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ObjetivosObjetivosObjetivosObjetivos dadadada aulaaulaaulaaula::::

NoNoNoNo finalfinalfinalfinal destadestadestadesta aulaaulaaulaaula oooo alunoalunoalunoaluno deverádeverádeverádeverá serserserser capazcapazcapazcapaz dededede::::

• IdentificarIdentificarIdentificarIdentificar oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento comocomocomocomo principalprincipalprincipalprincipal canalcanalcanalcanal dededede

transmissãotransmissãotransmissãotransmissão dadadada políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária aoaoaoao ladoladoladolado realrealrealreal dadadada

economiaeconomiaeconomiaeconomia....

• CompreenderCompreenderCompreenderCompreender oooo funcionamentofuncionamentofuncionamentofuncionamento dadadada políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária

facefacefaceface aaaa umumumum desviodesviodesviodesvio cíclicocíclicocíclicocíclico....

• AssociarAssociarAssociarAssociar crescimentocrescimentocrescimentocrescimento dadadada ofertaofertaofertaoferta dededede moedamoedamoedamoeda eeee inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação nononono

longolongolongolongo prazoprazoprazoprazo....
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9.3. Taxa de juro e procura agregada9.3. Taxa de juro e procura agregada9.3. Taxa de juro e procura agregada9.3. Taxa de juro e procura agregada

SupondoSupondoSupondoSupondo quequequeque oooo BancoBancoBancoBanco CentralCentralCentralCentral (BC)(BC)(BC)(BC) querquerquerquer

controlarcontrolarcontrolarcontrolar aaaa massamassamassamassa monetáriamonetáriamonetáriamonetária (hipótese(hipótese(hipótese(hipótese 1111))))....
• OOOO quequequeque aconteceráaconteceráaconteceráacontecerá àààà taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro sesesese oooo produtoprodutoprodutoproduto

aumentar?aumentar?aumentar?aumentar?

• EsteEsteEsteEste aumentoaumentoaumentoaumento dadadada atividadeatividadeatividadeatividade económicaeconómicaeconómicaeconómica estimulaestimulaestimulaestimula aaaa

procuraprocuraprocuraprocura dededede moeda,moeda,moeda,moeda, jájájájá quequequeque sesesese registaregistaregistaregista umumumum maiormaiormaiormaior volumevolumevolumevolume

dededede transaçõestransaçõestransaçõestransações nananana economiaeconomiaeconomiaeconomia....

• SeSeSeSe oooo BCBCBCBC nãonãonãonão desejadesejadesejadeseja alteraralteraralteraralterar aaaa ofertaofertaofertaoferta dededede moedamoedamoedamoeda............
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� ............ aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro sobe!sobe!sobe!sobe!

� EEEE sesesese oooo BCBCBCBC quisessequisessequisessequisesse mantêmantêmantêmantê----lalalala inalterada?inalterada?inalterada?inalterada?

� EntãoEntãoEntãoEntão deveriadeveriadeveriadeveria aumentaraumentaraumentaraumentar aaaa ofertaofertaofertaoferta dededede moeda!moeda!moeda!moeda!

E2

1

sM M=

1
M

1 0
Y Y>

Economia II – Estes materiais não são parte integrante da bibliografia da unidade curricular.

UsandoUsandoUsandoUsando aaaa ofertaofertaofertaoferta dededede moedamoedamoedamoeda comocomocomocomo instrumentoinstrumentoinstrumentoinstrumento::::
• OOOO BCBCBCBC podepodepodepode controlarcontrolarcontrolarcontrolar aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal....

• NoNoNoNo entanto,entanto,entanto,entanto, decisõesdecisõesdecisõesdecisões económicaseconómicaseconómicaseconómicas importantesimportantesimportantesimportantes dependemdependemdependemdependem dadadada

taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal....

• DecisõesDecisõesDecisõesDecisões quequequeque dizemdizemdizemdizem respeitorespeitorespeitorespeito àààà poupançapoupançapoupançapoupança eeee aoaoaoao investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento....

PeloPeloPeloPelo menosmenosmenosmenos nononono curtocurtocurtocurto prazo,prazo,prazo,prazo, oooo BCBCBCBC influenciainfluenciainfluenciainfluencia fortementefortementefortementefortemente aaaa

taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal::::

r ≈ i – πe

• OOOO BCBCBCBC determinadeterminadeterminadetermina aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal ((((i)))) dededede formaformaformaforma bastantebastantebastantebastante

precisaprecisaprecisaprecisa....

• AsAsAsAs expectativasexpectativasexpectativasexpectativas dededede inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação paraparaparapara oooo futurofuturofuturofuturo ((((πe)))) tendemtendemtendemtendem aaaa reagirreagirreagirreagir

lentamentelentamentelentamentelentamente àsàsàsàs alteraçõesalteraçõesalteraçõesalterações dededede políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária....
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ComoComoComoComo asasasas expectativasexpectativasexpectativasexpectativas dededede inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação futurafuturafuturafutura

tendemtendemtendemtendem aaaa variarvariarvariarvariar lentamentelentamentelentamentelentamente::::
• VariaçõesVariaçõesVariaçõesVariações nananana taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal constituemconstituemconstituemconstituem

variaçõesvariaçõesvariaçõesvariações dededede igualigualigualigual montantemontantemontantemontante nananana taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal....

• NoNoNoNo entanto,entanto,entanto,entanto, aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal dededede longolongolongolongo prazoprazoprazoprazo éééé

determinadadeterminadadeterminadadeterminada pelopelopelopelo equilíbrioequilíbrioequilíbrioequilíbrio entreentreentreentre aaaa poupançapoupançapoupançapoupança (total)(total)(total)(total)

eeee oooo investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento (total)(total)(total)(total)....
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Fonte: Comissão Europeia (2012).

π –––– inflação inflação inflação inflação 

verificadaverificadaverificadaverificada

πe –––– inflação inflação inflação inflação 

esperada (no esperada (no esperada (no esperada (no 

ano anterior)ano anterior)ano anterior)ano anterior)
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AAAA procuraprocuraprocuraprocura agregadaagregadaagregadaagregada (ou(ou(ou(ou despesadespesadespesadespesa interna,interna,interna,interna, D))))

dependedependedependedepende negativamentenegativamentenegativamentenegativamente dadadada taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal ((((r))))....
• EstaEstaEstaEsta dependênciadependênciadependênciadependência fazfazfazfaz----se,se,se,se, acimaacimaacimaacima dededede tudo,tudo,tudo,tudo, atravésatravésatravésatravés dasdasdasdas

intençõesintençõesintençõesintenções dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento::::

• UmaUmaUmaUma taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro maismaismaismais baixabaixabaixabaixa (alta)(alta)(alta)(alta) induzinduzinduzinduz umaumaumauma procuraprocuraprocuraprocura

agregadaagregadaagregadaagregada maismaismaismais altaaltaaltaalta (baixa)(baixa)(baixa)(baixa)....

( ) ( )com ' 0I I r I r= <
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TaxasTaxasTaxasTaxas dededede jurojurojurojuro reaisreaisreaisreais maismaismaismais altasaltasaltasaltas::::
• AumentamAumentamAumentamAumentam oooo custocustocustocusto dededede oportunidadeoportunidadeoportunidadeoportunidade dededede investirinvestirinvestirinvestir (formação(formação(formação(formação

brutabrutabrutabruta dededede capital)capital)capital)capital)....
� OOOO investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento diminuidiminuidiminuidiminui....

EmEmEmEm modelosmodelosmodelosmodelos maismaismaismais avançados,avançados,avançados,avançados, acimaacimaacimaacima dodododo 1111ºººº ano,ano,ano,ano,

tambémtambémtambémtambém temostemostemostemos::::
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• AsAsAsAs intençõesintençõesintençõesintenções dededede poupançapoupançapoupançapoupança privadaprivadaprivadaprivada aumentamaumentamaumentamaumentam comcomcomcom aaaa taxataxataxataxa

dededede jurojurojurojuro real,real,real,real, pelopelopelopelo quequequeque............
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• ............ asasasas intençõesintençõesintençõesintenções dededede consumoconsumoconsumoconsumo privadoprivadoprivadoprivado diminuemdiminuemdiminuemdiminuem comcomcomcom aaaa taxataxataxataxa

dededede jurojurojurojuro realrealrealreal::::
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• TambémTambémTambémTambém porporporpor esteesteesteeste motivo,motivo,motivo,motivo, umaumaumauma taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro maismaismaismais baixabaixabaixabaixa

incentivaincentivaincentivaincentiva umaumaumauma maiormaiormaiormaior procuraprocuraprocuraprocura agregadaagregadaagregadaagregada....

• NoteNoteNoteNote----sesesese quequequeque paraparaparapara haverhaverhaverhaver estaestaestaesta influênciainfluênciainfluênciainfluência atravésatravésatravésatravés dodododo consumoconsumoconsumoconsumo

(e(e(e(e poupança),poupança),poupança),poupança), temostemostemostemos quequequeque “saltar”“saltar”“saltar”“saltar” dadadada funçãofunçãofunçãofunção dededede consumoconsumoconsumoconsumo

keynesianakeynesianakeynesianakeynesiana usadausadausadausada anteriormenteanteriormenteanteriormenteanteriormente....
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EEEE comocomocomocomo atuaatuaatuaatua oooo BCBCBCBC nananana conduçãoconduçãoconduçãocondução dadadada suasuasuasua políticapolíticapolíticapolítica

económica?económica?económica?económica?
• EmEmEmEm facefacefaceface dededede umumumum desviodesviodesviodesvio recessivorecessivorecessivorecessivo ((((Y < Yp))))::::

� OOOO BCBCBCBC atuaatuaatuaatua dededede formaformaformaforma aaaa reduzirreduzirreduzirreduzir aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal............
� ............ estimulandoestimulandoestimulandoestimulando I (e(e(e(e C numnumnumnum modelomodelomodelomodelo maismaismaismais geral)geral)geral)geral)............

� ............ aumentandoaumentandoaumentandoaumentando aaaa procuraprocuraprocuraprocura agregadaagregadaagregadaagregada ((((D))))............

� ............ aumentandoaumentandoaumentandoaumentando oooo produtoprodutoprodutoproduto eeee oooo empregoempregoempregoemprego....

� EstaEstaEstaEsta éééé umaumaumauma políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária expansionistaexpansionistaexpansionistaexpansionista (ou(ou(ou(ou expansãoexpansãoexpansãoexpansão

monetária)monetária)monetária)monetária)
� OOOO BCBCBCBC fazfazfazfaz baixarbaixarbaixarbaixar asasasas taxastaxastaxastaxas dededede jurojurojurojuro comcomcomcom aaaa intençãointençãointençãointenção dededede reduzirreduzirreduzirreduzir oooo desviodesviodesviodesvio

recessivorecessivorecessivorecessivo....
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• EquilíbrioEquilíbrioEquilíbrioEquilíbrio nononono mercadomercadomercadomercado dededede bensbensbensbens eeee serviçosserviçosserviçosserviços eeee políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária

nononono modelomodelomodelomodelo dededede economiaeconomiaeconomiaeconomia fechadafechadafechadafechada eeee semsemsemsem EstadoEstadoEstadoEstado (orçamento)(orçamento)(orçamento)(orçamento)::::
� ReduzindoReduzindoReduzindoReduzindo aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro............

� ............ oooo produtoprodutoprodutoproduto dededede equilíbrioequilíbrioequilíbrioequilíbrio aumentaaumentaaumentaaumenta............

� ............ eliminandoeliminandoeliminandoeliminando oooo desviodesviodesviodesvio recessivorecessivorecessivorecessivo....
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• EEEE emememem facefacefaceface dededede umumumum desviodesviodesviodesvio expansionistaexpansionistaexpansionistaexpansionista ((((Y > Yp))))::::
� OOOO BCBCBCBC atuaatuaatuaatua dededede formaformaformaforma aaaa aumentaraumentaraumentaraumentar aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro nominalnominalnominalnominal............

� ............ reduzindoreduzindoreduzindoreduzindo I (e(e(e(e C numnumnumnummodelomodelomodelomodelo maismaismaismais geral)geral)geral)geral)............

� ............ diminuindodiminuindodiminuindodiminuindo aaaa procuraprocuraprocuraprocura agregadaagregadaagregadaagregada ((((D))))............

� ............ reduzindoreduzindoreduzindoreduzindo oooo produtoprodutoprodutoproduto eeee oooo empregoempregoempregoemprego....

� EstaEstaEstaEsta éééé umaumaumauma políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária contracionistacontracionistacontracionistacontracionista (ou(ou(ou(ou contraçãocontraçãocontraçãocontração

monetária)monetária)monetária)monetária)
� OOOO BCBCBCBC fazfazfazfaz subirsubirsubirsubir asasasas taxastaxastaxastaxas dededede jurojurojurojuro comcomcomcom aaaa intençãointençãointençãointenção dededede reduzirreduzirreduzirreduzir oooo desviodesviodesviodesvio

recessivorecessivorecessivorecessivo....
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• EquilíbrioEquilíbrioEquilíbrioEquilíbrio nononono mercadomercadomercadomercado dededede bensbensbensbens eeee serviçosserviçosserviçosserviços eeee políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária

nononono modelomodelomodelomodelo dededede economiaeconomiaeconomiaeconomia fechadafechadafechadafechada eeee semsemsemsem EstadoEstadoEstadoEstado (orçamento)(orçamento)(orçamento)(orçamento)....
� AumentandoAumentandoAumentandoAumentando aaaa taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro............

� ............ oooo produtoprodutoprodutoproduto dededede equilíbrioequilíbrioequilíbrioequilíbrio reduzreduzreduzreduz----sesesese............

� ............ eliminandoeliminandoeliminandoeliminando oooo desviodesviodesviodesvio expansionistaexpansionistaexpansionistaexpansionista....
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AAAA manipulaçãomanipulaçãomanipulaçãomanipulação dededede modelosmodelosmodelosmodelos sobrestimasobrestimasobrestimasobrestima aaaa

precisãoprecisãoprecisãoprecisão dadadada políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária::::
• OOOO mundomundomundomundo realrealrealreal éééé complexocomplexocomplexocomplexo eeee oooo conhecimentoconhecimentoconhecimentoconhecimento sobresobresobresobre aaaa

economiaeconomiaeconomiaeconomia éééé imperfeitoimperfeitoimperfeitoimperfeito....

• OsOsOsOs decisoresdecisoresdecisoresdecisores políticospolíticospolíticospolíticos apenasapenasapenasapenas têmtêmtêmtêm umaumaumauma ideiaideiaideiaideia

aproximadaaproximadaaproximadaaproximada sobresobresobresobre asasasas variaçõesvariaçõesvariaçõesvariações dadadada procuraprocuraprocuraprocura agregada,agregada,agregada,agregada,

dodododo produtoprodutoprodutoproduto eeee dodododo empregoempregoempregoemprego resultantesresultantesresultantesresultantes dededede alteraçõesalteraçõesalteraçõesalterações

dadadada taxataxataxataxa dededede jurojurojurojuro realrealrealreal....

• OsOsOsOs bancosbancosbancosbancos centraiscentraiscentraiscentrais atuamatuamatuamatuam dededede formaformaformaforma prudente,prudente,prudente,prudente,

evitandoevitandoevitandoevitando grandesgrandesgrandesgrandes variaçõesvariaçõesvariaçõesvariações dasdasdasdas taxastaxastaxastaxas dededede jurojurojurojuro dededede umaumaumauma

sósósósó vezvezvezvez....
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9.4. Crescimento monetário e inflação9.4. Crescimento monetário e inflação9.4. Crescimento monetário e inflação9.4. Crescimento monetário e inflação

NumNumNumNum prazoprazoprazoprazo maismaismaismais longo,longo,longo,longo, asasasas expectativasexpectativasexpectativasexpectativas dosdosdosdos agentesagentesagentesagentes

reagemreagemreagemreagem àààà políticapolíticapolíticapolítica económicaeconómicaeconómicaeconómica::::
• AsAsAsAs famíliasfamíliasfamíliasfamílias eeee asasasas empresasempresasempresasempresas vãovãovãovão corrigindocorrigindocorrigindocorrigindo osososos seusseusseusseus erroserroserroserros dededede

previsãoprevisãoprevisãoprevisão (umas(umas(umas(umas vezesvezesvezesvezes positivos,positivos,positivos,positivos, outrasoutrasoutrasoutras negativos)negativos)negativos)negativos)....

• AAAA longolongolongolongo prazoprazoprazoprazo existeexisteexisteexiste umaumaumauma relaçãorelaçãorelaçãorelação crescentecrescentecrescentecrescente entreentreentreentre oooo

crescimentocrescimentocrescimentocrescimento dadadada massamassamassamassa monetáriamonetáriamonetáriamonetária eeee aaaa inflaçãoinflaçãoinflaçãoinflação....

• DestaDestaDestaDesta forma,forma,forma,forma, aaaa políticapolíticapolíticapolítica monetáriamonetáriamonetáriamonetária podepodepodepode terterterter custoscustoscustoscustos dededede longolongolongolongo

prazoprazoprazoprazo....
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Taxa de Crescimento Anual do M2

Inflação e Crescimento Monetário em Portugal: Inflação e Crescimento Monetário em Portugal: Inflação e Crescimento Monetário em Portugal: Inflação e Crescimento Monetário em Portugal: 
1961196119611961----2011201120112011

Fontes: Banco de Portugal (2012), Comissão Europeia (2012) e Nunes 

et al. (2006)


