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Objetivos da aula:

No final desta aula o aluno devera ser capaz de:
* Compreender o conceito de moeda e as suas fungoes.
* Compreender e aplicar a fungao de procura de moeda.
* Compreender e aplicar as funcoes de oferta de moeda.

* Entender o funcionamento do equilibrio no mercado
monetario.

» Compreender o efeito da politica monetaria na taxa de
juro e quantidade de moeda em circulagao.
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9. MOEDA E POLITICA MONETARIA
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9.1. Procura de moeda

A politica monetaria:

* pode ser alterada rapidamente;

* & mais flexivel que a politica orgamental;

» tende a ser mais utilizada que a politica orcamental
para estabilizar a economia.

Variacao da oferta de moeda:

* Induz a variagao da taxa de juro.
> Ataxa de juro nominal é o “prego do dinheiro,” ou seja, ...
> ... é 0 custo de oportunidade de deter riqueza sob a forma de
moeda.
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Mas afinal o que é “moeda”?

Definicao funcional de Moeda:
* Money is what money does.
* “Moeda” sdao os ativos que cumprem as fungdes de
moeda.
* Quais sao essas funcoes?
> Intermediério da troca:
U serve para efetuar transagdes porque tem aceitagao geral.
> Reserva de valor:
O constitui uma das formas de detengao de riqueza.

» Unidade de conta - padrao:
O todos os valores sdo expressos em u.m.
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* Ativos que constituem moeda:

Circulacdo monetaria = MO

U moeda metalica;

O notas.

Depésitos a ordem + MO = M1

* Existem conceitos mais latos de moeda:
> Depositos a prazo até 2 anos + Depdsitos com pré-aviso até 3

meses + M1 = M2

> Acordos de recompra + Fundos e titulos do mercado monetario +

Titulos da divida até 2 anos + M2 = M3

* N&o sao moeda:

cartbes de crédito ou débito;
cheques;

acoes;

ouro (foi, no passado).
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Fonte: Banco de Portugal (2012).

Economia Il - Estes materiais ndo séo parte integrante da bibliografia da unidade curricular.

} notas e moedas
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(29,3%) e
titulos (exc.eto
capital) até 2
anos (70,7%)

dep. prazo até
2 anos (99,8%)
e com pré-aviso
até 3 meses
(0,2%)

dep. ordem




\UJ

Y

Procura de moeda:

* Parte da riqueza que um individuo escolhe deter sob a forma
de moeda.

* Um critério de custo-beneficio indica-nos que um individuo
deve aumentar a detencdo de moeda se os beneficios
adicionais excederem o custo.

» Vantagens na deteng¢ao de moeda:

O amoeda é (itil para efetuar transagoes;

O o risco de capital da moeda é nulo (sera?).
» Custos de deteng¢ao da moeda:

O custo de oportunidade...

Q ... juros que poderiam ter sido ganhos se, em alternativa, tivesse optado por
deter ativos financeiros que auferem juro;

O obrigagoes e agdes auferem um rendimento nominal positivo;

O os juros auferidos pela moeda sdo nulos ou muito reduzidos.
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Principais fatores que afetam a escolha entre moeda
e outros ativos:

* Taxa de juro nominal (i):

> Afeta o custo de detengdo de moeda.

» Quanto maior a taxa de juro, menores sdo as intengées de deter
moeda...

> ...0u seja, maiores as intengdes de deter titulos que auferem juros.

> Esta “taxa de juro nominal” € uma média das diversas taxas de juro
nominais.

» Existe um grande nimero de ativos com taxas de rendibilidade
diferentes.

> As taxas de juro tendem a variar em conjunto (os ativos sdo
substitutos préoximos).
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* Produto real (Y):
> Afeta os beneficios da detengao de moeda.
» Quanto maior o produto, maior é o volume de transagoes...
» ... quanto maior € o volume de transagdes, maiores sao as

intencoes de deter moeda.

* Nivel de precos (P):
> Afeta os beneficios da detengao de moeda.
» Quanto maior o nivel de pregos, maiores sao as intengoes de
detencao de moeda...
» ... pararealizar o mesmo volume de transagoes.
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A funcao de procura de moeda apresenta as

seguintes carateristicas:

* Pretende modelizar as intencdes de detencao de moeda (a
precos correntes).

* Assume que a taxa de juro nominal, o produto real e o
indice de precos sao os principais determinantes deste
comportamento (pode-se ignorar 0s outros).

* Impoe restrigoes sobre a reagcdo de M?a i, Y e P.
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Hipoteses sobre os comportamentos:
1. Trata-se de uma fung¢ao continua e diferenciavel:

M*=M*(i,Y,P)

2. Esta fungao s6 tem sentido econdémico para um valor
positivo da procura de moeda:

M*(i,Y,P)>0

3. Quanto maior a taxa de juro nominal (dados o produto € o
nivel de pregos), menores serdo as intengées de detencao
de rigueza sob a forma de moeda:

oM ¢
di
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4. Quanto maior o produto real (dados a taxa de juro nominal
e o nivel de precos), maiores serao as intengoes de
detencao de riqueza sob a forma de moeda:

oM *
Y

>0

5. Quanto maior o nivel de precos (dados a taxa de juro
nominal e o produto), maiores serao as intengcées de
detencao de riqueza sob a forma de moeda:

oM *
oP
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Muitas vezes assume-se que a procura de moeda é
multiplicativa (homogénea de grau 1) no nivel geral de
precos:

MY =P.L(iY)

* Uma duplicacdo dos precos leva a uma duplicacdo das
intencdes de procura de moeda.

* Ao racio entre a procura de moeda e o nivel de pregos (L =
M¢4/P) chama-se:
» Procura de liquidez ou...

» ...procura de “encaixes” reais ou...
» ...procura de moeda real.

» Esta é uma procura de capacidade aquisitiva da moeda.
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Para o 1° ano, vamos utilizar uma aproximacao a funcao

geral que seja:
* linearemieY,e...
* ... multiplicativa em P:

M*=P(kY—-hi) kh=0

* M? - inten¢6es de detencdo de moeda - é um stock.
* | -taxade juro nominal

* Y - produto real

* P - indice de pregos

* k - sensibilidade da procura de moeda ao produto

* h - sensibilidade da procura de moeda a taxa de juro
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Representagao grafica da fungdao de procura de
moeda no espaco (M<,i)

0 M
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9.2. Oferta de moeda e equilibrio no mercado
monetario

Uma funcao de oferta de moeda representa as
intengées de colocacao de moeda em circulagao

pelos agentes que a fornecem.

* E quem sao esses agentes?
» 0 Banco Central (MO).
> 0s bancos comerciais (depositos).
* O Banco Central pode influenciar o comportamento dos
bancos comerciais através de:
» Regras legais (e.g. reservas minimas obrigatorias).
» Condigoes de empréstimo (e.g. taxa de cedéncia de liquidez).
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Vamos supdr que o Banco Central controla as

intencbes de oferta de moeda (direta e

indiretamente):

* Controlando a quantidade (stock) de moeda em circulagao
(M).

* Controlando o “preco” da moeda (i).

* Nao €& possivel controlar preco e quantidade
simultaneamente.
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U

Y
Hip6tese 1 - O Banco Central controla a
guantidade de moeda em circulagao

Nesta hipotese 1 a fung¢ao de comportamento do Banco
Central é dada por:

M'=M

* M - intencg6es de colocacdo de moeda em circulagao,
medidas em u.m. a pregos correntes - € um stock.

* Trata-se de uma equacao de comportamento.

* Nao dependem de outras varidveis do modelo, pelo que sao
explicadas por fatores exdgenos ao modelo.

* Sendo controlada pelo Banco Central, esta variavel pode ser
utilizada como instrumento de politica econémica.
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O equilibrio no mercado monetario da-se quando as
intencdes de procura igualam as intencdes de oferta
de moeda:

MY=M°*

* Neste caso a quantidade de moeda é determinada pelo
comportamento do Banco Central e...

* ... 0 “preco” (i) é determinado pelos agentes que desejam
deter moeda.
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Representacao grafica do equilibrio no mercado
monetario no espaco (M<,i)

b

M’ =B,(kY,—hi)

0 M Md, M
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Quando o Banco Central (e.g. o Banco Central

Europeu) faz variar a oferta de moeda....
* ... altera-se a taxa de juro nominal de equilibrio.

Principal instrumento do BCE:

* Operacées em mercado aberto:

» Compra titulos (e d& moeda em troca) - aumenta a oferta de
moeda.

» Vende titulos (e recebe moeda em troca) - diminui a oferta de
moeda.
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M’ =B,(kX,—hi)

0 M, M, M, M5
» Uma expansado monetéaria provoca uma reducao da taxa de juro nominal.
» Uma contragdo monetaria provoca um aumento da taxa de juro nominal.
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Hipdtese 2 - O Banco Central controla a taxa de juro
nominal

Nesta hipotese 2 a fungao de comportamento do Banco
Central é dada por:
=1
* [ - taxa de juro nominal.
* Também se trata de uma equagao de comportamento.
* Nao depende de outras variaveis do modelo, pelo que é
explicada por fatores exégenos ao modelo.

* Sendo controlada pelo Banco Central, esta variavel pode ser
utilizada como instrumento de politica econémica.
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0 M, Alll Md, Ms

» Uma reducado da taxa de juro provoca um aumento da quantidade
de moeda em circulacgao.

» Um aumento da taxa de juro provoca uma reducdo da quantidade
de moeda em circulacgao.
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Na realidade o Banco Central nao controla diretamente:

* a oferta de moeda (M*) na hipétese 1...
» ... porque os depdsitos nos bancos comerciais sdo a parte mais
importante.

* ataxade juro de mercado (i) na hiptese 2...
> ... porque existem mais agentes a comprar e vender titulos de divida
publica.

O controlo é feito indiretamente através dos

instrumentos de que dispoe:
» circulagao monetaria (MO);

* operacOes de mercado aberto;
* taxa de cedéncia de liquidez;

* reservas minimas obrigatorias.
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