Teoria Economica - Aula 5

Moeda e Politica Monetaria

Bibliografia:
Frank e Bernanke (2011), cap. 12

Nota: estes diapositivos baseiam-se no material de apoio da UC do
ISEG/UL - Economia Il

Procura de moeda

A politica monetaria:
pode ser alterada rapidamente;
€ mais flexivel que a politica orcamental;
tende a ser mais utilizada que a politica orcamental
para estabilizar a economia.
Variacao da oferta de moeda

Induz a variacao da taxa de juro
A taxa de juro nominal é o “preco do dinheiro”
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Mas o que é “moeda”?

Definicao funcional de Moeda
Money is what money does...

...“Moeda” sao os activos que cumprem as funcoes de
moeda.

Quais sao essas funcoes?
Intermediario da troca:
serve para efectuar transaccoes porque tem aceitacao geral.
Reserva de valor:
constitui uma das formas de detencao de riqueza.
Unidade de conta - padrao:
todos os valores sao expressos em u.m.
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Activos que constituem moeda:
Circulagcao monetaria = MO
moeda metalica;
notas.
Depositos a ordem + MO = M1
Existem conceitos mais latos de moeda:

Depositos a prazo até 2 anos + Depoésitos 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
Nao sao moeda:
cartoes de crédito ou débito;
cheques;
accoes;
ouro (foi, no passado).
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Contribuicao Nacional para os Agregados Monetarios da Zona
Euro (10° euros)

MO M1 M2 M3

Notas e Dep6sitos a |Dep. ¢/ pré- Titulos de

moedas em |Depdsitos a prazo até 2 |aviso até 3 Acordos de |divida até 2

circulagdo |Ordem anos meses recompra anos
2006 13.1 58.1 711 84.8 0.3] 156.3 0.3 0.5 157.1
2007 14.1 56.5 70.6 97.6 0.4] 168.7 0.0 1.1] 169.8
2008 16.0 54.4( 70.4 112.4 0.5] 183.3 0.0 8.5 191.7
2009 17.3 54.5 71.8 102.7 0.7] 175.2 0.0 11.9] 187.1
2010 18.2 53.5 71.7 104.7 0.7] 1771 0.8 3.6/ 1814

Fonte: Banco de Portugal (2011)
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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 detencao de moeda se os beneficios
adicionais excederem o custo.
Vantagens na detencao de moeda:
a moeda € util para efectuar transaccoes.
Custos de detencao da moeda:
custo de oportunidade...

... juros que poderiam ter sido ganhos se se tivesse alternativamente
detido activos que auferem juro;

obrigacoes e ac¢oes auferem um rendimento nominal positivo;
os juros auferidos pela moeda sao nulos ou muito reduzidos.
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Principais factores que afectam a escolha entre
moeda e outros activos:

Taxa de juro nominal (i)
Afecta o custo de detencao de moeda.
Quanto maior a taxa de juro, menores sao as intencoes de deter
moeda...
... OU seja, maiores as intenc¢oes de deter titulos que auferem juros.
Esta “taxa de juro nominal” € uma média das diversas taxas de
juro nominais.
Existe um grande nimero de activos com taxas de rendibilidade
diferentes.
As taxas de juro tendem a variar em conjunto (os activos sao
substitutos proximos).
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Produto real (Y)
Afecta os beneficios da detencao de moeda.
Quanto maior o produto, maior € o volume de transaccgoes...
... quanto maior é o volume de transaccoes, maiores sao as
intencoes de deter moeda.

Nivel de precos (P)
Afecta os beneficios da detencao de moeda.

Quanto maior o nivel de pre¢os, maiores sao as intencoes de
detencao de moeda...

... para realizar o mesmo volume de transaccoes.




A funcao de procura de moeda apresenta as
seguintes caracteristicas:

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 os outros).

Impéoe restricoes sobre a reaccao de M%ai, Y e P.

Hipoteses sobre os comportamentos:
1) Trata-se de uma funcao continua e diferenciavel:

M =M?(i,Y,P)

2) Esta funcao s6 tem sentido economico para um valor
positivo da procura de moeda:

M?(i,Y,P)>0

3) Quanto maior a taxa de juro nominal (dados o produto e
o nivel de precos), menores serao as intencoes de detencao
de riqueza sob a forma de moeda:

8!\/! <0
ol




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

oM ¢
oY
5) Quanto maior o nivel de precos (dados a taxa de juro

nominal e o produto), maiores serao as intencoes de
detencao de riqueza sob a forma de moeda:

oM ¢
oP

>0

>0
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Muitas vezes assume-se que a procura de moeda é
multiplicativa (homogénea de grau 1) no nivel geral de
precos:

M¢=P.L(i,Y)

Uma duplicacao dos precos leva a uma duplicacao das

intencoes de procura de moeda.

Ao racio entre a procura de moeda e o nivel de precos (L)

chama-se:
Procura de liquidez ou...
... procura de “encaixes” reais ou...
... procura de moeda real.

Esta é uma procura de capacidade aquisitiva de moeda.
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Para simplificar, vamos utilizar uma aproximacao linear
em ieY, e multiplicativa em P, a funcao geral:
M®=P.(kY -hi) kh>0
M¢ - Intengbes de detencdo de moeda - é um stock.
i - taxa de 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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Representacao grafica da funcao de procura de
moeda no espaco (Md,i) _




Oferta de moeda e equilibrio no mercado
monetario

Uma funcao de oferta de moeda representa as
intencoes de colocacao de moeda em circulacao
pelos agentes que a fornecem.

E quem sao esses agentes?

0 Banco Central (MO0).

Os bancos comerciais (depositos).
0 Banco Central pode influenciar o comportamento dos
bancos comerciais através de:

Regras legais (e.g. reservas obrigatorias).

Condicoes de empréstimo (e.g. taxa de juro directora).

Vamos supor que o Banco Central controla as
intencoes de oferta de moeda (directa e
indirectamente):

Controlando a quantidade (stock) de moeda em

circulacao (M).

Controlando o “preco” da moeda (i).

Nao é possivel controlar preco e quantidade
simultaneamente.



Hipétese 1 - O Banco Central controla a quantidade de
moeda em circulacéo

Nesta hipotese 1 a fungcao de comportamento do Banco
Central é dada por:
M*® =M
Ms - intencoes de colocacao de moeda em circulacao,
medidas em u.m. - é um stock.

Trata-se de uma equacao de comportamento.

Nao dependem de outras variaveis do modelo, pelo que sao
explicadas por factores exogenos ao modelo.

Sendo controlada pelo Banco Central, esta variavel pode ser
utilizada como instrumento de politica econémica.

0 equilibrio no mercado monetario da-se quando as
intencoes de procura igualam as intencoes de oferta
de moeda:

M =M:?

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

... 0 preco € determinado pelos agentes que desejam
deter moeda.



Representacao grafica do equilibrio no mercado
monetario no espaco (Md,i)

i M*=M

0 M |\/|d, Ms

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:

Operacoes em mercado aberto:

Compra titulos (e da moeda em troca) - aumenta a oferta de
moeda.

Vende titulos (e recebe moeda em troca) - diminui a oferta de
moeda.
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0 M, M, Md, Ms
Uma expansao monetaria provoca uma reducao da taxa
de juro nominal.

Uma contraccao monetaria provoca um aumento da taxa
de juro nominal.
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Hipétese 2 - O Banco Central controla a taxa de juro
nominal

Nesta hipotese 2 a fungcao de comportamento do Banco
Central é dada por:
=1
i - taxa de juro nominal

Também se trata de uma equacao de comportamento.

Nao depende de outras variaveis do modelo, pelo que é
explicada por factores exogenos ao modelo.

Sendo controlada pelo Banco Central, esta variavel pode ser
utilizada como instrumento de politica econémica.




0 M M

" Md, Ms
Uma reducao da taxa de juro provoca um aumento da
quantidade de moeda em circulacao.

Um aumento da taxa de juro provoca uma reducao da
quantidade de moeda em circulacao.

0

Taxa de juro e procura agregada

Supondo que o Banco Central (BC) controla a
massa monetaria (hipotese 1).
0 que acontecera a taxa de juro se o produto
aumentar?

Este aumento da actividade economica estimula a
procura de moeda, ja que se regista um maior
volume de transaccoes na economia.

Se o Banco Central nao alterar a oferta de moeda...
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M? = Py.(kY,-hi)

\\\Md:a(k%—hg

0 M, M, Md Ms

... a taxa de juro sobe!
E se o BC quiser manté-la?
Entao deve aumentar a oferta de moeda!

westio

Usando a oferta de moeda como instrumento:
O BC pode controlar a taxa de juro nominal.

No entanto, decisdoes economicas importantes dependem da

taxa de juro real.

Decisoes que dizem respeito a poupanca e ao investimento.
Pelo menos no curto prazo, o BC influencia fortemente

a taxa de juro real:
~l— 7t

0 BC determina a taxa de juro nominal (i) de forma bastante

precisa.

As expectativas de inflacao (7°) reagem lentamente as

alteracoes de politica monetaria.
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Como as expectativas de inflacao variam
lentamente:
Variacoes na taxa de juro nominal constituem
variacoes de igual montante na taxa de juro real.

No entanto, a taxa de juro real de longo prazo é
determinada pelo equilibrio entre a poupanca
(total) e o investimento (total).
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Taxa de Juro Anual Nominal de Curto Prazo
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Fonte: Comissao Europeia (2010)
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A procura agregada (ou despesa interna, D)
depende negativamente da taxa de juro real (r).

Esta dependéncia faz-se, acima de tudo, através
das intencoes de investimento:

l=1(r) com I'(r)<0

Uma taxa de juro mais baixa incentiva uma maior
procura agregada.

15%

10% -

5% -

0%

19
-505

-10% -

-15%

—— Portugal (ex ante) Zona Euro (ex ante)

------- Portugal (ex post) - ------Zona Euro (ex post)

Fonte: Comissao Europeia (2010)



Taxas de juro mais altas:

Aumentam o custo de oportunidade de investir (formacao
bruta de capital).

0O investimento diminui.

Em modelos mais avancados, também temos:

S=S(Yy,r) com %S 20
or

As intencoes de poupanca privada aumentam com a taxa
de juro real, pelo que...

... as intencoes de consumo privado diminuem com a taxa
de juro real:

oC
C=Y,-S=C(Yy,r) com —<0
or
Também por este motivo, uma taxa de juro mais baixa
incentiva uma maior procura agregada.
Note-se que para haver esta influéncia através do

consumo (e poupanca), temos que “saltar” do modelo
estudado anteriormente.
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E como actua o Banco Central na conducao da sua

politica econémica?
Em face de um desvio recessivo (Y < Yp):
0 banco central actua de forma a reduzir a taxa de juro

nominal...
... estimulando | (e C num modelo mais geral)...

... aumentando a procura agregada (D)...
... aumentando o produto e o emprego.
Esta é uma politica monetaria expansionista (ou expansao

monetaria)
0 banco central faz baixar as taxas de juro com a intencao de

reduzir o desvio recessivo.
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Equilibrio no mercado de bens e servicos e politica monetaria
no modelo de economia fechada e sem Estado.

Reduzindo a taxa de juro...

... 0 produto de equilibrio aumenta... vy oy
... eliminando o desvio recessivo. ’
Y=D
I D _ E,
D=C+1 +cY k
I =1-hi D=C+l,+cY
¢ —
+1;
(1 S G
JEO
C+l, :
lo
45°
0 iy i i 0 Y, %hy
desvio recessivo
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E em face de um desvio expansionista (Y > Y):
0 banco central actua de forma a aumentar a taxa de juro
nominal...
... reduzindo | (e C num modelo mais geral)...
... diminuindo a procura agregada (D)...
... reduzindo o produto e o emprego.
Esta é uma politica monetaria contraccionista (ou contraccao
monetaria)
0 banco central faz subir as taxas de juro com a intencao de reduzir
o desvio recessivo.
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Equilibrio no mercado de bens e servicos e politica monetaria
no modelo de economia fechada e sem Estado.
Aumentando a taxa de juro...

... 0 produto de equilibrio reduz-se... y =y
... eliminando o desvio expansionista. ’
| D
D=
I =1-hi
6+ID /
-
C+l,
I
45° §
0 i i | O YE: \fl Yo Y

desvio expansionista
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A manipulacao de modelos sobrestima a
precisao da politica monetaria.
0 mundo real € complexo e o conhecimento sobre a
economia é imperfeito.

Os decisores politicos apenas tém uma ideia
aproximada sobre as variacbes da procura
agregada, do produto e do emprego resultantes de
alteracoes da taxa de juro real.

Os bancos centrais atuam de forma prudente,
evitando grandes variacoes das taxas de juro de
uma so vez.

Exercicio 1

Suponha que, em determinada economia, a procura de
moeda é dada pela expressao m = p(0,5v — 4000i).

a) Explique por que é que a procura de moeda depende
positivamente de v, o produto real.

b) Explique por que € que a procura de moeda depende
negativamente de i, a taxa de juro nominal.

c) Que acontece a procura de moeda nominal quando,
ceteris paribus, o nivel de precos, p, aumenta? Escreva a
expressdo da procura de liquidez (capacidade aquisitiva
da moeda) e interprete-a.
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Exercicio 1 (res.)

* a) Explique por que é que a procura de moeda depende
positivamente de Y, o produto real

* A procura de moeda para transagGes (moeda enquanto meio de troca)
varia em sentido direto com o nivel da atividade econdmica

* b) Explique por que é que a procura de moeda depende
negativamente de /, a taxa de juro nominal

* O aumento de i implica um aumento do custo de oportunidade de deter
moeda (moeda enquanto meio de reserva de valor) porque aumenta a
rentabilidade de aplicacGes alternativas (depdsitos a prazo e outras
aplicagbes financeiras)

38

Exercicio 1 (res.)

c) Que acontece a procura de moeda nominal quando,
ceteris paribus, o nivel de precos, p, aumenta? Escreva a
expressao da procura real de moeda e interprete-a.

A procura de moeda aumenta na mesma proporcao.

L:%:O,SY —4000i .

39

20



Exercicio 2

Considerando ainda a expressao da procura de moeda dc
anterior exercicio, suponha que P=1 e que Y =1000.

a) Calcule o valor da oferta de moeda por parte do banco central
se este resolver fixar a taxa de juro em 5%. Represente
graficamente esta solugéo no plano (M, i).

b) Suponha que o banco central pretende aumentar a taxa de juro
em 3 pontos percentuais. Qual devera ser o novo valor da oferta
de moeda? Trata-se de uma expansdo ou de uma contrac¢do
monetaria? Represente estas alteragcfes no grafico que desenhou
anteriormente.

c) Parta do principio que o banco central pretende manter a taxa
de juro nominal fixa em 8%. Em quanto devera variar a oferta
de moeda num cenario em que o produto real aumenta 3% e a
inflagcdo é igual a 2%?

d) Represente graficamente a evolucdo da alinea anterior no

plano (M, i). 0

Exercicio 2 - res. a)

*M=0,5x 1000 - 4000 x 0,05 =300

* Representagdo grdfica: ver FB (equilibrio no mercado
monetdrio)
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Exercicio 2 - res. b)

i’ =0,08
«M’ = 0,5 x 1000 — 4000 x 0,08 = 180
* CONTRACCAO MONETARIA

* Representacdo grdfica: ver FB (deslocagdo de M® para a
esquerda)

42

Exercicio 2 - res. c)

*i=0,08

*Y=1000x1,03=1030

*P=1,02

*M=1,02(0,5x 1030 -4000 x 0,08) = 198,9
* A oferta de moeda deve aumentar 18,9

43
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Exercicio 2 - res. d)

* Represente graficamente a evolugao da alinea
anterior no plano (M, i).
* Representagdo grdfica: ver FB
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