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Capitulo 1

O Mercado Monetério e a
Funcao LM

1.1 Introducao

Neste capitulo estudamos 0 comportamento dos agentes econémicos no mercado
monetério e a determinacdo do equilibrio neste mercado. Duas das questdes
fundamentais a que iremos procurar dar resposta sao

e Qual é o activo que é transaccionado no mercado monetario?

e Qual é o preco, ou o0 custo econémico, que 0s agentes econdmicos terdo de
suportar para deterem o activo que é transaccionado neste mercado?

No ..m deste capitulo deverd ser capaz de responder a estas questdes de
forma clara. Por agora vamos apresentar de forma breve a resposta a estas duas
questdes. No mercado monetario o activo transaccionado ¢ moeda nacional,
sendo esta considerada como um conjunto de activos ..nanceiros monetarios nos
quais se incluem ndo somente os dois items que sdo considerados como moeda
na linguagem popular (moedas metélicas e notas em circulagdo), mas também
depositos bancérios, e obrigacdes de curto prazo, entre outros. A importancia e
0s beneficios para os agentes econdmicos de deterem moeda em seu poder resulta
das funcbes econdmicas que a moeda desempenha numa economia moderna.
Destas funcgdes, a fundamental é sem divida a funcdo de meio de troca, mas
para além desta a moeda desempenha também o papel de reserva de valor,
permitindo manter poder de compra que podera ser utilizado no futuro.

A variavel de ajustamento neste mercado, ou seja, 0 preco de deter moeda, é
dado pelo nivel da taxa de juro. Isto é equivalente a a..rmar que desequilibrios
entre a oferta e a procura de moeda sao corrigidos através de alteracGes nesta
taxa. Esta refecte um custo para os agentes econdmicos (ou o pre¢o no mercado
monetario), na medida em que representa o custo de oportunidade de deter
moeda em detrimento da posse de activos ..nanceiros, 0s quais recebem uma
remuneracdo que é dada pelo nivel da taxa de juro.

A terceira questdo que se coloca é saber quais sdo as forgas macroeconémicas
que vao determinar o nivel da taxa de juro neste mercado. Portanto,
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e Quais séo as principais varidveis que afectam o nivel da taxa de juro?

Vamos mostrar que a taxa de juro depende do equilibrio entre a oferta real
de moeda e a procura real de moeda no mercado monetério. A oferta real de
moeda vai ser tratada ao longo deste capitulo como uma for¢ca determinada
exogenamente (0 seu comportamento sera analisado de forma mais detalhada no
capitulo seguinte). Isto signi..ca que o nivel de oferta de moeda infuencia o nivel
da taxa de juro, mas ndo explicamos por enquanto como o proprio nivel desta
oferta é determinado no mercado. Quanto a procura real de moeda, esta variavel
vai depender do nivel da procura agregada (Q%) e do nivel da taxa de juro (7).
A procura real de moeda ird ser objecto de analise detalhada neste capitulo,
devido a grande importancia que ela assume na determinacéo da relacdo que
devera prevalecer entre a procura agregada de bens e servicos e a taxa de juro,
para que haja equilibrio no mercado monetario.

1.2 De..nicao de moeda

1.2.1 Breve histéria da moeda

Moeda é um dos conceitos mais polémicos em economia. Sendo dificil de..ni-la
de forma precisa, € frequente recorrerem-se a explicacdes que contextualizam o
seu aparecimento histdrico ou que apelam para as suas caracteristicas ou para
as suas funcoes.

A sua importéncia para uma economia moderna compreende—se bem se con-
cebermos uma economia onde vigore a troca directa, onde os agentes econémicos
trocam mercadorias por mercadorias ou por servigos sem a interven¢do de um
activo que desempenhe o papel de moeda. Em tal cenario, apenas a existén-
cia de uma mutua e simulténea coincidéncia de vontades permitird a troca de
bens ou servigos entre dois ou mais agentes econémicos. Por exemplo, seria
necessario que um individuo que so tivesse cenouras para oferecer, e que pre-
tendesse adquirir um par de sapatos, encontrasse um sapateiro que estivesse
disposto a adquirir, ndo somente cenouras mas também a quantidade exacta de
cenouras considerada equivalente ao valor de um par de sapatos. Colocavam-se,
portanto, problemas econdémicos a dois niveis: (i) ao nivel de ser possivel fazer
coincidir vontades num determinado momento no tempo, e (ii) e ao nivel da
coincidéncia do valor atribuido pelos agentes a cada bem ou servigo e, portanto,
ao nivel do problema de de..nir um valor (preco) relativo para os bens e servigos
transaccionados.

Historicamente, tera sido para dar resposta a estas di..culdades que surgiu
a moeda. Curiosamente, numa fase inicial algumas mercadorias pereciveis, mas
escassas — de que é um bom exemplo, o sal, ou o tabaco — terdo servido como
moeda. Pela di..culdade em transportar e conservar estas formas de moeda,
elas foram sendo substituidas por outras mercadorias com caracteristicas mais
duradouras, mas ainda com valor intrinseco em termos de mercadoria, como o
ouro e a prata. A moeda metélica conhece entdo o seu reinado, mas por varias
razdes — donde se destacam: a di..culdade de transporte que Ihe estava associada
devido ao seu elevado peso; e di..culdade dos seus utilizadores em identi..carem
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a qualidade do metal; e também pelos sucessivos furtos a que era sujeita (relata-
se que o didmetro de uma moeda metalica ia ..cando sucessivamente menor)
— acabou por ser substituida pela moeda ..duciaria. Moeda ..duciaria consiste
numa forma de moeda em que a mesma nao tera qualquer valor intrinseco como
mercadoria para os agentes econémicos, para além das funcbes que desempenha
como moeda. Por exemplo, uma nota de papel ndo tem qualquer valor para
um agente para além de poder ser utilizada nas transac¢des ou como reserva de
valor. Este tipo de moeda chama-se ..duciaria porque o seu uso em larga escala
depende de dois factos fundamentais: con..anca e aceitabilidade por parte dos
agentes econémicos, e “curso forcado” ou a imposicdo do seu uso pelo poder
politico numa regido ou economia.

Tera sido um contexto histdrico particular (que ndo nos interessa aqui discu-
tir) que levou a circulagdo for¢ada de um papel onde estava inscrito um conjunto
de informacéo referente a sua equivaléncia em ouro ou prata, mas que objecti-
vamente ndo detinha valor nenhum. O certo é que o ”papel-moeda” imp6s—se
ao longo da histéria e ndo parou de se desenvolver até aos nossos dias (pense-se
em cheques associados a depositos ou em traveller checks™), dando hoje lugar
a moeda electrdnica que funciona na forma de cartdes de plastico, mas que néo
deixou de ser ..duciaria na medida em que 0 seu valor é imposto através de uma
forma legal.

1.2.2 Caracteristicas da moeda

A moeda apresenta um conjunto de caracteristicas proprias que ajudam a de..ni—
la e a distingui-la de outros activos ndo—monetarios, e sdo estas caracteristicas
que iremos aqui apresentar. Estas sdo fundamentalmente quatro:

e Conjunto de activos ..nanceiros
e Poder de saque sobre bens e servigos
¢ Diferente de outros activos ..nanceiros nao—monetarios

e Curso forcado

Relativamente a primeira caracteristica, a moeda assume a forma de um con-
junto de activos ..nanceiros e ndo apenas a forma simples como é normalmente
considerada na linguagem popular: moeda metélica e notas de papel. Isto ¢, o
agregado macroeconémico que designamos por moeda corresponde a soma das
notas e moedas em circulacdo, mas também engloba os depdsitos bancarios (a
ordem ou a prazo) e ainda as outras formas de moeda ..duciaria como os ja referi-
dos traveller checks”. Estes activos possuem especi..cidades que os permitem
distinguir dos restantes activos reais e ..nanceiros, que estéo relacionados com a
sua funcdo de meio de troca.

A segunda caracteristica corresponde ao facto da moeda possuir poder de
saque sobre bens e servigos. Os agentes econémicos que detenham moeda em
seu poder detém o poder de adquirir bens e servicos reais, e, portanto, ndo é
indiferente para o funcionamento de uma economia de mercado existir muita
ou pouca moeda, da mesma forma que ndo é indiferente se essa moeda est4 na
posse de agentes que vivem na economia nacional ou no exterior. Suponha que,
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por exemplo, uma grande parte da moeda emitida pelo Banco Central dos EUA
se encontra na posse de cidadaos estrangeiros. Estes agentes podem chegar aos
EUA e adquirirem os bens e servicos que bem entenderem independentemente
das instituicdes publicas (e da opinido publica) americanas considerarem essas
aquisicdes aceitaveis ou ndo do ponto de vista dos interesses nacionais amer-
icanos. Esta situacdo tem-se veri..cado de facto nos EUA nas ultimas duas
décadas com empresas e cidadaos japoneses, e apesar de algum incomodo man-
ifestado pelo poder politico americano e por grupos de intervencéo social, estes
nada puderam efectivamente fazer para impedir ou limitar tais transaccdes. E
a moeda que permite adquirir esses bens e servicos, que permite “saca-los”, e
guem a detiver pode exercer legalmente e economicamente esse poder.

A terceira caracteristica da moeda consiste no facto de, contrariamente aos
restantes activos ..nanceiros ndo—monetarios, esta possuir uma elevada liquidez.
Um activo ..nanceiro e monetario tem um elevado teor de liquidez se 0 mesmo
puder ser facil e rapidamente transformado num activo real. Suponha que dois
agentes econdmicos pretendem adquirir um determinado bem (por exemplo, uma
pintura num leildo), e que um deles tem em seu poder um montante de ac¢des
(activo ..nanceiro ndo—monetario), enquanto que o segundo detém uma quanti-
dade de moeda. Para que o primeiro possa adquirir a pintura tem que vender
(colocar a venda) previamente as suas ac¢Ges na Bolsa de Valores, mas néo existe
qualquer garantia de que ele consiga de facto transformar rapidamente as suas
acces em moeda de forma a poder licitar a pintura. Pelo contrario, o agente
econdmico que j& detém & partida moeda em seu poder pode de facto licitar
a pintura e (possivelmente) adquiri-la. O aspecto fundamental que separa os
activos ..nanceiros monetarios dos activos ..nanceiros ndo—monetarios consiste
no facto de que, enquanto os primeiros podem ser rapidamente transformados
na forma de moeda de forma a fazer face as transac¢des de bens e servicos,
o0s segundos ndo apresentam esta caracteristica e tém, portanto, uma limitada
capacidade de fazer face as referidas transac¢des numa economia de mercado.

Por ultimo, a moeda apresenta ainda a caracteristica de possuir curso legal
forcado, isto é, qualquer contrato ou obrigacdo pode e deve por lei ser designa-
do em moeda nacional. Isto signi..ca que se um determinado bem custar, por
exemplo, 1000 Euros, a sua aquisicdo ndo pode ser negada a um agente econémi-
co que detenha em seu poder aquela quantidade de moeda; enguanto que se o
agente tiver em seu poder um montante equivalente mas na forma de moeda
estrangeira, o vendedor pode recusar-se a proceder a transacgao.

1.2.3 Moeda versus activos ..nanceiros ndo—monetarios

Numa economia moderna existem dois grandes grupos de activos, sob a forma
dos quais os agentes econdmicos podem acumular a sua riqueza: activos reais e
activos ..nanceiros (ou nao-reais).
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Tangiveis
Reais
Intangiveis
Activos Rendimento Variavel
Financeiros Rendimento Fixo
Monetarios (Rendimento Nulo)

e Activos reais tangiveis — Este conjunto de activos engloba todo o stock
de capital fisico de uma economia, quer ele seja detido pelo sector publico
quer pelo sector privado (empresas mais familias). Activos que se en-
contram neste grupo sdo por exemplo, as maquinas, as construgdes, as
estradas, os carros, 0s avides, etc.

e Activos reais intangiveis — Este conjunto de activos engloba todo o
stock de capital humano de uma economia. Activos que se encontram neste
grupo sao, por exemplo, o conhecimento cienti..co e tecnoldgico. Este tipo
de activos diz-se intangivel porque ndo tem forma fisica, isto é, so existe
na mente dos seres humanos, e estes ndo sdo objecto de transaccbes nu-
ma sociedade livre. No entanto, os servi¢cos do conhecimento existente na
mente de um ser humano podem ser (e sdo normalmente) transaccionados
numa economia de mercado (e livre), e isso faz com que os seus detentores
tenham em seu poder um activo econémico gue assume nas economias mod-
ernas uma importancia crucial para a producao de riqueza e o crescimento
econdmico. Por isso, as despesas em investigacdo e desenvolvimento, as
despesas em educacdo geral, e mesmo as despesas em formacéo pro..ssion-
al deverdo ser consideradas como investimento humano numa economia
moderna.

e Activos ..nanceiros - Estes activos nao tém uma forma real, isto é, fora
das funcdes particulares que desempenham numa economia moderna, nédo
tém qualquer valor intrinseco para os agentes econémicos. Entdo quais sdo
as funcBes particulares que estes activos desempenham numa economia,
para justi..carem a sua crucial importancia? Estas fungdes sdo fundamen-
talmente trés: (i) meios que facilitam as transaccdes e (ii) instrumentos
que tornam a reserva de valor muito mais pratica, e desta Gltima resulta
ainda a terceira (iii) permite uma maior e..ciéncia econdmica ao tornar
mais facil e rapida a canalizacdo de fundos entre os agentes que poupam
e o0s agentes que investem. Este é o papel fundamental dos mercados ..-
nanceiros, e estes ndo existiriam se ndo houvesse um grande volume de
riqueza sob a forma de activos ..nanceiros passiveis de serem directamente
transaccionados nestes mercados.

Dentro do grupo de activos ndo-reais (isto é, activos ..nanceiros) existem trés
tipos de activos que tém caracteristicas basicas diferentes. Convém apresentar
uma breve caracteriza¢do de cada um deles.
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e Activos ..nanceiros (ndo monetarios) de rendimento variavel —
Este grupo de activos é constituido por acgdes, as quais representam a
titularidade sobre o capital de uma empresa. O rendimento deste tipo
de investimento é variavel pois depende directamente da rentabilidade
da propria empresa e das decisdes dos accionistas sobre distribuicdo de
dividendos, néo estando o seu rendimento dependente de um acordo for-
malmente estabelecido entre o agente que poupa e 0 agente que investe.
Uma empresa pode até ser bastante rentavel num determinado ano (ou
anos), e obter neste periodo uma elevada taxa de lucro, mas os accionistas
podem perfeitamente decidir ndo distribuir lucros durante este periodo.
Neste caso, nos anos em que isto se veri..ca, como nenhuns lucros serdo
de facto distribuidos, consequentemente, a taxa de rendimento do investi-
mento para o0 agente que poupou inicialmente é de facto nula durante este
periodo. Portanto, estes activos tém um elevado risco e um baixo teor de
liquidez associados a sua detencao.

e Activos ..nanceiros (ndo monetéarios) de rendimento ..xo - Este
grupo de activos é constituido por obrigacdes e titulos de divida publica.
Estes titulos tém uma taxa de remuneracdo (ou rendimento) ..xa, porque
esta taxa é formalmente ..xada aguando do acordo de subscri¢do destes ti-
tulos entre o aforrador e 0 agente emissor dos titulos (empresas ou Estado).
Contrariamente ao que acontece no caso das accoes, estes titulos de rendi-
mento ..x0 ndo representam qualquer posse sobre o capital da empresa (ou
do Estado) que emite os titulos; representam apenas um direito de posse
sobre a quantia emprestada e sobre o rendimento previamente ..xado sobre
esta mesma quantia. Portanto, estes activos tém ainda um elevado risco
(mas mais baixo do que no caso das acc¢les), e um baixo teor de liquidez,
embora este Ultimo seja mais elevado do que no caso das acces.

e Activos ..nanceiros de natureza monetaria — Este grupo de activos
ndo reais (portanto, com forma ..nanceira) distingue-se dos outros dois
grupos de activos ..nanceiros fundamentalmente por trés razdes: (i) o risco
associado a sua detenc¢do é muito baixo comparado com o risco da detencéo
dos outros dois activos; (ii) tem uma taxa de remuneracdo muito baixa
sendo praticamente nula; (iii) tem um elevado teor de liquidez. Por estas
razdes, 0s agentes econémicos detém activos na forma de moeda nédo para
manterem ou acrescerem o valor da sua riqueza (pois a taxa de rendimento
¢ praticamente nula), mas sim para retirarem beneficios do facto da moeda
deter uma elevada liquidez. Portanto, os agentes detém moeda em seu
poder fundamentalmente para fazerem face as suas transacgdes de bens
e servicos. Em forma de sintese, a moeda tem um reduzido risco e um
elevado teor de liquidez, e estas caracteristicas fazem dela o instrumento
privilegiado para facilitar as trocas no seio de uma economia de mercado.

Sendo a moeda uma parte integrante dos activos ..nanceiros de uma econo-
mia, e existindo nhuma economia moderna um elevado nimero de activos ..nan-
ceiros de rendimento .xo (e mesmo variavel), sera facil tracar uma linha de
separacgdo entre 0 que a moeda e 0s activos ..nanceiros ndo—monetarios? A re-
sposta é: ndo! Sabemos que quanto mais nos afastamos dos titulos de rendimento
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..X0 em direccdo a forma mais elementar de moeda (as notas e as moedas em
circulagdo), maior sera a liquidez, menor sera o risco, e menor ser a consequente
taxa de remuneracdo por deter o activo. No entanto, existe uma &rea entre 0s
activos ..nanceiros de rendimento ..xo e 0s activos monetarios em que ndo sera
facil de..nir de uma forma clara e inequivoca se o0 activo em questdo é um activo
..nanceiro ou € um activo monetario.

Devido a esta di..culdade operacional de tracar claramente uma linha entre
estes dois tipos de activos ..nanceiros, a de..nicdo de moeda que se utiliza de-
pende em grande medida da nossa interpretacdo sobre o tipo de impacto que a
moeda tem sobre o funcionamento da economia. De acordo com as fun¢fes da
moeda que pretendermos destacar, assim poderemos de..nir diferentes agregados
para captar o montante de moeda oferecido (o stock nominal de moeda) numa
economia.

1.2.4 As funcbes da moeda

Costumame-se apontar quatro fun¢des fundamentais para a moeda: a de meio de
troca, a de reserva de valor, a de unidade de conta e a de padrdo de valor de
pagamentos futuros.

Como meio de troca, moeda é aquilo que se utiliza para adquirir bens e
servigos, permitindo assim complexi..car a troca sem a complicar. Esta é uma
das funcbes mais importantes da moeda que permite discerni-la dos restantes
activos ..nanceiros e reais.

Como reserva de valor, a moeda permite guardar poder de compra que podera
ser utilizado no futuro, sendo esta a sua maior aproximacao aos activos ..nan-
ceiros que ndo sao considerados moeda. Esta sua fungdo é imperfeita pois a
existéncia de infacéo faz com que a moeda perca valor real ao longo do tempo
g, assim, o poder de compra de uma certa quantidade de moeda hoje nédo sera
necessariamente aquele dessa mesma moeda no futuro. Na realidade, isto néo
impede que 0s agentes econdémicos retenham consigo montantes de moeda com
0 objectivo de adquirirem bens e servicos no futuro.

Enguanto unidade de conta, a moeda serve de referéncia, permitindo de..nir
niveis de precos para as mercadorias (que séo medidos em unidades monetarias) e
permitindo também estabelecer contratos e obrigacdes em unidades monetarias.

A sua funcdo de padréo de valor de pagamentos futuros corresponde ao facto
de a moeda permitir efectuar contratos de pagamentos futuros. Este tipo de
transacges onde os termos do contracto sdo estipulados hoje, e a efectivagdo
da transacgdo e a sua respectiva liquidacao ..nanceira (ou seja, 0 pagamento)
sdo apenas efectuadas numa determinada data acordada no futuro, retecte um
tipo de transaccdes que sdo normalmente designadas por transaccfes de futur-
os. Estas divergem relativamente as transacgdes a pronto (”spot™), em virtude
de nestas Ultimas quer o acordo de transac¢do quer a sua execucao serem Si-
multéneas no tempo. No entanto, em ambos os tipos de transac¢do o padréo de
valor utilizado é o da moeda nacional.
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1.2.5 Os principais agregados monetarios

Se nos concentramos nas funcg@es da moeda apenas como meio de troca, vamos
de..nir um agregado que inclua apenas o conjunto de activos que apresentam
0 maior teor de liquidez existente numa economia e que permitem assim a sua
utilizacdo nas transaccdes de forma imediata. Neste agregado poderemos incluir
0 conjunto de notas e moedas em circulacdo fora de sector bancario, os quais
designamos por circulagdo monetéria (CM) e o conjunto de depdsitos bancéarios
a ordem por DO. Este primeiro agregado monetario é normalmente designado
por M;. Teremos entédo
M1=CM + DO

Suponha no entanto que o banco central pretende manter um controle bas-
tante apertado sobre o montante total de moeda (ou massa monetéria) que é
oferecido pelo sector bancario a economia, com o objectivo de controlar a procu-
ra agregada e evitar assim, por exemplo, pressfes intacionistas. Do agregado
anterior estao excluidos, entre outros, todos os depdsitos a prazo, todas as obri-
gacdes de caixa, etc.. Mas ndo poderdo os depdsitos a prazo e as obrigagdes de
caixa serem facil e rapidamente transformados em activos monetarios, passiveis
de serem prontamente utilizados na aquisicdo de bens e servigos de um dia para
o0 outro ("overnight™)? A resposta é a..rmativa.

Portanto, se o banco central pretender ter um controle rigoroso sobre a massa
monetéria que pode potencialmente ser oferecida & economia em cada momen-
to do tempo, deve considerar também este tipo de agregados ..nanceiros como
fazendo parte integrante da moeda oferecida a economia pelo sector bancério.
Devemos entdo juntar ao agregado anterior os depdsitos a prazo (DP), ..cando
com o agregado Depdsitos Totais (DT'), sendo este dado por DT = DO + DP.
Desta forma, o montante de moeda que 0 sector bancario coloca a disposi¢do do
sector ndo-bancério da economia (isto é, a Massa Monetéria existente em toda
a economia) é de..nida como M3, sendo esta dada pela expresséo

M3 =CM + DT

O conceito de moeda ou massa monetaria que iremos utilizar ao longo deste
livro é dado por M3 embora existam outros como o M2 ou 0 M4. Estes agre-
gados sdo variantes do M 3; no primeiro caso retirando alguns agregados mais
liquidos ao M 3, e no segundo aumentando. No entanto, as diferengas entre estes
agregados ndo sdo muito importantes para o nosso estudo neste capitulo.

1.3 A funcéo oferta real de moeda

1.3.1 A oferta real de moeda exdgena

Neste capitulo a oferta de moeda serd tratada como uma varidvel de natureza
exogena, isto &, vamos assumir que as variaveis endégenas da economia nao afec-
tam o nivel de oferta de moeda que o sector bancario coloca a disposicao do sector
nao bancério da economia. No fundo, isto corresponde a admitir que o Banco
Central ..xa o nivel de oferta nominal de moeda independentemente de qualquer
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outra variavel macroeconémica. Portanto, a massa monetaria assumindo um
valor exdgeno pode ser expressa por

M3 =DM3

Por outro lado, é conveniente analisar o equilibrio no mercado monetario com
a oferta e a procura de moeda ambas de..nidas em termos reais. Denotando a
oferta real de moeda por M*, o valor desta ser4 dado pelo racio entre a oferta
de moeda em termos nominais (massa monetaria ou M3) e o nivel geral de
precos P. Existe assim um nivel de oferta nominal de moeda que denotamos
por M3, conhece-se o nivel geral de pregos que vigora na economia, sendo este
representado por P = P e, a partir daqui, podemos determinar qual o nivel de
oferta real de moeda desta economia. Este nivel sera dado pela relacdo

M —TT3/P (1.1)

Gra..camente esta funcdo encontra-se representada na Figura 1.1 por uma
recta vertical no plano (i, M*). Esta con..guragéo resulta de considerarmos um
valor para a oferta nominal de moeda que é exogenamente determinado (inde-
pendente de qualquer variavel enddgena), e, portanto, ndo dependera do nivel
da taxa de juro que vigora no mercado, ja que esta é uma varidvel endégena ao
funcionamento da economia. Podera questionar porque razao representamos a
oferta real de moeda neste plano. A razao desta opcéo, como ira facilmente com-
preender mais a frente, esta relacionada com o facto da procura real de moeda
depender negativamente da taxa de juro e o equilibrio no mercado monetério ser
obtido através do equilibrio entre estas duas forcas. Note ainda que a taxa de
juro representa o custo econémico que os agentes tém de suportar para deterem
uma certa unidade de moeda nacional. Portanto, uma curva de oferta vertical
diz—nos que a oferta nédo depende do custo econémico de produzir mais moeda;
esta oferta é pura e simplesmente ..xada arbitrariamente pelo banco central.

1.3.2 Deslocamentos da funcao oferta real de moeda

Embora a oferta real de moeda seja aqui determinada de forma exdgena, esta
oferta podera variar sempre que se veri..que uma alteracdo na Massa Monetaria
(M3), ou sempre que o nivel geral de precos (P) sofra uma variagdo. Assim,
sempre que 0 Banco Central decidir aumentar a sua oferta nominal de moeda, ou
sempre que o nivel geral de pregos na economia diminuir, a oferta real de moeda
aumentard, podendo este aumento ser representado gra..camente por uma sua
deslocacdo para a direita, tal como se apresenta na Figura 1.2 (a funcéo oferta
de moeda desloca-se de M para M7). Variacdes de sinal contrario em qualquer
uma das duas varidveis referidas contribuiriam para deslocar esta funcéo para a
esquerda (de M7 para M).

1.4 A funcéo procura real de moeda

1.4.1 O modelo Baumol-Tobin de procura de moeda

Desde o inicio deste século varias teorias explicativas da procura de moeda tém
sido avancadas. Se estas diferem em termos da explicacdo dos motivos que lev-



6. O MERCADO MONETARIO E A FUNCAO LM

v

Figura 1.1: A funcao oferta real de moeda.
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Figura 1.2: Representagdo gra..ca de um aumento na oferta real de moeda.
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am 0s agentes econdmicos a procurarem moeda, as mesmas ja estdo de acordo
1 quanto as variaveis que explicam o comportamento da procura real de moeda
(M4). Estas variaveis sdo: a taxa de juro (i) e o nivel de rendimento (Y'). Neste
ponto vamos abordar uma teoria da procura real de moeda desenvolvida por dois
economistas americanos de forma relativamente simultanea, William Baumol da
Universidade de Nova lorque e James Tobin da Universidade de Yale,? conheci-
da por modelo Baumol-Tobin de gestdo de caixa. Estes economistas procuram
explicar a procura de moeda pelos agentes econémicos ao nivel macroeconémico
a partir de fundamentos ou conceitos de natureza microecondmica. Neste mod-
elo, os agentes confrontam o custo marginal de deter moeda com o seu beneficio
marginal no sentido de optimizar a quantidade de moeda mantida em seu poder.
Os trabalhos de investigacdo de James Tobin na area monetéria e ..nanceira du-
rante as décadas de 50 e 60 contribuiram de forma decisiva para 0 mesmo ter
sido galardoado com o prémio Nobel da economia em 1981.

No modelo de Baumol-Tobin os agentes econémicos recebem mensalmente
(ou semanalmente) um determinado montante de rendimento, o qual pode ser
depositado num banco. A questdo fundamental a que o modelo d& resposta € a
seguinte: qual é a propor¢do 6ptima daquele montante que deve ser transformada
na forma de activos ..nanceiros? E, consequentemente, qual a proporcéo 6ptima
do mesmo que deve ser mantida na forma de moeda para que 0s agentes possam
fazer face as suas transacgdes de bens e servicos ao longo do més? A resposta a
uma destas perguntas permite responder imediatamente a ambas.

Para eliminar passos na demonstracdo podemos assumir que o rendimento
monetério que o agente recebe — o qual é designado por P-Y, onde P é o nivel
geral de pregos e Y corresponde ao nivel de rendimento real — é depositado
todos 0s meses num banco, podendo ser colocado imediatamente sob a forma de
um ou varios activos ..nanceiros (por exemplo, através de um deposito a pra-
z0, obrigagdes, ou obrigacbes de caixa), ou mantido na totalidade sob a forma
liguida de moeda em depdsitos & ordem ou simplesmente levantado pelo agente
econémico. Estas duas alternativas tém ambas custos e beneficios. Por exemplo,
deter todo o rendimento sob a forma de activos ..nanceiros permite receber uma
remuneracdo sobre o mesmo, sendo a taxa de rendimento dada pela taxa de
juro; no entanto, esta opcao tem o custo de ndo permitir ao agente econémico
detentor deste rendimento de o utilizar nas suas transacgdes de bens e servigos
ao longo do més. Por outro lado, se o agente pretender utilizar o seu rendimento
(ou parte dele) nas suas transaccBes de bens e servicos, retirando daqui obvi-
amente um beneficio, tem de suportar o custo de abdicar da remuneragédo que
receberia caso mantivesse o seu rendimento sob a forma de um activo ..nanceiro.
Como poderemos ponderar estes custos e beneficios de forma a determinar qual
a quantidade média de moeda que sera éptima para o detentor do rendimento?
A optimizacdo por parte dos agentes econdmicos é a seguinte: eles irdo con-
frontar o beneficio marginal de deter moeda (ndo suportar o custo de efectuar
levantamentos) e o custo marginal de deter moeda (perda da taxa de juro).

LExcepgdo apontada & teoria quantitativa da moeda para a qual a procura de moeda de-
pende apenas do nivel de rendimento na economia

2Baumol, W. (1952), "The Transactions Demand for Cash: An Inventory Approach”, Quar-
terly Journal of Economics, November; Tobin, J. (1956), "The Interest-Elasticity of the Trans-
actions Demand for Cash”, Review of Economics and Statistics, August.



6. O MERCADO MONETARIO E A FUNCAO LM 14

Custo de Transformar Activos Financeiros em Moeda

Suponha que no primeiro dia do més o agente néo dispbe de qualquer mon-
tante de moeda em seu poder, todo este montante esta transformado em activos
..nanceiros. Como o agente necessita de moeda para efectuar as suas transacgdes,
vai ter que se deslocar ao banco e converter activos ..nanceiros em moeda. Ca-
da conversdo (bem como a deslocacdo ao banco) tem um custo ..xo em termos
reais, aqui denotado por 6, e quanto maior o nimero de deslocagdes ao banco e
de conversdes efectuado, maior o nimero de vezes que o agente sofre esse encar-
go, logo, maior o custo total que tem de suportar. O custo monetario de cada
ida ao banco e respectiva conversao é dado por P - 6.

Quantidade Média de Moeda Detida

No sentido de facilitar a exposicdo, considera—se ainda que cada vez que
vao ao banco fazer uma conversdo, os agentes econdmicos trazem consigo uma
guantidade ..xa de moeda, a qual é denotada por M. Esta quantidade é a parcela
do seu rendimento, sendo este designado por P -Y, que é convertida em moeda
a cada deslocacao ao banco. Como iremos demonstrar, a quantidade de moeda
que é detida em termos médios por periodo de tempo depende inversamente do
niimero de vezes que 0s agentes se deslocam ao banco, e sera dada por M =
P -Y/2n, sendo n 0 nimero de desloca¢des ao banco.

Considere um agente econdmico que se desloca ao banco apenas uma vez por
més (n = 1), e que pretende gastar o seu rendimento P-Y gradualmente ao longo
do més. Esta situagdo encontra-se representada na Figura 1.3. No inicio do més
0 agente teria consigo um montante de rendimento P - Y e no ..m do periodo
este montante seria nulo. Em média, ao longo do més, ele teria tido consigo
um montante de rendimento, sob a forma de moeda, igual a P - Y/2. Os custos
nominais associados a sua ida ao banco (apenas uma vez) seriam correspondentes
alx (P-é) e asua perda nominal em termos de juro equivaleria ao produto
i(P-Y/2).

Alternativamente, o agente econdémico pode optar por fazer duas deslocagdes
mensais ao banco (n = 2). Neste caso, em cada deslocacéo ele tras consigo um
montante de rendimento e, portanto, de moeda igual a P - Y/2, situagdo que
se encontra representada na Figura 1.4. Nesta ..gura pode-se veri..car também
que o montante médio de moeda detida ao longo do més corresponde a P - Y/4,
ou seja, metade do rendimento levantado em cada desloca¢do. Note ainda que
P-Y/4 =P -Y/2n, jad que n = 2. Desta forma, o0 agente mantém consigo em
termos médios um montante de rendimento mais baixo na forma de moeda e,
assim, garante que ndo perde um montante tao elevado de juros como no caso
anterior (nesta situacdo, o agente econdmico deixa de ganhar um montante de
juros nominais correspondente a i(P-Y/4)). Mas em contrapartida, o individuo
incorre em custos mais elevados, pois € obrigado a efectuar duas deslocacoes e
conversdes, sendo 0s seus custos nominais aqui iguais a 2 - Pé.

Se 0 agente econdmico optar por fazer n deslocacGes ao banco, ao longo de
um més, para converter os seus titulos ..nanceiros em moeda, ele vai levantar de
cada vez um montante de rendimento correspondente a P - Y/n, o que faz com
que ele detenha em média um montante de moeda equivalente a P - Y/2n, como
se pode ver na Figura 1.5. Nesta situagdo ele consegue reduzir a perda de juros



6. O MERCADO MONETARIO E A FUNCAO LM 15

PY

PY

PY/2

>

0.5 1 tempo -

Figura 1.3: Moeda detida ao longo do més quando o agente econémico se desloca
1 Unica vez ao banco.
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Figura 1.4: Moeda detida ao longo do més quando o agente econémico se desloca
2 vezes ao banco.
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Figura 1.5: Moeda detida quando o agente econdémico se desloca n vezes ao
banco.

de forma mais signi..cativa do que no caso em que se deslocava duas vezes ao
banco, mas aumenta bastante os seus custos associados a conversao dos activos
..nanceiros em activos monetarios, na medida em que passa a ter que efectuar
n conversdes mensais. Portanto, e em termos de conclusdo, se designarmos a
quantidade de moeda (em termos médios) que 0s agentes econdmicos manteréao
em seu poder ao longo do més por M, esta sera dada pela expresséo

P.Y

M:
2n

(1.2)

Optimizacéo

E agora possivel resolver o problema de optimizacéo que se coloca ao agente
econdmico. O objectivo fundamental deste agente no que diz respeito & procura
de moeda consiste em reduzir ao maximo os custos inerentes a detencdo deste
activo em seu poder. O custo total de deter moeda é dado pela soma de duas
parcelas de custos: (i) o montante de juros que sdo sacri..cados quando se troca
activos ..nanceiros por moeda — estes activos tém uma remuneracdo que é dada
pela taxa de juro, enquanto que a remuneragdo da moeda é nula — sendo este
montante dado por i x M, ou seja i x (%) (ii) o custo de ir ao banco n vezes
com o objectivo de obter moeda em troca de activos ..nanceiros, o qual é dado
como vimos atrés pelo produto (n-é- P). Portanto, em termos matematicos
podemos dizer que o custo total em termos monetérios da deten¢do de moeda,
CT(M), pode ser expresso por

P.Y
2n

CT(M)—i~< )+(n-6-P) (1.3)

Para o agente econémico, a Unica incognita na minimizacao dos seus custos
totais reside no nimero éptimo de idas ao banco para "levantar” moeda, isto &,
a incognita na equacao (1.3) € n. Como se obtém o valor éptimo de n, ou seja
n*? Para tal basta determinar a expressdo do custo marginal de deter moeda
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(CMg) e iguald-lo a zero.* Determinando o custo marginal e igualando este a

zero obtemos

acT . (P-Y
ove =0t =i+ (5

Eliminando P de ambos os termos da equacdo acima, obtem-se de forma
imediata o seguinte resultado

)+6-P:O

s iY
T s
de onde se pode retirar o nUmero 6ptimo de idas ao banco para converter activos
..nanceiros em moeda
i Y\ M2
=== 1.4
v = (55 ) (14)

Note que este resultado pode também ser obtido utilizando uma analise gra-
..ca— em vez do célculo algébrico — através da representacéo das duas parcelas
de custos acima referidas, bem como da funcéo custos totais. Isto pode ser en-
contrado na Figura 1.6. A componente (n - ¢ - P) é uma funcdo linear e crescente
de n, sendo o declive dado por uma constante e igual a 6 - P. Portanto, esta
fungdo pode ser representada como uma recta no plano (n, Custos). Por outro
lado, a outra parcela dos custos, i - (PQ—:) , € uma func¢do ndo linear e decrescente
de n; ou seja, quanto maior for n, menor serdo 0s custos de deter moeda por
parte dos agentes econémicos. Por sua vez, os custos totais resultam da soma
destas duas componentes.

Em termos gra..cos, determina-se o nimero 6ptimo de idas ao banco que
permite minimizar os custos totais a partir da igualdade entre as duas parcelas
de custos: o custo que resulta de » idas ao banco, o qual é dado por §- P-n, e 0
custo inerente aos juros sacri..cados que resultam dessas idas ao banco, - (%) .
Esta igualdade é veri..cada no ponto A da referida ..gura. Neste ponto, podemos
facilmente veri..car que os custos totais tém um minimo.

Note que, de facto, este raciocinio pode ser descrito de uma outra forma mais
intuitiva. Se se for ao banco mais uma vez, o custo desta ida é dado por ¢- P, (ndo
por §- P-n).* Por outro lado, lembre-se que se se for apenas uma vez ao banco,
levanta—se todo o rendimento sob a forma de moeda e, consequentemente, nédo
se obterd qualquer remuneracéo ..nanceira (ou juros) do rendimento recebido.
Portanto, cada ida suplementar ao banco tem associada a si uma determinada
reducdo nos juros perdidos, o que corresponde, portanto, a um beneficio para
0 agente econdmico. Dito de outra maneira, o beneficio que se ganha é igual
ao simétrico da variagdo que se processa No termo (%) resultante de mais
uma ida ao banco. Esta variacdo é dada pelo valor da derivada daquele termo
relativamente a n, ou seja d (5X) /dn = — i - (£%). Portanto, o beneficio
marginal (ou seja o beneficio que resulta de mais uma ida ao banco) é igual a
i- (12”7'1’;). Finalmente, o agente econdmico ir4 tantas vezes ao banco quantas

as necessarias para equilibrar os custos e os beneficios de mais uma ida, isto é,

3Das regras basicas do calculo sabemos que a forma de minimizar uma fungdo y = f(),
consiste em calcular a sua derivada dy/dz e iguald-la a zero. Portanto, o ponto minimo de
f(z), z*, é obtido a partir da condi¢do dy/dz = 0.

4Utilizando o conceito de derivada, teremos d (6 - P - n) /dn = 6§ - P. Ou seja, mais uma ida
ao banco tem um custo de 6 - P.
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Figura 1.6: Determinagdo gra..ca do nimero dptimo de idas ao banco para
converter activos ..nanceiros em moeda.

guando o custo marginal e o beneficio marginal de n idas ao banco forem de facto
iguais. Em termos gré...cos, isto veri..ca—se quando as inclinagdes das curvas das
duas funcdes analisadas forem simétricas, o que s6 acontece no ponto B da Figura
1.6, 0 que corresponde ao mesmo valor optimo calculado algebricamente para
n.

Sabendo qual é o valor 6ptimo de n, n*, podemos determinar a quantidade
média de moeda total detida e, portanto, procurada, ao longo do més. Sabiamos
gue a moeda detida em termos médios ao longo do més quando o agente econémi-
co efectuava n transacc¢des equivalia a (vide equacao 1.2)

M=P-Y/(2n).

Substituindo na expressdo anterior o valor 6ptimo de n calculado acima, n* =
(i-Y/2c‘>‘)1/2, podemos obter o valor éptimo da quantidade média de moeda
detida por més (ou periodo), ap6s uma simples simpli..cacdo algébrica, o qual

vira Lo
Y.
M* =P < 22,6) (1.5)

a qual pode ser reescrita em termos reais, bastando para tal dividir a equagéo
(1.5) pelo nivel geral de pregos, vindo

M+ (Y- 8\'?
P _< 2 > (1.6)

Da equagdo anterior podemos concluir que a quantidade de moeda em termos
reais que os agentes econémicos manterdo em seu poder, em termos médios e
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ao longo de um determinado de tempo (uma semana, um més, um ano, etc.), é
positivamente afectada pelo nivel do rendimento real (Y), e pelo custo de efectuar
uma conversdo de activos ..nanceiros em activos monetarios (¢), e negativamente
afectada pelo custo econémico de deter moeda em nosso poder, isto é, pelo nivel
da taxa de juro de mercado (z).

Qual serd a proporcao éptima do rendimento que os agentes econdémicos
manterdo, em termos médios, sob a forma de activos ..nanceiros (AF') ao longo
de um determinado periodo de tempo? A resposta agora é imediata: € igual &
diferenca entre o rendimento real e a proporcéo deste que é mantida sob a forma
de moeda em termos reais, isto é

M*

* _
AF*=Y o

Portanto, pode-se concluir que a deciséo tipica e fundamental que os agentes
econdémicos tomam neste mercado consiste em decidir afectar o seu rendimento
entre activos ..nanceiros e moeda. Os primeiros tém uma taxa de remuneracao
positiva, mas tém também um certo risco associado a sua detenc¢édo (e ndo podem
ser usados para realizar transaccfes de bens e servicos); enquanto que a moeda
nao recebe qualquer remuneracéo pela sua detencdo, mas o risco da sua posse é
praticamente nulo. E facil de veri..car que neste mercado as decisdes dos agentes
econdmicos estao relacionadas com a troca de activos ..nanceiro por moeda, ou
vice-versa.

1.4.2 A funcgao procura real de moeda

O que acab&mos de concluir é que existem fundamentos microeconémicos para
que a procura real de moeda (M/P) dependa positivamente do nivel do rendi-
mento real dos agentes (Y') e inversamente do nivel de taxa de juro nominal que
vigora na economia (i), e que estas relacdes néo séo lineares.

De forma a simpli..car a exposi¢do ao longo deste capitulo (e nos capitulos
seguintes) vamos admitir que os impactos que ¢ e Y exercem sobre a procura real
de moeda sdo lineares. Isto ndo altera a esséncia dos assuntos em discussao, e em
contrapartida simpli..ca grandemente os calculos para se determinar o equilibrio
no mercado monetario, e subsequentemente para se determinar o equilibrio ao
nivel de todos os mercados (o equilibrio macroeconémico).

Por outro lado, e com o objectivo de economizar na terminologia, vamos
de..nir a quantidade de moeda em termos reais procurada pelos agentes econémi-
cos (ou seja, que os agentes mantém em seu poder em termos médios) por M<.
Isto &, em vez de utilizarmos a sigla M /P para nos referirmos a procura real de
moeda, vamos passar a utilizar o simbolo A/¢, o qual nos parece mais sugesti-
v0.5 Como o rendimento levantado pelo individuo, a cada deslocagéo ao banco,
se prende com a sua necessidade de transaccionar bens e servigos e essa neces-
sidade de transaccionar bens e servicos sabemos estar directamente relacionada
com o nivel de procura agregada de uma economia, vamos também substituir Y
pela nossa familiar Q¢ (recorde-se que o nivel de rendimento é o determinante
altimo da procura agregada e que em equilibrio se veri..ca a identidade Y = Q9).

5A légica da simbologia utilizada é a seguinte: ”M” para moeda, ”d” para demand ou
procura.
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Para simpli..car a analise do mercado monetéario vamos ignorar o custo de cada
deslocacéo ao banco (dados por ¢), na medida em que este é, em condi¢Bes nor-
mais, quase irrelevante quando comparado com o custo do juro perdido por néo
se ter uma aplicacdo na forma de um activo ..nanceiro. Uma expressao genérica,
para representar esta relacdo pode ter a seguinte forma

M= f(Q7, i)
+

Com o objectivo de simpli..car a exposic¢éo, a especi..ca¢do concreta da expressao
acima que iremos utilizar ao longo deste capitulo é uma funcéo linear, a qual
assume a seguinte forma

M= (%) Ql—m-i (1.7)

onde v e m s&o parametros, sendo v > 0, e m > 0. O signi..cado dos parametros é
o seguinte: v é a velocidade de circulacdo da moeda entre os agentes econdmicos,
e m é a sensibilidade da procura real de moeda relativamente a taxa de juro.

A relacdo entre a procura real de moeda e a procura agregada de bens e
servigos é estabelecida por intermédio do parametro 1/v que designamos por
inverso da velocidade de circulagdo de moeda. Sabe-se que, a mesma quanti-
dade de notas e moedas que se encontra na economia e que serve para efectu-
ar as transaccOes de bens e servicos é, em cada periodo, inferior ao montante
monetario total do somatorio de todas as transacgdes de bens e servicos numa
economia. Sendo assim, torna-se evidente que 0 mesmo montante de moeda
serve para efectuar mais do que uma transac¢do ao longo de um determinado
periodo de tempo (um dia, um més, etc.), isto é, a moeda circula na economia
desempenhando a sua func¢éo de meio de troca varias vezes por periodo de tem-
po. O nimero de vezes que a mesma quantidade de moeda serve de meio de
troca d4&-nos a velocidade de circulacdo de moeda. Assim, para um dado valor
do parametro v, quanto mais elevado for o nivel da procura agregada (Q<) maior
devera ser a quantidade de moeda necessaria para fazer face as transacgdes de
bens e servicos (M?). Por outro lado, se o nivel de Q¢ permanecer constante,
caso a velocidade de circulagdo de moeda (v) aumente, entdo a quantidade real
de moeda indispensavel para fazer face as referidas transac¢des ira diminuir.

Quanto ao parametro m, este pretende medir a sensibilidade da procura de
moeda ao nivel (e portanto, também as variacdes) da taxa de juro. A ldgica da
sua presenca na equacao acima esta relacionada com o custo de oportunidade de
deter moeda conforme vimos na seccdo anterior. Em termos microecondmicos,
vimos que a detenc@o de uma parte do rendimento na forma de moeda tem
em si mesma um custo econémico, o qual é dado pelo montante de juros que é
perdido por n&o se deter essa parte do rendimento aplicada na forma de activos
..nanceiros, na medida em que este tipo de activos recebem uma remuneragéo,
0 que ndo acontece com a moeda..

Obtida uma expressdo algébrica para a funcdo procura real de moeda, sera
conveniente representd—la gra..camente, e este sera 0 nosso préximo passo. Con-
tudo, a fungdo procura de moeda relaciona na mesma funcao trés variaveis difer-
entes: a procura agregada (Q?), a taxa de juro (i), e, a propria procura de moeda
(M®). Para podermos representar gra..camente esta fungdo em R?2, no mesmo
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Figura 1.7: A Fungéo Procura Real de Moeda.

plano em que representdmos a oferta real de moeda — portanto no plano
(i, M%) — teremos que ..xar uma das variaveis independentes (Q% ou 7). Como
é logico, sendo a taxa de juro (i) o preco ou o custo de deter o activo que se
transacciona no mercado monetario (moeda), ndo faz qualquer sentido ..xar a
taxa de juro. Portanto, por exclusdo de partes, para representarmos a funcao
procura de moeda no plano (i, M?) teremos de ..xar a variavel procura agregada.
Teremos assim uma fungéo da forma M< = (1/v) Q4—m-i, a qual é representada
gra..camente na Figura 1.7.

Nesta ..gura, se a procura agregada permanecer constante, a procura de
moeda esta inversamente relacionada com o nivel da taxa de juro. Quando a
taxa de juro se encontra ao nivel iy a procura de moeda tem o montante MgJ
(para o nivel de procura agregada ..xo Q?). Se a taxa de juro diminuir, passando
para o nivel i;, a procura de moeda aumentara para o nivel M{, mantendo—
se 0 mesmo nivel de procura agregada Q<. A razdo econdmica que esta por
detras desta variacao positiva na quantidade real de moeda detida pelos agentes
econdmicos consiste no facto de, com a diminuicédo da taxa de juro, o custo de
oportunidade de deter moeda também sofreu uma diminuicdo. Se os agentes
econdmicos tém o mesmo beneficio de deter moeda em seu poder, e se o custo de
deter essa moeda diminui, entdo o montante de moeda em poder destes agentes
ird necessariamente aumentar. Esta é a relacdo fundamental que esta espelhada
na representacdo gra..ca da funcio procura real de moeda conforme Figura 1.7.
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Figura 1.8: Deslocamentos da fun ¢do procura real de moeda.

1.4.3 Deslocamentos da funcédo procura real de moeda

Tracamos a fungéo procura real de moeda para um certo nivel da procura agre-
gada. O que acontece a esta fun¢do se a procura agregada aumentar? Sempre
gue a procura agregada de bens e servi¢os aumentar, torna—se necessario efec-
tuar um maior numero de transacgdes de bens e servicos em toda a economia.
Por outro lado, se o nimero de transac¢des aumentar, e se a velocidade de circu-
lagdo de moeda (v) se mantiver constante, sera necessario um maior montante
real de moeda para fazer face a um volume de transac¢fes mais elevado. Logo,
a procura de moeda para satisfazer esta situacdo econdmica terd também que
aumentar, mesmo mantendo—-se o nivel da taxa de juro constante. Isto é valido
para qualquer nivel da taxa de juro e, portanto, em termos gra..cos esta situacao
pode ser descrita por uma deslocagdo da fungdo procura real de moeda (M?)
para a direita, obviamente, no caso em que a variagdo da procura agregada é no
sentido positivo, situacdo que pode ser observada na Figura 1.8.

No gra..co temos representadas duas fungbes procura real de moeda Mg e
M, a primeira associada ao nivel de procura agregada Q¢ e a segunda associada
ao nivel de procura agregada Q¢, sendo Q¢ > Q¢. Podemos observar que o
acréscimo da procura agregada faz deslocar a funcdo procura real de moeda
para a direita e, assim, a procura de moeda aumenta para qualquer nivel da
taxa de juro. Nesta ..gura, se o nivel de taxa de juro que vigorasse na economia
fosse g, 0 nivel da procura real de moeda aumentaria de Mg para M{, se a
procura agregada aumentasse de Q¢ para Q.
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1.5 O equilibrio no mercado monetario

1.5.1 A representacdo gra..ca da funcéo LM

A funcdo LM da-nos a relagédo que deve prevalecer numa economia entre o nivel
da taxa de juro e o nivel da procura agregada para que o mercado monetario
esteja em equilibrio, isto é, para que a oferta real de moeda seja exactamente
igual & procura real de moeda. E com a determinacéo gra..ca desta funcéo que
Nnos vamos agora preocupar.

O mercado monetério estara em equilibrio sempre que o montante de moeda
oferecido corresponda ao montante de moeda procurado, portanto, e utilizando
as nossas fungdes, sempre que

M= M®

Gra..camente, este equilibrio sera obtido no ponto em que intersectarem as
funcbes oferta e procura real de moeda, como podemos ver na Figura 1.9. Neste
gra..co tragou-se uma fungdo procura real de moeda (M) associada a um nivel
de procura agregada Q¢, e temos também representada a funcéo oferta real de
moeda exdgena tal como foi representada numa sec¢do anterior — uma recta
vertical no plano (i, @%). Existe apenas um nivel de taxa de juro (aqui denotada
por i) que garante que a procura real de moeda se torna igual a oferta real de
moeda. Portanto, como para podermos representar a procura de moeda tivemos
gue conhecer de antemao o nivel de procura agregada, se o nivel desta procura
for Q¢, entdo a taxa de juro que equilibra o mercado monetario sera ip. Isto
implica que conhecemos ja um par de valores para procura agregada e taxa de
juro que permite que o mercado monetario esteja em equilibrio (Q¢,i). Este
par corresponde ao ponto A que se apresenta na Figura 1.9.

Agora suponha que a procura agregada aumenta de Q¢ para Q¢, sendo Q¢ >
Q2. O que acontece ao equilibrio no mercado monetario se se veri..car este
aumento da procura agregada? Caso este aumento se veri..que, a procura real de
moeda vai também aumentar e a curva que a representa desloca-se para a direita,
passando a ser dada por M{. Como a oferta de moeda se mantém constante
ao nivel M3/P, um aumento da procura real de moeda gera um excesso de
procura de moeda face a sua oferta, para o nivel da taxa de juro que vigorava
anteriormente (ig), provocando um desequilibrio no mercado monetario (que
corresponderia ao ponto B). Para reequilibrar este mercado, a taxa de juro devera
subir por forma a contrair a procura de moeda — em virtude de aumentar o
custo de oportunidade de deter moeda — fazendo assim com que esta volte a
igualar a oferta real de moeda para uma taxa de juro mais elevada.

Até que nivel devera subir a taxa de juro? Até ao nivel i; onde as funcdes
procura e oferta real de moeda se intersectam novamente (as setas de sentido
ascendente representadas sobre a fungdo A/¢, indicam a reducdo que a procura
real de moeda vai sofrendo & medida que a taxa de juro aumenta, enquanto as
setas de sentido ascendente tracadas sobre a funcdo M*® representam a insensi-
bilidade desta funcéo a variacfes da taxa de juro). Encontramos assim um novo
par de procura agregada e de taxa de juro (Q¢,i1) que garante a existéncia de
equilibrio no mercado monetério, par que esta também representado pelo ponto
C na Figura 1.9. Se repetissemos inde..nidamente este exercicio de aumentar a
procura agregada e analisar o seu impacto sobre o equilibrio do mercado mon-
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Figura 1.10: A representacdo gra..ca da funcdo LM.
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etario, obteriamos uma in..nidade de pares (Q<,4), cada um representando uma
situacdo de igualdade entre procura e oferta reais de moeda. Da nossa andlise
podemos concluir que sempre que se veri..ca um aumento na procura agregada,
a taxa de juro devera também aumentar de forma a permitir manter o mercado
monetario numa situacdo de equilibrio. E esta relagdo positiva entre a taxa de
juro e a procura agregada de bens e servigos, que permite, conforme acabamos
de demonstrar, manter o equilibrio no mercado monetario, que iremos designar
por fungdo LM.

Estamos agora em condicGes de representar a fungdo LM que, a semelhanca
do que ..zemos para os mercados de bens e servicos e cambial, serd tracada
no plano (i, Q%), como se pode ver na Figura 1.10. A LM é uma fungio que
traduz o equilibrio no mercado monetéario através de uma relacdo positiva entre
a procura agregada e a taxa de juro, admitindo que o nivel geral de precos
(P) e a Massa Monetéria (1 3) permanecem constantes. Nesta fase da nossa
exposicao ja é possivel compreender facilmente porque é que esta relacao devera
ser positiva, através da andlise das funcGes de oferta e de procura real de moeda.
Para uma procura agregada de montante igual a Q¢, o mercado monetario estara
em equilibrio no ponto A, onde a taxa de juro é dada por iy. Caso o volume
da procura agregada aumente de Q¢ para Q¢, entdo a procura real de moeda
ird aumentar, e a Unica forma do mercado reestabelecer o equilibrio é através
de um aumento da taxa de juro de iy para i;, 0 que faz com que a procura
real de moeda diminua e o novo equilibrio seja alcan¢ado pelo mercado. Este
novo equilibrio é dado pelo ponto C. Os pontos A e C sobre a funcdo LM,
correspondem aos pontos A e C na Figura 1.9, onde representamos o equilibrio
do mercado monetario entre a procura e a oferta real de moeda. E por esta razio
gue podemos a..rmar que a LM representa o equilibrio no mercado monetario.

1.5.2 Pontos de desequilibrio no mercado monetario

Vimos que pontos situados ao longo da recta que nos da a funcdo LM (por-
tanto, sobre a LM) representam diferentes situacdes de equilibrio no mercado
monetério. Pontos situados fora da curva LM representardo situagdes de de-
sequilibrio neste mercado. Vamos agora caracterizar os tipos de desequilibrio
possiveis através da andlise gra..ca.

Na Figura 1.11 temos representadas duas situacgdes diferentes de desequilibrio
no mercado monetario. No ponto A, situado acima e a esquerda da fungéo LM,
temos excesso de oferta de moeda. Este excesso de oferta pode ser facilmente
explicado se ..zermos o seguinte raciocinio: para o nivel da procura agregada
Q4, a taxa de juro que equilibra o mercado monetario (procura igual a oferta de
moeda, ambas em termos reais) é dada por iy. Se a taxa de juro que vigora no
mercado for superior a essa taxa iy — isto €, i; tal como no ponto A — entao
isso é sinbnimo da existéncia de um excesso de oferta de moeda relativamente a
procura e, consequentemente, a taxa de juro ira descer de iy para i¢; de forma
a reequilibrar o mercado monetario. Esta descida na taxa de juro, provoca um
aumento na procura real de moeda, e 0 excesso de oferta que existia inicialmente
no ponto A é totalmente eliminado quando a economia atinge o ponto B sobre
a funcdo LM.

Pelas mesmas razfes que acabamos de explicar, no ponto C, situado abaixo
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Figura 1.11: Pontos de desequilibrio no mercado monetério, e a sua eliminagéo
pela variacéo da taxa de juro.

e a direita da funcdo LM, temos excesso de procura de moeda. Neste ponto a
taxa de juro é igual a ig, inferior ao nivel da mesma que equilibraria o mercado
monetario, o qual corresponderia a ;. Desta forma, este excesso de procura
real de moeda sera eliminado pelo mercado monetério através de uma subida do
custo de deter moeda (taxa de juro). No ponto D, o qual se encontra sobre a
funcdo LM, este mercado estar4 novamente numa situacao de equilibrio entre a
procura e a oferta de moeda.

1.5.3 A deducdo algébrica da funcdo LM

Apos a analise gra..ca da funcdo LM é facil compreender que esta funcao,
que representa o equilibrio do mercado monetario, se deduz a partir da iden-
tidade entre a funcdo oferta real de moeda, apresentada na equacéo (1.1) e da
fungdo procura real de moeda explicitada na equacdo (1.7). Teremos, portanto,
a condicao
M= M*
Substituindo pelas suas expressdes respectivas vira
(1/v)Q* —m-i= M3/P

resolvendo esta equacdo em ordem a taxa de juro, a variavel de ajustamento
neste mercado, ..caremos ..nalmente com a expressdo algébrica da funcdo LM

(M3/P) + (1/v) Q7

(LM)
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Esta expressdo permite—nos con..rmar os resultados a que chegamos no decor-
rer da analise gra.ca: para que haja equilibrio no mercado monetario, se a
procura agregada aumenta, a taxa de juro deve também aumentar.

1.5.4 Deslocamentos da funcao LM

Para representarmos a funcao LM, conforme Figura 1.10, colocAmos a seguinte
pergunta: se a oferta real de moeda permanecer constante, e se se veri..car um
aumento da procura agregada de bens e servigos (AQ? > 0), o que acontece a
taxa de juro de mercado de forma a manter o mercado monetario em equilibrio?
A resposta obtida foi: a taxa de juro tera de subir, e representamos este processo
gra..camente por um deslocamento ao longo da fun¢cdo LM do ponto A para o
ponto C na referida ..gura.

Para analisarmos um deslocamento da funcdo LM a pergunta que devemos
colocar involve as mesmas forcas mas deve ser posta de forma diferente: se a
procura agregada de bens e servicos permanecer constante (AQ? = 0), e se
a oferta real de moeda aumentar (AM® > 0, ou seja A(M3/P) > 0), o que
acontece a taxa de juro de forma a manter o mercado monetario em equilibrio?
A resposta que devemos obter é: a taxa de juro tera de descer, e podemos
representar este processo por um deslocamento da propria fungcdo LM para
baixo e para a direita conforme Figura 1.12.

A explicagdo deste deslocamento € bastante simples. A funcéo oferta real
de moeda ao deslocar-se para a direita, para M, gera um excesso de oferta
de moeda, para o0 mesmo nivel de taxa de juro que equilibrava anteriormente
o mercado (ig). Isto é, teremos agora a oferta corresponde a M3, enquanto a
procura real de moeda para o nivel de taxa de juro iy néo se alterou, sendo dada
pelo ponto A. Para reequilibrar o mercado monetério, a taxa de juro terd de
diminuir de iy para i; por forma a aumentar a procura de moeda, sendo este
aumento visivel no ponto B da referida ..gura. No ponto B, o novo equilibrio do
mercado monetario é obtido com o mesmo nivel de procura agregada, mas com
um nivel de taxa de juro mais baixo. Em termos gra..cos isto correspondera
a um deslocamento global da fun¢do LM para a direita, de LM, para LM,
retectindo o facto do equilibrio no mercado monetario necessitar agora de taxas
de juro mais baixas para qualquer nivel de procura agregada de bens e servigos.

Neste momento deve considerar um pouco estranho que a massa monetaria
(M3), que de forma tdo signi..cativa afecta o nivel da taxa de juro vigente
na economia como vimos acima, tenha sido assumida ao longo de todo este
capitulo como uma forga inteiramente exdgena. A sua estupefaccéo é totalmente
justi..cada. De facto, M3 ndo deve ser considerada como uma forga exégena, na
medida em que, quer o desempenho dos agentes econémicos privados e publicos
ao nivel dos varios mercados (em particular mercado de bens e servigos e mercado
cambial), quer a actua¢do do Banco Central, quer ainda o comportamento de
Outras Instituicbes Monetéarias (OIM) — como sejam os bancos comerciais, 0s
bancos especiais de poupanca e investimento, etc. — tém um papel importante
na determinagdo do nivel da massa monetaria que o sector bancéario coloca a
disposicédo da economia.

Neste capitulo mostrdmos como a massa monetaria afecta a determinacéo da
funcdo LM e o equilibrio no mercado monetério. No capitulo seguinte vamos
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Figura 1.12: Os deslocamentos da funcao L M.

estender esta analise através da incorporacdo destas forcas na determinacdo da
LM e do equilibrio neste mercado. No entanto, note que tudo aquilo que foi
derivado neste capitulo continua a ser plenamente valido mesmo com a M3
endogena. A Unica diferenca ird consistir em que a variacio de M3, até agora
inexplicada, passara a ser explicada pelo funcionamento da prdpria economia e
pelo comportamento dos principais agentes que actuam no mercado monetario.

1.6 Control da Taxa Juro e a Funcédo LM

Até agora assumimos que o Banco Central controlava a oferta real de moeda.
O equilibrio no mercado monetario resultava do equilibrio entre a procura real
de moeda, ditada pelos interesses dos agentes privados, e a oferta real que era
perfeitamente controlada pelo Banco Central. A taxa de juro era a varidvel que
acabava por ser determinada pelo confronto entre aquelas duas forcas. Se a
oferta aumentasse a taxa de juro diminuia, se a procura de moeda aumentasse
a taxa de juro subiria. Isto foi a esséncia de tudo aquilo que apresentamos até
aqui.

No entanto, surge agora uma pergunta legitima: e o que acontece ao equilibrio
do mercado monetéario se 0 Banco Central ndo for capaz de controlar com rigor
a oferta de moeda? Ou se 0 mesmo banco ndo tiver a capacidade para prever
com o minimo de rigor a procura de moeda? Se ndo puder estimar com rigor a
procura de moeda, nédo podera tentar fazer com que a oferta “equilibre” aquela
procura no sentido de estabilizar a taxa de juro num determinado valor por si
considerado dptimo. Ou seja, se 0 banco central tiver di..culdades em controlar
a oferta real de moeda (até porque existem outros agentes que também intervém
neste processo no lado da oferta: os bancos comerciais), ou se a procura real de
moeda for muito instavel, a taxa de juro pode tornar-se também muito volatil no
mercado monetario. Uma taxa de juro muito volatil torna a economia também
bastante instavel e isso ndo é minimamente saudavel em termos econémicos.

Uma forma de tentar eliminar este problema consiste num comportamento
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Figura 1.13: A representacdo gra..ca da funcdo LM quando o banco central
decide controlar a taxa de juro, abandonando o control da oferta de moeda em
termos reais.

oposto por parte do banco central: em vez de tentar controlar a oferta de moe-
da e deixar o mercado determinar o valor da taxa de juro, faz precisamente o
contrario, tenta controlar a taxa de juro e deixa o mercado determinar o nivel
da oferta de moeda através do montante da procura de moeda. Em termos gra-
..C0S isto signi..ca que a func@o LM passa a ser uma recta horizontal conforme
apresentamos na Figura 1.13.

A determinac¢do da funcdo LM neste caso segue 0S mesmos passos que demos
na seccdo anterior. E a fungdo continua a ter o mesmo signi..cado: representa 0s
pares de pontos entre a taxa de juro e o valor real da moeda transaccionada no
mercado monetario que garante o equilibrio neste mercado, somente que agora a
taxa de juro é constante, enquanto que na situacédo anterior era a oferta real de
moeda que permanecia constante. Uma diferenca relevante consiste em que, uma
vez "imposta” a taxa de juro pelo Banco Central, e tendo uma dada procura de
moeda pelo sector privado, o sector bancério tera de oferecer uma quantidade
de moeda em termos reais que sera dada pelo valor da procura. Ou sgja, se a
procura aumentar, a oferta também aumenta, se a procura diminuir, a oferta
diminuird, assumindo que o banco central mantém a taxa de juro controlada e
..xa num dado valor.

O que acontece a func¢do LM, quando o banco central decide aumentar a taxa
de juro? A funcéo desloca—se para baixo paralelamente conforme Figura 1.14.
Note que é muito mais seguro para o banco central utilizar a politica monetaria
desta forma, pois assim mantém permanentemente o valor da taxa de cambio no
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Figura 1.14: Quando o banco central altera a taxa de juro, a funcdo LM desloca—
se de acordo com a variacdo daquela taxa.

valor-objectivo pretendido pelo mesmo. Se este banco tem poder ou ndo para
conseguir manter a taxa de juro sempre no valor objectivo é uma questdo que
termos de deixar para o capitulo seguinte. O que é crucial que perceba bem
neste capitulo é o seguinte: a funcdo LM tem um a inclinacdo positiva se o
Banco central controlar a massa monetaria em termos reais; e é horizontal se
controlar com rigor o valor da taxa de juro.

Resta acrescentar que a conducao da politica monetéria até ao inicio da dé-
cada de 90 seguia o0 objectivo de controlar a oferta real de moeda. No entanto,
desde 1992 os principais bancos centrais dos paises mais desenvolvidos decidi-
ram passar a tentar controlar a taxa de juro e os resultados tém sido bastante
positivos: maior estabilidade econémica, taxas de juro mais baixas, mais baixas
taxas de infacdo e menos desemprego.

1.7 Sumario

1. O activo transaccionado no mercado monetario é moeda nacional.

2. O custo que os agentes econdmicos terdo de suportar por deter moeda é a
taxa de juro.

3. Neste capitulo ndo h& nenhuma varidvel explicativa endégena do compor-
tamento da oferta de moeda, pelo que a oferta real de moeda é assumida
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10.

11.

12.

como uma for¢a ou variavel totalmente exdgena.

O modelo Baumol-Tobin diz-nos que o comportamento da procura real
de moeda depende positivamente do nivel de rendimento e negativamente
do nivel da taxa de juro.

A funcdo macroecondmica para a procura real de moeda que utilizamos
neste capitulo é uma funcéo linear que relaciona a procura real de moeda
positivamente com o nivel de procura agregada, e negativamente com o
nivel da taxa de juro.

O equilibrio no mercado monetario obtém-se a partir da identidade M? =
M* e pode ser representado gra..camente no plano (i, Q%) pela fungéo LM.

A funcdo LM representa o equilibrio no mercado monetario atraves de
uma relagéo positiva entre procura agregada e taxa de juro, para um certo
nivel de oferta nominal de moeda e para um nivel geral de precos ..xo.

Pontos situados acima da funcdo LM sdo situacdes de excesso de oferta
real de moeda. Pontos situados abaixo da LM séo situacdes de excesso de
procura real de moeda.

Um aumento da oferta nominal e real de moeda provoca uma deslocacéo da
funcdo LM permitindo que o equilibrio no mercado monetério seja obtido
com taxas de juro mais baixas para cada nivel de procura agregada.

Como iremos ver no préximo capitulo, as trés principais for¢cas econémicas
que fazem variar endogenamente a Massa Monetéaria (M 3) sdo: o Banco
Central, as OIM (Outras Instituicbes Monetarias), e dé..cits ou excedentes
da Balanca de Pagamentos.

No caso do banco central abdicar de controlar a oferta real de moeda e,
em alternativa, passar a controlar a taxa de juro, entdo a LM passa a ser
uma fung&o horizontal no plano (i, Q%).

A conducéo da politica monetaria até ao inicio da década de 90 seguia 0
objectivo de controlar a oferta real de moeda. A partir de 1992 os principais
bancos centrais dos paises mais desenvolvidos decidiram passar a controlar
a taxa de juro.



