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MACROECONOMIA KEYNESIANA DA 1S-LM REVISITADA
(DA MACROECONOMIA DE KEYNES A
MACROECONOMIA DE HICKYS)

David Ferreira Carvalho®

Resumo:

Neste ensaio, pretende-se discutir os limites do modelo IS-LM criado por Hicks e difundido por
Hansen, e que hoje serve de base & macroeconomia moderna, a partir de uma perspectiva pos-
keynesiana.Para isso, além da introducdo e conclusdo, o presente trabalho foi organizado em trés
secOes. Na primeira secdo, apresenta- se as versdes da economia real (marshalliana) e monetéria
(wickselliana) do esquema “classico tipico”, segundo Hicks, e seus desvios da TG de Keynes. Na
segunda, discute - se a versdo simplificada do modelo keynesiano da IS-LL e identifica-se a dicotomia
entre o setor real e monetario. Na terceira, analisa-se a versao generalizada do modelo hicksiano da IS-
LL e suas limitagcBes quanto ao principio da demanda efetiva de Keynes. Por fim, encerra-se o ensaio
como algumas conclusoes.
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4 David Ferreira Carvalho

Introducéo

De saida, pode-se dizer que o modelo IS-LM se constitui ainda num importante instrumento
de andlise usado pela grande maioria dos macroeconomistas tanto da tradi¢do keynesiana - velhos e
novos keynesianos - quanto da classica - monetaristas e novos classicos. A origem desse modelo
macroecondmico foi o conhecido artigo de Hicks - entitulado ‘Mr.Keynes and the “Classics: A
Suggested Interpretation” - que apareceu em abril de 1937 na revista Econometrica. Para alguns, o
diagrama IS-LM é o nlcleo da moderna macroeconomia, enquanto para outros é a esséncia do que

Joan Robinson chamou de “keynesianismo bastardo” (Robinson, 1976, p. 85)

Na verdade, a natureza camalebnica da Teoria Geral (TG) de Keynes ndo sO resultou na
auséncia de um consenso sobre a dita sintese neocléssica de Hicks, no que diz respeito a representagdo
da mensagem central da TG, como acabou dividindo o posicionamento dos proprios economistas do
“Grupo da TG” -- com Robinson (1976) e Khan (1984) rejeitando e Harrod (1937) e Meade (1937)
aceitando -- sobre os supostos fundamentos da TG contidos no modelo da IS-LM. De fato, apesar das
criticas e até da auto-critica de Hicks (1980), este modelo macroecondmico continua ainda sendo
dominante nos manuais e trabalhos analiticos sobre teoria e politica macroeconémica. O enigmatico

IS-LM representa para alguns a sintese do pensamento de Keynes, para outros néo.

O problema da origem da IS-LM, um bom fildo para os historiadores de HPE, pode ser posto
nos seguintes termos: Por que foi exatamente o modelo de Hicks o que penetrou mais nas mentes dos
economistas, como o0 mais representativo da exegese da TG, se, como é sabido, existiam outros
semelhantes ? Solow (1984,p.14), por exemplo, admite que se 0 modelo de Hicks compreende néo s6
0 inovativo diagrama da IS-LM, como as equagdes representativas das varidveis-chaves, entdo, neste
particular, talvez possa haver uma certa semelhanca com os trabalhos que Harrod e Meade
desenvolveram simultaneamente ao de Hicks!. Como observa Young (1987,p.28), a semelhanga entre
os sistemas de Harrod, Meade e Hicks, além do de Hansen, se mostra em oposicéo as versdes de Kahn
e Robinson sobre a Teoria Geral, como mostra o quadro n°1. Contudo, tudo indica que se Hicks ndo
foi tdo original na montagem do seu sistema de equac@es, acabou sendo, realmente, um pioneiro na

construcdo do inovativo diagrama da IS-LM.

QUADRO N°1: Os SISTEMAS DE EQUACOES DOS MODELOS REPRESENTATIVOS DA TEORIA GERAL

! A Teoria Geral de | Monetary Theory Mr.Keynes e a ’Mr.Keynes e os | Um Modelo Simplificado
Keynes and Fiscal Policy | Teoria Tradicional ‘Classicos’ do Sistema de Keynes
(Kahn e Robinson) (Hansen) (Harrod) (Hicks) (Meade)
(1984,1947) (1949) (Jan/1937) (abril/1937) (fev/1937)

1 Os trés papers foram apresentados no encontro da Econometric Society em Orford,em setembro de 1936.
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Y=C+l Y=C (Y)+I Y=C+l Y=C+l Y=C+l
C=C (Y) C=C(Y) S=f (Vi) S=f (Vi) S=F (Y,i)
I=¢ (K,E,i) I=1 (i) I=y (EM¢K,i) I1=¢ (K,E,i) I=¢ (K,E,i)
EM¢K=f (K,E) L=L (Y.i) EMK=f (K,E) i=¥ (LP,M,Y) EMK=f (K,E)

i=y (LP,M) M=L i=y (LP,M,Y) I1=s (Y,i)
i=¢ (LP,M,Y)

Notas:Y=renda, C=consumo, I=investimento,K=estoque de capital, E=Expectativas, S=poupanca, s=propensdo a poupar,EM
K=eficiéncia marginal do capital, LP=preferéncia pela liquidez, M=quantidade de moeda dada e i=taxa de juros.! renda em
termos de unidade de salarios.” “Renda nominal”, taxa de salério nominal per capita dada.

Na verdade, além da “split” do grupo do “circus” que discutiu a TG, e que acabou dividindo
0s que eram a favor e contra pensar a TG dentro de esquemas de equilibrio estatico de féacil

modelagem, os trés modelos? apresentados no Encontro da Econometric Society, em Orford , embora

semelhantes entre si, apresentam-se em contra-oposicao a TG de Keynes, que incorpora incerteza e a
moeda como afetando as decisfes de produzir e investir dos agentes econdmicos, de acordo com Kahn
(1984) e Robinson (1947).

E Hansen (1949) que, ao introduzir a curva LM, marca o inicio da institucionalizagio da

aceitacdo geral do diagrama IS-LL de Hicks, agora na forma convencional da IS-LM, para propdsitos
de interpretacdo e representacdo da Teoria Geral de Keynes3. Mas, diferentemente do esquema IS-LL
de Hicks - que o considera como uma “sugestdo de interpretacdo” da TG - Hansen assume o seu
modelo IS-LM como o Unico capaz de interpretar e representar a Teoria Geral de Keynes (Yuong,
1987, p.115-121).Por ser Hansen o grande divulgador da abordagem da IS-LM nos EUA, este modelo

passou a ser chamado de modelo Hicks-Hansen.

Com a integracdo do mercado de trabalho, aos mercados de bens e servigos e monetério, o
modelo ampliado da IS-LM se transformou na denominada sintese neo-classica - como o chamou
Paul Samuelson - quer dizer no nacleo do padrdo da macroeconomia (Minsky, 1975, p. 39).Através de
maltiplas manipulacGes, Hicks e seus seguidores acabaram por substituir a seqiéncia légica das
determinagdes causais de Keynes por um sistema de equacgdes walrasianas interdependentes em que as
variaveis renda agregada e taxa de juros sdo determinadas simultaneamente. A fim de examinar porque
a promessa da TG - para mudar radicalmente a teoria econdmica - ndo se concretizou como Keynes
esperava, € preciso analisar os conceitos que ndo estdo contidos nos manuais da macroeconomia do

mainstream.

Neste ensaio, pretende-se discutir os limites do modelo IS-LM criado por Hicks e difundido

por Hansen, e que hoje serve de base a macroeconomia moderna, a partir de uma perspectiva pos-

2 A exemplo dos modelos keynesianos de Meade (A Simplified Model of Keynes),de Harrod (Mr.Keynes and
Tradicional Theory) e de Hicks (Mr.Keynes and Classics).

3 Hansen (1949 e 1987), também, passa a apresentar o seu modelo 1S-LM na forma explicita de funcées

lineares.
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6 David Ferreira Carvalho

keynesiana.Para isso, além da introducdo e conclusdo, o presente trabalho foi organizado em trés
secBes. Na primeira secdo, apresenta- se as versdes da economia real (marshalliana) e monetéria
(wickselliana) do esquema “classico tipico”, segundo Hicks, e seus desvios da TG de Keynes. Na
segunda, discute - se a versdo simplificada do modelo keynesiano da IS-LL e identifica-se a dicotomia
entre o setor real e monetério. Na terceira, analisa-se a versao generalizada do modelo hicksiano da IS-
LL e suas limitagBes quanto ao principio da demanda efetiva de Keynes. Por fim, encerra-se o ensaio

como algumas conclusdes.
1. O Modelo IS-LLM e a Interpretacéo de Hicks da Teoria Geral

Desde o inicio, Hicks, em seu Mr. Keynes e os Classicos:Uma Sugestdo de Interpretacdo

,assume uma posicéo de defesa da Teoria Classica (TC),ou melhor neoclassica. Para isso deixa claro
gue ndo considera The theory unemployment de Pigou (1933), que serviu de referéncia para a critica de
Keynes, como a melhor representacdo tipica do pensamento classico usual. De fato, para Hicks a
teoria do desemprego de Pigou, além de dificil compreensdo, era tdo estranha e original quanto a de

Keynes, e por isso ndo poderia representar a verdadeira matriz do pensamento pré-keynesiano 4.

Mesmo sabendo que a obra de Pigou ndo se reduzia apenas a uma teoria dos salarios reais e do
desemprego, Hicks (1937, p. 140) critica o fato da maioria dos problemas econémicos desta obra ter
sido tratado no contexto de uma economia real. Saindo em defesa dos economistas classicos tipicos,
Hicks (1937, p.idem) afirma que a questdo dos salérios e do emprego poderia ser também analisado

em termos monetarios e ndo s6 em termos reais na forma de bens-salarios®.

Por isso, apostando que a maioria dos economistas classicos tinha uma idéia razoavel da
relacdo entre salarios nominais e emprego - apesar da posi¢do oposta de Keynes - Hicks se propde a
reconstruir uma teoria classica tipica por ndo aceitar a versdo de Pigou como representativa da teoria
classica padréo. A intengdo desse esforgo era comparar a teoria classica - cujos resultados eram aceitos

por todos - com a teoria de Keynes para, deste modo, isolar as inovagdes tedricas de Keynes e assim

4 Keynes (1982, p. 19) considerava a teoria do desemprego de Pigou (1933), a qual examina detalhadamente
no apéndice do capitulo 19 da TG, como o Unico relato sistematizado que existia da teoria “classica” do
emprego em sua época. Por sua vez, Hicks (1937, p. 139-40) contra argumenta que a teoria do desemprego
de Pigou ndo poderia servir como a melhor matriz representativa do pensamento classico tipico por ser um

livro recente a sua época, além de dificil, e ndo ter tido muita repercussdo no ensino geral da economia.

5 Hicks (1937, p. 140) admite néo ser facil encontrar uma teoria dos salarios nominais e emprego nos livros-
textos de seu tempo, mas isto acontecia, segundo ele, devido a maioria dos livros-textos ter sido escrito numa
época em que as alteracdes gerais nos salarios nominais numa economia fechada ndo representavam um

problema sério como nos dias de hoje.
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Macroeconomia keynesiana da IS-LM revisitada 7

explicitar os problemas em discuss@o. Como o objetivo de Hicks era comparar a sua versdo da TC,
com a TG de Keynes, ele resolve apresentd-la num primeiro momento de forma semelhante ao método

marshalliano usado por Keynes.

1.1. A Verséo de Hicks do Modelo Classico Marshalliano

De saida, Hicks (1937, p. 141) assume a hipotese do curto prazo marshalliano: em que o
estoque de capital disponivel € constante, a mao-de-obra é homogénea e a depreciacdo é
negligenciada. Aqui Hicks, embora admita o risco da simplificacdo, deixa de lado as importantes
observacGes do apéndice sobre o custo de uso do capitulo 6 do livro Il da TG. Além do mais, é preciso
frisar que Keynes (1982,p.191) ndo s6 € mais geral nos elementos do sistema econdmico que ele toma
como dados - os diversos fatores econdmicos, sociais, politicos, culturais, tecnol6gicos e institucionais
- como isso ndo significa que ele os supdem constantes, mas simplesmente que, num dado instante e
num certo contexto, ele se abstém de analisar, ou mesmo de levar em consideracdo, os impactos reais
de suas variacdes8. O que significa que, em face da instabilidade sistémica da economia , a qualquer
momento estes “dados” , enquanto parametros sujeitos a mudangas repentinas, podem afetar o sistema
capitalista no longo prazo, sobretudo e em particular os investimentos.

Na construcdo do seu modelo classico tipico, partindo de uma economia cooperativa de trocas
simples, Hicks (1937, p.141) admite que w, a taxa de salarios nominais médio, é constante, x e y, a
producdo de bens de investimento e bens de consumo, e Ny e N, , 0 volume da mé&o-de-obra
empregada nas duas indudstrias. Hicks assume aqui, explicitamente, que a taxa de salarios monetarios
per capita é dada e, implicitamente, que o nivel de precos, P=a.w, esta relacionado com a renda
monetaria numa nitida reintroducéo da versdo marshalliana da teoria quantitativa da moeda.A pesar de
ndo haver um tratamento formal do mercado de trabalho neste modelo de Hicks, pode-se admitir que,
se os salarios e os precos sdo fixados, a renda pode ser transformada numa demanda por trabalho e,por
conseguinte,0 nivel de emprego pode ser assim determinado (Minsky,1975,p.35).A partir dos

equipamentos fisicos disponiveis e especializados em cada industria, tem-se:

6 Keynes (1982, p. 191) distingue claramente os elementos do seu sistema econdmico que sio tomados como
dados, das variaveis independentes e das dependentes: como dados ou pardmetros encontram-se a capacidade
e quantidade de mao de obra disponivel, a qualidade e quantidade do equipamento disponivel, o estado da
técnica, o grau de concorréncia, os gostos e habitos dos consumidores, a desutilidade das diferentes
intensidades de trabalho e das atividades de supervisdo e a organizacdo, bem com a estrutura social, e as
forgas politicas-sociais que determinam a distribuicdo de renda nacional e ndo estdo compreendidas nas
variaveis independentes (propensdo marginal a consumir, eficiéncia marginal do capital e taxa de juros
sujeitas as expectativas num mundo de incerteza) e nas dependentes (volume de emprego e renda medida em
unidades de salérios).Os sdo fatores que tomados como dados, embora condicionem aquelas variaveis

independentes, ndo as determinam completamente.
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8 David Ferreira Carvalho

x=H(Ngey="f(Ny) (1)

Ou seja, as funcBes de producdo das duas indlstrias explicitam que os seus produtos
dependem do nivel de emprego, onde f, e f, sdo fun¢des dadas a partir do padréo tecnologico vigente
no curto prazo. Agora, para determinar N, e N, ,Hicks introduz M,o estoque real de moeda. Como
pretende determinar Ny e Ny, supde que os niveis de precos dos bens de investimentos, w (dN,/dx),e
dos bens de consumo, y (dN, /dy),dependem dos custos marginais de cada industria. Logo, o valor do
produto de cada setor industrial e o valor do produto total desta economia bi-setorial pode ser assim

EeXPressos:

Cy =w.y. (dNy /dy) e Iy = w.x. (dN,/dx)
I=Cy+ Ix=w.y. (dNy /dy) + w.X. (dN,/dx)
I =w.y. (dNy /dy) + w.x. (dN,/dx) (2)

Como Iy é uma fungdo de Ny e I de N, e N, ,logo que sejam determinados | e I, pode-se
encontrar Ny e N, Para introduzir a moeda em seu modelo classico, Hicks toma a equagéo quantitativa
da moeda de escola de Cambridge, que estabelece uma relagdo direta entre a renda total e a demanda
por moeda, porém negligenciando a demanda por moeda para fins de transa¢cbes como fungdo da

distribuigdo da renda. Assim, tem-se,

M =k.I (3)

Aqui, tdo logo k seja conhecido, a renda total (1) fica determinada ja que o estoque real de
moeda é uma variavel exdgena. Para determinar Iy, Hicks faz o valor do investimento, enquanto
demanda por capital, depender da taxa de juros, I, = C (i) ,e identifica esta Gltima equacdo com o
esquema da eficiéncia marginal de Keynes’.A partir deste ponto, Hicks ndo s6 assume a condi¢do de
equilibrio entre investimento (1) e poupanca (S),como faz esta Gltima depender da taxa de juros (i) e
da renda, tal que I,=S (i, 1).Com isso, ficam definidas as trés equagdes fundamentais da sua verséo
classica tipica,

M=kl , L=C()el=S(1),(4)

para a determinacdo das trés variaveis desconhecidas, I, I € i.

Com 1 e I, conhecidos, entdo N, e Ny sdo determinados e também o volume total do emprego
da economia, tal que N = N, + N, .Sendo encontrados k e M, a renda total, I, fica determinada. Note-
se que Hicks (1937,p.3),a0 fazer a poupanca depender simultaneamente da taxa de juros real e da

renda, estrategicamente, ndo so deixa de reproduzir fielmente a teoria classica marshalliana - para a

7 Em sua “Nota introdutoria” Hicks (1989, p. 101) reconhece que a renda (ou o produto) introduzido no seu

modelo I1S-LM, como um parametro da eficiéncia marginal do capital, é muito antikeynesiano.
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Macroeconomia keynesiana da IS-LM revisitada 9

qual a poupanca é funcdo exclusiva da taxa de juros real - como faz a poupanca depender da renda
como sugere Keynes.

No final, a equacgdo de Hicks,S=S (i,l), passa a ser uma versdo hibrida que servia bem aos seus
propdsitos de modelista. Mas, se aqui a renda total depende da quantidade de moeda, M, 0 mesmo nao
acontece com o nivel emprego total - que ndo necessariamente é determinado de imediato pela renda -
uma vez que ele depende da renda-poupada e, por conseguinte, da propor¢do de como o produto se

divide entre os setores de producéo de bens de investimento e de consumos.

Num diagrama macroecondémico da tesoura marshalliana, a interatividade entre a
produtividade do capital (curva da demanda) e a preferéncia pela ocasido do consumo (curva da oferta)
determina a taxa de juros real. Portanto, na versdo classica, a taxa de juros real é determinada pela
produtividade do capital e pela poupanca da comunidade®.Essa interacdo se manifesta no mercado de
capitais, onde os agentes buscam obter liquidez presente em troca de liquidez futura.

A escala de poupanga com inclinacéo positiva, S (i),mostra que, a medida que a taxa de juros
real se eleva, os agentes sdo estimulados a poupar. A escala de investimento com inclinagdo negativa,
1,=C (i), demonstra que, a medida que a taxa de juros real sobe, os agentes buscam reduzir os seus
investimentos. Logo um aumento nos incentivos para investir, ao deslocar a curva da demanda por
capital para a direita, C (i), tendera elevar a taxa de juros e, por conseguinte, aumentar o volume de

poupanca que podera financiar mais investimento1,

Se a taxa de juros real se elevar, (i; > i,),0 montante de poupanga,S; ,sera maior do que a
demanda por capital,D; ,e a taxa de juros devera cair até a posicdo de equilibrio, i, ,por forca da
competicdo entre 0s poupadores. Se a taxa de juros cair, (i, < i, ),a demanda por capital aumentara, |
(i),e a taxa de juros subira, por forca da competicdo entre os investidores, para i,. Se a taxa de juros
real ou de mercado flutuasse livremente, tenderia a ocorrer o equilibrio automatico da poupanca
planejada e do investimento planejado ao nivel da taxa de juros natural ou de equilibrio, tal como se

observa no diagrama n° 1.

8 Se a elasticidade da oferta de ambos os setores forem as mesmas, para um dado nivel de renda, um
deslocamento da demanda entre eles produziria um trade off entre Ny e Ny ,sem que houvesse alteracdo no

volume de emprego total.

9 Ver a contundente critica que Keynes (1982, p. 116-19) faz sobre o conceito de produtividade quando

tomado no sentido fisico do capital.

10 Se 0 aumento do nivel da poupanca elevar a quantidade de investimentos, entdo uma forca de trabalho maior
poderé ser empregada mais nos setores de bens de capital do que nos de bens de consumo. Neste caso, 0
emprego total podera até se elevar se a elasticidade da oferta nos setores de bens de investimentos for maior

do que nos de bens de consumo. Caso contrario, o volume de emprego poderd até cair.
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10 David Ferreira Carvalho

DIAGRAMA N°1: MERCADO “CLASSICO” MARSHALLIANO DO INVESTIMENTO-POUPANGA
i
A

[
»

S=1 S|

Tomando-se a equacdo de Cambridge, M=Kk.I, como uma inovacao teorica representativa da
teoria quantitativa da moeda (TQM), pode-se admitir que um aumento da oferta monetaria possa
elevar a renda total - j& que 0s agentes aumentardo 0s seus gastos e 0s empréstimos até que as rendas
aumentem o suficiente para que a velocidade-renda da moeda se ajuste ao seu nivel anterior - e
conseqientemente o nivel do emprego totalll. Na hipdtese de k ser independente do nivel de salarios
nominais, uma alta da taxa de salarios nominais reduzird o volume de emprego e elevara os salarios
reaisl2.

De fato, com isso esta teoria sugere ser possivel aumentar o nivel de emprego através da
inflagdo direta, desde que esta decisdo leve em conta tanto os efeitos sobre os salarios reais nacionais,
quanto a opinido que se tenha sobre os padrdes dos salérios a nivel internacional. Por outro lado, 0s
juros reais séo determinados pela produtividade do investimento e pela preferéncia pelo consumo
presente em detrimento do consumo futuro. A medida dessa op¢éo determina o custo de oportunidade

temporal dado pela taxa de preferéncia pela ocasido?3.

11 O efeito do aumento da renda total sobre o emprego dependera nio s6 da relagdo técnica entre as duas
indUstrias, mas também da propensdo a poupar que, por sua vez, determina a taxa de juros.

12 Alteracdes nos salarios nominais sdo sempre acompanhadas de mudangas no mesmo sentido dos salarios
reais, embora ndo necessariamente na mesma proporcao. Por isso, 0s classicos aceitavam ser mais vantajoso

trabalhar em termos de salarios reais.

13 A produtividade marginal do capital (AY/AK) consiste no incremento da renda,AY, produzido por um
aumento do capital em ac¢des,AK, isto é, do ndo consumo. Sendo que o investimento, | = AK tal que AK= K;
- Ky ,depende do avanco tecnoldgico. A produtividade marginal do investimento, I, expressa 0s termos em
que o capital é acumulado ou consumido. Se 0 agente quer mais renda no presente para consumir mais hoje

ele toma emprestado, se ele quer mais renda no futuro para consumir mais amanha (poupar) ele emprestaré.
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Macroeconomia keynesiana da IS-LM revisitada 11

Na verdade, essa primeira versdo do modelo classico foi apresentada ainda dentro de uma
visdo dicotbmica da economia real separada da economia monetéaria. Para Hicks (1937, p. 145) esta
versdo da teoria “classica”, embora partisse de Ricardo, era a teoria sustentada por Marshall e que
passou a ser modificada por ele préprio e seus sucessores a ponto de Keynes enfatizar muito mais as
suas qualificacdes do que os seus fundamentos.

Vejamos, a seguir, essa teoria classica pensada em termos monetarios, segundo Hicks.

1.2. A Versao de Hicks do Modelo “Classico” Wickselliano

De inicio, é preciso que se diferencie a versdo de Hicks de pensar uma economia real
monetéaria - ou seja uma economia mercantil-monetaria simples do tipo M-D-M - da versdo de Keynes
de pensar uma economia monetéria real - isto €, uma economia mercantil-monetéria geral do tipo D-

M-D' - que nada mais é do que uma economia capitalista industrial-financeira moderna.

O modelo macroecondmico de Hicks de conceber a economia real em termos monetarios,
significa considerar a moeda como neutra no que diz respeito as tomadas de decisdes dos agentes
econdmicos quanto as variaveis “reais”. Nesta versdo Hicks parte de uma economia empresarial
neutra, onde a moeda classica é neutra como se fosse um “véu” que se interpde entre as trocas reais,
mas nunca chega a interfir nelas. No seu modelo I1S-LM, Hicks aceita o principio da neutralidade da
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e com esta a Lei de Say.

Keynes, ao contrério, parte do conceito de uma economia monetaria da producdo na qual a
moeda, além das func¢bes de unidade de conta e meio de troca, é também meio de pagamento de
contratos e reserva de valor e, portanto, interfere nas decisdes dos agentes em relagdo as variaveis reais
na medida em que os agentes econdmicos podem optar pelo adiamento ou ndo de suas decisdes de
gastos em relacdo ao futuro incerto. Por isso, Keynes assume os principios da ndo-neutralidade da
moeda e da demanda efetiva. Nesta concepgédo, a moeda de Keynes é de fato uma variavel real porque
cumpre um papel ativo no sentido de que, ao se constitui o elo entre o presente e o futuro - pois reduz
as inquietudes dos agentes contra a incerteza - ela permite que 0s agentes autbnomos possam, em suas
decisbes de portfolio, manter ativos liquidos em vez de ativos reais. Isto posto, vejamos como Hicks
introduz, no seu modelo 1S-LM, a teoria monetaria da economia real.

Como vimos, no diagrama poupanga-investimento, a taxa de juros aloca a renda nacional entre
S e | sem que se altere o nivel de renda. Neste processo poupanca-investimento, a moeda, como meio
de troca, ndo impacta a producdo e 0 emprego se 0s salarios e os pregos forem flexiveis. Pela classica
teoria quantitativa da moeda, portanto, se a oferta de moeda variar e a velocidade de circulacdo for
constante, entdo ocorrerd uma variagdo proporcional do nivel de precos.Pensando a economia em
termos monetarios, como sugere Hicks (1937, 140),¢é possivel considerar que, no curto prazo, o efeito

de uma variacdo da oferta monetéria inicialmente afete as taxas de juros e que estas acabem afetando
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as variaveis da economia real. Os classicos ndo desconheciam a relagéo entre os fatores financeiros e
as taxas de juros, apenas essa relacdo ndo era focalizada em suas analises porque estavam interessados
principalmente nas tendéncias de longo prazo.

Fisher (1984) e Wicksell (1936, 1986) foram dois economistas classicos que estudaram os
impactos que as alteracGes no suprimento de moeda poderiam causar na taxa de juros do mercado
financeiro - em vez de sobre os gastos dos saldos monetarios - e como isto poderia afetar os niveis de
producdo e emprego. Embora se opte por Wicksell, como referéncia da sua influéncia sobre Hicks, é
necessario frisar que ambos partiam de uma concepg¢do em curto prazo do sistema articulado moeda-
gasto, em gque 0 mecanismo de transmissdo depende das variacGes da taxa de juros, e outra a longo
prazo na qual o papel principal é desempenhado por mudancgas nos estoques monetarios reais (Hicks,
1978, p. 78-88). Wicksell insere-se na tradi¢cdo neoclassica, ao buscar vincular a teoria classica de
precos e emprego com a teoria quantitativa da moeda. Ao analisar as flutuagdes do nivel de precos,
Wicksell afirma que as variacbes na demanda monetaria, ao afetar a oferta por moeda, provocam
variacoes no nivel de precos (Costa, 1994, p. 54-68).

Mas, acrescenta, o fator que leva Mv a se alterar é a taxa de juros - ndo a taxa de juros natural,
gue equilibra poupanca e investimentos reais, mas a taxa de juros monetaria. Em curto prazo, as
discrepancias entre essas duas taxas de juros podem produzir alteracfes nos precos, embora essas
mesmas diferencas possam gerar, sob certas condigdes de livre concorréncia, as forcas opostas que
automaticamente as tornem iguais numa posigdo de equilibrio em longo prazo. Pode-se analisar este
processo no diagrama n® 2.

DIAGRAMA N° 2: MERCADO “CLASSICO” WICKSELLIANO DO INVESTIMENTO-POUPANCA

|
4 $=5(i)

1=1(i)
Sozlo Sjl
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Macroeconomia keynesiana da IS-LM revisitada 13

Supondo que a taxa de juros monetaria (i,) seja menor do que a taxa de juros natural (i,),pode-
se aceitar que os bancos comprem obrigacGes com suas reservas legais excedentes. A demanda por
investimento, 1=I (i),sendo maior que a poupanca, S=S (i),pode estimular os agentes econémicos a
tomarem crédito junto ao sistema bancario, para assim ampliarem seus bens de investimentos, do que
resulta uma elevacdo da demanda monetéaria que acaba induzindo a subida da taxa de juros monetaria
rumo a taxa de juros natural de equilibrio.

Na hipétese do pleno emprego, a elevacdo da demanda monetaria agregada acaba
pressionando 0s precos para acima gerando inflagdo. Se a renda monetaria agregada se expande
(Mv),a demanda de reservas de caixa para transacdes eleva se e tem-se uma reducdo da oferta de
moeda disponivel para fins de empréstimos.Com efeito, a taxa de juros monetéria (ou de mercado) é
forcada a igualar-se a taxa de juros natural, caso ndo haja acomodagéo adicional pelo lado da oferta
monetaria. Esse mesmo mecanismo é valido quando a taxa de juros monetaria € maior que a taxa de
juros natural. Neste caso, entretanto, a demanda por fundos de empréstimos reduz-se e isto forca a
queda da taxa de juros monetaria até a taxa de juros natural de equilibrio.

Para Hicks (1937, p. 144),sob certas condigdes socio-institucionais, se admite na TG de
Keynes uma certa rigidez “para baixo” dos saldrios, ou da taxa de juros na “armadilha da liquidez”,
isto significa apenas que neste ponto 0 mecanismo dos precos deixou de ser perfeitamente flexivel -
num certo periodo de tempo - abrindo assim a possibilidade do equilibrio temporal aquém do pleno
emprego. Mas atencdo, para ele essa “rigidez” num mercado de trabalho livre seria apenas uma
consequéncia da intensidade e do tempo de duracdo da demanda no curto prazo, pois no longo prazo
0s precos e salarios voltariam a ser flexiveis. Talvez Costa (1994, p. 101) tenha razdo quando vé Hicks
como o elo entre pos-wicksellianos e pds-keynesianos.

Hicks (1937, p. 145),ainda sob a influéncia de Wicksell, reconhece que poderia tratar os
problemas dos salarios nominais e do emprego em termos monetarios. Por isso, admite as limitacGes
da versdo classica marshalliana a analise das flutuaces industriais. Para Hicks a teoria classica
marshalliana s6 consegue explicar as flutuagdes da renda nominal total, no ciclo econémico, através
das variacGes em M e/ou k ou mediante mudancas na sua distribuicdo. Como no ciclo dos negdcios, as
variagdes em M decorrem das variagdes nos empréstimos bancarios, ha que se explicar a conexdo
entre a oferta da moeda bancéria e a taxa de juros. Para isso supde que, se houver uma forte propensao
a emprestar por parte dos bancos, tal atitude tende, inicialmente, a rebaixar as taxas de juros nominais
e, posteriormente, quando a moeda passar a ser empregada como poder de compra - pelos agentes

econdmicos em seus gastos - 0 aumento da demanda agregada tende a elevar os precos e as rendas!4.

14 Mesmo assim, como observa Hicks, muitas perguntas ficam sem respostas quando se tenta uma descricio

mais rigorosa deste mecanismo. Por exemplo, o que determina a quantidade de moeda para provocar
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No caso de k, sua variacdo poderia estar associada as mudancas do estado de confianga dos
agentes em relacdo aos ciclos econdmicos em face as incertezas (Hicks, 1937, p. 146).A retengdo do
estoque de moeda depende do custo de oportunidade de sacrificar os juros, logo a demanda por
liquidez depende da taxa de juros>. Chegando aqui, por outros caminhos, Hicks faz a demanda por
moeda depender da taxa de juros monetéria no sentido de Keynes. Neste ponto, Hicks compara as trés
equacdes do modelo da teoria classica,

M=k.I, Ix=C (i), Ix=S (i,1) (1) (5)
com as supostas equacdes do modelo simplificado de Keynes:
M=L(i), Ixk=C (i), I =S (i) (6)

Nota-se, ao se contrapor os dois modelos acima, que no esquema de Keynes a demanda por
moeda é deteminada pela taxa de juros monetaria resultante da preferéncia pela liquidez, enquanto a
poupanca passa a depender da rendal6. Hicks (1937, p. 147),porém, acredita que esta Ultima emenda
do modelo de Keynes é irrelevante. De fato, tomando o modelo simplificado de Keynes, que incorpora
apenas a segunda emenda, M = k.lI, I, = C (i), Iy = S (I), Hicks percebe-se que, embora | ainda
dependa unicamente de M, os investimentos produtivos, I, ,passam a depender também de M ja que é
impossivel eleva-los sem aumentar a propensdo marginal a poupar ou a quantidade de moeda.Com
isso, a terceira equacdo do modelo de Keynes passa a ser a equagdo multiplicadora, embora com um
multiplicador de “asas cortadas”, para usar a expressdo de Hicks, ja que se trata de um multiplicador
estatico e ndo dindmico.

Nestas condigdes, 0 que passa a importar para Hicks é a preferéncia pela liquidez na medida
em gue ¢ a taxa de juros monetaria, e ndo mais a renda, que passa a ser determinada pela quantidade
de moeda.Com isso, a taxa de juros, quando contraposta a eficiéncia marginal do capital, determinaria
o valor do investimento. Este, por sua vez, determinaria a renda nominal total através do efeito
multiplicador.Com efeito, o volume de emprego, dado o nivel salarial, seria determinado pelo valor

dos investimentos e pela renda gasta em bens de consumo. Na verdade, Hicks s6 enfatiza o papel da

determinada queda na taxa de juros ? ou o0 que determina o tempo no qual a taxa de juros mais baixa vai

prevalecer ?

15 A adocio desta abordagem implica que k pode acabar perdendo o status de variavel independente para se

transformar numa varidvel a ser determinada endogenamente.

16 Como se observa, a primeira emenda do modelo de Keynes consistiu em fazer a taxa de juros monetéria
depender, além da demanda de moeda, da quantidade de moeda ofertada. Ou seja, a renda nominal deixa de
ser determinada pela quantidade de moeda, tal como no modelo cléssico. A segunda emenda, por sua vez,
implicou em fazer a poupanca depender exclusivamente da renda e ndo mais da taxa de juros e da renda

como no modelo classico.
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taxa de juros sem observar o papel da eficiéncia marginal do capital e das expectativas de longo prazo

nas decisOes de gastos dos investimentos produtivos.

Como observa Robinson (1976, p. 80-81),Hicks, com a sua construcdo puramente monetaria
da teoria dos “ (neo)classicos”, acabou reintroduzindo a “Lei de Say -” o que constitui os meios de
pagamentos dos produtos sdo os proprios produtos “- na medida que confundiu a andlise dos “fundos
emprestaveis” com as forgas reais do investimento e da poupangal’. Na verdade, num mundo onde
domina incerteza a moeda surge como o elo entre o presente e o futuro. Por isso, a TG s6 é uma teoria
monetaria em Keynes na medida em que as relagdes e as instituicBes sociais vinculadas a moeda, ao

crédito e ao financiamento sdo elementos necessarios para a dinamica da economia “real”.

\Vejamos , a seguir , a concepcao de Hicks sobre o modelo de Keynes.

2. A Verséao de Hicks do Modelo Simplificado de Keynes

De inicio Hicks (1937, p. 148), partindo das equacdes do modelo de Keynes, desconfia da
concluséo de que um aumento nos incentivos ao investimento, ou na propensao a consumir, ndo venha
induzir a um aumento da taxa de juros, mas apenas na renda e consequentemente no nivel de emprego.
Isso leva Hicks a considerar a Teoria Geral de Keynes, como uma Teoria Especial de Keynes. Note-se
que, para Hicks, tampouco a Teoria Classica Tipica é Geral, pelo menos como ele pensa formular
adiante.Hicks (1937, p. 148) parte da observacdo de que nem mesmo Keynes acreditava que a
demanda por moeda pudesse ser determinada apenas por uma variavel, ainda que esta variavel fosse a
taxa de juros. Admite, portanto, que a dependéncia funcional da demanda por moeda da taxa de juros
seria apenas uma outra forma de qualificar a ja aceita dependéncia da renda nominal. Para Hicks
(1937, p. idem), mesmo quando se enfatiza a demanda especulativa, ainda assim a demanda por
transacdo tem que aparecer, como se segue, no sistema de equagBes do modelo generalizado de

Keynes:

M=L(I,i), Ix=C (i), Ix=S (1) (7)

Na versdo de Hicks, portanto, este seria 0 modelo econdmico representativo da Teoria Geral
(TG) de Keynes. Mas adianta que, com esta revisdo da teoria classica, Keynes teria dado um passo
para trds rumo a ortodoxia marshalliana, tornando-se dificil diferencid-la das demais e ndo novas
teorias marshallianas. Foi com objetivo de identificar alguma diferenca entre elas, para saber se tudo

ndo passava de uma briga simulada, que Hicks inventou o diagrama IS-LL - tal qual se pode observar

17 Ver a critica de Keynes (1937 e 1937a) sobre a teoria dos fundos emprestaveis a quando do seu debate com
Ohlin.
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a seguir no diagrama n° 3 - posteriormente difundido e aceito pelo mainstream como o modelo 1S-
LM18,

DIAGRAMA Ne 3: O MODELO DE EQUILIBRIO GERAL DA IS-LL DE HICKS

v

No diagrama n° 3, nota-se que a curva LL, que tem inclinagdo no sentido ascendente,
representa o equilibrio do mercado monetério. Assim, para dada quantidade de moeda, a equacdo M =
L (Y,i), nos d& a relacdo entre a renda (1) e a taxa de juros (i) que estabelece o equilibrio em qualquer
ponto da curva LL. As equagdes restantes, I,=C (i) e I,= S (I), estdo representadas pela curva IS,que
tem inclinacdo descendente, a qual fixa a relagéo entre a renda e a taxa de juros que deve ser mantida
para que as poupancas sejam iguais aos investimentosl®. Nesse esquema, a renda e a taxa de juros que
mantém o equilibrio geral dos dois mercados - o monetdrio e o produtivo - sdo determinadas
simultaneamente no ponto P da intersecdo das curvas LL e IS.

Neste ponto, Hicks observa que a inovagdo metodoldgica de Keynes seria bastante semelhante
a marshalliana na medida em que, ao contrario da TQM que tenta determinar a renda sem 0s juros e
da teoria do valor que tentava determinar o pre¢co sem o produto, 0 novo método de determinagdo
simultaneo da renda e dos juros aproxima-se da moderna teoria da oferta e demanda que também
determina no mesmo instante 0 pre¢o e o rendimento. Percebe-se assim que, no fundo, Hicks quer
descartar tanto o0 modelo neocléassico marshalliano que relaciona salérios reais e emprego - pelo qual

ndo sente muita simpatia - quanto a versdo de Keynes da teoria da demanda efetiva que relaciona

18 A curva LL, depois, passou a ser utilizada nos modelos dos manuais como LM.

19 Neste modelo da IS, a eficiéncia marginal do capital determina o nivel de investimento a qualquer taxa de

juros e o multiplicador o nivel de renda necessério para tornar a poupanca igual a esse valor do investimento
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salarios nominais rigidos com emprego0. De fato, como o proprio Hicks (1937, p. 150) afirma: ”Cada
um tem que ceder seu lugar a uma teoria que reconhega um maior grau de interdependéncia”.

Essa sintese teorica, sem divida, ndo seria nem a versao neoclassica da teoria do emprego de
Pigou e nem tampouco a de Keynes, mas sim a teoria * (neo)classica” de Hicks apresentada de forma
moderna através do modelo IS-LL. Neste particular, o artigo de Hicks inaugura a pratica da “sintese
neoclassica conciliadora” com relagdo as inovagOes tedricas na medida em que reune teorias opostas
em uma Unica teoria “geral” cujas posturas conflitantes transformam-se em casos especiais do novo

modelo geral criado (Franco, 1983, p. 343).

Hicks, partindo do modelo que ele acredita ser a sintese da TG, duvida do argumento de
Keynes de que um aumento nos incentivos para investir ndo levasse a uma alta da taxa de juros. Para
ele, qualquer aumento da taxa de eficiéncia marginal do capital, deveria deslocar a curva IS e,
portanto, elevar a renda e também a taxa de juros. Este aspecto é destacado por Hicks como o ponto
mais importante da TG - uma vez que é possivel, dada a oferta monetaria, determinar tanto uma certa
relacdo entre renda e juros pela curva LL, quanto dizer algo sobre a forma, posicao e inclinagdo dessa
curva com base nas elasticidades renda e juros da demanda.

Por isso, a curva LL deveria ter trés zonas de influéncia, a saber: a zona especial de Keynes,
onde a curva horizontal a esquerda é perfeitamente eléstica e se tem uma armadilha da liquidez - ja
que os precos dos titulos estdo tdo altos que ha algum nivel minimo da taxa de juros que dificilmente
caird - na qual variacdes dos investimentos, que impliqguem em deslocamentos da IS, ndo afetam a taxa
de juros; a zona especial classica, onde a curva vertical a direita é perfeitamente inelastica e se tem o
pleno emprego - j& que hd um méaximo de renda possivel de ser financiada atraves de uma dada oferta
monetaria - na qual variagdes dos investimentos, que impliquem em deslocamentos da IS, ndo afetam
mais a renda; e a zona especial de Hicks, onde a curva inclinada intermediéria, podendo ser mais ou
menos elastica ou inelastica, permite aduzir que um aumento nos incentivos para os investimentos leve
um aumento tanto nos juros, como no caso especial classico, como na renda e no emprego, COMo no

caso especial de Keynes?!,como pode ser visto no diagrama n° 4.
DIAGRAMA N° 4: ZONAS ESPECIAIS NO MODELO DA IS-LL
i

20 A bem da verdade, é preciso djzer que Keynes (1982, p. 39) adota a hipétese da rigidez do salario nominal e

de outros custos constantes pdr unidade de trabalho, apenas para facilitar sua exposicéo, pois a variacdo ou

ndo destes elementos em nada pltera a I6gica da sua teoria da demanda efetiva.

21 Uma situagio keynesiana pode ocorrer tanto com uma curva LL horizontal quanto com uma IS vertical.
Neste Gltimo caso, com uma UL inclinada positivamente, a taxa de juros subira quando houver aumento de
inversBes, porém este aumentg dos juros é puramente financeiro, quer dizer, ndo tem efeitos reais[ (Hicks,
1967); Moore (1988)].
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3
L
v

No caso da armadilha da liquidez, Hicks (1937, p. 152) diz que a preferéncia pela liquidez
monetaria s6 pode ser substituida por empréstimos, caso a taxa de juros de curto prazo seja maior do
gue zero. Isso o leva a supor que, dentro do espectro das taxas de juros de curto prazo, mesmo que
uma delas se aproxime de zero, a taxa de juros de longo prazo ndo s6 deve ser uma média das
provaveis taxas de juros de curto - pela sua duragdo - mas também essa taxa média deve ser superior a
taxa corrente de juros. Ha ainda o risco do credor de longo prazo quando, caso ele queira receber antes
da data do vencimento, neste momento se a taxa de juros de curto prazo tiver subido acima da taxa

média de longo prazo, isto podera submeté-lo a prejuizos substanciais de capital?2.

Seria este Ultimo risco financeiro, o responsavel pelo desvio da liquidez monetaria para
motivos especulativos desde que a taxa de juros de longo prazo para empréstimo ndo possa cair até
préximo de zero. De acordo com Hicks (1937, p. idem),é necessario mais que o motivo especulativo
para explicar o sistema de taxas de juros dos diferentes ativos do portfélio. Para que isso ocorra, a
menor taxa de juros de curto prazo deve ser igual a valorizagdo na margem da moeda e do respectivo
titulo.

Além disso, o prémio de liquidez financeira do titulo, que esta sujeito a um desconto -
sobretudo devido a maior comodidade e seguranca da moeda em virtude dela ser meio de pagamento
imediato - ¢ menor do que a liquidez monetéria da moeda de curso forgado. Na verdade, o que importa
mesmo é a possibilidade do possuidor da obrigacdo descontar o titulo e ndo a possibilidade de
desconta-lo em condic6es favoraveis. Por isso, para Hicks, o que predominaria, nesse caso, é 0 motivo
precaucdo e ndo o especulativo. De qualquer modo, as expectativas das condigdes de redesconto sdo
cruciais quando se trata da diferenca entre as taxas de juros de curto e longo prazos (Hicks, 1937, p.
152-3).

22 E este Gltimo risco que proporciona o motivo especulacdo, segundo Hicks, na medida em que a taxa de juros
de empréstimos de longo prazo, e de duracdo indefinida a exemplo dos consols, ndo possa cair até quase
zero. Além do mais ndo se deve subestimar o comportamento da taxa de juros de curto prazo que pode tanto
subir na fase de expansdo do ciclo devido o aumento da renda, quanto na fase de recessdo devido o desejo

por liquidez.
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Quando ha um aumento da oferta monetéria, a curva LL se desloca para a direita sem que se
altere a curva da zona da armadilha da liquidez. Foi esse o raciocinio que levou Hicks a dizer que, no
limite, a Teoria Geral do Emprego era a Teoria Econémica da Depressdo, uma vez que somente as
politicas fiscais ativas, sobretudo as de gastos publicos, induzem o aumento da renda sem afetar a taxa
de juros, com se pode observar no diagrama n° 5.

DIAGRAMA N° 5: Os EFEITOS DOS DESLOCAMENTOS DA LL NO MODELO IS-LL
i
4 LL LL

NS

v

A fim de mostrar a relagio de Keynes e os “classicos”, Sr.Hicks inventou um pequeno
dispositivo que nada mais é do que o seu sistema IS-LL. Esta inovacdo metodolégica, além de
possibilitar uma forma moderna de abordar a macroeconomia, induz Hicks (1937, p. 153)a dar uma
aplicacdo propria ao seu modelo de dois setores que ele considera superior as simplificacdes que
Keynes introduz na sua apresentacdo. Para isso, no sistema de equacdes (3) que ele atribui como
representativo da TG, sdo acrescidos a taxa de juros na terceira equacdo - fazendo com que a
poupanca dependa da renda e dos juros - e a renda agregada na segunda equagdo de forma que o
investimento passa a depender dos juros e da renda. A bem da estética matematica, Hicks acaba
introduzindo a renda e os juros nas trés equacdes, para que a Teoria de Keynes fosse realmente uma

Teoria Geral, tal como se segue:

M =L (Li), Iy = C (1,i), Ix= S (1,i) (8)

Hicks incorpora a renda na segunda equacéo, porque, segundo ele, Keynes s6 consegue deixa-
la de fora porque mede suas equagdes em unidades-salarios. Isto significa que Keynes sé leva conta as
mudancas na eficiéncia marginal do capital decorrentes de uma alteragdo nos salarios nominais e ndo
nas demais formas de renda. A suposi¢do de Hicks de que uma elevacdo na demanda por bens de
consumo, como decorrente do aumento do emprego, estimulard também um aumento direto no
investimento - desde que se admita que a expectativa da demanda continuara crescendo - toma a renda

como principal variavel de determinagéo do investimento23.

23 E interessante que Hicks, apos esta afirmativa, se d4 conta de que a eficiéncia marginal do capital em Keynes

é aleatoria e irregular.
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Nesta formulagdo, Hicks se esquece de que a eficiéncia marginal do capital em Keynes é uma
variavel ex ante e, portanto, sujeita a expectativa de longo prazo da taxa dos rendimentos liquidos
esperados do capital produtivo, num ambiente incerto, cuja referéncia é o custo de oportunidade da
liquidez esperada na forma da taxa de juros futura.

3. A Versao de Hicks do Modelo Generalizado de Keynes

Nesta Gltima versdo, que Hicks acredita como representativa da TG de Keynes, ele toma a
renda total expressa em moeda como dada. Assim, constrdéi uma curva do investimento, CC, e uma
curva da poupanca, SS, para aquele nivel de renda, tal que o ponto de intersecdo determina a taxa de

juros que torna a poupanga igual ao investimento.

Esta taxa de juros para as decisdes de investimento, é a taxa de juros de longo prazo que serve
de referéncia para a eficiéncia marginal do capital. Se a renda aumenta, por acdo de politicas
expansionistas monetaria ou fiscal, e a curva da poupanca se desloca para a direita mais do que a CC,
entdo a eficiéncia marginal do capital diminuira com maior ou menor intensidade dependendo das
elasticidades das curvas. A curva IS, por sua vez, tem que ser confrontada com a LL - que relaciona a
taxa de juros monetaria com a renda24.

Aqui Hicks (1937, p. 154) substitui a exogeneidade subjetiva da moeda - no sentido de que a
oferta de moeda € dada - por uma exogeneidade institucional - no sentido da existéncia de um sistema
monetario dado - em que, até certo ponto, a autoridade monetéria prefere criar uma nova moeda ao
invés de permitir que as taxas de juros cresgcam, como mostra o diagrama n° 6 (a)25. Do mesmo modo,
a renda e os juros sdo determinados no ponto de intersecdo das curvas IS e LL onde a taxa de juros real
para os investimento produtivos - a eficiéncia marginal do capital - é igual a taxa de juros monetéria

para os investimentos financeiros, conforme o diagrama n° 6 (b).

De qualquer maneira, incentivos a propensdo a consumir ou a investir, por a¢des de politicas
fiscais ativas, deslocam a curva IS. Por outro lado, qualquer alteracdo na preferéncia pela liquidez ou
nas acdes de politicas monetérias deslocam a curva LL. Se a eficiéncia marginal dos investimentos se
elevar acima da taxa de juros monetaria da preferéncia pela liquidez, entdo é provavel que a renda

tenderd a subir e, caso contrario, a cair2e.

24 A taxa de juros monetéaria ou taxas de juros para aplicacdes financeiras, determinadas nos mercados de

aplicac0es financeiras, é a taxa de juros de curto prazo.

25 A inclinagdo da curva LL generalizada, nestas condigdes, ira inclinar-se suavemente para cima e a sua

elasticidade dependeréa da elasticidade do sistema monetério.

26 O grau da intensidade e o limite do aumento da renda total dependem das elasticidades renda e juros da

demanda das curvas IS-LL.
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DIAGRAMA N° 6: AS CURVAS IS-LL:EFICIENCIA MARGINAL DO CAPITAL E
TAXA DE JUROS MONETARIA

A I\
C S S’ IS L

v

(b)

Neste ponto, como sugere Hicks (1937, p. 156),a versdo do modelo da Teoria Geral
Generalizada de Keynes se assemelharia ao modelo de pleno emprego de Wicksell. De fato, o seu
dispositivo esquematico - o modelo IS-LL - ainda que uma extensdo do esquema de Keynes,
permanece bastante precario, como ele proprio reconhece, tanto pelo “excesso” do conceito de renda,
quanto porque as curvas IS e LL ndo sdo realmente determinantes, ja que ndo sdo considerados nem a

distribuicdo da renda e nem a sua magnitude, como observa Hicks (1937, p. 158).

De fato, Hicks, além ter deixado de lado os problemas relativos ao custo de uso da depreciagéo
e 0 tempo historico em relagdo aos processos que envolvem decisdes, as suas curvas I1S-LL procuram
exprimir muito mais algo semelhante a relagdo entre o sistema de precos - no mercado de bens e
servicos - e 0 sistema de taxa de juros - no mercado financeiro - onde esse Ultimo conceito ndo é
possivel de ser representado numa curva de curtissimo prazo que nédo leva em conta o papel da moeda
numa economia monetaria da producdo marcada por incerteza. Encapsulando a moderna teoria de
Keynes, num modelo de equilibrio geral walrasiano, Hicks faz o mercado de trabalho ser residual ja
que ele, por suposto, estaria em equilibrio sempre que 0s demais estivessem.

Na verdade, quando Keynes afirma que a igualdade entre poupanca e investimento ex post é
determinado pelo nivel de renda ele ndo sé estd negando a Lei de Say - com base no principio da
demanda efetiva - como assumindo a importancia da determinacdo da renda pelo investimento via
efeito multiplicador. Portanto, é a demanda efetiva - no sentido de que sdo as decisdes de gastos que
determinam a renda - que estabelece o nivel de renda e estd determina residualmente a poupanca
(Keynes, 1982, p. 65).
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Conclusoes

A discussdo precedente teve como objetivo demonstrar que 0 modelo macroeconémico da IS-
LM de Hicks-Hansen, embora engenhoso, simplifica em excesso os fundamentos contidos na TG de
Keynes sobre a teoria da demanda efetiva de uma economia monetéaria da producdo. Neste sentido,
pode-se dizer que o esquema de anélise da IS-LM ndo pode representar a sintese dos fundamentos de
Keynes. De fato, as politicas macroecondmicas derivadas das analises dos modelos algébricos ou
diagramaticos, extraidos da IS-LM, sdo limitadas. A neoclassizacdo dos fundamentos de Keynes
acabou embotando e desviando a forga do pensamento revolucionario de Keynes de pensar a economia

capitalista com novos conceitos e instrumentos com maior grau de realismo.

Em vez do equilibrio estatico comparativo do mundo hicksiano, onde a moeda é neutra e 0
tempo ndo existe ou se existe o futuro é previsivel, Keynes preferiu o equilibrio virtual mével em
relacdo ao futuro, como uma dentre varias as possibilidades de se ter posicdes de desequilibrio, numa
economia empresarial de dindmica ciclica e potencialmente instavel, devido as incertezas de que sdo
acometidos os agentes econdmicos em suas decisGes cruciais, com movimentos de auge, crise,
desaceleracdo, depressédo e recuperacdo, que caracterizam a sua teoria da demanda efetiva integrada a

sua teoria da crise no ciclo econdmico.

Para isso, além da nova concepcdo de moeda ndo-neutra e de taxa de juros monetaria, Keynes
criou conceitos tais como incerteza, expectativas, preferéncia pela liquidez e eficiéncia marginal do
capital .Ou seja, Keynes buscou demonstrar que seu esquema de analise é complexo de mais para ser
compreendido dentro de esquemas analiticos simplificados, em que sempre é admitido a légica da
unicidade do equilibrio de pleno emprego determinada por um hipotético mercado de trabalho onde os
salarios reais - e ndo a demanda efetiva realizada através dos gastos com investimento e/ou consumo -

determinam o nivel de emprego, sem chance para o desemprego involuntério.
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