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Preambulo

Este manual espelha a necessidade, ao cabo de mais de 20 anos de experiéncia como
docente, de publicar um documento de sistematizacao de matérias relacionadas com
a unidade curricular de macroeconomia, da Licenciatura em Gestao de Empresas, da
Escola Superior de Gestdo e Tecnologia de Santarém.

Os conteudos apresentados procuram estimular o interesse e a autoaprendizagem dos
estudantes, exibindo um grafismo que reproduz fielmente o ambiente da sala de aula.

Recomenda-se que a matéria de indole tedrica e empirica exposta neste manual seja
conjugada com as aulas tedrico-praticas de modo a potenciar a aquisicao de
conhecimento sobre as tematicas expostas.

Resumo

Neste documento pedagdgico reunem-se os conteudos tedricos e praticos
relacionados com a Teoria Keynesiana e a sua aplicacao aos mercados de bens e
servicos e ao mercado monetario, primeiramente num contexto de economia fechada
e posteriormente de economia aberta.

De forma pedagogicamente muito acessivel, sem descurar da formalizacao
matematica, procura-se evidenciar a importancia desta teoria ao nivel da
compreensao de questdes como a influéncia das varidveis da procura interna e da
procura externa nos equilibrios interno e externo e o tipo de eficacia que as politicas
orcamental e monetaria poderao ter conforme o regime cambial considerado, em
regime de perfeita mobilidade de capitais.
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Modelos Keynesianos.

Estrutura do capitulo:

e Introducao

e Forma estrutural do modelo

e Forma reduzida do modelo

e VariacOes exdgenas da procura agregada e seu impacto no

produto/rendimento de equilibrio

o Mecanismos de transmissao entre varidaveis do modelo

o Deducao dos multiplicadores

Introducao

A Teoria Keynesiana (Jonh Maynard Keynes, Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda), imp0s-se na comunidade académica na sequéncia da crise dos anos 30 do
século XX, partindo da constatacdao da existéncia de desemprego involuntario,
duradouro e persistente, simultaneamente com o equilibrio nos mercados de bens e
servicos em regime de livre concorréncia.

As premissas, de forma muito simples, podem ser formuladas nos seguintes termos:

1. As empresas precisam que haja procura efetiva para escoar a sua produgdo.

Caso o nivel de procura (traduzido na aquisicio de bens e servigos
transacionados no mercado) seja insuficiente, terdo custos extraordinarios
resultantes da acumulacao de ‘stocks’ de existéncias de produto acabado. Serao,
entdo, obrigadas a reduzir custos variaveis — designadamente ao nivel da sua
producdo e a contratar menos pessoas (trabalhadores a contrato). Também os
rendimentos de capital diminuirdo porquanto o abrandamento da atividade
econdmica fara baixar os lucros, os juros e rendas. No geral, reduzir-se-3ao os
rendimentos das familias.

Note-se, entdo, que os mercados poderao convergir para equilibrios que ndao implicam
necessariamente o pleno emprego; ou seja, os mecanismos de concorréncia perfeita
poderado induzir “desemprego involuntario”.
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2. No curto prazo, as fungbes de producgéo teréio os mesmos pardmetros, qualquer
que seja o volume de producgdo.

Ndo é de esperar que neste horizonte temporal ocorram inovagdes radicais ou
disruptivas ao nivel dos processos produtivos (inovacdes tecnoldgicas
impactantes) que permitam produzir a mesma quantidade de ‘output’ reduzindo
o ‘stock’ de pelo menos um dos fatores produtivos empregues. Portanto, as
funcdes de producao terdo os mesmos parametros, pelo que a variagdo da
oferta de bens e servigos terd necessariamente impacto de idéntico sinal no
emprego dos fatores de producdo, e vice-versa. Assim, o ajustamento da oferta

de bens e servicos a respetiva_procura repercute-se automaticamente no

mercado dos fatores de producdo, no pressuposto de as empresas fazerem um

uso plenamente eficiente dos ‘inputs’ disponiveis, empregando a “melhor”
tecnologia disponivel no momento atual.

A implicacao desta segunda premissa é enorme do ponto de vista da macroeconomia.
No curto-prazo, nao é concebivel que o crescimento econdmico seja suportado por
“saltos tecnolégicos” geradores de desemprego por redundancia do fator trabalho.
Portanto, se aumentar o volume de producdo (oferta agregada) em resposta ao
aumento da procura agregada, aumenta necessariamente o volume de emprego
aproximando-se do chamado “pleno emprego”.

Entdo, num quadro de recessao, a Teoria estabelece que a procura efetiva pode (e
deve) ser estimulada pelo Estado. Para o efeito, a gestdo das financas publicas deve
basear-se em numa politica (orcamental e fiscal) em “contra-ciclo” que permita criar a

necessaria “almofada financeira” (i.e. disponibilidades de tesouraria, em contas junto
do banco central de que o Estado é titular) destinada a suportar a despesa publica
“expansionista” em fases de recessao da economia.

Das premissas anteriores e respetivas implicacdes fica claro porque a Teoria
Keynesiana é sobejamente conhecida entre os académicos por ser uma abordagem do
lado da procura. Quer dizer, ndo se foca a possibilidade de existirem “choques do lado
da oferta” — entenda-se alteragcdes substanciais de precos nos ‘inputs’ (ex. inflacao por
choques petroliferos). Com efeito, a analise Keynesiana contorna a questao dos precgos
dos ‘inputs’ assumindo tacitamente como constantes. Dai que nao haja formalizacao
relativa ao mercado de trabalho nos chamados “modelos keynesianos” (vide secc¢do
seguinte).
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e Forma estrutural:

O chamado “modelo keynesiano” trata-se de um conjunto equacdes interligadas que
visam especificar relacdes formais (lineares) entre varidveis representativas dos
comportamentos tipicos dos agentes econdmicos arrumados em setores
institucionais: Familias (ou Particulares), Empresas, Estado/Administracdes Publicas e
Resto do Mundo.

Porque a perspetiva de Keynes assenta precisamente no estimulo ao consumo, ao
ponto de ser conhecida entre os académicos como uma abordagem do lado da
procura, a sua primeira preocupacao foi explorar a relacdo de causa-efeito entre
rendimento das familias e os gastos planeados de consumo a realizar por estas.

O mercado nao tende necessariamente para o equilibrio, podendo existir
desfasamento entre oferta global de bens e servicos (Y) e a procura respetiva (D).
Portanto, funcionando a “mao invisivel” (i.e. a Lei da Procura e da Oferta nos
mercados) importa saber qual o valor de produto/rendimento que induz o equilibrio
nos mercados de bens e servicos, de forma agregada.

Comecemos pelo enunciado da condi¢dao fundamental de equilibrio no mercado de
bens e servigos numa economia de mercado pura (sem Estado): Y =D.

Sobre a estrutura da procura (D), ndo considerando a interveng¢do do Estado (consumo
publico), nem as trocas comerciais com o exterior; temos:

D=C+lI
Algumas notas:

e Funcado de consumo: C=a + bY.

o Consumo auténomo (a): componente independente do rendimento
contemporaneo (Y). Reflete gastos em bens e servicos financiados por
poupanca realizada no passado; portanto é financeiramente suportado
pelo rendimento passado e nao pelo rendimento contemporaneo.

o Propensao marginal a consumir (b): mede a variagdao absoluta do
consumo privado (C) em resultado da variacdo do rendimento bruto
contemporaneo (Y) em 1 unidade monetaria, ceteris paribus. E inferior a
1 porque o rendimento auferido pelas familias é canalizado para consumo
e poupanca (S).
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e Funcdo de poupanca: S =Y — C. (por substituicdo em C, obtém-se a seguinte

formalizacdo: S = -a + (1-b).Y Ou: S = -a + s.Y, sendo s = 1 — b a propensao
marginal a poupar.

e Funcdo de investimento: o investimento é auténomo face ao rendimento (I),

dependendo da formacdo de poupanca na economia privada (S) para a sua
efetivacao. l.e., o investimento planeado pelas empresas pode ser o efetivado
na condi¢ao de se verificar que: S = 1. Pode-se provar matematicamente que esta
condi¢ao, no modelo simples (ou “a 2 setores”), é equivalentea Y =D.

Forma reduzida do modelo

Vamos, agora, deduzir o “produto/rendimento de equilibrio” nos termos exibidos no
video que encontram na Moodle:

https://moodle.esgt.ipsantarem.pt/pluginfile.php/73908/mod resource/content/1/
Mod Keynesiano Simples.mp4?!

Para concluir veja-se a representagao grafica do equilibrio Keynesiano:

Atividade: interpretar o tipo de desequilibrio associadoa Y, e aY,.

Qual das seguintes proposicdes é verdadeira se o estado da economia for descrito por
Y:? E no caso de Y;?

H1: Existe um excesso de oferta no mercado de bens e servigos.

1 Video editado e produzido pelo Professor Doutor Luiz Rainha; apenas muda a notagdo usada paraaeb.

ESCOLA SUPERIOR DE GESTAO E TECNOLOGIA DE SANTAREM — LICENCIATURA EM GESTAO DE EMPRESAS



Apontamentos de Macroeconomia

H2: Existe uma escassez de oferta no mercado de bens e servicos.

Admitindo que Y, representa o nivel de produto/rendimento correspondente ao
“pleno emprego” (que poderd coexistir com um desemprego ‘friccional’ em resultado
da rigidez nos contratos laborais e da livre escolha de elementos ativos da populagao
desempregados ndao manifestarem a sua intencao deliberada de trabalhar), podemos
concluir que as forcas do mercado induzem uma situacdo de desemprego
“involuntario”.

Doravante, o produto/rendimento de equilibrio corresponderd a uma expressio
(forma reduzida do modelo) que assume um papel-chave nos exercicios praticos:

e

T e ————

A=-C

o !
’

SO0 -

A
{ = O\.."F/!U?/

S

T NuLTiRuAloK I

ALTERACOES AO PRODUTO/RENDIMENTO DE EQUILIBRIO:

Imagine-se que, por forca de um fator externo ao mercado, era possivel ocorrer um
aumento do consumo auténomo (a) ou do investimento auténomo (I); ou inclusive de
ambos em simultaneo. Colocam-se duas questoes:

1. Como ilustramos graficamente o impacto na procura interna?

Ora, precisamos de recorrer aos mecanismos de transmissao de alteragdes exdgenas
as varidveis dependentes do modelo keynesiano simples (tal como se apresenta na
forma estrutural). Vejamos simbolicamente no caso do consumo auténomo (a):

TaTcaTaTyaTcaTa2Ty=aTec=aTo=aTysTes .
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O processo é iterativo mas finito, aumentando o Y de acordo com uma progressao
aritmética decrescente (demonstrado na simulacdo disponibilizada na Moodle).
Notem que a variagao inicial (exdgena) assumida a partida na simulacao em Excel
incide no investimento auténomo. E se tivesse sido no consumo autonomo? Sera que
a série seria igual?

O aspeto importante é que a procura (D) aumenta de forma cada vez mais lenta,
arrastando consigo o aumento decrescente da oferta (Y), até que estabiliza num novo
ponto de equilibrio (Y, por exemplo). Donde, o resultado é um deslocamento paralelo
da curva D para D’ (ver grafico seguinte).

De notar que do lado direito da imagem poderao ver como se deduz a equacgao
reduzida da recta D. A ordenada na origem relne as componentes autdnomas (ou
exdgenas) da procura agregada — dai chamar-se procura auténoma. A sua expressao
matematica vai alterando consoante formos incorporando novas variaveis do lado da
procura.

2. Como podemos avaliar, em unidades monetarias, o efeito no
produto/rendimento de equilibrio da economia?

A resposta esta no préprio exercicio de simulacao. De modo que algebricamente se
pode (e deve) calcular assim:

aY'. -
-k

A expressao dentro de paréntesis seria para o caso do aumento do consumo
auténomo.
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Exercicio:

Admita que uma economia pode ser descrita através do modelo:

Y=D
D=C+I
C=150+0,8Y
| =100

a) Determine o valor do produto/rendimento de equilibrio. Represente
graficamente.

b) Calcule o efeito sobre o rendimento/produto de equilibrio caso ocorra um
aumento em 10 unidades no investimento auténomo.

c) Calcule o efeito sobre o rendimento/produto de equilibrio caso ocorra um
aumento em 10 unidades no consumo auténomo.

d) Prove que: S =/ equivale a condigdo Y = D, no modelo keynesiano simples.

[Antes de ver a resolucdo procure resolver por si prépria/o]
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) Y= D ev=cH > Y =150 +0,8Y + 100 => y_9 8y = 250
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Modelo keynesiano com Estado, em economia aberta (ou modelo-
sintese)

e Forma estrutural:

Recorde-se que na sec¢do anterior tinhamos constatado o seguinte:

“Entdao, num quadro de recessao, a Teoria estabelece que a procura efetiva pode (e
deve) ser estimulada pelo Estado. Para o efeito, a gestao das financas publicas deve
basear-se em numa politica (orcamental e fiscal) em “contra-ciclo” que permita criar a

necessaria “almofada financeira” (i.e. disponibilidades de tesouraria, em contas junto
do banco central de que o Estado é titular) destinada a suportar a despesa publica
“expansionista” em fases de recessdao da economia.”

Entdo, vamos ter de proceder a introducao de variaveis “comportamentais” relativas
ao Estado e respetiva formalizagao. A saber:

G (Gastos do Estado/Consumo Publico) = G (variével exdgena, dai ter uma barra; quer
dizer que assume sempre um valor independente das restantes
variaveis do modelo/sistema).

T (impostos) = T+tYos impostos (a receita fiscal) tém a uma parcela auténoma face
ao ciclo da economia (12 parcela). Por ex. o IMI (imposto
municipal sobre imdveis) ndo esta condicionado pela condigdo de
rendimento dos proprietarios de imdveis/contribuintes.

Mais:

Impostos como o IVA, o IRC e 0 IRS cuja receita vai flutuar no curto
prazo (ao longo de 1 ano) consoante o volume de negdcios das
empresas (pessoas coletivas) e das pessoas singulares (sejam

rendimentos de empresa ou do trabalho). A variavel t refere-se a
taxa marginal de imposto praticada sobre o rendimento bruto
da economia.

Trf (transferéncias do Estado para as familias ou particulares = Trf

(independente das restantes varidveis do modelo/sistema) que pretende avaliar as
prestacdes pagas pelo Estado as familias — subsidios e apoios
sociais diversos.

Donde se define o SALDO DO ORCAMENTO GERAL DO ESTADO, ou simplesmente saldo
orcamental: SOGE = T — G — Trf. Por substituicio, vem: SOGE =T + t.Y — G — Trf.

Interpretagao do sinal do SOGE:

e SOGE < 0 » défice orgamental
e SOGE =0 » equilibrio orcamental

ESCOLA SUPERIOR DE GESTAO E TECNOLOGIA DE SANTAREM — LICENCIATURA EM GESTAO DE EMPRESAS
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e SOGE > 0 » superavit orcamental
Proximo passo: distinguir rendimento bruto (Y) de rendimento disponivel (Yd).
Yd=Y-T+Trf=Yd=Y-(T+tY)+Trf=>Y¥d=Y-T —t.Y + Trf
Fungdo-Consumo:

De seguida, vamos ter de redefinir a Funcao-Consumo keynesiana, introduzida na
secc¢ao anterior:

C=za+bYd=C=a+b.(Y-T—t.Y+Trf)=>C=a+b.Y-b.T —b.t.Y +b. Trf

Pensemos, conforme a citagao inicial, no seguinte:

Se o Estado quiser estimular a procura agregada através do Consumo Privado, como
deverd atuar ao nivel das varidveis da politica orcamental (incluindo nesta a
componente fiscal)?

VAN

Como é visivel, vamos ter um efeito circular de sucessivos acréscimos do
produto/rendimento de equilibrio porque existe um sucessivo acréscimo do Consumo
Privado (C) mas de intensidade decrescente por causa da propensao marginal ser
inferior a 1 (viu-se na simulacao apresentada na sec¢ao anterior).

No final, é claro que a Procura Agregada (D) tera um aumento superior ao do Consumo
Coletivo (G) que esteve na sua origem. Portanto, haverd um efeito multiplicador
associado a variagdao do G; tal como nas restantes duas varidaveis controladas
diretamente pelo Estado porque vao desencadear sucessivos acréscimos
(decrescentes)do C,daDedo .
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Para deduzirmos as expressdes analiticas dos multiplicadores dos instrumentos da
intervencdo do Estado na economia real (G, T e Trf) vamos necessitar de deduzir a
forma reduzida do modelo. Fa-lo-emos na sequéncia da préoxima secgao.

ECONOMIA ABERTA

Considerando que num mundo atual dos negdcios, as empresas e 0s paises
estabelecem trocas comerciais com parceiros estrangeiros, teremos de equacionar a
entrada de produtos/servigos importados (Imp) juntamente com a producgdo
doméstica para representar a OFERTA GLOBAL: Y + Imp.

Para representar a PROCURA GLOBAL teremos de acrescentar a Procura Interna (C, |,
G) as exportacdes (Exp) ou Procura Externa: D=C + | + G + Exp.

Portanto, vamos ter:

OFERTA GLOBAL = PROCURA GLOBAL (D)

SY+Imp=C+1+G+Exp

Mas importa perceber: como definir estas duas novas varidaveis macroeconomicas?

e Funcdo de importagdes: Imp =Imp + m.Y

Imp (importagdes auténomas) [Componente exdgena das importagdes, i.e. que ndo
depende do valor presente do Y.

Ex.1: contratos de futuros/forwards nas importagdes de milho implicam que importacgdes realizadas
no presente sejam fruto de compras a precos negociados ha meses e que se materializam com o
movimento da mercadoria no presente. Em geral, as ‘commodities’ podem ser objeto deste tipo de
contrato havendo risco de inflagdo a prazo.

Ex.2: rececdo de bens de consumo final importados destinados aos utilizadores finais (familias ou
Estado) cujo ‘stock’ foi encomendado com antecedéncia (ex. encomenda de produtos finais cujo
fabrico pode demorar meses).

m.Y (importa¢des enddgenas) - variam proporcionalmente com o valor presente do Y, em
razdo da propensdo marginal a importar (m), uma constante.
Por ex., sendo m = 0,1; a variacao das importacdes endégenas é
igual a 0,1 x variacdo do Y.

Ex.1: O ciclo de producdo das empresas pode incorporar materiais diversos de origem importada
(consumos intermédios). Logo, quanto maior o volume de producdo ou a criagdo de valor (PIBcf =
VABCcf) maior serad o volume de ‘inputs’ importados.
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14



Apontamentos de Macroeconomia

Ex.2: As necessidades dos consumidores finais (familias e Estado) podem ser satisfeitas com produtos
de origem importada, cabendo a distribuicdo (por grosso e a retalho) fazer a liga¢do entre o mercado
fornecedor e o mercado consumidor.

Exp = Exp (exdgenas) — sdo independentes do valor presente do Y (PIB doméstico).

Dependem do nivel de atividade econémica (PIB) do Resto do
Mundo.

Nota: podemos equacionar uma relacdo entre as exportacoes e as importagées numa sequéncia que
segue a cadeia de abastecimento dos setores exportadores do pais que trabalham, direta ou
indiretamente, com fornecedores estrangeiros:

0 Exp = To= Tyt Imp [componente enddgena]

Aumentando as exportacdes as empresas terdao de produzir maior volume de bens e
servigos (admitindo que esgotam o ‘stock’ em armazém), o que origina um efeito em
cadeia:

Texp=>T0=23Ty=2Tvd=Tec=2To=aTy=Tvd=Te= .

Mais uma vez, verifica-se o efeito multiplicador da procura Keynesiana conduzindo a
um significativo aumento do Y dados os sucessivos acréscimos (decrescentes) do C e,
por conseguinte, da D.

CAsSO PRATICO 1:

Podemos usar os modelos keynesianos para perspetivar o impacto macroecondmico
de uma estratégia de substituicao de importacdes por producdo nacional. Admita-se
gue para proteger o desenvolvimento industrial do pais sao implementadas medidas
protecionistas (ex. aumento das tarifas as importacdes). Como é que se pode
enquadrar no modelo-sintese?

Partindo da ideia de que é uma alteracao exdgena nas importacdes auténomas (Imp),
agravando as tarifas aduaneiras ou sendo colocadas quotas restritivas as importacoes,
ceteris paribus, é desencadeado um desequilibrio no mercado de bens e servicos:

ilmp =>Y+Imp<D.

A oferta global diminuira visto que havera uma menor margem de lucro para as
empresas estrangeiras fornecedoras. Estas poderao retirar produto do mercado
portugués e canaliza-lo para outros mercados.

No mercado nacional os precos dos produtos visados tenderdao a aumentar a medida
gue a escassez de produto vai sendo sentida, resultando num estimulo aos
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empresarios nacionais para investirem na respetiva producdo (por for¢ca de margens
comerciais mais interessantes). Portanto, é de esperar: Ty.

Releia-se, agora, o que foi escrito na Introdugao, ponto 1., para consolidar este
raciocinio inspirado na microeconomia.

Analiticamente, tem-se: Imp = \p Imp =>Y+Imp<D=> Ty.
MALIS:

STy TvdasTeca =Ty = Tvd=sTe ..

Conclusao?

CASO PRATICO 2:

Considerando, tal como admitido na explicacdo do rendimento disponivel do pais (no
capitulo da Contabilidade Nacional), que as familias poderao ter um complemento ao
seu rendimento (bruto) oriundo do Exterior (ex. emigrantes enviam para Portugal as
poupancas realizadas no pais de acolhimento), que impacto a prazo pode tal vir a ter
no crescimento econémico do pais?

Analiticamente esta rubrica é contemplada pela nova variavel:
e Tre (transferéncias recebidas do Exterior) (variavel exégena)
Pelo que temos de redefinir o rendimento disponivel do pais:
Yd=Y-T+Trf+Tre=Yd=Y-(T+t.Y)+Trf+Tre =Yd=Y-T —t.Y + Trf + Tre
Vamos, entao, analisar os mecanismos de transmissao a economia real:

TTre=>TYvd=>Tc=>ToaTY=>Tvd=TecToTY = ..

Conclusao?
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Deducdo da forma reduzida do modelo-sintese:
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Quantificacdo dos efeitos multiplicadores keynesianos:

A partir da variacao de Ye face as variagdes das varidveis exdgenas que compdem a
PROCURA AUTONOMA, obtém-se:
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Falta-nos representar graficamente o equilibrio no mercado real e como se produz,
afinal, uma expansdao da atividade econdmica considerando variaveis
comportamentais do lado da procura:
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EXERCICIOS

(solugdes)
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Mercado real e mercado monetario (Modelo I1S-LM)
Conteudos pedagodgicos:

e Deducado das retas IS e LM: interpretacao dos declives e dos deslocamentos
e Deducao do equilibrio no mercado monetario
e Analise da interacdo da politica orcamental e monetaria

Na introducao a Teoria Keynesiana referimos a obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e da

Moeda como pega central, onde se discute simplificadamente a relagao entre varidveis
referentes a procura de bens e servicos e a quantidade e preco da moeda.

Esta matéria surge no quadro de uma discussao histérica no séc. XX entre diferentes
escolas de pensamento econémico a volta da prioridade da politica econédmica: i)
estimulo ao emprego, flexibilizando o défice orcamental (Escola Keynesiana); ii)
estabilidade de precos, com equilibrio orcamental e baixa divida publica (Escola
Monetarista). Grosso modo, a posicao de cada escola depende da ideologia dominante
entre os respetivos representantes, oscilando entre os apologistas da intervencao
publica direta nos mercados e os acérrimos defensores do neoliberalismo que
defendem a estabilidade das dividas soberanas (dos Estados) como forma de criar
confianca nos investidores quanto a rendibilidade esperada de projetos de médio-
longo prazo — focando, assim, a iniciativa privada como motor do crescimento
econdmico sustentado.

O presente capitulo é dedicado a um modelo de inspiracdao Keynesiana que visa
integrar a esfera real com a esfera monetdria em ordem a se perceber como interagem
entre si, condicionando o nivel da atividade econdmica (logo, o emprego) e o preco do
dinheiro (a taxa de juro). A novidade estd, entdo, na introducdo desta variavel
estratégica que obriga a redefinir a forma estrutural, assumindo-se como validas todas
as consideracgdes ja antes feitas no capitulo anterior.

Forma estrutural — introdugao da taxa de juro i como variavel estratégica:

Funcdo de investimento: |=1—e.i

Passamos a ter uma componente endégena nesta funcao, de modo que se assume
uma dependéncia linear do investimento (real) face a taxa de juro de mercado, de sinal
negativo. Porqué?
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Podemos invocar dois argumentos, consoante a situacdo de tesouraria do agente

econdmico: com necessidades de liquidez (12 argumento) ou com excedentes de

liqguidez (22 argumento).

12 argumento:

Ao representar o pre¢o do dinheiro (ou liquidez), uma taxa de juro mais elevada
representard o agravamento dos custos de financiamento para os
empresarios/investidores (industriais, comerciantes, empreendedores, ...).
Significa que ao calcular o valor dos ‘cash-flows’ (fluxos de caixa) futuros a
precos atuais estes resultardo em valores mais baixos porquanto vao ser
descontados em fun¢do da taxa de juro nominal — a qual incorpora a inflagao
esperada para o futuro. l.e., havendo acelera¢do na subida de precos dos fatores
produtivos (choques do lado da oferta) esses fluxos terdao de ser mais elevados
para suportar a rendibilidade do investimento — reduzindo-se a probabilidade
do respetivo projeto ser executado.

22 argumento:

Na gestao da carteira de ativos financeiros os aforradores podem sempre optar
entre produtos com rendibilidade garantida, sem risco de capital (como
depdsitos a prazo, ignorando o risco da instituicao de crédito; ou obrigacdes do
Tesouro/certificados de aforro e de depdsito do Estado); ou adquirir partes do
capital social de uma empresa (acdes). O dilema esta no custo de oportunidade:
se a rendibilidade dos primeiros for maior (i.e. se aumentar a taxa de juro no
mercado monetdrio), o desinteresse por comprar acdes (e injetar dinheiro nas
empresas) é maior. Logo, haverd menos afluxo de liquidez disponivel para o
mercado de valores mobiliarios.

Em termos formais, e designa-se por propensao marginal a investir. Mede a variagao

do investimento (em unidades monetdrias) por cada ponto percentual de variacdo da

taxa

de juro: Al=-e X Ai

A partir daqui teremos de reformular a estrutura do modelo, contemplando também

o mercado monetario.

Comecemos por analisar a influéncia da taxa de juro de mercado no equilibrio do

mercado de bens e servicos (mercado real).
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Deducdo das condicdes de equilibrio no mercado real:
Y=D&SY=C+I+G+Exp—-Imp<Y=a+b.Yd+I—e.i+G+Exp-(Imp+m.Y)

Por sucessivas substituicoes (ver “Deducao da forma reduzida do modelo-sintese”),
obtém-se a seguinte versao final:

) 29 _Q—é,f%—@:@fé’*i L :
t- b+ LE 1- b+ bt

Se,unLﬂ k - ! )CL‘CM«:
- §= & 4t

A equacao simplificada tem a designacdo de IS. Representa as combinac¢des de taxa de
juro e de rendimento/produto que asseguram o equilibrio no mercado real. A
representacao grafica é a seguinte (Fig.1):
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Fig.1

X

Os pontos E e E’ sdo apenas dois do numero finito de pontos possiveis (ao longo da
recta IS) que asseguram o referido equilibrio. Importa, porém, perceber como se
processa a transi¢cao de E para E’ para se compreender o declive da reta em questao:

tizli=lo=ly=lvi=lc=dp=ly=lvd=lc= ...

A guestdao que se coloca é a natureza do desequilibrio associado a pontos acima da
reta (A) e abaixo da mesma (B).

Outra questao: como explicar os deslocamentos da IS?

As resolucdes dos exercicios da ficha ajudarao o(a) estudante a descobrir as respostas
a estas questoes.

Deducdo das condi¢des de equilibrio no mercado monetario:

Como qualquer mercado, teremos de equacionar oferta de moeda e a procura de
moeda.

A abordagem do lado da oferta de moeda (Ms) implica que o banco central controla a

massa monetaria em circulacdo na economia. Para o efeito recorre a instrumentos

como a taxa de juro de financiamento da banca comercial (operac¢des de cedéncia de
liquidez) e ao coeficiente de reservas legais (imobilizacdo de disponibilidades que
constam do ativo no balanco das instituicdes de crédito). Portanto, para aumentar o

‘stock’ de moeda (M) o banco central diminui a taxa de cedéncia de liquidez a banca
ou reduz o coeficiente de reservas legais da mesma.
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O banco central e o setor financeiro podem, ainda, adquirir titulos de divida do Estado
(operagdes de “compra de divida publica”) exigindo taxas de juro baixas, de modo a
colocar liquidez (“dinheiro vivo”) ao dispor do Estado para pagar fazer face aos seus
gastos correntes e a despesas de investimento publico. Ao fazé-lo o sistema bancario
estd indiretamente a colocar liquidez na economia, facilitando as transagdes e
estimulando a procura global de bens e servicos (e o crescimento econdmico, claro).

Note-se, porém, que a restricao da oferta de moeda podera ser necessaria para forcar

uma subida da taxa de juro de mercado destinada a travar o consumo e, bem assim,
tensoes inflacionistas causadoras do aumento do nivel geral do saldrio nominal, o qual
penalizaria a competitividade de setores produtivos nacionais ligados aos bens
transaciondveis, fortemente intensivos ao trabalho?. Com efeito, o crescimento
econdmico apoiado no consumo financiado por crédito bancario pode ser ilusério e
insustentavel — tanto mais quando as familias padecem de iliteracia financeira e se
tornam presas do “dinheiro facil”, incorrendo num elevado risco de sobre-
endividamento (agravado pela precariedade do emprego).

Importa, porém, ter em aten¢ao que a determinacao da taxa de juro de mercado
dependera da interacado entre oferta e procura de moeda. Ora, é necessario perceber
como se comporta a procura de moeda (Md).

Temos a considerar os seguintes motivos:

e Transacdo (Mt): os agentes econdmicos servem-se da moeda como meio de
pagamento das transagdes realizadas no mercado de bens e servigos. Ao maior
volume de transacdes — ao nivel quer de consumos intermédios, quer de
consumos finais — correspondera maior uso de moeda para o processar
pagamentos.

e Precauc¢do (Mp): os agentes econdmicos previdentes (ou avessos ao risco de
endividamento excessivo) servem-se da moeda como reserva de valor,
acautelando compromissos de pagamentos futuros que tém como
relativamente certos, evitando “saldos a descoberto” sistematicos na sua conta
corrente. Falamos de uma espécie de fundo de maneio que nao depende, ou

2 Tal perda de competitividade a médio prazo arrasta consigo o aumento do desemprego involuntario (ceteris paribus,
i.e. na auséncia de inovagdo tecnoldgica que torne as empresas nacionais mais intensivas em capital). Porém, no curto
prazo, o aumento das taxas de juro agrava as condi¢bes de financiamento dos agentes econdmicos devedores
(microempresas, PME e familias, particularmente) induzindo a redugéo ndo apenas do investimento como também do
consumo privado. De tal modo que se podera equacionar no curto prazo a existéncia de uma relagdo inversa entre
inflacdo e desemprego — representada na curva de Philips (https://pt.wikipedia.org/wiki/Curva de Phillips).
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nao esta associado, ao rendimento contemporaneo dos agentes econdmicos,
nem ao nivel da atividade produtiva da economia.

e Especulagcdo (Me): numa otica de gestao de carteira, simplificadamente, os
agentes econdmicos com excedente de liquidez poderao optar por uma de duas
alternativas:

i) Praticar operacdes especulativas de compra e venda de a¢des em prazos
muito curtos, com intencao de realizar mais-valias de forma quase
instantanea;

ii) Adquirir titulos de divida publica (do Estado) beneficiando da auséncia de
risco no resgaste integral do capital e da respetiva rendibilidade (taxa de juro).

A taxa de juro vai ser, pois, uma varidvel determinante do ‘stock’ de moeda em
carteira para financiar operagdes especulativas. Quanto mais elevada for, ceteris
paribus, maior é o risco percecionado por parte dos investidores — porque
sabendo que as empresas, a partida, estando endividadas estas vao na sua larga
maioria acabar por sofrer uma reducao dos seus resultados liquidos, resultando
em menor potencial de valorizagdo bolsista (i.e. antecipam uma menor subida
do valor das respetivas a¢des). Assim, uma subida da taxa de juro acabara por
“empurrar” os investidores, particulares/aforradores e institucionais, para
produtos financeiros de refugio (titulos de divida publica).

CASO PRATICO 3:

Um dos argumentos mais fortes para se criticar os défices orcamentais cronicos e com
elevado peso no PIB prende-se com a taxa de juro associada aos titulos de divida
publica (reflexo da taxa de inflacdo adicionada do prémio de risco de incumprimento
do Estado a longo prazo). l.e., se a taxa de inflacdo for superior a média dos paises
concorrentes no comércio internacional a moeda nacional deprecia-se mais depressa,
levando a fuga de capital financeiro para o exterior. Se o Estado tiver continuadamente
desequilibrios acentuados entre receitas e despesas primarias, os financiadores irdao
antecipar um aumento generalizado de impostos, com a desaceleracao inevitavel da
atividade econdmica e uma maior probabilidade desses desequilibrios se acentuarem
— logo exigirdo um maior ‘spread’ (prémio de risco). Em qualquer uma das situagdes, a
percecdo do risco dos investidores/aforradores serd maior, reduzindo a liquidez no
mercado de capitais e, bem assim, o investimento real.
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Analiticamente, o equilibrio no mercado monetario implica: Md = Ms. Por sucessivas
substituicOes podemos desenvolver esta condicao de partida conforme se apresenta:

Md=Ms<:>Mt+Mp+Me=Ms<:>f.Y+g—h.i=M<:>f.Y=M—g+h.i

oY = T‘g+§xi (LM)

A equacgdo reduzida (LM) exprime as combinac¢des rendimento/produto (Y) e de taxa
de juro (i) que asseguram o equilibrio no mercado monetario (Fig.2).

Fig.2

e
. s
.3
L A ! —

Os pontos E e E’ sdo apenas dois do numero finito de pontos possiveis (ao longo da
recta LM) que asseguram o referido equilibrio. Importa, porém, perceber como se
processa a transicao de E para E’ para se compreender o declive da reta em questao:

Ty=TMt=oMd>Ms=Ti =4 Me= Md =Ms

A questdo que se coloca é a natureza do desequilibrio associado a pontos acima da
reta (A) e abaixo da mesma (B).

Outra questao: como explicar os deslocamentos da LM?

As resolucdes dos exercicios da ficha ajudarao o(a) estudante a descobrir as respostas
a estas questoes.
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Analise da interacao da politica orcamental e monetaria
O problema pode ser “partido” em duas questdes:

A) De que forma a politica orgamental e a politica monetaria poderao isoladamente
influenciar o produto/rendimento de equilibrio e a taxa de juro de mercado?

B) Existira vantagem para o pais numa combinacdo de politicas orcamental e
monetaria, resultante da cooperac¢ao entre o Estado e a autoridade monetdria
(banco central)?

A questdo A), por sua vez, pode ser separada em duas:

» Al: caso da politica orcamental (incluindo a politica fiscal).
» A2: caso da politica monetaria.

A andlise de cada uma destas duas questdes segue nos termos expostos.
e (Caso Al:

Admita-se que é posta em pratica uma politica orcamental expansionista. Portanto, o
Estado usa os instrumentos de politica orcamental em ordem a concretizar um
aumento da procura global de bens e servigos conforme os mecanismos de
transmissao analisados no capitulo anterior.

A novidade reside na transmissao ao mercado monetario em moldes que a seguir se
ilustram para o caso dos impostos. Ou seja, como é que um alivio (corte) fiscal
generalizado as empresas e as familias podera afetar o equilibrio neste mercado?

Observe-se o grafico da pagina seguinte (Fig. 3). Analiticamente a resposta sera:

19) efeito de transmissdao no mercado real [Yy >> Y]:

L W AR el

29) efeito de transmissdo no mercado monetario [ip >> i;?

A

S ae > L, 28 <) 4/

3 Dado que o ajustamento no mercado monetario é mais rapido, por forca do investimento (real) depender do
financiamento, realmente o valor Y, ndo sera alcangado. A subida do Y e de i seguem a par e passo.
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39) efeito de transmissao no mercado real [Y> >> Y;]:

Em alternativa, para praticar uma politica expansionista o Estado poderd optar por um
aumento da despesa publica por via do consumo publico (G) e das prestacdes sociais
(Trf). Nestes dois casos, apenas o 12 efeito necessitara de ser retificado a medida —
exercicio que pode (e deve) ser feito pelo estudante.

Repare-se que a correcdo da taxa de juro de mercado (ip >> i;) impede que o nivel final
de produto (ou o respetivo valor a médio prazo) se posicione em A. Efetivamente,
dessa correcao teoricamente esperada resultard uma perda parcial de incremento do
produto/rendimento (no valor da diferenca entre Y, e Y;) o qual é designado na
literatura por efeito de ‘crowding-out’ do investimento.

e (Caso A2:

Admita-se que é posta em pratica uma politica monetaria expansionista pela
autoridade monetaria (o banco central). De que forma uma alteragao estrutural no
mercado monetdrio (aumento do ‘stock’ de moeda na economia) interfere com a
economia real?

Observe-se o grafico da pdgina seguinte (Fig. 4).

Analiticamente a resposta sera:
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19) efeito de transmissdao no mercado monetario [ip >> iy]:
TMs >Ms>Md=1i = TMe=TMd= Md=Ms
29) efeito de transmissao no mercado de bens e servicos [Yy >> Yi]

li=Ti=>To=1Ty

39) efeito de transmissao no mercado monetario [i; >> i]

Ty=>TMt=>TMd=>Md>Ms = T

Fig.4

A questdo B) pode ser analisada assumindo que o Estado pretende adotar uma politica
orcamental expansionista, mas concertando com o banco central no sentido de este

implementar uma politica monetaria (igualmente expansionista) que na justa medida
neutralize a pressao sobre a taxa de juro de mercado.

Observe-se o grafico da pdgina seguinte (Fig. 5). Analiticamente a resposta sera:
19) efeito de transmissdao no mercado real [Yy >> Yi]:
IT=2d1=2Tvd=Te=To=21TyY
29) efeito de transmissdao no mercado monetario [ip >> i4]:

Ty=>TMt=TMd=a>Md>Ms=>Ti =!I Me=! Md= Md =Ms
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39) neutralizacao do efeito de transmissao no mercado monetario [i; >> ig]:

TMs =>Ms>Md=Ji = TMe=TMd= Md=Ms

49) efeito de transmissdao no mercado real [Y; >> Y;]:

Ji=Ti=>To=1y

Fig. 5

Em jeito de balanco na resposta a questao B) deve ser notada a maior eficacia da
cooperacao entre Estado e banco central na otimizacdo do crescimento econdmico (e
da reducdo do desemprego involuntario). Tecnicamente, os macroeconomistas
adjetivam a politica monetaria com as caracteristicas descritas por acomodaticia.

Concluindo, na auséncia de ‘crowding-out’ do investimento (por via da politica
monetdria acomodaticia) a politica orcamental é plenamente eficaz. Nesta solugao
colaborativa o calculo da variacdo do produto/rendimento (Y, — Yo) faz-se em funcgdo
dos multiplicadores keynesianos.

CASO PRATICO 4:

A andlise da (in)eficacia da politica monetdria merece especial atenc¢ado, sobretudo no
atual contexto de taxas de juro (reais e nominais) historicamente baixas.
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“ALGUMAS REFLEXOES SOBRE ARMADILHA DE LIQUIDEZ E CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA EM
AMBIENTE DE BAIXA INFLACAO” (BANCO DE PORTUGAL, 1999)%:

“No debate publico recente sobre perspectivas econémicas na drea do euro, o risco de se estar
proximo de uma situagao que foi designada por Keynes de “armadilha de liquidez” tem sido referido
com alguma frequéncia [em 1999]. A ideia subjacente é a de que num contexto de inflagdo e taxas
de juro nominais baixas, a capacidade da autoridade monetdria de proceder a redug¢ées adicionais
nas taxas de juro para contrariar choques desfavordveis sobre a economia é limitada (dado que as
taxas de juro nominais ndo podem descer abaixo de zero).

Trata-se de uma situacdo em que a politica monetaria perde a capacidade de influenciar a economia
através do canal taxa de juro. Esta situacdo, coloca desde logo a questdo de saber se é ou nao
desejavel que a politica monetdaria contrarie os referidos choques, i.e., se a politica monetaria deve
ou ndo ter uma postura contra-ciclica. (...)

Por outro lado, é actualmente consensual que o canal taxa de juro ndo é o Unico existente, sendo
nomeadamente reconhecida a existéncia do canal dos precos relativos dos activos e do canal do
crédito bancario. Neste contexto, o debate sobre a inoperacionalidade da politica monetaria em
situagao de taxas de juro muito baixas, reduz-se ao debate sobre a importancia empirica destes
canais directos. De qualquer forma, reconhecendo a existéncia destes canais (e independentemente
da maior ou menor importancia empirica dos mesmos), parece dificil argumentar que a politica
monetdria é totalmente inoperacional num contexto de taxas de juro nulas ou préximas de zero. (...)

Para simplificar a exposicao, sem perda de generalidade, considere-se uma economia fechada onde
existe, para além da moeda (definida em sentido estrito como circulacdo e depdsitos a ordem, ndo
vencendo juro), um unico activo financeiro que vence juros a taxa nominal i. Nestas circunstancias, a
taxa de juro i ndo pode ser negativa: ninguém escolheria deter um activo com rendimento nominal
negativo, quando poderia deter moeda com rendimento nominal nulo. Na pratica (admitindo
agentes econdmicos avessos ao risco), o limite inferior admissivel para a taxa de juro (designe-se este
limite por imin) sera ligeiramente positivo, devido a consideragdes de liquidez e/ou risco.

Se a taxa de juro nominal se aproximar suficientemente do limite inferior imin, 0s agentes econédmicos
tornar-se-ao praticamente indiferentes entre a detengdao de moeda e a detengdo do activo
financeiro. Qualquer quantidade adicional de moeda injectada na economia pela autoridade
monetdria terd um efeito relativamente pequeno na quantidade procurada do activo financeiro, pelo
gue a taxa de juro ndo sera afectada de forma significativa. Por outras palavras, para niveis muito
baixos de taxa de juro, a procura de moeda tendera a ser perfeitamente elastica relativamente a taxa
de juro, pelo que qualquer injeccdo de moeda resultarda principalmente numa diminuicdo da
velocidade de circulagdo da moeda (definida como o réacio entre o produto nominal e o stock de
moeda da economia).

Esta situacdo, em que se encontra esgotada a margem de manobra para descer a taxa de juro,
implicando a inoperacionalidade do canal de transmissao da politica monetaria via taxa de juro para
contrariar (ou acomodar) eventuais choques desfavoraveis sobre a economia, foi designada de
“armadilha da liquidez” por Keynes.

e i iguidez ui vez i i i
O termo “armadilha da liguidez” aparece muitas vezes associado ao chamado perigo da “espiral
deflacionista”. A ideia é de que no caso de um choque desfavordvel sobre a economia provocar

4 Acessivel em: HTTPS://WWW.BPORTUGAL.PT/SITES/DEFAULT/FILES/ANEXOS/PAPERS/AB199902 P.PDF
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recessdo e deflacdo, a rigidez a baixa da taxa de juro nominal implicard uma subida da taxa de juro
real, com efeitos recessivos e deflacionistas adicionais na economia. Estes efeitos serdao agravados se
existir rigidez a baixa dos salarios nominais, caso em que a deflagdo provocara igualmente a subida
dos salarios reais, contribuindo adicionalmente para agravar a recessao. (...)

Os exemplos mais citados de verificacdo de uma situacdo de armadilha de liquidez (grande depressao
nos EUA e situacdo econdmica recente no Japdo) estiveram associados a um colapso dos precos dos
activos e a uma crise bancaria. Nestes casos, o canal de taxa de juro ndo é o mais relevante, nem é a
restricdo activa. Como decorre da sec¢do anterior, é actualmente consensual que a autoridade
monetaria deve contrariar os choques monetarios, actuando se necessario como prestamista de
ultima instancia. Refira-se que ndo foi esta a politica seguida nos EUA durante a grande depressao
dos anos 30, tendo-se mesmo verificado uma contrac¢ao do stock nominal de moeda neste periodo.

(...) Com efeito, o facto de durante este periodo o Federal Reserve Bank ter tido uma postura restritiva
relativamente ao acesso dos bancos a liquidez primaria agravou os efeitos do rebentamento da bolha
especulativa sobre o sistema bancdrio, determinando a faléncia de um numero significativo de
instituicbes. Nao se podem, contudo, ignorar os problemas de ‘moral hazard’ [risco moral] associados
a existéncia de uma entidade que actue como prestamista de ultima instancia Na auséncia de
supervisdo apropriada, se o sistema bancdrio previr uma actuac¢do de apoio por parte das autoridades
monetdrias, tenderd a assumir riscos excessivos, agravando a sua vulnerabilidade financeira. (...)

A avaliacdo dos perigos da armadilha de liquidez depende crucialmente da importancia atribuida ao
canal taxa de juro nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria. O canal da taxa de juro é
habitualmente motivado com o modelo keynesiano IS/LM convencional: o banco central determina
as taxas de juro de curto prazo (através das suas taxas de intervencdo), que por sua vez afectam as
taxas de longo prazo; estas influenciam as decisGes de investimento das empresas e as decisdes de
consumo (de bens durdveis) dos consumidores. Para que a armadilha da liquidez seja um problema
colocado a gestdo da politica monetaria é, pois, necessario que as taxas de juro de curto prazo
constituam o canal dominante pelo qual as ac¢des monetdrias sdo transmitidas a economia.

E hoje consensual que o canal taxa de juro ndo é o Unico existente, sendo habitualmente identificados
os seguintes canais complementares — os chamados canais directos:

e o canal dos precos relativos dos activos (incluindo a taxa de cambio);
e 0 canal do crédito bancario.

O canal dos precos relativos dos activos reconhece que os bancos centrais influenciam a composicao
das carteiras e/ou os precos dos activos, gerando por essa via efeitos temporarios sobre a procura
de bens e servicos. Um choque monetario perturba a composicdo de equilibrio das carteiras de
activos dos agentes econémicos e induz ajustamentos, incluindo altera¢des na procura de activos
reais e, consequentemente, variacoes dos seus precos relativos. Adicionalmente, no caso de uma
expansao da base monetdria provocada pelo banco central através da compra de moeda estrangeira,
a moeda desvalorizar-se-3a, provocando um estimulo na procura de bens e servicos transaccionaveis
produzidos na economia. Note-se, contudo, que a desvalorizagcdo podera ter um efeito perverso se
os agentes econémicos internos estiverem fortemente endividados em moeda estrangeira.

No que respeita ao chamado canal de crédito, ele destaca o papel especial que na transmissdo da
politica monetaria é desempenhado pelo crédito bancario a economia, devido ao acesso limitado a
outras formas de financiamento por parte de alguns agentes econémicos, em particular pequenas
empresas e consumidores. (...)
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Em suma, em resultado da existéncia destes canais de transmissdo directos complementares em
relacdo ao canal de taxa de juro, reconhecidos pela generalidade dos economistas, o debate sobre a
inoperacionalidade da politica monetaria em ambientes econdmicos com taxas de juro muito baixas,
reduz-se ao debate sobre a relevancia empirica dos canais directos de transmissdo. (...)

Habitualmente, os economistas de inspiracdo Keynesiana consideram dominantes os efeitos de
transmissao da politica monetdria via alteracGes das taxas de juro, dando pouca relevancia empirica
aos efeitos directos que se exercem sem variagao da taxa de juro. Em contrapartida, os economistas
de inspiracdo monetarista e neo-classica tendem a valorizar os canais directos e a desdramatizar os
perigos da armadilha da liquidez e, sobretudo, a ndo reconhecer a inoperacionalidade da politica
monetdria em situacdo de taxas de juro muito baixas. (...)".

Interpretacao simplificada:

Num contexto de forte recessao econdmica, a politica monetaria expansionista pode
nao determinar a descida da taxa de juro nominal porquanto quem empresta dinheiro
(liguidez) exige uma remuneracao nominal positiva (enquanto instituicdo de crédito).

Se o banco central ceder liquidez a prazo as instituicdes financeiras a taxa de juro O,
estas terao hipdtese de ceder maior volume de crédito, mas terao sempre em conta o
risco de crédito dos seus clientes. O empréstimo obtido junto do banco central, em
termos de balanco dos bancos (prestamistas de primeira instancia aos particulares e
empresas nao financeiras), ira figurar no lado do passivo; mas ao cederem a agentes
necessitados de liquidez ird figurar no lado do seu ativo. Logicamente, os bancos
procuram uma situagao liquida ativa. Repare-se que se o risco do cliente for elevado,
o prémio de risco (‘spread’) ird onerar a taxa de juro praticada nas operacoes ativas
(crédito a empresas e particulares).

Ora, quando os aforradores se deparam com fracas rendibilidades (‘yields’) nas suas
aplicagOes a prazo (depdsitos, obrigacées/certificados do tesouro) poderdo tomar uma
de duas decisOes, ou ambas:

e entre consumo presente (de bens “ou ativos reais” duraveis) e consumo futuro
preferir usufruir agora desses ativos, necessitando para tal de liquidez (cuja
posse implica um baixo custo de oportunidade — a ‘yield’);

e perante taxas de juro nominais historicamente muito baixas, os potenciais
investidores desenvolvem a expetativa de que a prazo estas venham a subir,
agravando os encargos financeiros no futuro. Portanto, instala-se o receio de
que os futuros ‘cash flows’ do investimento venham a sofrer reducgdes
arriscando-se a perda de rendibilidade — cortando nos planos de investimento
e, assim, reduzindo o potencial crescimento da economia.

Portanto, injetar mais liquidez na economia ndo afeta significativamente a taxa de juro
praticada no crédito bancario; nem a eventual descida pouco significativa da taxa de
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juro vai “mexer” com as decisdes de investimento dos empresarios. Acresce que se a
economia estiver em profunda recessao e o crédito malparado disparar, os bancos
poderdo correr sério risco de faléncia. Dai que surja uma situacao algo estranha: a taxa
de financiamento junto do banco central — “prestamista de ultima instancia” - pode
ser nula mas as taxas de juro no crédito bancario serem bem mais elevadas; revelando
a maior cautela da banca em conceder crédito (se nao existir o aval de uma entidade
gue dé a maxima garantia em caso de incumprimento — o Estado).

Para mais, a rigidez dos saldrios nominais (legalmente contratualizados de forma
permanente, ao ponto de ndo se ajustarem ao ciclo de negdcio das empresas)
desincentiva o investimento real, aumentando o receio dos empresarios no presente.

Pelo exposto teremos, entdao, de assumir que no contexto de preferéncia pela liquidez
podera acontecer uma situacao de carteiras constituidas em larguissima percentagem
por ativos de muito curto prazo — incluindo depdsitos a ordem e agoes - e refugio dos
investidores em bens duradouros que acentuam a especulagdo em torno dos
respetivos precos de mercado, a par da espiral de crédito a conceder (inclusive para
consumo privado); obrigando a banca a recorrer a financiamento externo porque
tende a diminuir a poupanca nacional.

Formalmente, os keynesianos formalizam toda esta situacdo de forma muito simples:
tomam h como sendo extremamente elevado. Por isso, teremos a LM horizontal.
Perante esta situacdo, a politica orcamental torna-se definitivamente a Unica capaz de
contrariar a espiral recessiva se as familias cairem no desemprego involuntario.

O ritmo veloz das faléncias pode induzir uma tendéncia deflacionista na economia caso
a quebra da procura interna seja muito acentuada. Se os particulares e as empresas
massivamente deixarem de pagar as prestagdes vai suceder que as execugdes de
hipotecas pelos bancos surgirao forcosamente, colocando estes os ditos bens no
mercado a precos de saldo — tipicamente pelo valor do capital por amortizar mais
comissOes. Obviamente, a politica orcamental expansionista dependera de o Estado
ter capacidade financeira para o fazer (de contrario necessitard de ajuda externa).

Modelo IS-LM em economia aberta (ou IS-LM-BP)

Estrutura do capitulo:

¢ Mercado cambial
e Balanca de pagamentos
¢ Modelo de Mundell-Fleming: cambios fixos e caAmbios flexiveis
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Mercado cambial:

O investimento cambial visa tirar partido da valorizacao a prazo das divisas, a qual
depende fortemente do comportamento da economia real. De forma simplificada,
guanto maior for a rentabilidade das empresas portuguesas - concretamente aquelas
gue se encontram cotadas na Euronext Lisboa - mais atrativo se torna aos investidores
estrangeiros adquirir as respetivas a¢des. Tal operagao requer que estes tenham
‘stock’ de moeda do pais (euro), que por sua vez pressupde uma troca (cambio) da
divisa do pais do investidor (outra divisa).

Na pratica, quando se quer comprar acdes de uma cotada no PSI20 (por influéncia de
analistas de mercado), os ‘brokers’ americanos, britanicos, japoneses, australianos...
terdo de vender (oferecer) as divisas dos seus paises para comprarem euros e,
finalmente, darem ordens de compra no mercado acionista portugués>.

Outro mercado com intima ligacdo ao mercado cambial é o da divida publica. Uma
‘vield’ (taxa de rendibilidade ou de juro) para os titulos emitidos pelo Estado Portugués
acima da média praticada nos paises mais desenvolvidos que inclua um prémio
suficientemente compensatorio de riscos de inflacdo acrescida em Portugal funciona
como um catalisador de capitais especulativos que terao de ser convertidos de dodlares,
libras esterlinas, ienes, etc. para euros (compra de euros por contrapartida da venda
de tais divisas).

Caso a economia portuguesa tivesse uma dimensao expressiva na Unidao Europeia ou
no Resto do mundo, tais movimentos de compra de euros iriam muito provavelmente
provocar uma subida do valor do euro face as restantes divisas — uma valorizacao
cambial designada tecnicamente por aprecia¢éo, em regime de cambios flexiveis.

A taxa de cambio nominal refere-se a proporcao de troca (ou preco) de uma divisa por
outra. Pode ser flutuante se for determinada pelo jogo da oferta e da procura de
divisas nos mercados internacionais — caso em que falamos de regime de cambios
flexiveis (atualmente em vigor no mundo inteiro). Mas também pode ser fixada por via
de acordos internacionais entre Estados soberanos (regime de cambios fixos) — ver,
por exemplo, Acordos de Bretton Woods®.

A taxa de cambio real resulta da correcao da taxa de cambio nominal pelo factor
ponderador do indice de precos no consumidor no pais relativamente ao grupo dos
principais parceiros em transacdes comerciais e financeiras (simbolicamente
apresentado nos exercicios da ficha).

5> Saiba mais sobre negociagdo/’trading’ em: https://youtu.be/OvFvcZOE8SE (Montepio Trader, 2013). No video fala-se do
significado deste mercado, a par da importancia das varidveis macroecondmicas na decisdo de compra de divisas para
composi¢do de uma carteira de ativos financeiros.

6 Consulte, por exemplo, a Infopedia (Porto Editora): https://www.infopedia.pt/Sconferencia-de-bretton-woods.
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CASO PRATICO 5:

Num pais em que o Estado ou a banca tenham necessidades urgentes de liquidez é
expectavel que sejam emitidos valores significativos de titulos de divida publica com
remuneracOes atrativas face aos restantes paises com niveis de risco semelhantes.
Significa isto que a taxa de juro devera registar um diferencial significativamente
positivo face aos titulos alternativos de entidades congéneres estrangeiras’.

Neste contexto ter uma divisa estavel face as dos paises que sejam os principais
parceiros comerciais reduz a pressao sobre a entidade emitente da divida em relacao
ao prémio oferecido aos investidores. A tese pode ser explicada a partir de um
exemplo a contrario; i.e. admita-se que o pais tem moeda prépria (ex. escudos): se a
economia estiver a passar por estagnac¢ao - ou, pior, recessao - acentuam-se 0s sinais
de ceticismo nos investidores estrangeiros quanto as garantias que lhes sdo dadas.

Caso as empresas nacionais estejam em dificuldades — nomeadamente por fraca
capacidade concorrencial face aos produtos importados do exterior — e a autoridade
monetdria decida desvalorizar a sua moeda (diz-se depreciar, em regime de cambios
flexiveis) para prejudicar os concorrentes estrangeiros no mercado interno, quem
detenha aplicacdes em escudos em carteira vera reduzir o valor da mesma tomando
por valor-padrao as divisas com maior relevancia no comércio internacional.

Neste quadro os investidores vendem escudos e compram divisas que sejam reserva
de valor estavel (divisa fortes). Este movimento de saida de capitais financeiros a curto
e a médio prazos serd grave do ponto de vista da liquidez de uma pequena economia
em gue o investimento necessario a modernizacado tecnoldgica do seu tecido produtivo
dependa largamente de equipamentos importados; ou em que a produgdao e o
consumo privado estejam muito dependentes de bens, intermédios ou finais,
importados. De grosso modo ditam a depreciagdo da moeda nacional (ou a sua
desvalorizacao num contexto de regime de cambios fixos) contribuindo para:

i.  Aumento substancial da taxa de juro nominal das obrigacdes e dos depdsitos a
prazo; logo, menor concessao de crédito a economia — incluindo aos setores nao
financeiros que tenham fraca exposicao a concorréncia externa.

ii. Encarecimento de bens de investimento importados; logo, menor capacidade
financeira de modernizacado do tecido produtivo (ou do chamado investimento
de capacitacdo tecnoldgica).

7 Recorde-se a reflexdo efetuada no Caso pratico 3 em torno da percec¢do do risco do pais.
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iii. Agravamento da taxa de inflacao, ou tensdes inflacionistas, pelo facto de os bens
de consumo intermédio e final serem, em larga medida, importados ou terem
no seu processo de obtencdo/fabrico ‘inputs’ importados.

iv. Perda do poder de compra dos salarios e outras remuneracoes fixas (pensodes
de reforma) dos agentes residentes, tornando mais exigua a dimensao do
mercado interno e reduzindo as intencdes de investimento.

v. Anemia generalizada da economia, com aumento do desemprego e da inflacao,
agravando o risco de investimento em Portugal percecionado pelos
‘stakeholders’ (agéncias de ‘rating’, analistas dos mercados, etc.).

Neste cendrio macroeconémico adverso a satisfacao das necessidades de liquidez por
via da emissao de obrigacdes e de titulos de divida publica obrigara a incluir na taxa de
juro nominal a oferecer aos potenciais investidores estrangeiros (ou “compradores”
de divida portuguesa):

i. um prémio pelo risco cambial equivalente a depreciagdao esperada da divisa
nacional face ao pacote das restantes divisas de referéncia no comércio
internacional;

ii. um prémio pelo risco de inflacdo por conta da perda de valor real da moeda
nacional mais acentuada face as restantes (aproximadamente igual a diferenca
entre a taxa de inflagao no pais e a média verificada nos paises com maior peso
no comeércio internacional);

iii. uma margem de beneficio econdmico puro — em pontos percentuais - face a
taxa de remuneracao (‘yield’) praticada em paises de peso similar no PIB
mundial (compensacado do custo de oportunidade de investir na divida doutros
paises).

Em ultima analise, as expetativas sobre a evolugdao cambial sao fungdao do quadro
macroecondmico e vao ter repercussdes no presente e no futuro ndao apenas no
mercado cambial em si, como também:

e no mercado de capitais (expetativas de valorizacdo/desvalorizagdo das acdes);
e no mercado monetdrio (por via dos canais de financiamento da economia);

e e no mercado de bens e servicos (por via do crédito ao investimento e ao
consumo final).
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Balanga de pagamentos

Definicao (fonte: Pordata):

A balanga de pagamentos contabiliza o comércio, o investimento ou as transferéncias feitas entre o
pais e o resto do mundo. A balanga de pagamentos é composta por trés balancas:

1. A balanga corrente designa as trocas de bens e de servigos, rendimentos e transferéncias correntes
como remessas de emigrantes;

2. A balanca de capital designa as ajudas ao investimento como fundos europeus para
infraestruturas, transferéncias de patrimoénio como herancgas ou perddes de divida, e trocas de
marcas, licengas, terrenos e outros recursos naturais;

3. A balanca financeira designa os investimentos como a compra de uma empresa estrangeira ou a
venda de divida publica ao exterior. Para avaliar o desempenho anual de uma economia face ao
exterior é habitualmente utilizado o saldo conjunto das balancas corrente e de capital, sendo positivo
em caso de excedente e negativo em caso de défice.

As estatisticas da balanga de pagamentos traduzem as transagdes entre residentes e ndo residentes
ocorridas durante um determinado periodo. Inclui a balanca de bens e de servicos, de rendimento
primario, de rendimento secundario, de capital e financeira.

O principio contabilistico das partidas dobradas usado na balanca de pagamentos implica que a soma
de todas as transacdes internacionais - correntes, de capital e financeiras - deve ser, em principio,
igual a zero. A balanga financeira explica, assim, como se financia o saldo conjunto das balangas
corrente e de capital. (metainformac¢ao — FMI).

Modelo de Mundell-Fleming: cambios fixos e cambios flexiveis.

Hipdteses:

1. Os investidores podem adquirir ativos em qualquer pais, com custos de
transacdo sem expressao significativa no valor total das transferéncias
financeiras, e em montantes ilimitados (perfeita mobilidade de capital).

2. O fluxo internacional de capitais, contabilizado na balanca financeira, vai ser
condicionado pelas taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica e das
obrigacoes (‘yields’):

e Se subir a taxa de juro interna (no proprio pais) face a externa, i.e. do
“Resto do Mundo”, atrai a entrada de fundos financeiros do exterior e
valoriza a moeda nacional (aumentando as reservas do banco central em
divisas; se diminuir, ocorre o inverso).

e Assumindo a auséncia de prémios de risco, as taxas de juro interna e do
Resto do Mundo deverdo estar alinhadas entre si face ao movimento
permanente de entrada e saida de capitais em busca da rendibilidade
mais elevada (a chamada condicao de paridade das taxas de juro).
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A reta da BP:

Como a taxa de juro externa € uma constante para uma economia nacional de
dimensao pouco expressiva no comércio internacional, conforme argumentacao usada
no caso pratico 5, entdo esta condicao implica que a representacao grafica do
equilibrio no mercado cambial tenha de se representar por uma linha horizontal a qual
chamamos funcao BP, conforme Fig. 6.

Fig. 6
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Pontos acima da funcdo BP (A) implicam enormes excedentes na balancga financeira
(BF > 0) — devido ao facto de a taxa de juro interna ser superior a taxa externa —
causando, portanto, enormes excedentes na balanca de pagamentos (BP > 0). Do
mesmo modo, pontos abaixo da funcao BP implicam défices da BF e da BP. Portanto,
no regime de mobilidade perfeita de capitais, a BP sé estara equilibrada se o equilibrio
macroecondmico se der sobre a linha horizontal.

A eficdcia da politica monetdria: regime de cGmbios fixos.

O equilibrio macroecondmico (interno e externo) supondo mobilidade perfeita de
capitais verifica-se somente se: IS = LM = BP.

Presumindo tal situacdo a partida podemos, agora, analisar a eficacia das politicas
monetdria e orcamental quanto as alteracdes de longo prazo nesse equilibrio. Como
iremos verificar, no regime cambial que estamos a estudar a politica monetdria é
totalmente ineficaz, contrariamente a politica orcamental.

Suponhamos que uma determinada economia se encontra inicialmente numa situacao
de equilibrio quer ao nivel do mercado interno (IS = LM), quer ao nivel do mercado
externo (BP = 0), sendo este equilibrio simultdneo dado pelo ponto A na Fig. 7. Neste
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ponto a taxa de juro que vigora na economia € necessariamente igual a taxa de juro
do exterior (i = irm).

Fig. 7
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Vamos analisar o impacto de uma politica monetdria expansionista, a qual pode ser
implementada a partir, por exemplo, da compra de titulos de divida publica por parte
do Banco Central. Esta intervencdao do banco central no mercado monetario ira levar
a uma expansao da oferta de moeda (porque reforca a conta a ordem do Estado,
financiando indiretamente a sua despesa corrente e de capital); que, por sua vez,
provocara uma reducdo na taxa de juro interna.

Em termos gréficos, esta intervencao do banco pode ser representada como um
deslocamento da funcao LM para a direita, passando de LMg para LM;. O novo ponto
de equilibrio interno é dado pelo ponto B.

Ora, em B regista-se um aumento do nivel de procura global de bens e servicos,
acompanhada pela oferta respetiva, a par de uma diminuicao da taxa de juro interna.
Mas este sera um cendrio de curta duracao.

Como a intervencdo do banco central causou uma reducao na taxa de juro interna, a
paridade das taxas de juro interna e externa ja ndo é satisfeita, provocando um
desequilibrio no mercado cambial (em virtude do aumento da procura de divisas), o
gual se traduz por uma pressao para uma depreciacao da moeda nacional conforme
explicado a seguir.

A descida da taxa de juro interna implica que a remuneragao dos ativos financeiros de
rendimento fixo (obrigacdes, titulos de divida publica, depdsitos a prazo, etc.) no
exterior passe a ser mais elevada do que na economia nacional. Portanto, os agentes
residentes em territdrio nacional vao preferir ativos financeiros do exterior, optando
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por vender os ativos financeiros nacionais existentes na sua carteira. No entanto, para
gue estes agentes possam comprar os referidos ativos financeiros do exterior terao de
ter em seu poder moeda estrangeira, e esta é obtida através da venda de moeda
nacional. Portanto no mercado cambial ird ocorrer um aumento significativo da oferta
de moeda nacional, por contrapartida de um aumento da procura de moeda
estrangeira.

Como nado existe qualquer entrave a mobilidade de capitais (supondo mobilidade
perfeita de capitais), estes fluxos de ativos financeiros serdo enormes e,
consequentemente, enormes serdao também os fluxos no mercado cambial. Como
existe um aumento bastante significativo da procura de divisas (contra um grande
aumento da oferta de moeda nacional), a moeda nacional ird depreciar-se caso o
banco central nao intervenha no sentido de estancar este processo. Mas como vigora
o regime de cambios fixos, entdo o banco central ver-se-a forcado a intervir no
mercado cambial de forma a evitar a depreciacao do valor da moeda nacional. Que
tipo de intervencao devera o banco central implementar?

Ora, se 0 que provoca uma pressao para a depreciagcdao da moeda nacional é o
comportamento dos agentes residentes na economia nacional, vendendo moeda
nacional e comprando moeda estrangeira, para anular este processo o banco central
deve fazer exatamente o oposto: vende moeda estrangeira aos residentes e compra
moeda nacional licitando valores acima da cotacdo a vista no mercado cambial. Tal
intervencao tera impacto no mercado monetario na forma de uma “secagem” de
liquidez, reduzindo o ‘stock” de moeda nacional nas contas bancarias dos residentes e
em circulacdo. Esta operacdo explica o deslocamento da LM; para LMy (Fig.7).

Na realidade, tal intervencao pode ser demasiado exigente para o banco central face
ao montante das reservas em divisas que possui no seu ativo - sobretudo numa
pequena economia com elevados défices orcamentais e necessidades de divisas para
pagar empréstimos externos - sendo mais aconselhavel pedir auxilio aos bancos
centrais responsaveis pela emissdao das mesmas para uma atuagdo concertada no
mercado cambial®.

A eficdcia da politica orcamental: regime de cdmbios fixos.

O que acontece aos equilibrios interno e externo, caso o Governo implemente, por ex.,
uma politica orcamental expansionista?

8 Antes da entrada do euro em circulagdo (particularmente no periodo de 1992-1995) o escudo foi alvo de forte pressdo
especulativa no sentido da depreciacdo, obrigando as autoridades monetdrias a cooperar para proteger a moeda
portuguesa face ao cabaz de referéncia constituido pelas divisas dos Estados Membros (o marco alemao era, entdo, a
divisa mais forte, logo com maior peso). Para mais informacgdo consulte-se o livro Economia Portuguesa, as ultimas
décadas, da autoria de Luciano Amaral, editado pela Fundagdo Francisco Manuel dos Santos, em fevereiro de 2016.
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Uma politica fiscal expansionista faz deslocar a funcao IS para a direita, de ISy para IS;,
levando a economia temporariamente para o ponto B (Fig. 8). Neste ponto verifica-se
uma expansao da procura agregada e um aumento da taxa de juro, fazendo com que
esta Ultima seja agora superior a taxa de juro que vigora no exterior. Todavia, neste
ponto vai haver um desequilibrio na balanca de pagamentos pois a taxa de juro interna
€ superior a taxa de juro externa.

Fig. 8

Como vigora um regime de mobilidade perfeita de capitais, uma taxa de juro interna
superior a externa leva a uma entrada massiva de fundos financeiros, o que provoca
por sua vez uma enorme variagao positiva na procura de moeda nacional por parte dos
agentes que residam no exterior. Portanto, vai ocorrer no mercado cambial um
elevado acréscimo da procura de moeda nacional e, inversamente, um elevado
acréscimo de oferta de moeda estrangeira, levando a valorizacdao da moeda nacional.

Para evitar que a moeda nacional se valorize e, portanto, viole a restricao de manter a
taxa de cambio fixa, o banco central terd de intervir no mercado cambial e no mercado
monetdrio de forma a que a taxa de juro volte para o seu valor inicial. Ou seja, tera de
vender moeda nacional e comprar em troca moeda estrangeira. Mas também pode
atuar através da compra de titulos de divida publica (fornecendo liquidez ao Estado
para financiar a expansao orcamental). Desta forma aumenta o ‘stock’ de moeda
nacional na economia, expandindo a LM até ao ponto C (até voltar a verificar-se a
paridade das taxas de juro interna e externa).

A eficdcia da politica monetdria: regime de cdGmbios flexiveis.

Como a andlise respeita o regime de mobilidade perfeita de capitais, a condicdo da
paridade das taxas de juro tera que se verificar para haja equilibrio da Balanca
Financeira (no sentido de estabilidade dos movimentos de fundos financeiros),
independentemente do regime cambial que se considere.
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Contrariamente ao regime anterior, o banco central ndo necessita de intervir no caso
de ndao haver paridade das taxas de juro interna e externa pois qualquer movimento
massivo de entrada de fundos (compra de moeda nacional) ou saida (venda) terd
consequéncia automatica na taxa de cambio de equilibrio.

Suponha, entdo, que o banco central opta por uma politica monetaria expansionista,
por exemplo, comprando titulos da divida publica. Isto implica uma deslocacao da
funcdo LM para a direita, passando esta a ser dada por LM, (Fig.9).

Fig. 9
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Com esta intervencao o banco central modificou o equilibrio interno que passou a ser
dado pelo ponto B onde se intersectam a fungao IS, (por enquanto ndao houve qualquer
alteracdao ao nivel do mercado de bens e servicos) e a funcdao que representa o
equilibrio no mercado monetario apds a intervencao do banco central, a fungcao LM;.
No ponto B, a taxa de juro que equilibra o mercado interno desceu (passou de irm para
i1), enquanto a procura agregada aumentou, passando a ser mais elevada (Q%< Q%).

Vamos analisar o impacto destas alteragdes sobre o equilibrio externo.

Como a taxa de juro que equilibra o mercado interno esta agora mais baixa do que a
taxa de juro que equilibra o mercado externo, e estamos num regime de mobilidade
perfeita de capitais, tal situacao gera uma saida massiva de capitais financeiros porque
a sua remuneracao na economia nacional € agora inferior a remuneragao que pode ser
obtida no exterior.

A saida de capitais implica uma variacao positiva na procura de divisas - as quais
passarao a ser procuradas contra moeda nacional - na medida em que os agentes
residentes na economia nacional pretendem fazer aplicagdes financeiras no exterior.
Estas aplicacdes so6 poderao ser efetuadas se os agentes econdmicos detiverem de
facto a necessaria quantidade de moeda estrangeira. A grande procura de divisas
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provoca uma depreciagao da moeda nacional que, em regime de cambios flexiveis, nao
encontra qualquer obstaculo por parte do banco central.

Esta depreciacao corresponde a livre atuacdo das for¢cas do mercado cambial. Como
neste mercado o ativo transacionado sao divisas, enquanto o seu prego corresponde
a taxa de cdmbio nominal, é facil compreender que perante um aumento da procura
de divisas, o seu preco suba (a depreciacio da moeda nacional equivale a um
acréscimo do nivel da taxa de cambio nominal).

Por outro lado, a depreciacdo da moeda nacional faz-se sentir sobre duas
componentes da despesa: as exportacdes e as importacdes. Pelo facto de a taxa de
cdmbio nominal ter subido®, uma unidade de moeda estrangeira permite agora
adquirir uma quantidade maior de moeda nacional, o que equivale a um barateamento
dos bens e servicos nacionais no exterior, gerando um acréscimo do nivel de
exportacdes. Em contrapartida, para adquirir uma unidade de moeda estrangeira sao
agora necessarias mais unidades de moeda nacional, o que vem encarecer os bens e
servicos adquiridos ao exterior, provocando um decréscimo no nivel de importagdes.

Como resultado final teremos um acréscimo do nivel das exportacdes liquidas que
corresponde a um acréscimo da procura agregada, o qual ird alterar o equilibrio no
mercado de bens e servicos. Em termos graficos como podemos descrever esta
alteracao?

Retomando a Fig. 9, contata-se entao que a reta IS desloca—se para a direita impelida
pela depreciacao da moeda nacional, sé parando de se deslocar quando esta
depreciacdo cessar, o que sé acontecera quando a IS intersectar novamente a LM no
ponto em que i = irm. Assim a IS passa de ISy para IS; fruto do aumento da procura
agregada que ocorrera enquanto a moeda nacional se estiver a depreciar. Teremos um
novo ponto de equilibrio no ponto C, onde o mercado interno estd em equilibrio (neste
ponto intersectam—se a IS e a LM) e o mercado cambial estara necessariamente em
equilibrio.

No novo ponto de equilibrio a procura agregada aumentou para o nivel Q%; e a taxa de
juro voltou para o valor da taxa de juro internacional, garantindo assim a condicao
necessaria para estabilizar os movimentos de capitais. Enquanto a condicdo da
paridade das taxas de juro nao se voltasse a verificar teriamos sempre um movimento
de saida de capitais e, portanto, uma pressao para a depreciacao da moeda nacional
gue teria os efeitos referidos sobre as importacdes e as exportacoes.

Portanto, podemos concluir que a politica monetaria é eficaz num contexto de
mobilidade perfeita de capitais e de cambios flexiveis, sendo ainda mais eficaz do que

% Entenda-se a taxa de cAmbio expressa em n? de unidades de moeda nacional por uma unidade de moeda estrangeira.
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aconteceria se a economia permanecesse fechada ao exterior. Caso a economia nao
fosse aberta ao exterior, a mesma politica monetaria expansionista provocaria uma
nova situacao de equilibrio no ponto B, enquanto que o facto de a economia ter
relagbes econdmicas com o exterior (no contexto supra referido) permite que se
obtenha no ponto C um nivel de procura agregada superior, equivalente a Q%.

A eficdcia da politica orcamental: cGmbios flexiveis.

Iremos agora analisar o impacto da implementacdo de uma politica orcamental
(expansionista) em regime de cambios flexiveis e mobilidade perfeita de capitais.
Vamos partir de uma situagao de equilibrio inicial dos mercados interno e externo,
representada pelo ponto A na Fig. 10. Neste ponto a taxa de juro interna encontra—se
ao mesmo nivel da taxa de juro internacional, garantindo a verificagao da condi¢ao da
paridade das taxas de juro, e o nivel de procura agregada é dado por Q%.

Suponha que o governo decide implementar uma politica orgamental expansionista
através, por exemplo, de um aumento dos gastos publicos. Nesta situacao, a fungao IS
desloca-se de ISy para IS;, alterando o nivel do equilibrio no mercado interno, que
agora ira situar-se no ponto B (o ponto de interseccdao entre a funcao LM e a nova
funcao IS). Neste ponto a taxa de juro interna estard mais elevada que a internacional
(i1 > irm) € @ procura agregada aumentard para o valor QY.

Fig.10
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Esta nova situacao representa um desequilibrio no mercado cambial, ja que a paridade
entre a taxa de juro interna e a taxa de juro internacional ndo é satisfeita no ponto B.
Pelo facto da taxa de juro interna apresentar um valor superior a taxa de juro
internacional, temos uma entrada massiva de capitais financeiros no pais (a sua
remuneracdo, nominal e real'®, estd agora mais elevada a nivel nacional do que a nivel

10 Recorde-se que toda a andlise que temos vindo a efetuar desde a introdugdo do modelo IS-LM simples parte da
estabilidade do nivel geral de precos na economia (auséncia de inflagdo). Alids, a analise IS-LM-BP tem assentado na
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externo), correspondendo a uma procura de moeda nacional em troca de divisas. Esta
situacdo gera uma apreciacao da moeda nacional e, como estamos em regime de
cambios flexiveis, o banco central nao contraria os movimentos do mercado cambial.

A apreciacao da moeda nacional vai-se refletir na balanca comercial. A descida da taxa
de cambio nominal torna os bens produzidos no exterior relativamente mais baratos
do que na economia nacional, aumentando o nivel de importa¢des, enquanto que
aumenta relativamente o pregco dos bens e servicos nacionais, provocando uma
guebra no nivel das exportacdes dos mesmos. Como resultado teremos uma
diminuicao do nivel de exportagdes liquidas com a consequente diminuicao da despesa
em bens e servicos nacionais, o que se ira refletir no mercado de bens e servigos
através de uma desloca¢ao da fungao IS, agora de IS; para ISp, movendo a economia
novamente para o ponto A.

Neste ponto a taxa de juro interna e a taxa de juro internacional sdo de novo idénticas,
eliminando-se assim a entrada de capitais e, consequentemente, também a pressao
para a apreciacao da moeda nacional é anulada. No ponto A o mercado interno estd
em equilibrio (a IS e a LM intersectam-se neste ponto) e o mercado cambial também
(mais uma vez recorde-se que, em cambios flexiveis, a balanca de pagamentos
equilibra-se automaticamente, através de variacdes na taxa de cambio). A taxa de juro
interna regressou ao seu nivel inicial, o mesmo acontecendo com a procura agregada.

Verificamos assim que a politica orcamental é completamente ineficaz neste regime,
nao tendo capacidade de expandir o nivel da procura agregada. Temos aqui um
problema de insuficiéncia do nimero de instrumentos face ao nimero de objetivos da
politica econdmica. Os objetivos seriam dois (expandir o nivel da procura agregada, e
mantendo constante o nivel da taxa de juro interna), para os quais dispomos apenas
de um Unico instrumento: a politica orcamental. A este respeito veja-se o seguinte caso
pratico.

CASO PRATICO 6:

Segundo Tinbergen, economista holandés laureado com o Prémio Nobel de Economia
em 1969, a politica econdmica consiste na conjugacdo deliberada de certos meios
para alcancar determinados fins. Mais precisamente, para que se atinja N metas
estabelecidas pelo governo, é necessario que haja pelo menos N instrumentos de
politica linearmente independentes. Se os formuladores de politicas nao tiverem N

auséncia de prémio de inflagdo, em linha com tal pressuposto. Dai que implicitamente se esteja a considerar taxa de juro
nominal e real iguais entre si (como se houvesse ilusdo monetaria nos investidores).

11 Veja o discurso proferido na cerimdnia de entrega do prémio: https://www.nobelprize.org/prizes/economic-
sciences/1969/ceremony-speech/.
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instrumentos ao seu dispor, ndo sera possivel a obtencdao de um controle completo
sobre os resultados.

Ora, na sequéncia da conclusao retirada acerca da ineficacia da politica or¢gamental
num regime de cambios flexiveis e perfeita mobilidade de capitais, impde-se
considerar a complementaridade da politica monetaria de modo a respeitar a “regra
de Tinbergen”: se a politica econdmica visa concretizar 2 objetivos (crescimento
econdmico e estabilidade da taxa de juro) e sé dispde de 1 instrumento, tal serd

ineficaz.

Por conseguinte, o Governo (o Estado) devera definir uma estratégia em consenso com
o Banco Central (autoridade monetdria estatutariamente independente do Governo)
de modo a que a politica econdmica seja eficaz. Assim, quando a economia se encontra
no ponto B (voltando a Fig. 10) imp&e-se uma expansdo monetaria (iniciada com a
compra de titulos de divida publica) na justa medida em que o aumento da procura de
moeda por transagao (por via do aumento auténomo da despesa publica e respetivo
efeito multiplicador keynesiano na procura agregada) seja compensado exatamente
pelo montante de moeda em circulagdao emitida pelo banco central.

Em termos graficos, desta politica monetdria expansionista devera resultar o
deslocamento da LM para a direita de modo que o equilibrio interno se posicione sobre
a reta BP assegurando que a taxa de juro interna estd a par da taxa de juro
internacional. Nesta logica de a LM acomodar a IS preservando a paridade das taxas
de juro poder-se-a designar a politica monetaria de acomodaticia, como muitas vezes
se encontra nos manuais de macroeconomia. Deixa-se ao cuidado do leitor realizar o
grafico ilustrativo.

Na pratica, uma politica monetdria acomodaticia significa uma sintonia perfeita entre
Governo e banco central de modo a que nao haja perturbacdes na taxa de juro e na
taxa de cambio, evitando os efeitos indesejaveis de uma apreciacdao da moeda nacional
na balanca comercial.

(Exercicios sobre Equilibrio Macroecondmico em Economia Aberta)
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