uma taxa
psicolégica), o especulador considera a taxa de mercado como sendo
temporaria e espera que a taxa de mercado desca. Deste modo, se ele
compra titulos quando a taxa de juros € alta, portanto acima da taxa normal,
0 preco dos titulos é baixo. Com esta actuacao, o especulador desfaz-se dos
saldos monetarios e procura titulos, isto é, diminui a sua procura de moeda.
Quando a taxa de juros descer, o prec¢o dos titulos sobe e o especulador pode
vender os titulos realizando um ganho de capital, que é a diferenca entre o
preco da compra dos titulos e o preco da venda.

Inversamente, se a taxa de mercado estiver abaixo do que o especulador
considera a taxa natural, ele espera que a taxa de mercado suba, 0 que o
leva a ndo comprar titulos, pois a sua cotacéo € elevada, e a guardar moeda
para comprar titulos quando o seu preco baixar, ou, o que é o0 mesmo, para
comprar titulos quando a taxa de juros subir.

Conclui-se que existe uma relacao inversa entre a procura de moeda e a taxa
de juros. A esta procura de moeda por motivo especulativo chama-se
PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ. Convém notar que se ndo houvesse
incerteza sobre as taxas de juro futuras, ndo haveria procura especulativa por
moeda. Segundo esta teoria, apenas haveria procura por moeda pelos

motivos de transacc¢ao e precaucao.

5) A CURVA IS

O modelo IS consubstancia-se no equilibrio do mercado de bens e servigos,
tendo em consideracdo a relacdo entre o nivel da actividade econdmica, o
nivel de rendimento e produto e a taxa de juro real que se considera

determinada no mercado monetario, tal que a procura de investimento mais

10
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0S gastos publicos, mais as exportacdes igualam a poupanca, mais 0S

Impostos mais as importagoes:
Eq. 5.1) AD=C+1+G+X=C+S+T+M

ou, cancelando o termo C (consumo) em ambos os lados da equacao, tem-

se:
Eq. 5.2) |+G+X=S+T+M

traduzindo esta equacéo a nocao do equilibrio global no mercado de bens e
servicos ou mercado de produto. A nocao da curva IS advém de no modelo
simples, apenas com dois sectores, consumo e investimento seterY =C+ 1l e
Y =C+ S, donde setiral =S.

A curva IS € um locus de equilibrio entre a taxa de juro e o rendimento, ndo
traduzindo relagcéo de causa efeito. Traduz os pontos em que existe igualdade
entre a procura agregada por bens e servicos e o nivel de produto em bens e
servicos. A curva IS diz-nos qual a variacdo da procura total de bens e

servigos quando varia a taxa de juro.

Atendendo ao modelo com os quatro componentes da procura agregada, e
tendo em conta que a taxa de juro € uma variavel que afecta mais ou menos
intensamente essas quatro componentes, seja qual for a taxa de juro (i) existe
apenas um nivel de rendimento de tal forma que a poupanca global do pais
iguala o investimento global (publico e privado. E a esta relacéo entre a taxa

de juro e o rendimento que se chama funcéo IS.

Passemos a incluir no conceito de investimento (I) os sectores dos gastos
publicos e exportacdes, a fim de simplificar a anélise. Tomaremos também em

consideracao a poupanca (S) em termos latos:

Sendo a poupanca dependente do rendimento cuja expressdo poder ser

dada® por

Eq. 5.3) S=-a+sY

5 Expressdo ja deduzida noutro capitulo

11
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7

onde s é a propensdao marginal a poupar € 0s outros simbolos tém o
significado ja definido noutro capitulo, e sabendo também que a funcdo do
investimento pode ser dada por

Eq. 5.4) 1=T-Dbi

onde I representa o investimento autonomo, e b representa a sensibilidade do
investimento face a taxa de juro, exigindo-se que I= S, para que o mercado de
bens e servicos esteja em equilibrio ou que Y= AD. Se acrescentar-mos ao
investimento os gastos publicos (considerados autonomos) e as exportacdes
(também consideradas autonomas), a funcdo IS apresenta uma inclinacao
negativa e mantém todas as quando néo se incluem os gastos publicos e as
exportacdes, pelo que, na deducéo grafica consideramos o investimento pois
os resultados nao séo afectados pela auséncia da inclusdo do consumo e dos

gastos publicos.

Facamos, de seguida, a deducéo da curva IS. Para tal dividimos o0 espaco em

quatro quadrantes iguais, 0 que significa que formamos quatro angulos rectos.

Figuran®5.1
Dediican da curva IS

i 4

Consideremos o quadrante a), onde se representa a funcéo investimento, |,

funcdo decrescente da taxa de juro, i. A partir da taxa de juro i1, tracemos um

12
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segmento quebrado até encontrar a curva do investimento. Partindo deste
ponto tracemos outro segmento de recta que determinamos um ponto no
encontro com o eixo que mede o investimento, ponto que designamos por I,

investimento determinado pela taxa de juro i1.

A partir do ponto |1 continuemos com o segmento de recta para o quadrante
b), até encontrar a semirecta quebrada, que divide o quadrante em duas
partes iguais, representando a igualdade entre o investimento e a poupanca.
Horizontalmente, e a partir do ponto encontrado na semirecta, tracemos um
segmento de recta até encontrar a curva da funcdo poupanca, no quadrante
c), tracando, a partir deste ponto, outro segmento de recta vertical para o
quadrante d), onde é determinado um ponto com o encontro de outro

segmento que parte de i1 para o quadrante d). Este € um ponto da curva IS.

Se a taxa de juro descer de i1 para i2 0 investimento aumenta. Seguindo o
mesmo processo antes descrito determina-se outro ponto no quadrante d),
ponto pertencente a curva IS. Unindo estes dois pontos obtém-se a curva IS
no quadrante d).

A inclinacdo da curva IS é maior que a inclinacdo da curva do investimento,
pois uma variacao positiva deste gera uma variacdo positiva no rendimento
superior a variagdo do investimento, devido aos efeitos indirectos gerados
pelo acréscimo de investimento através do multiplicador, ou seja, AY = Al * K|,
onde AY representa o acréscimo do rendimento, Al representa o acréscimo
do investimento e Ki representa o multiplicador do investimento. Claro que o

mesmo aconteceria com variacdes das despesas publicas e das exportagdes.

DESLOCACOES DA CURVA IS

A curva IS desloca-se para a esquerda ou para a direita se o investimento
variar, se houver alteracbes nos gastos publicos, nas exportagbes, nos
impostos ou em qualquer das outras componentes autbnomas da procura
agregada, Como podera ser observado no grafico n.°

Graficon.? 5.1
Declacacgo da curva IS

i A

13
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Um aumento dos gastos publicos, do investimento autbnomo ou das
exportacdes, desde que a taxa de juro se mantenha constante (o0 que podera
ser conseguido através de uma politica monetaria acomodaticia, aumentando-
se a oferta de moeda) implicara um aumento do rendimento de Y1 para Y2. Se

a taxa de juro subir o aumento do rendimento sera menor.

DEDUCAO FORMAL DA CURVA IS

O equilibrio no mercado de produtos € expresso pela igualdade entre o

rendimento e a procura agregada:
Eq. 5.5) Y=C+I1+G+X-M

em que C expressa 0s gastos em consumo, | o investimento liquido
esperado, G os gastos publicos e Y o rendimento nacional. Consideremos,
uma vez mais, as equagdes das fungbes consumo, investimento, sistema de
impostos e das transferéncias ( TR), gastos publicos, G, exportacdes, X, e

importacdes, M:

Eqg. 5.6) C=a+cYs com O<c<l
Eq. 5.7) Ya=Y-T+TR

Eg. 5.8) T=T+tY comO<t<l
Eq. 5.9) | =1 -bi

Eqg. 5.10) G=G

Eqg. 5.11) X=X

Eq. 5.12) M=n+mY

14
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Fazendo as necessarias substituicbes em Al) temos:
Eg. 5.13) Y=a+c(Y-T-ct+(TR)+I-bi+G+X-n-mY
Depois das adequadas operacdes obtém-se:

_ a—cT+c TR+I- bi+G+X-n

Eq. 5.14) Y 1-c+ct+m
ou
_ a—cT+c TR+I+G+X—n b
Eg. 5.15) Y= 1-c+ct+m " Tcretem |

ou ainda podera ser apresentada de outra forma

_ a—cT+c TR+I+G+X-n b
Eq 516) Y= 1-c+ct+m ) 1—c+ct+mI
G+X—n - bi)

Se ao somatdrio de todas estas componentes autbnomas designarmos por 4,

temos:

Eq. 5.18)

A=a—-cT+cTR+I+G+X—n

e se denominarmos por a = , que é o multiplicador simples, ter-se-a:

1-c+ct+m
Eg. 5.19) Y =a (A -bi)
que representa a funcéo IS.

A funcdo IS expressa a varidvel enddégena, o rendimento, Y, funcdo de um
conjunto de variaveis exdgenas (determinadas féra do sistema de equacdes).
Nesta equacéo a representa 0 consumo autébnomo, ¢ a propensao marginal a
consumir; T o somatdrio dos impostos autdbnomos; t a taxa de imposto sobre
o rendimento nacional; I o investimento auténomo; b a sensibilidade do

investimento a taxa de juro, X as exportacdes e n as importacdes autbnomas.

A formula candnica da equacéo evidencia que para cada nivel da taxa de juro,

i, ha um correspondente nivel de rendimento, Y, ou seja, a equacao

15
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representa as combinacdes do rendimento e da taxa de juros que equilibram

o0 mercado de bens e servigos.

7

Pode observar-se que o nivel de rendimento € influenciado pelas
componentes autbnomas: 0 consumo autbnomo, a; pela propensao marginal
a consumir, c; pelo somatério dos impostos autonomos, T; pelas
transferéncias, TR; pelo investimento autébnomo, I; pelos gastos publicos, G;

pelas exportacdes, X e pelas importacdes autbnomas do rendimento, n.

Sabemos que o investimento depende da eficacia marginal do capital e da
taxa de juro. Uma alteracao da taxa de juro, A i, tendo em conta a expressao

da curva IS, repercutir-se-a numa variagcdo do rendimento, AY, através do

multiplicador:
Eqg. 5.20) AY =-Aj*—P2
1-c+ct+m
A funcéo pode ser explicitada em ordem a i:
Eq. 5.21) Y = a—cT+cTR+I+G+X-n b I
1-c+ct+m 1-c+ct+m
. _ a—ct+cTR+I+G+X-n , 1-c+ct+m, 1—-c+ct+m
ECI- 5'22) B 1-ct+ct+m ( b ) B b Y
Eq_ 5_23) i = a—CT+cTRl;H+G+X—n ) 1—c+bct+m v
ou

. _A v

Eq. 5.24) i=2 .=

A inclinagdo da funcéo IS é dada pela derivada da taxa de juro, i, em funcéo
do rendimento, Y:

1—c+ct+m

Eq. 5.25) SilSY = —

que € um valor negativo, dado que c e t sdo positivos mas menores que a
unidade, (1-c+ct+m) é positivo e b é positivo, pelo que a curva da funcao IS é
decrescente, como anteriormente analisamos. A inclinacdo da curva IS
depende da sensibilidade do investimento a taxa de juro. Quanto maior essa

sensibilidade menos inclinada sera a curva IS.
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Dado que a inclinacdo da funcéo IS depende do multiplicador, a, a politica
fiscal pode afectar a inclinagdo, dado que a taxa de imposto, t, faz parte do

multiplicador; a sua subida aumenta a inclinacdo da IS.

Podemos observar que se o investimento fosse totalmente insensivel a taxa
de juro, na funcéo investimento b seria igual a zero, a curva IS seria vertical,
0 que significaria que a politica monetaria ndo teria efeitos no nivel de

rendimento:

Sendo b=0 na funcao

Eg. 5.26) Y =a (A -bi)

Eg. 5.27) Y=aAd-abi
teriamos

Eqg. 5.28) Y=aA-0bi

Eg. 5.29) Y=aAd

Neste caso, apenas um acréscimo da despesa autbnoma, A, resultaria num
aumento do rendimento igual ao produto do acréscimo de A pelo multiplicador

a:
Eg. 5.30) AY=AAa

0 que constitui 0 modelo simples keynesiano sem a consideragao do mercado

monetario.

6 - AFUNCAO LM

A curva LM é também uma relacéo entre a taxa de juro e o nivel de rendimento
que faz com que a procura de moeda seja igual a oferta de moeda,
significando que todos os pontos da curva LM representam situacdes de
equilibrio no mercado monetério, sendo, tal como no caso da curva IS, um

equilibrio.

A) DEDUCAO GRAFICA DA CURVA LM
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Para deduzir graficamente a curva LM partimos do equilibrio do mercado
monetario, onde a procura de moeda, que representamos por L, iguala a oferta
de moeda que designamos por MS, ou seja L=M.

B) PROCURA DE MOEDA PELO MOTIVO TRANSACCAO.

Dado que a procura de moeda, L, depende do rendimento, Y, e da taxa de
juro, i, crescentemente com o rendimento e inversamente com a taxa de juro,

temos:
L =KY -hi

onde k e h sdo parametros. A sensibilidade da procura de moeda a taxa de

juro é dada por h.

Para facilitar a deducdo da curva LM podemos dividir a procura global de

moeda, L, em duas partes:
L =Li(Y)+L2()
onde
L1 =KY, comk >0,

onde Li representa a procura de moeda pelos motivos transacgdo e

precaucao, dependente do rendimento, Y:

Figuran.° 6.1
Procura de moeda em funcéo do rendimento

@

L1 (Y)

<V

Pode ser observado no grafico que a procura de moeda L1, dependendo do

rendimento, € crescente com o mesmo, dado que, como ja sabemos, um
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aumento do rendimento implica a existéncia de maior numero de transaccoes,

logo a maior procura de moeda por este motivo.
C) PROCURA DE MOEDA PELO MOTIVO ESPECULA(;AO

A procura de moeda pelo motivo especulacdo, depende da taxa de juro e,
como a taxa de juro consubstancia um custo de oportunidade pela detencéo
de saldos monetarios reais, existe uma relacdo inversa entre a procura de

saldos monetarios e a taxa de juro, que é explicitada na equagéo seguinte:
L2 =-hi, com h>0,

onde L2 representa a procura de moeda pelo motivo especulacao,
dependendo negativamente da taxa de juro, como foi referido, o que pode ser

visualizado no grafico seguinte:

Figura n.°6.2
Procura de moeda em funcédo da taxa de juro

L(i)

—
»

0 L

A curva da procura de moeda em funcéo da taxa de juro € decrescente, tal
como foi referido, pois a taxa de juro constitui um custo de oportunidade pela
detencéo de saldos monetarios reais, pelo que quanto maior for a taxa de juro,
maior sera o custo de oportunidade e, em consequéncia menor sera a procura

de liquidez.
A OFERTA DE MOEDA, NOMINAL E REAL

Considera-se que a oferta nominal de moeda (saldos nominais), M5, é

determinada exogenamente ao modelo, sendo monitorizada pelas
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autoridades monetarias, através dos instrumentos® da politica monetaria,

entre eles:

e 0 mercado aberto (open market);
* ataxa de redesconto;

» ataxa de reservas obrigatorias.

A oferta real de moeda, ou SALDOS REAIS, é dada pela divisdo da oferta
nominal de moeda, M*, pelo indice geral de precos, P, donde se tem:

MS

P

expressdo que traduz a oferta real de moeda. Como se pode deduzir, se a

oferta nominal de moeda se mantiver constante e o indice de pre¢cos aumentar

. . MS _MS , .
de P1 para P2, os saldos reais de moeda diminuem: - > 0Quetera efeitos

semelhantes aos que adviriam de uma diminuicdo da oferta de moeda
nominal, mantendo-se 0s prec¢os constantes, levando a que a taxa de juro

tenda a subir.

O MERCADO DE ACTIVOS. MERCADO FINANCEIRO. MERCADO
MONETARIO

O mercado de activos pode ser subdividido em mercado de activos reais e
activos financeiros. O mercado de activos em sentido lato é o mercado onde
sdo transaccionados activos, tais como moeda obrigagbes e accgdes, que
formam o mercado financeiro, e edificios e outras formas de activos similares

gue formam o mercado de activos reais.
MERCADO MONETARIO

O mercado monetario € o mercado da procura e oferta do activo mais liquido,
que é constituido pela moeda, integrando, como foi referido, o mercado
financeiro. Dai que a procura de moeda também seja denominada por procura

de liquidez.

6 Matéria que sera desenvolvida noutra parte.
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CAIXA n°2

UMA DEFINI(;AO DE MOEDA OU MASSA MONETARIA. AGREGADOS
MONETARIOS

A oferta de moeda sera analisada mais profundamente noutra parte,
contudo, analisemos alguns conceitos relativos a moeda, a fim de
podermos mais facilmente lidar e compreender 0s conceitos.

Uma das definicbes de moeda, entre muitas, mas que consideramos
compreensiva, pode ser a seguinte:

A moeda ou massa monetaria € o conjunto de créditos do sector ndo
bancario sobre o sector bancario.

Desta definicdo resulta que a moeda em circulacdo constitui parte do
passivo dos bancos, fazendo parte do activo dos sujeitos econémicos do
sector ndo bancario, ou seja, a moeda € constituida pelos activos de
primeira liquidez que representam créditos do sector ndo bancéario sobre
o sistema bancario

A nocao de moeda pode ser lata ou restrita, levando ao conceito de varios
agregados monetarios, mas vamos considerar apenas dois, M1, Mz, que
representam respectivamente a moeda em sentido restrito e em sentido
lato.

M1 é 0 agregado monetario constituido pelas notas e moeda divisionaria
(metalica) - que também é chamada de moeda material ou legal - detida
pelas pessoas singulares e pessoas colectivas, e pelos depositos
bancérios a vista (a ordem) que podem ser movimentados livremente. Se
denominarmos por C a moeda material (currency) e por DV os depdésitos
a vista, tem-se:

Mi=C + DV

constituindo, como foi referido, a moeda em sentido restrito. Se ao
agregado Mi juntarmos os depésitos bancarios a prazo, que
denominamos por DP, temos o0 agregado monetario M2 que constitui a
moeda em sentido lato:

Mz2=C+ DV + DP
ou
M2 =M1 + DP

Normalmente considera-se a moeda como sendo representada em
sentido lato pelo agregado monetario Mo.
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O mercado monetéario € constituido pela oferta e procura de moeda, que
determina a taxa de juro, que pode ser considerada o pre¢o da moeda, ou
custo de oportunidade por detencdo de saldos monetarios, resultando o seu
equilibrio do mercado monetéario, em termos de saldos reais, na igualdade

entre a procura e a oferta de moeda:

sendo a procura de moeda dada porL =k Y - h i, e sendo a oferta nominal de

moeda, Ms, exogenamente determinada, tem-se, em equilibrio:

KY-hi = ™
P

Atendendo a que a procura de moeda é decrescente em relacdo a taxa de
juro, pode explicitar-se graficamente o mercado monetario, conforme grafico
seguinte:

Grafico n.°6.1
Mercado monetario

e R LU

—
»

0 MSl MSZ L
PP
Como pode ser observaao pelo grarnco anterior a taxa de juro é determinada

pela oferta (exogenamente determinada) e pela procura de moeda. Um
aumento da oferta nominal de moeda MS! para MS2, mantendo-se o nivel de
precos constantes, a taxa de juro descera, considerando que existe
sensibilidade da procura de moeda a taxa de juro. No ramo horizontal da curva
da procura de moeda, um aumento da oferta de moeda nado afecta a taxa de
juro, situacao que é conhecida por ARMADILHA DA LIQUIDEZ , frase devida

a Keynes.
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D) DEDUCAO GRAFICA DA CURVA LM.

Para efectuar a representacdo grafica da curva LM dividamos o espaco em
guatro quadrantes iguais, a), b), c) e d), tal como fizemos anteriormente para

a deducao da curva IS:

Figura n.° 6.3
Curva LM

a)

L2

c)

No quadrante a) consideremos a procura de moeda em funcéo da taxa de
juro, L2 (i), pondo nos eixos das abcissas deste quadrante a) a procura de
moeda L2, e no eixo das ordenadas (parte positiva) que divide os quadrantes

a) e d) a taxa de juros, .

No eixo das ordenadas que divide os quadrantes b) e c) representemos a
procura de moeda em funcao do rendimento, L2 (Y) e no eixo das abcissas,

que divide os quadrantes c) e d), representemos o rendimento, Y.
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Como sabemos que existe uma relacao inversa entre a procura de moeda
pelo motivo especulagéo, e a taxa de juro, tracemos no quadrante a) a procura

de moeda em funcéo da taxa de juro.

De seguida, a partir da taxa de juro i1, no eixo das ordenadas, que divide os
quadrantes a) e d), tracemos horizontalmente um segmento de recta
guebrado (da direita para a esquerda) até encontrar a curva da procura de
moeda no quadrante a). A partir deste ponto tracemos verticalmente um
segmento de recta quebrado até encontrar o ponto L21, que representa a

procura de moeda correspondente a taxa de juro i1.

O guadrante b) da-nos indicacdo da distribuicdo da procura de moeda em
funcéo da taxa de juro {abcissa que divide os quadrantes a) e b)} e da procura
de moeda em funcédo do rendimento {representada na ordenada que divide os
quadrantes b) e c¢)}. A partir do ponto anteriormente encontrado, Loi,
continuemos o segmento de recta quebrado até encontrar o segmento de
recta continuo que une o eixo das abcissas que divide os quadrantes a) e b)
e 0 eixo das ordenadas que divide os quadrantes b) e ¢) que designamos por

a, para melhor identificacéo.

No quadrante c) tracemos a curva da procura de moeda em funcédo do

rendimento, L1 (Y).

A partir do ponto a determinado no quadrante b) tracemos um segmento de
recta horizontal até encontrar a curva da funcédo da procura de moeda em
funcdo do rendimento, no quadrante c), ponto designado por 8, sobre a curva
da procura de moeda Li. Deste ponto O, verticalmente, em direccdo ao
quadrante d), tracemos outro segmento de recta quebrado, até encontrar o
segmento de recta quebrado, horizontal, que vem do ponto i1, determinando,

deste modo, o ponto 8, no quadrante d), ponto que faz parte da curva LM.

Se a taxa de juro baixar de |1 para I2, a procura de moeda fungcéao da taxa de
juro aumentara de L21 para L2z, o que implica, se a oferta de moeda se
mantiver constante, que uma maior procura de moeda pelo motivo
especulacdo leva a que se tenha menos massa monetaria para as

transaccoes, o que s6 € compativel com um rendimento menor, Y2 < Yi.
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Fazendo um exercicio semelhante ao anterior, determinaremos outro ponto
no quadrante d), ponto que designamos por €. Os pontos 3 e € sdo pontos
gue pertencem a curva LM. Unindo estes dois pontos obtemos a curva LM,

que tem uma inclinacdo positiva.

Figuran.° 6.4

LM

v

INCLINACAO DA CURVA LM

A inclinacdo da curva LM depende da sensibilidade da procura de moeda em
relagdo a taxa de juro. Quanto maior for essa sensibilidade menor sera a

inclinacdo da curva LM.

O CASO CLASSICO. A CURVA LM E VERTICAL. INEFICACIA DA POLITICA
FISCAL

Se a sensibilidade da procura de moeda a taxa de juro for nula, a curva da
procura de moeda em relacdo a taxa de juro sera vertical e, em consequéncia,
também a curva LM sera vertical. Com efeito, tendo em conta a funcéo geral

da procura de moeda dada por
Eq. 6.1) L = KY - hi

quando h= 0 (representando h a sensibilidade da procura de moeda em
funcdo da taxa de juro, i), ter-se-a4 que a procura de moeda apenas depende
do rendimento, caindo-se no caso do modelo classico, sendo a procura de
moeda vertical e, em consequéncia, a curva LM também sera vertical. Neste

caso a politica orcamental (ou fiscal) ndo teria qualquer efeito nas variaveis
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reais como o produto real e 0 emprego. Esta visao é partilhada hodiernamente
por Vérias teorias que incluimos dentro dos Novos Classicos que sao criticos
da intervencdo do Estado através dos instrumentos da politica orcamental
(fiscal), como as despesas publicas e os impostos, pois consideram que essa
intervencao nao tem efeitos de longo prazo (e alguns incluem o curto prazo)

na economia.

O CASO KEYNESIANO DA ARMADILHA DA LIQUIDEZ. A CURVA LM E
HORIZONTAL. INEFICACIA DA POLITICA MONETARIA

Quando a taxa de juro é muito baixa, e que 0s agentes econdmicos esperam
gue a mesma ndo baixe mais, um aumento da oferta de moeda nao tem
efeitos na taxa de juro. Neste caso extremo, a curva da procura de moeda é
horizontal e, em consequéncia a curva LM também é horizontal, o que podera
acontecer em situacbes de profunda depressdo. Neste caso a politica
monetaria € ineficaz e, segundo a teoria keynesiana apenas a politica fiscal
tem efeitos sobre o rendimento e o emprego. Com efeito, a armadilha da
liquidez implica que a politica monetaria ndo afecta a taxa de juro, nédo
havendo incentivos para que o0 investimento seja afectado e, em
consequéncia, o produto e o emprego nao seriam afectados pela politica

monetaria.

DESLOCACAO DA CURVA LM

A curva LM desloca-se em funcdo da alteragdo da massa monetéria em
circulagdo. Um aumento de saldos reais em circulacdo faz deslocar a curva
LM para a direita, tendendo a diminuir a taxa de juro, e uma diminuicao da
oferta de moeda tende a deslocar a curva LM para a esquerda levando a que

a taxa de juro tenda a subir.

Cada curva LM traduz a constancia da oferta real de moeda, pelo que sempre
que a oferta real de moeda se altera a curva LM desloca-se, ou seja, uma
deslocacdo da curva LM traduz uma alteragdo da massa monetaria em

circulacéo.
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A oferta nominal de moeda MS é considerada exogenamente determinada
pelas autoridades monetarias, utilizando os instrumentos da politica
monetaria. Consideramos os saldos reais de moeda, que séo iguais a massa

monetaria em circulagdo em termos nominais, M3, divididos pelo indice geral

S
de precos, P, ou seja: MT.

DEDUCAO FORMAL DA FUNCAO LM

Tendo em consideracao a funcéo da procura de moeda e a oferta de moeda
em termos reais, podemos igualar a procura de moeda a oferta real de moeda,

obtendo, deste modo, o equilibrio no mercado monetario, conforme a seguinte

equacao:
Eq. 6.2) L=
Eq. 6.3) kY - hi ="

A partir desta equacao de equilibrio podemos explicitar a taxa de juro, i, em
funcdo do rendimento, Y, obtendo-se a seguinte equacgéo que representa a
curva LM:

Eq. 6.4) i=%Y- MTS

A inclinacdo da curva LM é dada pela derivada da funcéo i em relacdo a Y,

sendo, por conseguinte:

i _k

sendo k/h um valor positivo, desde que h>0, pelo que a inclinacédo da curva

LM é positiva, sendo a fungdo LM crescente com a taxa de juro.
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Também se pode explicitar a funcado LM resolvendo-a em ordem a Y,
obtendo-se a equagéo seguinte:

MS

Eq. 6.6) Y = % +

xS

Como a procura de moeda pode ser dividida em procura para transaccoes,
dependente positivamente do rendimento, Y, e a parte da procura de moeda
pelo motivo especulacdo dependente inversamente da taxa de juro, se
considerarmos uma oferta de moeda fixa, um aumento do rendimento,
implicando maior niumero de transaccoes, leva a que reste menos moeda para
atender a procura especulativa, 0 que tera como consequéncia uma subida

da taxa de juro, dai que a funcdo LM tem inclinacao positiva.

EQUILIBRIO SIMULTANEO NOS MERCADOS DE PRODUTOS E
MONETARIO. DEDUCAO FORMAL

Deduzimos separadamente as curvas IS e LM, considerando que 0s pontos
de cada uma dessas curvas representam o equilibrio nos respectivos
mercados. VerificAmos que a inclinacdo da curva IS é negativa e que a
inclinacdo da curva LM é positiva. Podemos juntar as duas curvas e verificar
que existe apenas um ponto que é comum as duas curvas, traduzindo ao
equilibrio simultdneo nos mercados de produtos e monetéario, em que existe
apenas uma taxa de juro e de rendimento de equilibrio simultaneo nos dois

mercados:

Figura n.°6.6
Curvas IS e LM
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Verifica-se que existe apenas uma taxa de juro, i1, € um nivel de rendimento,
Y1, de equilibrio simultdneo nos dois mercados, ou seja: IS=LM no ponto de

equilibrio simultaneo.

Tendo em conta as equacgdes anteriormente derivadas para os equilibrios nos
mercados de bens e servigcos e monetario, podemos deduzir, formalmente, o

equilibrio simultaneo nos dois mercados.

Consideremos a equacédo da IS em que o rendimento € igual a procura

agregada:
Eq. 6.7) Y = C+l + G +X -M

Atendendo as definigcbes das varias componentes da procura agregada:

Eq. 6.7.1) C=a+cYd
Eq. 6.7.2) Ya=Y-T+TR
Eq. 6.7.3) T=T+tY

Eq. 6.7.4) TR=TR

Eq. 6.7.5) | = I-bi

Eq. 6.7.6) G=G

Eq. 6.7.7) X=X

Eq. 6.7.8) M=n +mY

e fazendo as substituicdes na equacgéo inicial, temos:
Eg. 6.8) Y=a+c[Y-(T+tY)+TR]+I-bi+G+X-n-mY

Desembaracando a equacao de parénteses tem-se e rearranjando os termos

temos:

Eg. 6.8.1) Y=a+c Y-cT-ctY+cTR]+I+G+X-n-mY
- bi

Dado que esta equacgédo contem a taxa de juro, i, € como ja foi deduzida a

equacao de i no mercado monetério, expressao dada por:
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MS
P

Eqg. 6.8.2) =Y -

Substituindo i pela sua expressao na equacao, tem-se:

Eg. 6.8.3) Y=a+c Y-cT-ctY+cTR]+I+G+X-n-mY
bV -D)

Desembaracando-nos novamente de parénteses tem-se:

Eq. 6.8.4) Y=a+cY-cT—ctY+cﬁ+I_+(7+)?-n-mY-%Y+
b M
h P
Passando para o primeiro membro os termos em Y, podo em evidéncia Y e

resolvendo para o nivel de equilibrio em ordem a Y, tem-se:

Eg. 6.8.5) Y=——2  _ (a-cT+CTR + [+G+X-n) +
1—c+ct+m+7

b/h MS

1—c+ct+m+%. p

onde Y é funcéo das variaveis exdégenas e da oferta real de moeda.

1 . T
Podemos fazer ¢ = —; e designar este multiplicador como
1—C+Ct+m+7

multiplicador orgamental e

b
= #bk gue denominamos como multiplicador monetario.
1—C+Ct+m+7

Note-se que o numerador do multiplicador monetario é diferente do numerador

orcamental.

POLITICAS FISCAL E MONETARIO
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Desta deducéo, podemos analisar detalhadamente alguns dos pressupostos

keynesianos e classicos.

Por exemplo, se a sensibilidade do investimento face a variagdes da taxa de
juro for nula (b=0), significa isto que estamos perante a presenca do caso
keynesiano puro, em que as decisbes de Investimento sdo tomadas tendo por
base a eficacia marginal do capital, isto é, as expectativas de lucro que os
agentes percepcionam. Graficamente, podemos verificar que quando b=0,
ceteris paribus, a curva IS torna-se vertical o que nos impele a inferir que
apenas as politicas orcamentais terdo efeito no produto e no emprego.
Analiticamente (e apoés alguns céalculos), podemos verificar que o multiplicador
monetério torna-se nulo, e simultaneamente, o multiplicador orgamental recai
no caso keynesiano puro, desaparecendo a componente relativa ao mercado
monetario [(b.k)/h].

Ao invés, se a sensibilidade da procura de moeda por motivo de especulacao
face a taxa de juro for nula, ceteris paribus, cairemos no caso monetarista
puro, em que apenas as politicas monetarias terdo impacto no produto e no
emprego, sendo que, qualquer politica orcamental expansionista fara com que
o “Crowding-out” seja total. Analiticamente, podemos verificar apos alguns
calculos que o multiplicador orcamental se torna nulo, e que o multiplicador
monetario se reduz a 1/k, significando que apenas o parametro referente a
procura de moeda por motivo de transaccao tem influéncia no rendimento e
no emprego. Graficamente, h=0 implica que a curva LM se torna vertical,
espelhando a preponderancia das politicas monetéarias face as politicas
orcamentais, ceteris paribus. Por conseguinte, significa isto que qualquer
politica orcamental seréa ineficaz em termos de produto, tendo apenas efeitos

ao nivel da taxa de juro.

No caso de termos uma sensibilidade do Investimento face a taxa de juro
muito elevada, tendente para infinito, implica uma curva IS horizontal. Ceteris
paribus, isto significa também que o mercado monetario assume a
preponderancia na eficacia das politicas econdmicas dada a natureza
monetaria da taxa de juro (pelo facto de ser determinada no mercado

monetario), e cumulativamente o impacto que esta tem sobre o Investimento
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neste pressuposto. Assim, qualquer alteracdo dos saldos monetérios reais

(por exemplo), terd um impacto muito elevado no produto e no emprego.

O inverso passar-se-a se a sensibilidade da procura de moeda por motivo de
especulacao for muito elevada, tendente para o infinito. Esta premissa fara
com que a curva LM se torne horizontal, tornando a IS, e, por conseguinte, 0

mercado de Bens e Servi¢os, no grande propulsor do crescimento econémico.

N&o obstante, estes sdo casos extremos que nao se verificam, pelo menos,
durante muito tempo nos ciclos econdmicos. E da conjugacdo dos varios
parametros que se pode retirar 0 impacto que as politicas econdmicas
alcancam, quer sejam orcamentais, quer sejam monetaristas. No entanto, é
assaz pertinente ter em linha de conta o facto de cada vez que sédo tomadas
decisbes politicas, e por conseguinte, afectando estruturalmente os modelos
econdémicos, 0s parametros tornam-se vulneraveis a estas mesmas medidas
e por conseguinte podem alterar-se sem que o0 modelo o reflicta (vide critica

de Lucas).
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