Sebenta
Macroeconomla

Capitulo 4

-
=T

- "‘6':

OMOS
PARA O TEU

SUCESSO

COMISSAO DE 2° ANO 2016/2017




Este é um trabalho realizado por alunos, pelo que ndo estad livre de conter gralhas ou
falta de informacado; torna-se, assim, essencial fazer uma analise critica a sua leitura,
tendo em conta a matéria lecionada nas aulas. Qualquer correcdo deverd ser enviada

para comissao2ano@aefep.pt



4. Modelo IS-LM
4.0. Introducao

Modelo Keynesiano simples (MKS)

equilibrio macroeconémico < equilibrio
no mercado de bens e servicos (MBS)

variaveis enddgenas: y

Modelo IS-LM

equilibrio macroecondmico < equilibrio
simultaneo no MBS e no mercado
monetario (MM) (e, consequentemente,
no mercado de titulos)

varidveis enddgenas: y; x

A relacdo entre estes mercados é feita através da introdugdo de uma nova
varidvel: a taxa de juro.

Por enquanto, estamos em economia fechada e a trabalhar com precos fixos.

existir exportacdo e importacdo de B&S

nao se utilizam taxas de cambio, apesar de

Horizonte de andlise:
Curto prazo em que o nivel geral de pregos esta constante (P = P).
Todos os ajustamentos vao ser feitos via quantidades e ndo vao
envolver nenhuma alteracdo do NGP (inflagdo)

Modelo keynesiano simples = Equilibrio no mercado de B&S:

Ye = aAdp

comAp:E+cE+f+6+}—§

Porém, A, depende de varias varidveis, entre as quais a taxa de juro:

Consideramos, agora, os resultados anteriores como validos, mas adicionamos a possibilidade
da taxa de juro ser também uma varidvel endégena, afetando o nivel de A, (i.e., da parte da
despesa que ndo depende do nivel de produto/rendimento)



Ap = A+ Agi)
Ap > explicado por n variaveis

- 4 Y
Eo=A+Ali)+ =L+ ¥

No dmbito do modelo IS/LM, vamos poder analisar questdes do tipo:
& O que é a taxa de juro (i)?
& Como é determinado o valor de i?
& Que instrumentos e mecanismos da politica monetaria existem?
& Como é que i é afetada pelas politicas econdmicas?

& Como interagemYei?

IS-LM: permite descrever uma economia composta pelo mercado de bens e servicos e pelo
mercado monetario-financeiro.

& Esta descricdo é feita através de formalizacdo grafica e analitica.

& Os valores de equilibrio destas varidveis sdao determinados em conjunto com os dois
mercados.



4.1. Taxa de Juro, Consumo e Investimento

Taxa de juro: custo de oportunidade inter-temporal

Por exemplo, da mesma maneira que quando eu compro uma sandwich no
bar tenho um valor monetdrio da sandwich -> preco intra-temporal, ou seja,
naquele momento tenho aquele preco da sandwich e intratemporalmente
posso comparar o preco da sandwich com o preco do croissant.

Grande parte das op¢des sao uma escolha entre momentos
diferentes: a escolha entre consumo e poupanca é uma escolha
entre consumo presente e consumo futuro -> inter-temporal

Em macro, falamos de NGP que, ao longo de bens e servicos, esta constante. Mas hd um preco,
o “preco do tempo” (custo de oportunidade do tempo): taxa de juro.

Porqué?

a) Defini¢do da taxa de juro

- Para aforradores (quem empresta, credores) representa a recompensa pela troca de consumo
presente por consumo futuro (ou seja, pela poupanca (= ndo consumo hoje, em nome do
consumo de amanha); compensa a preferéncia temporal positiva).

- Para investidores (quem pede recursos emprestados, devedores) representa o custo de
oportunidade do capital financeiro necessario para investimento (ou para consumo duradouro).

b) Fungdes da taxa de juro
* Preco orientador para afetagdo de recursos (alocagdo de S; escolha entre | alternativos)
e Mecanismo de ajustamento/equilibrio entre oferta de fundos (S) e procura de fundos (I, C)

e Instrumento de Politica Econdmica (Ai = AEp = AY) -> porque o BC vai ter hipdtese de
influenciar ai da economia e, comisso, alterar a Ep, logo altera também o produto (a E;, é sensivel
a taxa de juro)

Nota: no modelo IS-LM, ha uma unica taxa de juro (i)

|

i deve ser interpretada como uma média ponderada das taxas de juro da economia



Relag¢do entre Ap e a taxa de juro (i)

1. Investimento e taxa de juro

Os investidores consideram, em cada momento, que projetos de investimento possiveis
desejam implementar (lp) -> investimento planeado: consideram, em cada momento, que
projetos de investimento desejam implementar.

Projetos de Investimento tém:

¢ rentabilidades diversas; (macroeconomia: média da rentabilidade global dos projetos de
investimento da economia)

¢ produtividades marginais decrescentes

Planos (desejos) dos investidores (lp) dependem da taxa de custo de oportunidade do capital (i):
para cada nivel de i, o valor 6timo de Ip é dado por Pmg (K) =i

Taxa de

retorno Linha da Taxa de Retorno (PMgK)

Se retorno > i - execugao do projeto é rentdvel;
lucro

Se retorno < i = execugdo do projeto nao é
rentavel;

prejuizo
Até retorno =i = projetos adicionais devem ser
implementados;

Ip optimo Ip

Como é que se maximiza os fluxos de retorno dos projetos de investimento?
Quando se executa o investimento que permite igualar o custo de oportunidade do capital com
o retorno marginal do capital.



Considerando tantas i quantas possiveis, deriva-se o lppara cadai: (%)

Declive da funcgao Ip: sensibilidade de Ip
a taxa de juro, funcdo da PmgK (linha da
taxa de retorno — LTR).

A fungdo |, depende negativamente da taxa de juro:

-> quanto mais alta for a taxa de juro, mais alto é o retorno que se exige ao projeto de
investimento para ele ser executado e, portanto, menor é o montante de investimento
planeado, ou seja, quanto maior for i, apenas projetos com rentabilidades marginais mais
elevadas proporcionam retorno liquido nao nulo.

-> quanto mais baixa for a taxa de juro (o custo de oportunidade do capital), mais se pode
investir porque se pode implementar projetos de investimento com rentabilidades marginais
menores.

Caeteris paribus, quanto maior i, menor o montante de | desejado (lp),

-> Apenas projetos com produtividades marginais (taxas de retorno do capital) mais elevadas
proporcionam retornos liquidos ndo nulos;

-> Dai a relagdo negativa entre I, e i: ™ Ip=1(i)

Posicdo da funcao Ip

Taxa de LTR LTR

retorno

Para cada taxa de juro, a fungdo investimento (l,) pode alterar-se, devido a alteragdo de um dos
outros fatores explicativos do I, (por exemplo, alteragdes nas expectativas como o otimismo e
0 pessimismo).

[exemplo no grafico: mais otimismo]



Em resumo,

Fungdo Investimento: ]p =]—phi| , comb>0

O parametro b mede a sensibilidade do investimento a taxa de juro.

> O declive da funcdo investimento é negativo, refletindo a existéncia de produtividades
marginais decrescentes.

> [ pode ser influenciado por alteracio das expectativas dos investidores (ou de qualquer
outro dos fatores explicativos de I, para além de i, constantes ao longo da fungdo).

2. Consumo e taxa de juro

Serd que o consomo depende da taxa de juro?

Pode fazer-se um raciocinio idéntico ao seguido para | no caso do Consumo de bens duradouros,
substituindo taxa de retorno do capital por utilidade marginal desses bens de consumo;

Assume-se, como usualmente, UmgC decrescentes:

- Quanto maior i, maior a Umg exigida pelos consumidores, menor o volume de Consumo
duradouro agregado | = C(j)

Funcao Consumo: | (™ — E +c¥Yd —ai com a>0




4.2. Mercado de Bens e Servicos e Funcéo IS

Func¢ao Despesa planeada e determinantes da despesa autonoma

MKS: despesa planeada ndao depende da taxa de juro:

OEp
Ep=a +ZPy
=" 5y

>

Ap

IS-LM: uma parte de E, depende de i
Ap=A+4p(i)
!

Procura planeada auténoma,
independente de Y e de i (varidveis
enddgenas do modelo)

Procura planeada que depende (negativamente) de i

Vamos tentar perceber que implicacGes isto tem sobre o equilibrio macroeconémico.

A

i Ap = A+ Ap(i)

Ha duas partes da Ep: o A (ndo depende de i) e 0 Ap(i).

A medida que a taxa de juro vai subindo, nds sabemos que, quer pela via do consumo (a) quer
pela via do investimento (b), hd um montante (a + b)i que vai comprimindo/reduzindo as
intengdes dos planos de compra de bens e servigos e investimento dos agentes.

Entdo a Ap passa a ter uma parte que ndo depende nem de i nem do Y e uma parte que depende
negativamente de i e, portanto, a funcdo é negativamente inclinada.

O declive de Ap é funcdo da sensibilidade da componente
Ap(i) a variacdes da taxa de juro.



Quando maior for a sensibilidade do investimento planeado (b) ou do consumo (a) a variacoes
da taxa de juro, menor (mais negativo) é o declive de Ap. Uma maior sensibilidade vem de PmgK
ou PmgC menos decrescentes.

A

i Ap = A+ Ap(i)

Rotagdo da Ap para um declive
menor (mais negativo).

>
>

Z Ap

Declive da Ap: quanto maior for a sensibilidade de Ip ou de C
a taxa de juro (menos decrescente a PmgK ou UmgC) mais
negativo € o declive.

Exemplo: menor otimismo (maior pessimismo)
—> deslocagdo paralela da Ap para a esquerda.

Posicdo da Ap: depende dos fatores que explicam a despesa planeada
para além de Y & i, tais como otimismo/pessimismo, despesa publica
(G), transferéncias publicas (R), clima econdmico internacional, ...

Fungdo Procura Agregada planeada (Ep) no modelo IS-LM:
e Componente exdgena (A);
e Componente que depende de i (Ap(i))

e Componente que depende de Y (Ep(Y))

Ep=C+Ilp+G+X-0=
=C+c¥d—ai+1-bi+G+X -0 —qY =
=A—(a+b)i+[c(1-)—q]r

:

Ep = A+ Ap)+Ep(Y)|
Ap/ ‘_““a}f 10




No modelo IS-LM, tal como no MKS, o equilibrio no mercado de bens e servicos ocorre quando
Y = Ep.

Dado que Ep depende quer de Y quer de i, no modelo IS-LM vé-se, entdo, que ha uma relagao
entre Y e i inerente ao equilibrio:

— OEp
Y Y=A+Ap(i)+—Y
. p(7) v

1

_ tal como no MKS. Mas Ap
Y =cadp, depende agora de .

Derivemos a fungdo que explicita essa relacdo (Y, i) no equilibrio de mercado: Funcao IS

Funcao IS

Derivagao grafica

Ap, Ap, Ap, Ap / Ye,=uAp, \ Y
Y*=aAp, Yé=aAp,
Sabe-se que Ap = A+ Ap(i)‘ eque Y =aAdp|; entdo: P < >y
i=ii>Ap=Ap1>Ye=Yer=a.Ap: dA AP dYe
P -
i=i2> Ap=Apz DYe=Yes=a.Ap: di dA,
(-) (+)
(O esquema a direita serve para melhor compreender \
as relacGes entre as variaveis Ap, i e Ye) d!Y
e
di
)
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Significado

/

Combinacbes entre taxa de juro e produto
para as quais o mercado de bens e servicos
estd equilibrado (i.e. para as quais a procura
planeada é igual a procura efetiva, ou seja, a
procura planeada é igual ao produto/
IS rendimento (oferta de bens e servigos).

Y

A funcdo IS vem de I=S pois ao longo desta fungao, verifica-se igualdade entre procura planeada
e oferta de bens e servicos, entre poupanca e investimento planeado -> temos equilibrio.

Nos modelos de curto prazo, para haver equilibrio no mercado de bens e servigos, a taxas de
juro mais altas correspondem produtos mais baixos, pois para taxas de juro mais altas, ha menos
absorc¢do de bens por quem consume e quem investe, logo o produto global de equilibrio s6
pode ser menor.

Sintetizando, passando diretamente do MKS para o modelo IS:

£ _

P Ep = A+ Ap(iy) + E(Y)

com /,< /
Ap: Ep=A+ Ap(i))+ E(Y)
Ap, Para /,< i
oo | 3 Entdo Ap,> Ap,
: > E portanto Ye,> Ye,
X Y

Funcao IS -
Derivacao a partir da
“Cruz Keynesiana”
(MKS)

Derivagdo analitica

“+cYd—ai, R=R, T=tY
[=1-bi
: 0=0+q¥

I
(]

Q!

C
- Procura Agregada planeada |G
X
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- Equilibrio Mercado B & S

Y =Ep
Y=C+I+G+X-0
Y=C+cY ~tY+R)—ai+1-bi+G+X -0—qY
Y[1-c(1-0)+q]=C+cR+1+G+X —Q—(a+b)i
‘a+byi=A-[l-c(1-1)+q]Y

1 - T . e

i= A- Y A=C+cR+I1+G+X -0,
a+b a(a+b) Sendo: :
o

Cl-c(l-1)+g

Equilibriolp =S

- Condicdo de equilibrio mercado B&S: Y=Ep < Ip=S

- Mercado de fundos para investimento - S define a oferta e Ip a procura:

OFERTA: S = Spriv + Sg + Sext

Spriv = Ya—C = Yg— (C+ cYq—ai) = - C + (1-c)R + (1-c)(1-t)Y + ai

Se=ty-G-R
Sext = Q+qY-X Ndo dependem de i
ds _ dSpriv _

vy di
pouparem/a ndo consumirem com o objetivo de consumirem mais no futuro

PROCURA: |, = | - bi

dl
—P__
p b<0

i) [ s -

/A Sp[iv(Y)

SY)

Nota: se Y mudar, a posi¢ao de Spriy também se altera
pelo que isto s6 é valido para um nivel concreto de Y

a > 0 - declive é positivo precisamente porque i é o que estimula as familias a

13



Derivagao grafica a partir do equilibriolp =S

ds dSpriv dS dSext
] o e Y

- dr v v =1-0d1-t)+t+q>0

S;=Ip; Sy=lp, S Y, Y, Y

Produto inicial: Y1 --> a igualdade entre S e Ip corresponde a i1

--> ao produto Y;, temos a funcdo poupanca S(Y1) e a funcdo investimento Ip e a taxa de
juro da economia é i1.

Se o produto aumentar: Y1->Y>
--> Spriv aumenta
-->Sg aumenta
--> Sext dUMenta

Logo, podemos afirmar que para Y1< Y2, S desloca-se para a direita (para todas as taxas de
juro, S sera maior) e, portanto, i em equilibrio € menor. Desta forma, ha mais fundos
disponiveis para poupar e os agentes estdo dispostos a investir esses fundos se a taxa de
juro diminuir porque a mais investimento corresponde uma Pmg(k) mais baixa, logo os
agentes sé investem esses fundos adicionais se conseguirem um custo de oportunidade de
capital mais baixo.

Alteragdes da fungao IS

1. Posicao da IS: abcissa e ordenada na origem
A posicdo da IS depende de A.

- uma variagao de A causa uma deslocac¢do paralela da IS:

Ap = A+ Ap(i)




A ordenada na origem quando Y=0, é i = ﬁx A Relembrar:
_ Ep:,&+Ap(i)+Ep(Y)
A abcissa na origem, quando i=0, é a.A T A
dA
d—ip = —(a+b)
O que pode levar a IS a passar para IS’?
dEp
Por exemplo, um aumento do consumo publico do Estado, G oy - -v-q

(aumento da procura de bens e servicos perfeitamente exogena, ndo
depende nem de Y nem de i — é pré-determinada pelo governo)

2. Declive da IS

O declive da IS depende da sensibilidade da procura auténoma (de bens e servicos) a taxa de
juro e do multiplicador keynesiano (a)

di
ay

1
a(a+b)

IS

_|dA

1) |2
di

| ou C menos sensiveis a variacdes de i = funcdo IS mais vertical (Ai tém impacto menor sobre Ye)

!

Admitamos que o que muda é a derivada de Ap baixa em valor absoluto, ou seja, o (a + b) é
menor: por cada ponto percentual de Ai, a reacdo da Ep em | e em C é menor

> Afa+h)

Ap = A+ Ap(i)

N}
a
bS]

(a + b) é menor = Ap altera-se pois tem uma parte que depende da taxa de juro.
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@ Aa (Ac, A't, Aq)

Menor multiplicador (MKS) = funcdo IS mais vertical (rotacdo centrada em Y=0)

Apy Ap,

N
N
b3

st

Se a. for menor, o impacto sobre o equilibrio de mercado de bens e servicos tem de ser menor

também pois o Ye = a..Ap

Y\=adp,,Y,=aAdp,;AY =Y,-Y =aAdp

Y/ =ddp Yy = dp, AY' =Y, - Y= a'Adp

Como o <a = o'Adp <aAAdp

Cada AAp, leva a uma menor AYe pois o é menor.

Significado de combinagdes (i,Y) fora da fungao

IS:Y=Ep < S=1Ip

Isto quer dizer que os pontos que estdo fora da IS sdo desequilibrios do mercado de B&S.

Exemplo: A -> é um produto de Y1 a uma taxa
de juro iz -> desequilibrio de mercado.

No ponto A, a taxa de juro que se observa é
inferior aquela que equilibraria o mercado de
B&S. Ora, como a procura depende
negativamente de i, a uma i inferior,
corresponde uma procura superior, logo o
ponto A é um ponto de excesso de procura de
B&S.

Excesso
de Oferta
de B&S

________ D--====3
A :
Excesso E : IS
Procura ! .
de B&S ! :
.Yl Y,

16



O volume de produto (Y1) coincidiria com a despesa planeada pelos agentes se a taxa de juro
fosse (i1). Sendo (i2 < Y2), ha insuficiéncia de oferta de bens e servicos, ha excesso de procura, e
haveria, do ponto de vista das empresas, reducdo involuntdria de stocks.

A taxa de juro observada (i2) induz um volume de procura agregada desejada que absorveria o
produto (Y2); sendo (Y1< Y3), ha insuficiéncia de oferta de bens e servicos.

Funcao IS: Combinagdes (Y,i) que garantem o equilibrio no mercado de Bens & Servigos (B&S)

Modelo IS-LM: Equilibrio no mercado de B&S é necessario, mas ndo suficiente para haver
equilibrio macroeconémico

Também é necessario o equilibrio do Mercado Monetario-Financeiro (MM)

Em termos de modelizacdo: duas variaveis enddgenas (Y,i) exigem duas equacdes, ou seja, dois
mercados em equilibrio

17



4.3. Mercado Monetéario (e Financeiro) e Funcao

Quando os agentes tém um determinado rendimento disponivel, decidem quanto afetam a
consumo e quanto a poupanca > fluxos, isto é, rentabilidades mensuraveis ao longo do
exercicio econémico.

O que acontece a poupanga?

A poupanga, uma vez sendo acumulada (de varios periodos seguidos) = riqueza/patriménio (stock)

Em que é que aplicamos a riqueza?

Liquidez — moeda: permitem transaccionar B&S

Riqueza — Activos

lliquidez — activos reais ou financeiros nao
liguidos: permitem obter rentabilidade

Ativos liquidos = moeda: Rentabilidade muito baixa (virtualmente nula)
ATIVOS
reais

Ativos nao liquidos: Rentabilidade significativa . . , L.
Financeiros (titulos, empréstimos)

Na realidade existe uma multiplicidade de ativos (moeda, titulos, terrenos, edificios, jéias, etc)
e, nos titulos uma grande diversidade (a¢Ges, obrigacGes, OTs, BTs...).

Multiplicidade de graus de liquidez — um ativo diz-se tanto mais liquido quanto mais facil for a
sua conversao em moeda

Pressuposto 1: Cada agente econdmico afeta a sua riqueza a apenas dois tipos de ativos, com
fungdes distintas:

¢ Moeda -> liquidez
¢ Titulos = retorno

Pressuposto 2: existe apenas um Unico titulo — obrigagdo — cuja taxa de
rentabilidade corresponde a taxa de juro i (da economia)

Composicao da Moeda: Notas e Moeda metalica em circulagdo + Depdsitos a ordem + Ativos de
liguidez equivalente

18



Funcdes da Moeda:
> Meio de troca/pagamento < Liquidez:
Aceite universalmente, divisivel e com curso forcado por lei (protecao legal);

- Reserva de valor: aplicacdo de poupancas dos agentes econdmicos, reserva de parcela de
rendimentos para pagamentos futuros;

- Unidade de conta: unidade de medida do valor econémico de bens, servicos e ativos (valor
monetario = preco).

Oferta de moeda (M®)
Depende de quem produz a moeda.

¢ Responsabilidade/passivo emitida pelo Banco Central (moeda primaria, base monetaria) e
pelos bancos comerciais (aqueles que aceitam depdsitos);

e Controlavel pelo Banco Central: BC intervém no mercado monetario-financeiro para
influenciar as condi¢des monetdrias da economia;

-> Modelo IS-LM: Oferta nominal de moeda pré-determinada (em ultima instancia, pelo BC);

-> M = oferta nominal de moeda = M

M , . , . , .
-> Oferta real de moeda == > nivel nominal pré-determinado sobre um NGP pré-determinado

Politica Monetaria (feita pelo BC) no modelo IS-LM: AM

(Mundo real = intervenc¢des via preco — i — e via quantidade — M)

Procura Real de Moeda (LY)

¢ Desejo (intengOes) dos agentes econdmicos (familias, empresas) deterem parte da respetiva
riqueza sob a forma de moeda, isto é, sob a forma de saldos reais de liquidez, durante um
periodo;

¢ Agentes procuram M em termos reais, isto é, pelo seu poder de compra;
(se NGP duplicasse, a economia necessitaria do dobro de liquidez para transacionar o produto);

M ¢ Funcdo Procura Real de Moeda

LY = F LY depende de Y (+), i (-)
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Exemplo: Dado um aumento do produto, os agentes vao desejar ter uma parcela maior da sua

riqueza sob a forma de liquidez para transacionar esse produto.

12 funcdo da moeda é fazer pagamentos/transacionar bens e valores econdmicos -> um bom
indicador disto é o PIB da economia, logo quanto maior for o nivel real do PIB, maior a
guantidade real de moeda que os agentes desejam ter na sua carteira de ativos.

L(Y) L
\ ) ") Procura real de moeda depende positivamente de
A
Y: se A*PIB real, agentes desejam deter mais moeda
Y'>Y (em termos reais) para transacionar o produto
adicional (despender o rendimento adicional).
— Y ndo é, contudo, a Unica determinante de L¢

Mg ~ . -
(;)d ndo é a mesma para todos os niveis da taxa de

juro, porque i representa um custo de

A 4

M/P oportunidade de detencdo de liquidez

Quanto mais alta for i, maior é o custo de oportunidade que os agentes sentem pelo facto de
estarem a deter liquidez e, portanto, de ndo deterem obrigagGes, as quais permitem obter a
taxa de retorno i -> quanto mais alto for o juro (i) pago pela obriga¢do, menor sera a quantidade
procurada de liquidez pelos agentes.

r=| 2] =scn

Montante de riqueza desviado para ativos
& financeiros nado liquidos

BE). | et [ |

Quanto maior i, maior penalizacao pela
detencdo de riqueza sob a forma de
liquidez, logo maior a parcela da riqueza
colocada em titulos.

1

A procura de moeda depende

v

negativamente da taxa de juro.

M/P
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Funcdo Procura de moeda — Representagao grafica

i
Variagdes de Y = deslocacdes de LY (posicdo da
curva da procura varia)

Variag¢des de i = movimentos ao longo da L¢

— d
L(Y i) Ai = alteragdes do declive da L°
Oi

.
>

M/P

-> Funcdo negativa da quantidade real de moeda que os agentes desejam ter face a taxa de i
(que é o preco da moeda contra o tempo, custo de oportunidade por deter a obrigacdo).

Aproximacdo linear:

oL
=k
oY 0Oi
h mede a sensibilidade da
procura de moeda a alteragdes

T

k mede a sensibilidade da
procura de moeda a alteragdes

do rendimento. da taxa de juro

Equilibrio do mercado monetario-financeiro

Como em qualquer outro mercado, o equilibrio corresponde a igualdade entre a oferta e a

procura:
A{S
—=L(Y,i
7 (¥,1)
£:5+k}’—hz‘
P

!
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Dada a oferta de moeda, ha um conjunto de combinacdes de Y e i que garantem o equilibrio no
mercado monetario (MM):

OFERTA PROCURA
MM L=L+kY —hi
P P

Condigdo equilibrio no mercado
de moeda (monetario)

O mercado financeiro (MF) é dual do monetario, porque agentes aplicam riqueza (constante)
em Moeda ou Titulos; logo, equilibrio MM <> equilibrio MF

Mercado monetario - equilibrio

M*
P

A guantidade de moeda oferecida a economia, M®, é
pré-determinada.

5

L(Y i) Dadoque P=P , M

também é pré-determinada.

~
>

M/P

Dado um nivel de rendimento macroeconémico Y, a procura de moeda depende negativamente
da taxa de juro.

Ha equilibrio quando a quantidade que os agentes procuram coincide com a quantidade que é
disponibilizada por quem produz.

~ M, . L .
Dado Y, a funcdo LY e a oferta de moeda s ha uma Unica taxa de juro i que equilibra o mercado

monetario.

|l X

Equilibrio corresponde Y, i*,
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Mercado Monetario e Mercado Financeiro

- Titulos

i 1 i 1 Tt
1\ /

i* j*

LY.i)

5
.
- -

M/P Titulos

Dado que os agentes afetam a riqueza — constante, no curto prazo — a moeda (M) ou titulos (T),
o MM e o MF sdo duais.

Se um estd equilibrado, o outro também estd. Se um estd desequilibrado, o outro também est3,
sendo os desequilibrios necessariamente simétricos:

Excesso Procura Moeda < Excesso Oferta Titulos (EOM < EPT).

As condigdes de equilibrio de um garantem o equilibrio do outro.

Por exemplo (desequilibrio), se de repente os agentes desejam ter mais moeda na sua carteira
do que a que tém, isto quer dizer que os agentes desejavam ter menos titulos do que os que
tém.

P Titulos I [". )
. A )

P* i* /
\ L(Y",i) /

NL(Y i)

=1 =1
—

' H
-
- -

M/P Titulos

Se Y aumentar (Y'>Y), agentes desejam deter mais saldos reais de liquidez, para transacionar AY.

A taxa de juro inicial i* ha excesso de procura de moeda e um excesso de oferta de titulos
equivalente.

Sendo M?S constante, o MM apenas se requilibria se algo induzir uma redugdo compensatéria da
procura de liquidez (ou seja, se por causa de haver mais produto para transacionar, os agentes
guerem ter mais moeda, mas se ndo hd mais moeda, a Unica hipdtese de eles ficarem satisfeitos
é terem qualquer outra coisa que compense este desejo de terem mais moeda -> taxa de juro
subir). Neste modelo, apenas com A'i haverd uma reducdo de L°.
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Agentes tentam recompor carteira de ativos: vender titulos, obter M --> ha um excesso de oferta
de titulos = A" Preco de mercado dos titulos; j

A Unica maneira de restabelecer o equilibrio (os agentes acharem que afinal os titulos sdo
atrativos (procura=oferta)) 2 requer aumento da sua remuneragdo < A%, i=i*’

Aumentando o custo de oportunidade de detencdo de liquidez (ou seja, com a concorréncia
entre oferta e procura de titulos, levando a descida do preco dos titulos e a subida de i, aumenta
o custo de oportunidade de detencdao de liquidez), os agentes vao deslocar-se ao longo da
funcdo procura e vao desejar deter menos saldos reais de liquidez do que aqueles que
desejavam ter em i*,

A medida que i aumenta, ao longo da funcdo procura de moeda, hd uma reducdo de quantidade
de liquidez que os agentes desejam ter.

ALY (i) = A*LY (Y): reducdo da parcela de M detida para reserva de valor compensa aumento da
parcela de M detida para meio de pagamento.

Relagdao inversa entre o pre¢o (cotagdo) de um titulo e a taxa de retorno
implicita (taxa de juro)

- Admita-se que se detém uma obrigacao de taxa de juro de cupdo fixa e com vida infinita:

¢ Obrigacdo paga periodicamente R;

Exemplo: a obrigagdo custou 1000 € e recebemos todos os anos 50€ -> taxa de juro de cupao = 5%

¢ Em cada momento tem uma determinada cota¢ao de mercado P

- 0 Preco que se estaria disposto a pagar hoje pela obrigacdo é dado por:

R, R R,

0o - ) 72"'4'7”
I+i (1+i0) (1+1)

Sendo Riconstante (taxa de juro de cupdo fixa):

R R R
=4 — +ot—=
1+i  (1+9) (1+17)
R 1 1 1
= - 1+ _+ _2+"'+ -\H
L+i]  (1+i) 1+3) 1+7)
U
_ R 1 _ R 1 R 1+i | R
= <IlimF) = 1= T
12{11”0 T+ 1 oot O L Ii=1 14 g i
(1+1) I+i

Tudo o resto constante, quando a taxa de juro aumenta (diminui) o prec¢o dos titulos no mercado
(cotagdo) diminui (aumenta) -> ha uma relagdo inversa entre i e preco de mercado dos titulos.
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Exemplo:

-> Imagine-se uma Obrigacdo que foi emitida com um Preco igual a 1000 euros; a respetiva taxa
de cupao é fixa, sendo de 5%

->R =0.05*1000 =50 €

-> Po:% = 1000 (confirma-se prego de emissdo adequado)

- Se num determinado periodo o preco dessa obrigacdo no mercado desce para 900, entdo a
sua rentabilidade implicita aumentaria: 900=T0 & i=5.5(5)%. --> por exemplo, os agentes queriam

ter mais moeda, logo queriam ter menos titulos, o que ia provocar excesso de oferta de titulos no mercado
o que faria baixar a cotacdo dos titulos dos 1000 (preco inicial) para 900. As pessoas podiam entdo
comprar titulos por 900 e pagavam 50 de anuidade, mas 50 em 900 ha uma rentabilidade de 5,5(5)%

- Se num determinado periodo a taxa de juro na economia sobe de 5% para 5.55%, entdo o

50
00555 =900. 19

seu preco desce P=

Procura/Oferta de moeda e velocidade de circulacdo da moeda
> Oferta de Moeda: variavel-stock; Procura de Moeda: variavel-fluxo
- Velocidade de circulacdo de moeda (V): razdo entre rendimento e oferta de moeda;

- Por definicdo, o produto nominal transacionado é igual ao stock de moeda multiplicado pela
quantidade de vezes que em média cada unidade monetdria “muda de maos”

Equacdo geral das trocas: | MlI/=PY

Logo, V:Lzﬂ
MS M
P

No curto prazo, o que faz mudar a velocidade de circulagdo da moeda? Como é que eu posso
transacionar mais rendimento com a mesma moeda?

Subindo a taxa de juro.
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i*
\ L(Y'.i)

N\L(Y i)

M/P
Em diferentes equilibrios do MM (e do MF) a velocidade de circulacdo da moeda muda

- A oferta real de moeda é fixa. Logo, em equilibrio a quantidade real procurada de moeda tem

_— M
de ser constante — por definigdo, Ld=;

~ . M, . . . L .
- Entdo, a quantidade real de moeda (F) existente circula a uma velocidade maior, a medida

que Y aumenta

> Aumentos de Y sdo acompanhados por uma subida de i, de forma a que A*L(Y)=| A'L(i) | e assim

I M
se mantenha o equilibrio Ld=;;

- Caeteris paribus (hipétese valida para o curto prazo), a velocidade de circulacdo da moeda
esta positivamente correlacionada com a taxa de juro:

A+_L:>A+i<:‘>A+V A'_L:'A'i@A'V

Fungdo LM - Derivagao grafica

M*
P

i* i*
\ LY, i)
}’ i)

M/P Y r Y

Funcdo LM: igualdade entre procura (L) e oferta de moeda (M/P).

. MS . . .
Dada uma determinada —e dada uma funcdo LY, se Y aumentar, caeteris paribus, o mercado

monetario apenas continuaria equilibrado se i aumentasse = A Fun¢do LM é ascendente.
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Fung¢do LM - Derivagao analitica

d _ M M
Procura (M), 7 v i Oferta M _ ™
P P P
an o MS . —
Equilibrio ?=L(Yﬂ) :[A_{sz+k}’—}u‘
P
i LM y=1[M_7|.k
k\ P k

Declive

v

Fung¢ao LM - Significado

E uma func¢do que diz quais as combinacdes de taxa de
juro e produto para as quais o mercado monetdrio esta

S
equilibrado, dada uma (MT) exdgena e a fungdo L*

(i.e. para as quais a quantidade procurada de liquidez é
igual a quantidade real de moeda oferecida a economia).

Alteragoes da fungao LM

1. Posicao A
A posicao da LM depende de _, B,[

Exemplo: M*A

Fungao LM

LM

LM,
LM,

27
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. M ~ 0
Partimos de My, que tem valor real ?0 , e da funcdo procura de moeda L(Yo,i). s6 podemos

desenhar a fungdo procura para um nivel especifico de rendimento. Sabemos que em i, Y € Yy,
de forma a que o MM esteja equilibrado.

Imaginemos agora que o BC decide aumentar a produgdo de moeda, a taxa de juro inicial os
agentes sentem que exige liquidez a mais na economia e, por isso, vao tentar recompor a sua
carteira de ativos pondo alguma parte da riqueza sob a forma de titulos. H4 um excesso de
moeda que provoca um excesso de procura de titulos.

Quando as pessoas tentam comprar titulos, o seu preco tende a subir e, desta forma, i desce. E
esta descida de i que vai levar os agentes, ao longo de LY, a absorverem a nova moeda.

Ao mesmo produto, ig, SO é possivel equilibrar o mercado com uma taxa de juro mais baixa.
Sendo M; > My, oferta desloca-se para a direita.

Se ha mais liquidez, para todas as taxas de juro, o MM equilibra-se com mais Y, ou seja, que se
possa transacionar mais bens e servicos. Logo, a procura tem de aumentar na mesma proporgao.

2. Declive

O declive da LM depende da sensibilidade da procura real de moeda a variacGes deie;

@ 4
di

Se a procura de moeda reage menos a variagoes de
i, entdo ao longo da LM o equilibrio do MM requer,
a medida que Y aumenta, maiores aumentos de i.

LM,

® /LM,

@ s
dY

Se a procura de moeda reage menos a variagdes de LM,
Y, entdo ao longo da LM o equilibrio do MM requer, AW
a medida que Y aumenta, menores aumentos de i.

LM,

AYY = A'L 1= EPM/EOT = A pregos dos titulos <> A" i = A Lgy

T !

k h
(dL/dY) (dL/di) 28



Excesso de
Oferta de
Moeda

Excesso de
Procura de
Titulos

Fung¢do LM - significado de combinagoes (i,Y) fora da fungao

LM

Excesso
Procura
de Moeda

Excesso
Oferta de
Titulos

Exemplo: A

Para transacionar o volume de produto (Y;) haveria uma procura de moeda tal que apenas se a
taxa de juro fosse (i1) seria igual a oferta; sendo (i2 < i1), a procura de moeda é superior a oferta.

A taxa de juro observada (i2 ) induziria um volume de procura de M tal que apenas com (Y1) o
mm estaria equilibrado; sendo (Y2 > Y1 ), ha excesso de procura de M.
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4.4. Equilibrio e Flutuagcdes Macroecondémicas

Equilibrio macroeconémico geral
-> Caracteriza um equilibrio simultdneo em todos os mercados da economia. Temos de verificar:
Equilibrio no MB&S: combinacgdes (Y,i) na IS

Equilibrio no MM (e no mercado de titulos): combinacgdes (Y,i) na LM

- A combinacgdo (Y,i) na qual se intersetam as fungdes IS e LM.

-> Equilibrio geral é:

- Nao ha qualquer pressdo para alteracdo de Y nem de i, porque ha consisténcia entre a
procura e a oferta em todos os mercados (considerados).

llustragao grafica do Equilibrio

Ep Equilibrio no MBS
Ep
o 450 ,
Equilibrio no MMF Y* v
i Ms/P i LM

! Equilibrio
e foeemeemmeemeee ] il I Macroecondmico
| (IS-LM)

IS

5

M/P Y* Y

Equilibrio macroeconémico — Derivagdao Analitica

1 — 1
= A~
Pelo modelo IS: a+b a(a+b)

Ny
Pelo modelo LM: i=— L—£ +£Y
h P h
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O Equilibrio Macroeconémico sera dado por:

! A- ! =l E—£ +£ k ! o1
a+b a(a+b) h P h h a(a+b) a+b h
(Em ordem a'Y) 1 ngl E—Z 2+a+b ﬁ_z
a+b h{ P e P
- k, 1 - (a+bk 1
h a(a+b) h o«
a+b a+b
_ 1 7 h M _ h 7
C’Y‘(a+b)k+1 +(a+b)k+lﬁ (@+bk 1
h o h a h a
1 - 1 1 — 1 -
=t 11 nop no L
———+— k+ k+
h a (a+b)a (a+b)a

(Chegamos assim ao Produto de Equilibrio)

EOBS

EOM/EPT

EPBS
. ‘ EPM/EOT
! EOM/EPT

EOBS

EPM/EOT

EPBS

LM

1S

Y* Y

EOBS = excesso de oferta de bens e servigos

EPBS = excesso de procura de bens e servigcos

| Desequilibrio e Equilibrio
Macroecondmico (IS-LM)

Ajustamentos:

MBR&S ¢é atraido pela IS:
EOBS - A*stocks = AY
EPBS = Astocks > AYY

MM/F atraidos pela LM:
EOM < EPT -
Atcotacdes = A1;

EPM < EOT =

A cotagOes = Afi

EPM = excesso de procura de moeda / EOT = excesso de oferta de titulos

EOM = excesso de oferta de moeda / EPT = excesso de procura de titulos

Ajustamento imediato macroecondémico global: Economia é atraida pela intersec¢do IS-LM



4.5. Equilibrio e Flutuagcdes Macroecondémicas

p
' Expansionista
(anular ou ATY, AT
suavizar um q
output gap
negativo)
Politica Monetaria {
Politica de estabilizagao |
da actividade Contraccionista
econdmica real (e dos ou Restritiva AY, At
precos, no mundo real) | ) #
conduzida pelo Banco (anular ou suavizar
Central um output gap
positivo)
\

Politica Monetaria no Modelo IS-LM: variacado do stock de moeda oferecido a economia, com o
objetivo de variar o produto
AT = At M _ deslocacdo da LM paralelamente para a
P direita: LM—LM’

Pressupostos: o

LM (M, Pk, h)
a) Aumento da oferta nominal de moeda e
estabiliza¢do no novo nivel, dentro do horizonte

temporal do modelo.

LM (M, P, k. h)

b) Todas as restantes varidveis pré-
determinadas e 0s parametros

comportamentais permanecem constantes.
1S

<y

Mecanismo de transmissao da PM no IS-LM

BC injeta liquidez na economia (M -> M’).

v

gentes detém saldos reais de liquidez maiores do que desejam
(Eo:excesso de oferta de moeda)

v
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para recompor carteira de ativos, desejam comprar titulos

v

Excesso de procura de titulos aumenta cotagdes e reduz taxa de juro (i)

v

Descida de i induz aumento de Investimento e de Consumo (duradouro)

v

Aumento da procura desejada impulsiona oferta de bens e servicos

v

Multiplicador Keynesiano amplifica efeitos dos impulsos

v

Re-equilibrio global a Y maior e i menor.

Multiplicador da PM no IS-LM

Derivando a expressdo do Yeqem ordem a M = AYeq causada por uma A unitdria da quantidade

de liquidez oferecida a economia (M):

Equilibrio:
Yy =

(5

M_

P

:

h

(a+b)k N

1
o

Multiplicador da PM:

Politica Orcamental

Politica de estabilizagao
da actividade
econdmica real (e dos
precos, no mundo real)
conduzida pelo governo
(aprovada pelo
parlamento)

a+b

{

Tvielar-— 1 13y
P k-»-ih P
(a+b)x

Expansionista

(anular ou

suavizar um ‘ ATY,

output gap At A*G, A*R
negativo)

Contraccionista

(anular ou ‘ AY,
suavizar um

output gap ATt NG AR
positivo)
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Politica Orcamental no Modelo IS-LM: varia¢do do consumo publico, G, com o objetivo de variar
Y

-

A*G —> deslocacdo paralela

' da Fungdo IS para a direita

Gmmmmm e MKS

MKS: prediria uma expansdo do produto real de Y° para Y’, com AY=Y ’-Y’=a A*G

O Modelo IS-LM prevé que A*G,
normalmente, implica efeitos

sobre o produto inferiores aos

que ocorrem no MKS.

|

permite considerar a interagdo entre o mercado de bens e servigos e o mercado monetario-
financeiro;

permite ver que os resultados sdo diferentes do que prevé o MKS.

Mecanismo de transmissao da PO no IS-LM

BC injeta liquidez na economia (M -> M’)

v

Em Eo ha agora excesso de procura de B&S

v

Empresas aumentam produto (AY=a..AG)

v

Agentes necessitam de saldos reais de liquidez adicionais, para transacionar AY

v

Quantidade procurada de moeda aumenta em AL = (d%y)NY-

v

Agentes tentam aceder a M vendendo titulos

v

Cotacdo dos titulos desce, e taxa de juro (i) aumenta

v
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Mercado monetario reequilibra-se: -A™L = (d%i)Ni @—(deY)A*Y

Subida de i induz redugdo de Investimento e de Consumo (duradouro)

v

Reducdo da procura de bens e servicos = Reducgdo oferta; (AY=a..AG)

v

Re-equilibrio global a Y maior e i maior

Crowding-out
/ Substituicao de despesa
privada (I, C) por
despesa publica (G),

IS’ decorrente da subida da

taxa de juro.

<V

Yo v

Crowding-out = Multiplicador da despesa publica (e da despesa agregada autonoma em geral)
€ menor no modelo IS-LM do que o multiplicador do MKS.

O efeito crowding-out no mercado de fundos para investimento

G'>G =S)<S,

S=S

priv+Sg +Sext

S=S,iy*+Sqg+Sext
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Multiplicador da PO no IS-LM

Derivando a expressdo do Yeq em ordem a A = AYeq causada por uma A unitdria da procura
auténoma e, portanto, do consumo publico:

j+(a_+b){£_ij A=C+cR+1+G+X-(;
Equilibrio: |y _ h P com: 1
a9Q=——
M+l l-c(l-t)+q
h o
1 —
Multiplicador da P. Auténoma: AY = (a+b)k 1
—+
h o
Multiplicadores da PO: AY = (a+b)k N 1 AG| |AY = (a+b)k N 1 cAR
h o h a

Neutraliza¢ao do crowding-out

-> Combinagdo de PO com PM expansionista de forma a que | A/ =()

Conjugando A+G com
uma A*M adequada,
pode manter-se i
constante e, assim,
recuperar a
intensidade do
multiplicador do MKS.

NOTA: a expressdo do multiplicador IS-LM é, neste caso, mais complexa
— & uma conjugac¢do do multiplicador da PM com o da PO.

Multiplicador da Despesa Auténoma

AY 1
M (a+bk 1

h o

36



Casos em que multiplicador IS-LM <> multiplicador MKS

Se a=b =0

Se k =0, LM horizontal AY = (ZAE
Se h — oo, LM horizontal - .

MKS: a >1; IS-LM: multiplicador pode ser < 1 (¢ crowding-out)

Objetivo das politicas macroeconédmica de estabilizacao

: Manter Y préximo de YV

Instrumentos essenciais da politica de estabilizacado:

Pol. Orcamental: é, ﬁ, t

Pol. Monetéria: M

Dimensao dos efeitos da Politica Monetaria

Parametros potencialmente relevantes:

K,h,a,b,a (istoéct,Qq)

Efeitos “fortes” da politica monetaria

a) Sensibilidade pequena da procura de moeda a alteracdes da taxa de juro (h pequeno)

Casos pouco interessantes (sem suporte em estudos

empiricos e na teoria econémica):

L» k muito baixo (k- 0); a. muito elevado (o= ®); a, b muito elevados (a, b=> ).

Quanto menos sensivel for a procura de moeda a alteragdes da taxa de juro, tudo o resto

constante, mais eficaz a PM;

-> LM muito inclinada (maior declive da LM, maior multiplicador de M)

-> Caso Extremo: h =0 = LM vertical

Y
! :

LM LM

R
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Se h é baixo, uma politica de A*M torna necessaria uma descida muito acentuada de i para
absorver o excesso de M nas carteiras de ativos = aumento significativo de | (e C) =
aumento significativo de Y

No limite (h=0), L ndo reage a variacOes de i e todo o excesso de M serd utilizado para
transacionar B&S: A* (%) = A*L(Y)

i
Efeito liquidez gera forte diminuicdo de i = aumento significativo de \
Ap(i) = aumento forte de Y (movimento descendente ao longo da IS)
Y

b) Poderia obter-se efeitos similares sobre Y se a fun¢3o IS fosse horizontal:

di
IS horizontal: ar -
U FAY
b (ou a) — Contudo, todas estas hipdteses sdo altamente
ou . ;o . .
implausiveis (empirica e teoricamente).
oL — 00

¢) Igualmente, um coeficiente k baixo aumentaria a eficacia da PM. Porém, este é também um

caso empiricamente pouco plausivel.

A generalidade dos estudos empiricos produzem estimativas para k ~ 1

Efeitos “fracos” da politica monetaria

a) A, pouco sensivel a alteragdes de i (a e b baixos))

dAl—HJ
di

Caso extremo: b =a =0 = IS vertical.

LM,
LM,

Aumento de M gera diminuicdo de i, mas esta ndo gera
aumento de Ap (e, consequentemente, ndo causa aumento
deY):

N

A= = AT L(i)

v
| |

Yy Y

- Exemplo: investidores/consumidores extremamente pessimistas;
- Moeda adicional procurada integralmente para reserva de valor.
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b) Procura de moeda extremamente sensivel a taxa de juro h elevado (no limite: h - )
- Ligeira diminuicdo de i gera um forte e rapido aumento de L: A™L(i)

- Caso com suporte empirico: situacdes nas quais a taxa de juro se encontra a partida a um
nivel muito baixo;

i muito baixa & custo de oportunidade de detencao
de liquidez muito baixo = preferéncia por liquidez
muito elevada; (cotacles dos titulos muito altas;
probabilidade de descerem maior do que a de
aumentarem —> procura de titulos muito baixa &
agentes preferem liquidez.)

Armadilha da Liquidez

Caso extremo: h > o

O excesso de liquidez provocado por A*M é absorvido

M
: (. . A" — = AL(i)
instantaneamente, sem para tal ser necessério qualquer A'i. P

Razdo: custo de oportunidade de detencdo de moeda esta a um
nivel extremamente baixo (i.e. na opinido generalizada dos
agentes s pode vir a aumentar);

Por isso, ha uma preferéncia por liquidez infinita: os agentes n3o LM=LM’
estdo dispostos a comprar mais titulos (cuja cotagdo sé pode vir a
descer, na sua opinido); assim, absorvem de imediato toda e
qualguer quantidade adicional de liquidez fornecida a economia
nao havendo Ai.

Dimensao dos efeitos da Politica Orgamental AY 1 AA

Parametros potencialmente relevantes: h (94

K,h,a,b,a (istoé ct,q)

Efeitos “fortes” da politica monetaria

a) Elevada sensibilidade da procura de moeda a altera¢es da taxa de juro (h elevado) = LM
pouco inclinada

- Quanto mais sensivel for a procura de moeda a alteracGes da taxa de juro, mais eficaz a
PO;
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-> LM pouco inclinada;

-> Efeito de crowding-out fraco.

A*G > AYY 2 ATLY(Y)

Basta uma A*i muito pequena para que agentes
reequilibrem a sua carteira de ativos, isto é, para que
ocorra uma A'LY(i) equivalente a A*LY(Y).

Assim, A*l, AC sdo reduzidas

Armadilha da Liquidez

Caso extremo: h > oo = LM horizontal

Se L9 for infinitamente sensivel a i, hd uma preferéncia por IS’
liguidez infinita, ndo é necessaria qualquer variacdo de i para que
os agentes desviem para LY(Y) toda a liquidez necessaria para
trocar o Y adicional.

LM
O efeito de crowding-out é nulo, quando h = .
Entdo, como no MKS, i =
AA Y
Armadilha de Liquidez = Eficdcia maxima da Politica Orcamental
Situagdo em que a politica monetaria tem menor impacto (virtualmente nulo) é a situagdo
em que a politica orcamental tem impacto maximo.
a) Baixa sensibilidade de A, a alteracdes da taxa de juro = IS inclinada
- a, b pequenos -> IS muito inclinada -> crowding-out fraco
—Caso extremo: a = b = 0 = crowding-out nulo.
. . . . . ' IS IS’
Exemplo: investidores/consumidores muito pessimistas LM
(recessdo profunda), reagem pouco a Ai. /
A*'G > AYY D ATLY(Y) /
E necessaria A*i para que os agentes reequilibrem a sua carteira /
de ativos, isto é, para que ocorra uma ALYi) equivalente & ,
A*LY(Y). Y

Contudo, A'l e A'C decorrentes da A'i sdo reduzidas (nulas, se a=b=0).
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Efeitos “fracos” da politica monetaria

a) Quanto menos sensivel for a procura de moeda a alteracdes da taxa de juro, menos eficaz é

a PO 2 LM muito inclinada
- Caso extremo: LM vertical:

h=0 Crowding-out total

Na maior parte das situagdes reais, existe crowding-out parcial

O crowding-out é evitdvel com uma adequada combinag
orcamental (policy-mix).

i

3o de politicas monetaria e

it LM A*G induz A*Ld(Y); mas para os agentes estarem
satisfeitos com a sua carteira de ativos é necessaria
uma A'i de tal dimensdo que as consequentes Al, A'C
eliminam na integra os efeitos de A*G sobre Y.

Hipdtese com suporte empirico quando o nivel da taxa
de juro é muito elevado (custo de oportunidade de
» deter M muito elevado)

O impacto efetivo da politica orcamental depende da resposta da politica monetaria (do grau
de acomodacdo monetdria da politica orcamental).

i

Combinagdes Pol. Monetadria e Pol. Orcamental

Equilibrio inicial: E,; PO: A*G (IS — IS)

. LM”

I 4

E,: caso normal; PM
nao reage, h#0, ha
crowding-out parcial

Efeito de crowding-out

E,: acomodacdo
monetaria total, A*M
tal que LM — LM,
garantindo Ai=0

E, vs E;: mesmo Y, mas diferente peso da
despesa publica (e da despesa privada):
diferentes opcoes politicas.

E;: compensagao
monetaria total, AM

tal que LM — LM",

A*i méxima, crowding- |

out completo.
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4.6. Politica Monetaria e Funcao TR

- Regimes de politica monetaria:

-> controlo da oferta de moeda pelo Banco Central, deixando que a taxa de juro varie para

equilibrar o mercado monetario / financeiro; assumido no I1S-LM;

-> controlo da taxa de juro pelo Banco Central, deixando que a oferta de moeda se ajuste
para equilibrar o mercado monetario / financeiro; assumido no regime TR — Regra de Taylor.

- E muito comum os BC’s, nomeadamente os mais representativos na atual economia

mundial, usarem a taxa de juro como instrumento direto de politica monetaria.

- Regra de Taylor (TR) modeliza esse comportamento:

-> Banco Central (BC) reage aos gaps de taxa de inflacdo e de produto, através da taxa de
juro de curto prazo (instrumento da PM); sendo a taxa de inflagdo 6tima e a tendéncia do

produto (proxy para o produto natural) dados por [f,f], entdo:

Y

emque B,.5, >0, I =taxade juro neutral (param=7 Y:7 )

- _ Y-Y
> TaylorRule: i=1 +p, (7‘»'_73')"'/8}' (_J

-> Com pregos constantes, pode-se assumir e simplificar:

TR: j= f+,8[—y;7)7}

Representacgao grafica

E 5

P
4 \ : A TR
i \ \: i (declive = ﬁ/};)
i

: AN :

N Ly, i)

~

:
) —_
1 N\L(Y, 1)

~
> >

"/ M/P ey Y
Y =Y < output gap =0 - BC decide i = i; para o assegurar, mantém M*

SeY M paraY: < output gap >0
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- BC, de acordo com a sua TR, reage e decide i; >i_; para o assegurar, ajusta a oferta de moeda
para M1

Comparacao da Fungao TR com a LM, em termos de posi¢ao e declive:

R ) TR, (B2 > B1)
I A | | I A
. U 1 ) sLM
SO [ om0
] T 1 LM |
'{-f \ “-I H
= 1 R - i
i 7 — ———B=0
i I \L(Y’, i)
i i L(Y i)
M:/P M]fj’ M/P iy Y

Quando Y para Y’:
->em regime MS, i I paraiw ao longo da LM, sem intervencdo BC
->em regime TR, poderiamos ter duas hipdteses:

- TR1 (BC pouco reativo face ao output gap) B1 > 0, pouco elevado. Verificamos que existe
um ligeiro aumento da taxa de juro (até i1), em relacdo a taxa de juro neutral, ou uma
reducdo, se compararmos com o LM. Neste caso, o BC opta pela taxa de juro mais reduzida,
o que leva a um aumento da quantidade de moeda oferecida no mercado monetario (M1)

- TRz (BC muito reativo face ao output gap) B, > 0, elevado. Verificamos um grande aumento
da taxa de juro (até i;), quer face a taxa de juro neutral, quer face ao que seria obtido pelo
LM. Neste caso, o BC pretende reduzir a quantidade de moeda oferecida no mercado
monetario (M), sendo a contrapartida para essa redugdo, uma taxa de juro mais alta.

TR vs LM

A TR e a LM podem parecer similares, mas ndo o sdo, o seguinte quadro de resumo sintetiza as
principais diferencas:

TR LM
O BC decide a taxa de juro e deixa O BC decide a oferta de moeda e
a oferta de moeda variar para deixa a taxa de juro variar para
garantir que essa taxa de juro garantir que essa oferta de moeda
equilibra 0 mercado monetario equilibra 0 mercado monetario

A curva TR representa os valores de A curva LM representa combinagoes
i com que o BC reage a valoresdo deieY que equilibram o0 mercado
output gap, para um dado Y e uma monetario, para uma dada oferta

dada i de moeda

A Politica Monetaria € mais A Politica Monetaria € menos

previsivel, podendo até ser previsivel, mais discricionaria
“automaticamente” estabilizadora, 43

se o BC aderir estritamente a regra



Equilibrio IS-TR

Exemplo 1: chogue na procura auténoma de bens e servicos

R = Equilibrio inicial E: Y=Y, i=i: equilibrio no
i "
h mercado de bens e servicos e taxa de juro

E, TR decidida pelo BC, de acordo com sua TR;
1

¢t

= IS — IS’ (chogue A* na procura auténoma

- de B&S): output gap T, BC reage Ti:

= se BC pouco reativo (TR,), decide i; = novo

IS’
equilibrio E; (iy, Y;) com output gap elevado;

\IS
i = se BC muito reativo (TR;), decide i, = novo
BRERL Y equilibrio E, (i,, ¥,) com owtput gap refreado.

A 4

Exemplo 2: alteracdo na politica monetéria—Y 1 (aumento do produto natural)

A TR
i 1 (declive = #/,)

E, E TR’

0 | Iy elive = B
; e T g ey

M”f',, M 1/,.: M/P Yy, ¥, Y

Equilibrio inicial Eo (Yo, io, %)
Existe um Y para Y’ = output gap <, pois % < YO;Y >

-> BC decide i; < ip e existe consequentemente um ajuste da oferta de moeda para M,

-> il , ao longo da IS, estimula a despesa e 1Y para Y



