ECONOMIA MONETARIA

Parte | — Moeda

1) Um simples modelo com moeda

- Algumas nocdes sobre modelos em economia

Questdes Modelos
econdmicas de .| matemaéticos que
relevo | representam a
realidade
— - Actualidade:
Intuicdo A. Smith Usode K. Arrow
D. Ricardo, etc matematica G. Debreu
4 v J. Nash
Respostas que Resultados
fazem sentido »| (Teoremas)
econémico

- Modelos econémicos sao simplificacdes da realidade, pretendem analisar um
determinado aspecto econémico da realidade (omitem-se 0s pormenores irrelevantes).
- Duas vantagens de utilizar modelos:

a) sdo menos ambiguos: ao serem determinados matematicamente /
analiticamente, os resultados ndo sdo imaginados ou derivados de ponderagdes pessoais.
Todos os resultados sdo objectivos e universais (segundo a l6gica de um dado modelo);

b) apresentam boas respostas para questfes simples que nos levam a entender
melhor como as coisas funcionam na realidade. Os modelos ajudam a perceber e a
responder a perguntas mais complexas.

- No modelo que iremos estudar seguidamente, vamos considerar o0 mercado monetario
(que é diferente do mercado de bens e servicos) e verificar que 0s agentes econdémicos
querem bens de consumo para aumentar a sua utilidade, mas que a moeda tem outra
funcdo do que ser consumida. O papel da moeda neste modelo é o de meio de troca, ou
seja, torna mais facil a troca de bens entre agentes econdmicos.

Overlapping Generations Model (OLG), por Paul Samuelson em 1958

As principais caracteristicas deste modelo séo:

1) a moeda é vista apenas como meio de troca: no sentido em que facilita
a troca de bens de consumo entre agentes econémicos;

2) a troca directa assume-se mais dificil do que com moeda;

3) uma economia dindmica, ou seja, alguém tem de adquirir moeda num

periodo para utilizar no préximo. Isto € necessario para que a moeda
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seja transportada ao longo do tempo, para isso assume-se que haverao
infinitas geracOes que transportaréo a moeda sucessivamente;
4) do ponto de vista analitico o modelo é simples e bastante intuitivo.

o%

X8 Descricdo do modelo (hipdteses assumidas)

" Individuos vivem por 2 periodos: aqueles que vivem no seu primeiro
periodo de vida sdo jovens, os que estdo no seu 2° periodo de vida sdo
idosos.

" A economia comeca no periodo 1 e em cada periodo que passa t >1

nascem N individuos. Exemplo: em t = 3 nascem N3 individuos, sendo
estes individuos denominados por geracbes futuras (“future
generations”).

" Quando a economia surge ja la estdo idosos, estes sao 0s idosos iniciais
(“initial old”) além destes existem mais N; individuos jovens que sdo
0s que nascememt =1,

" Assume-se a existéncia de apenas 1 bem na economia e este ndo pode
ser armazenado de um periodo para o outro, dado que se vai estragar /
depreciar.

_____________________ »______ Cada individuo da geracdo futura recebe uma dada dotacdo, ou seja,

enquanto jovens o0s agentes econémicos ganham um rendimento y (que
pode dever-se a sua capacidade de trabalho) e na velhice ndo ganham
nada.

Nota: y representa o
rendimento real, ou seja, é
o0 rendimento em termos
do n° de bens de consumo.

Tabela com o padrédo das dotacdes dos individuos em cada periodo

12345 + Nota: como ja referido atrés, 1
Velhos iniciais —F— [0 i 0s idosos iniciais sd0 o0s i
1ly 0 i individuos que estavam no seu !
x 1 2° periodo de vida a data do !
~ Geracao oo . !
Geracdes futuras & 2 y 0 ' inicio da economia. |
(“future generations”) 3 y 0 e :
4 y O
5 y

< Preferéncias dos consumidores

- Os individuos ao consumir mais bens obtém niveis de utilidade mais altos

enquanto jovens enquanto velhos

> As geracOes futuras

= As geracOes futuras consomem em ambos 0s periodos da sua vida (Cy, Cy);
= A utilidade das geracbes futuras depende do consumo em cada um dos
periodos.
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- Em relacéo as preferéncias individuais sobre 0 consumo, assume-se que:
1) para um dado montante de consumo em um dos periodo, a utilidade aumenta

com 0 consumo no outro periodo. u é estritamente
N N ou ou
crescente: ¢, > ¢, =>U(c,c,) >U(c,,c,)emque — >0, — >0
c
1 2

2) os individuos gostam de consumir algo em ambos os periodos de vida. E
preferivel consumir um montante positivo de bens nos dois periodos de vida do que
consumir qualquer quantidade em apenas um dos periodos. Por hipo6tese o individuo
morre se ndo consumir nada em algum dos periodos. Ou seja,

U(c,,0)<U(c,,c,),Vc,c,,C,

3) para receber mais consumo futuro o individuo estd disposto a dar mais
consumo presente se 0 bem for abundante no presente e relativamente escasso no
consumo futuro (cy).

Notacéo utilizada
C1t = consumo de um individuo enquanto jovem no periodo t
Cu.+1 = consumo de um individuo enquanto velho no periodo t+1

Em equilibrio estacionario Cit=Ci1=Ci2=... =C1
C2,t+1 = Cz,t+2 = C2,t+3 =...= C2

significa que as geracgOes futuras tém sempre as mesmas preferéncias de consumo
enquanto jovens e depois enquanto velhos, sendo o rendimento y constante ao longo do
tempo - ndo implica isto que C; = Co.

- As preferéncias dos individuos sdo representadas graficamente por curvas de
indiferenca — sdo curvas que nos indicam quais 0s cabazes em que o individuo obtém
exactamente o mesmo nivel de utilidade, ou seja, os cabazes para 0s quais ele é
indiferente x ~ y.

E através das curvas de indiferenca que os agentes econdmicos conseguem
exprimir as suas preferéncias pessoais e assim estabelecer uma ordem de prioridade
entre todos os cabazes.

Coa

Neste caso:
A~B~C, pois U(A) = U(B) = U(C)

C

»C,

0 a inclinacdo é cada vez menor (em termos absolutos) a medida que andamos da
esquerda para a direita, isto acontece devido a hip6tese 3, é a hipotese de TMS
decrescentes.
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0 a medida que o individuo tem mais quantidade de C; ele esta disposto a dar cada
vez menos de C, para ter mais 1 unidade de C,, isto para manter o mesmo nivel
de utilidade. Para grandes quantidades de C; o individuo ndo esta disposto a dar
mais nenhuma unidade de C, para ter mais de C; mas pelo contrério estaria
disposto a dar grandes quantidades de C; para ter mais algumas de Co.

0 as curvas de indiferenga nunca tocam os eixos pois isso significaria que em
algum periodo o individuo teria consumo nulo e por hipotese morreria.

- Mapa de indiferenca

Cz 4 Us Uls |0

U(A) < U(B) < U(C)

Para um mesmo aumento de ¢, =c,, um

aumento de c; proporciona mais utilidade ao
individuo.

»C,

- as preferéncias dos agentes sdo transitivas, ou seja, se B>~ AeC>~B=C> A
Este axioma de transitividade implica que as curvas de nivel nunca se podem cruzar.

» Os idosos iniciais

0 0s idosos iniciais vivem apenas 1 periodo (que é o 1° periodo de existéncia da
economia), logo consomem apenas durante 1 periodo, desta forma querem
apenas maximizar o seu consumo naquele periodo (sabem que ndo vao viver
mais periodos futuros ao contrario das geracdes futuras).

o0 A utilidade dos velhos iniciais aumenta unicamente com o aumento do consumo
presente.

o%

X8 O problema econémico

- 0 problema que as gera¢des futuras enfrentam é o de adquirir bens no 2° periodo de
vida (isto é, quando forem velhos), visto que sé auferem rendimento enquanto jovens e
nada quando velhos. Por outro lado é impossivel guardar bens de um periodo para o
periodo seguinte, dado assumir-se que sdo bens depreciaveis.

E necessario entdo encontrar uma forma de adquirir consumo futuro (quando
forem idosos) e depois basta decidir quanto querem consumir em C; e em Co.

Nota: Relembre-se que se o individuo nada
consumir em C, a sua utilidade é zero; por
hip6tese o individuo morre se ndo consumir.

e o o e e e e e e e ]

- Encontramos 2 tipos de solucdes para o problema proposto pelas geracdes futuras:
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1) Solucédo centralizada: em que ha um planeador central benevolente e que tem
um conhecimento perfeito das preferéncias e utilidades dos individuos que
constituem a economia e com base nessa informacdo total vai determinar o
melhor cabaz, ou seja, os consumos que dada a restricdo orcamental do
individuo maximizam a sua utilidade.

2) Solucdo descentralizada: nesta 2% opcdo recorre-se a utilizacdo de moeda
(fiduciaria), permitindo que os agentes efectuem trocas entre si mais facilmente.

- Pretende-se agora verificar qual das 2 solu¢des é mais eficiente e melhor.

Vamos comecar por encontrar qual o 6ptimo numa solucdo centralizada, em que
0 Optimo ¢é atingido via forca bruta por ordem do ditador, a redistribuicdo é algo que
estd sob total controlo do ditador benevolente. De seguida utilizamos o resultado
encontrado na solucdo centralizada como éptimo social para comparar com a melhor
solucdo na opgdo de uma politica descentralizada (avalia a performance dos mercados).

<> Espaco de oportunidades de consumo — Feasible allocations

- do ponto de vista do planeador (que tem total conhecimento e controlo na economia),
este pretende alcancar o melhor cabaz para a populacdo dadas as suas preferéncias e 0
total do rendimento.
0 a partida sabemos que a populacdo ndo pode consumir mais do que
aquilo que produz; tendo ja assumido atrds que os idosos nada ganham e
apenas trabalham os jovens, temos como rendimento total da economia
no periodo t = Ny
0 supondo que temos 0s jovens todos com as mesmas preferéncias, entdo
todos vdo querer 0 mesmo cabaz 6ptimo (sabemos também que todos
eles ttm a mesma dotacdo Yy): isto significa que o consumo total dos
jovens = Ni.C; ; e 0 consumo total dos idosos = Nt.1.C5.
De evidenciar que esta sociedade é perfeitamente equitativa em que todos 0s
individuos nascidos no mesmo periodo terdo consumos iguais.

Nt.1 = n° de idosos no periodo t

|
. . |

N; = n° jovens no periodo t |
|

|

Ent&o o consumo total no periodo t é de N;.Cy ¢+ Ni1.C2 O Ny
. ~ J )

Consumo total no  Producéo total no
periodo t periodo t

Por simplificacdo: N; = N, ou seja, a populacdo é constante ao longo do tempo,
entdo obtemos uma nova inequagdo N.Ci¢+ N.C2;:ON.y < Ci1+ Coi Oy

Simplificando mais ainda, podemos assumir um equilibrio estacionario
(“stationary allocation”) em que os membros de todas as geracdes terdo sempre o
mesmo padrdo de consumo (C;,C;), ou seja, terdo sempre as mesmas preferéncias,
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ficando a inequacdo: C; + C, < vy, i.e., assumiu-se que todos os jovens vao querer
sempre consumir C; e todos os idosos C; ao longo do tempo.
Graficamente ficamos com o seguinte espaco:

A
C

O ponto A é um ponto
. impossivel de alcangar visto
que estd fora do conjunto de
oportunidade de consumo.

Feasible Set — espaco de oportunidades de consumo

4951

> “Golden rule allocation”

- 0 ponto estacionario de “Golden rule” é aquele que maximiza a utilidade das geracfes
futuras mas ndo a utilidade dos idosos iniciais, ou seja, estamos a assumir que 0
planeador central tem como principal objectivo a maximizacdo da utilidade das
geracOes futuras.

O problema do planeador central é:
Max U (C,.C,)

{C..Co}
sa.C,+C, <y
C,20,C, =0

D: ponto dotagéo

G: ponto de “golden rule”

(C1,C2) é o ponto de “golden rule”: é o melhor cabaz alcancével (compreendido no
espaco de oportunidades de consumo)

A: é um ponto alcancavel, mas U(A) < U(G)

(Y — C;1") é 0o montante de bens que cada “initial old” vai consumir

........................................................................................................... q

i Nota: O ponto “golden rule” do ponto de vista analitico é caracterizado pela igualdade de
declives da curva de indiferenca e da linha que delimita o0 espaco de oportunidades de
consumo, por outras palavras, € o ponto onde se dd a tangencia entre a curva de
indiferenca e a restri¢cdo de possibilidades de consumo.

______________________________________________________________________________________________________________

- do ponto de vista dos “initial old” a regra de *“golden rule” (Max. utilidade das
geracOes futuras) ndo é boa, visto que ndo maximiza a sua utilidade, ou seja, ndo

maximiza o seu consumo em C,.

! Ver nocéo de “equilibrio estacionério”, pg.3
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O ponto que maximiza a utilidade dos idosos é C, =y, mas isso significaria que
eles consumiriam todo o rendimento da economia, ndo deixando nada para as geracgoes
futuras; olhando para o mapa de indiferenca o ponto em que C, =y e C; = 0, este
oferece uma utilidade mais baixa que o ponto “golden rule” as geragdes futuras, por
outro lado vimos atras que por hipotese em caso de ndo consumo num periodo a
utilidade é minima (individuo morre) é menor que qualquer outro cabaz em que o
consumo seja positivo nos 2 periodos.

A escolha do planeador central optar por maximizar a utilidade das geracdes
futuras (“golden rule”) em vez da utilidade dos “initial old”, deve-se a critérios
subjectivos e pelo facto de existirem infinitas geracOes futuras enquanto existe apenas
uma geracao de “initial old”, representando um peso menor em termos sociais (no limite
0s idosos iniciais tém uma ponderacao nula na funcdo de bem-estar social face ao total
de geracOes que existirdo e que se prevé serem infinitas).

<> Solugdes descentralizadas ou solugdes de mercado

- Recordando a solucédo centralizada, vimos que depois de encontrar a “feasible set”, o
planeador central limitava-se a maximizar a utilidade dos individuos sujeita & “feasible
set” (que corresponde ao espaco de oportunidades de consumo).

Nesta solucdo, os individuos jovens eram obrigados a dar C, (cada individuo
jovem dava C,’) que seria posteriormente redistribuido pelos idosos.
- Este tipo de redistribuicdo autoritaria requer por parte do planeador central:

a) a capacidade de redistribuicdo das dotagcbes sem que gere custos entre as
geracoes:

b) para se determinar com exactiddo o ponto “golden rule” o planeador central
tem de saber também com exactiddo a funcéo de utilidade dos sujeitos.

Estes 2 pontos requerem que o planeador central tenha um controlo absoluto e
um conhecimento total dos agentes da economia.

Vejamos agora se € possivel através do mercado atingir 0 mesmo ponto Gptimo,
ou seja, 0s proprios agentes econdmicos por sua livre vontade, através de trocas e sem
violéncia conseguem chegar ao mesmo 6ptimo da economia centralizada.

- Definamos em seguida as caracteristicas mais relevantes de um equilibrio
competitivo:
1) cada individuo ao fazer trocar num mercado, ganha com essas trocas. Através
das trocas, os individuos conseguem atingir niveis de utilidade mais elevados -
efeito da mdo invisivel de Adam Smith, em que cada individuo age por forma a
maximizar a sua utilidade;
2) individuos actuam como “price takers”, isto é, assume-se que estamos numa
grande economia competitiva em que cada agente por si s6 ndo tem qualquer
impacto no preco do mercado;
3) a oferta iguala a procura => 0s mercados esvaziam-se em equilibrio.

» Equilibrio competitivo sem moeda

- Sem moeda ndo ha qualquer possibilidade de troca devido a inexisténcia de dupla
coincidéncia de vontades, isto é:
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0 2 jovens ndo irdo fazer trocas porque tém exactamente a mesma dotagédo e
preferéncias;

O 2 idosos ndo poderdo fazer trocas porque simplesmente ndo tém nada para
trocar, aléem disso € como se todos 0s membros de uma dada geracdo fossem
todos iguais;

0 1 idoso e 1 jovem ndo trocam porque o idoso ndo tem nada a dar em troca.
Apesar do jovem querer vender e o idoso comprar, 0 idoso nada tem que
interessa ao jovem.

- A concluséo é que sem moeda os individuos vao viver em autarcia. Cada um produzira
para si mesmo sem que haja incentivo para troca. As geracdes futuras desta forma
asseguram apenas sobrevivéncia no 1° periodo da sua vida, porque 0 consumo no 2°
periodo serda muito provavelmente nulo - confere a utilidade mais baixa do que qualquer
outro cabaz em que se consuma nos 2 periodos.

> Equilibrio com moeda

- A moeda fiduciaria ndo apresenta nenhum custo a ser produzida mas também nédo pode
ser utilizada por si s6 para consumo ou producéo.

- Neste modelo, vamos assumir que o governo pode produzir moeda fiduciaria sem
qualquer custo e que esta ndo pode ser reproduzida ou contra feita por qualquer outro
agente.

- A moeda pode ser armazenada de um periodo para 0 outro sem custos acrescidos.
Visto que a moeda fiduciaria é apenas um pedaco de papel sem valor intrinseco e que
também ndo pode ser consumida por si sO, o verdadeira valor da existéncia da moeda
reside nas possibilidades de troca que ela abre (e que antes eram impossiveis de
realizar).

Equilibrio Monetéario é um equilibrio competitivo em que existe uma oferta de
moeda fiduciaria valorizada, ou seja, a moeda pode ser trocada por bens de consumo.
Para que a moeda tenha valor é necessario que a oferta de moeda seja limitada e seja
impossivel para outros agentes (além do Estado) terem a capacidade de recria-la.

Nota: se todos tivessem a capacidade de emitir :
moeda sem custos acrescidos, entdo a oferta ;
seria infinita, o que levaria a perda total do !
valor e credibilidade da moeda e logo a
impossibilidade de trocar bens por moeda.

- Oferta constante de moeda =M, M;=M, V't
A forma de introduzir a moeda no mercado é através dos “inital old” que receberdo cada

um %:m, em que M designa a oferta de moeda e N 0 n° de idosos iniciais -

inicialmente vamos assumir que M e N sdo constantes ao longo do tempo.

- A presenca de moeda vai permitir uma possibilidade de troca entre geracfes. Os
“initial old” podem agora adquirir bens dos jovens e estes por sua vez poderdo guardar o
dinheiro para comprar bens no futuro (quando estiverem velhos).

- O sistema monetario é sustentado pela crenca dos jovens, em que a moeda tera valor
futuro podendo ser trocado por bens.
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Se for esperado que num periodo futuro o dinheiro perca o seu valor, os agentes
econdmicos deixam de acreditam nele imediatamente, logo, ninguém aceitara trocar os
seus bens por moeda — a informacao sobre o futuro é assimilada no presente.

Equilibrio competitivo monetario estacionario € um ponto numa sequéncia de precos
{V, '} tal que:

1) hé optimizacéo individual;

2) o0s precos séo dados (“price takers”);

3) Oferta = Procura;

4) Vi >0

Exemplo, se Vip=0=>Vg=0=>Vg=0=>...=>V; =0

Se no ano t o valor do dinheiro for zero, entdo ninguém querera moeda em t-1,
dado que no préximo periodo quem possuir o dinheiro sabe que nada tem. Logo, em t-1
ndo ha procura por dinheiro e assim em t-1 o valor da moeda é nulo.

Podemos aplicar o mesmo raciocinio parat-2, t-3, t-4, etc.

Concluindo: a partir do momento em que se preveja que a moeda perca 0 Seu
valor no futuro, entdo desde logo o dinheiro passa a valer o seu valor intrinseco, ou seja,
zero! S6 hé equilibrio monetario quando V; > 0.

Vi = valor do dinheiro em termos de bens reais no periodo t = preco de uma
moeda (unidade monetaria) no periodo t.

. . 1
Nivel de precos no periodo t = Py = —= preco do consumo em termos de
Vt

unidades monetarias.

Exemplo: Se 1 pao = 0,5€, entdo V;=1/0,5=2

> Restricdo orcamental de um individuo

- Um individuo ndo pode simplesmente consumir tudo o que quiser em cada periodo
(por exemplo, consumir infinito em cada periodo); desta forma é necessario definir a
restricdo orcamental que um dado individuo enfrenta em cada periodo e em geral a
restricdo orgcamental de toda a sua vida.

e No 1° periodo de vida, um individuo tem uma dotacdo de y bens, podendo
consumir ou vender no mercado esses bens. De notar que as geragdes futuras
ndo nascem com moeda fiduciaria (apenas com a dotacdo y) e se a querem
adquirir terdo de dar bens em troca.

Resumindo, as escolhas do individuo jovem condensam-se na seguinte equacao:
C+vem <y

© Nota: a expressdo esta em termos de bens
' reais

Consumo \‘Procura por moeda em
termos de bens reais.

e No 2° periodo de vida do individuo este ndo recebe dotacdo. Um individuo idoso
pode apenas adquirir bens de consumo com a moeda adquirida enquanto jovem
(no 1° periodo de vida).

As opgdes de um idoso sdo resumidas algebricamente da seguinte forma:
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C2 t+1
C2,t+1 < Vt+1'mt < mt 2 '
| |— Vt+1
Consumo X
2° periodo Oferta de moeda

em termos de bens
reais no periodo
t+1.

C
Substituindo na equacdo do 1° periodo de vida obtemos C,, +v, ( 2'“1] <y
t+1

Ficamos assim com a R.O. do agente para toda a sua vida — Lifetime budget constraint

Vv
Cl,t + (V_t]-cz,m S y

t+1

Problema do consumidor é: Cotn Representagio grafica do problema
MaXU(C11C2) 4

{C1.C.}

sa. C, +(V—‘].C2Vt+1 <y

t+1

SOIUQaO =A= (C1't1C2,t+1)

*

Ciy Y

- O ponto A € o ponto que maximiza a utilidade do individuo, dada a sua R.O. O ponto
maximizante é caracterizado pela tangencia entre R.O. e a funcdo utilidade.
- Se o individuo nada quiser consumir em Cp 41, entdo Coy=0=>C1; 0Oy
- Se o individuo nada quiser consumir em C;; deixando tudo para o 2° periodo de vida,

\Y; Vv
x -0 - t t41
entdo C;;=0=> _C2,t+1 Sy C2,t+1 <Sy—
t+1 t
Vv \Y \Y
; t+1 t41
Coit—Corusye Gy < Y(_Jr] _( - ]Cl,t
t+1 Vi Vi

Real rate of return of fiat money, diz quantos bens
podem ser obtidos em t+1, por cada unidade de bem
de consumo vendida por dinheiro em t.

Y . recodevenda P,
L —"gross rate of return” da moeda fiduciaria = p ¢ - =
v, Investimento P

v .
—t1 _1 = *“net rate of return” da moeda fiduciaria
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Nota: se os individuos ndo tivessem previsao perfeita, isso significaria que o valor ;
esperado para a moeda (0 quanto vale cada u.m. em termos de bens) pode ser superior
ou inferior ao valor efectivo e isto leva os individuos a errarem no calculo de
maximizacdo da sua utilidade. Ao esperarem um valor diferente do efectivo para a
moeda em termos reais € como se encarassem uma restricdo orcamental que depois
ndo se verifica (sera diferente da R.O. efectiva).

F.E.U.N.L. Economia Monetaria

< Encontrando a “rate of return” da moeda fiduciaria

- 0 valor que os individuos ddo a uma u.m. no periodo t (v), vai depender do que as
pessoas acreditam o que sera o valor futuro da moeda em t+1 (vi;) € logicamente o
valor da moeda em t+1, vai depender das expectativas das pessoas para o0 valor da
moeda em t+2 e assim sucessivamente.

- a conclusdo € que o valor da moeda fiduciaria em qualquer momento vai depender de
uma infinidade de expectativas futuras (expectativas do valor da moeda para cada um
dos periodos futuros).

No nosso modelo assumimos que as geracOes, todas elas tém as mesmas
expectativas em relacdo ao futuro valor da moeda. Relembre-se que cada geragdo
enfrenta 0 mesmo problema, tem a mesma dotacdo e preferéncias; a populacdo é
constante, dai que seja plausivel que as expectativas em relacdo ao futuro valor da
moeda sejam iguais ao longo das geracdes. Sabemos assim que a geracdo jovem vai ter
sempre 0 mesmo comportamento, isto é, as geracdes jovens de periodos futuros serdo
iguais a geracdo jovem do periodo presente, tal como os idosos do futuro serdo iguais
aos idosos do presente, no entanto, isto ndo implica que as preferéncias dos jovens
sejam iguais as dos idosos.

Tal como ja referido atrés, vamos assumir “equilibrio estacionario”, ou seja:
Cit=Crn1 =Cr2=...=C1 € Cot = Cor1 = Cos2= ... = C;

- assumem-se expectativas futuras racionais, o que significa que ndo ha surpresas no
futuro, visto as variaveis futuras igualarem os valores actuais dessas variaveis futuras.
Os agentes tém uma previsao perfeita, ou seja, ndo ha erros nas previsoes feitas e logo o
que acontece na realidade corresponde a previsao feita (concretizacdo de expectativas).

- Como em qualquer mercado perfeitamente competitivo, 0 prego (da moeda) é
determinado pela igualdade entre oferta e procura. S Vi

Oferta total de moeda em termos de bens reais = M.v;
Procura total de moeda em termos de bens reais = N; (y-Ci )

= Nt(y_Clvt)
Oferta total = Procura total < v,.M, =N.(y-C,,) <V, OB, 4 mesma
t
Nea(y-C
forma que v,,, = (Y= Cria)
Mt+1

Nt+1 (y - Cl,t+1)

~ v M
Entdo podemos calcular % = 1
vo o N(y=Cy)

M

t
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Vamos assumir que:
1 estamos em equilibrio estacionario;
2) apopulacdo € constante: Nivp = Ni = N;
3) a oferta de moeda nominal é constante: M1 = M= M;
4) dotacOes constantes.

N(y-C,)
e « , \Y M
Simplificando a expresséo, obtém-se % = =lov, =V
v, N(y-C)) i
M

- Conclui-se assim que o valor da moeda em termos de bens € constante ao longo do
tempo, em que se troca consumo presente por consumo futuro numa razdo de 1 para 1.
(+) Lunidade de consumo futuro => (-) 1 unidade de consumo presente.

A R.O. de um individuo da geracao futura (“future generations™) ficaC,; + C, =y
Cya
y

C>

* e
C1 Yy !

Um equilibrio monetario estacionério é (C'1, C), {V,’}7,, tal que:
(0)V,” >0,Vt
1) (C,,C,)ésoluciodo problema de max imizag&o do consumidor tipico

*

MaxU(C,,C,) sa.C,+ 2 C, <y

{Clvcz} V ........... Subiniiniinl il -_ ................................. 1
o i Nota: E satisfeita a Lei de Walras, se (K-1)

(2)V{ M =N(y-C,) ! mercados estdo em equilibrio, entdo também o
(3)N.y=N.C; +N.C,, Vt ! Késimo mercado estara em equilibrio.

................................................................

X A Teoria Quantitativa da Moeda

- A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA: prevé que o nivel de precos é
exactamente proporcional a quantidade de moeda na economia.

N..(Y -C S L
v, :M, em equilibrio estacionario v, =
t
longo do tempo na economia simples.

, €M que Vi é constante ao

N(Y -C))
M
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Como P, oM
v, N -C)

ao stock de moeda fiduciéaria (M).

, como se pode ver, de facto o preco é proporcional

Vejamos um exemplo, em que por hipdtese M duplica num dado periodo, entdo o prego
também duplicara.

i - Preferéncias idénticas: U;(C,,C;)=Ug(C;,C»)

M B
P* Ng(Ys -C, M, 2M
MB:ZMA E: B(B 1,B): B: A:2
PA M A M A M A
NA(Ys=C.a)
P*B =2 P*A
é Assume-se equilibrio estacionario, tal que: !
i ~C1p=C1a i
' - Na = Ng, ou seja, populagdo constante [
E -Ya=Ys :

< A Neutralidade de Moeda

- em equilibrio estacionario a dimensdo nominal do stock de moeda ndo provoca
qualquer efeito no valor real de consumo ou procura de moeda => resultado conhecido
como Neutralidade da Moeda.

As escolhas de consumo e aquisicdo de moeda ndo dependem do montante de

.V
moeda (stock de moeda), mas antes da taxa de retorno da moeda que é L, mas com

Vt
v Nt+1(y - Cl,t+1y
stock constante —L = M

, OU seja, a expressdo de taxa de retorno da

Vt B Nt (y - Cl'ty pmrm e
) M _ ' Nota:
moeda ndo depende do stock de moeda, dai se afirmar a neutralidade da moeda. ~ : p.,, = M, = M

o O papel da moeda fiduciaria

- A introducdo de papel-moeda com valor aumentou o bem-estar dos individuos da
economia definida neste modelo simples.
= Apesar de o papel-moeda ser algo que ndo se consome, nem tem qualquer tipo
de valor intrinseco nem pode auxiliar na producdo, aumentou a utilidade de
todos os agentes econdémicos. Isto acontece devido ao papel-moeda permitir aos
agentes econdémicos adquirirem bens de consumo no mercado de bens
= O dinheiro serve como meio de troca, abrindo possibilidades a aquisicao de bens
futuros (C, — segundo periodo de consumo), o que antes era impossivel.
- O papel-moeda permite que o0s agentes econdmicos possam adquirir o direito a
consumir bens no 2° periodo de vida vem permitir a poupanca, dado que os bens sao
depreciaveis de um periodo para outro.
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- Abre-se um novo mercado: o mercado de bens de consumo no periodo 2 da vida dos
agentes.

o Respeitara o equilibrio monetério a “Golden Rule”?

- Ja foi visto atras que a “golden rule” é o ponto maximizante da utilidade da sociedade
(mais especificamente das geracOes futuras: o ditador apenas se preocupa com as
geracgdes futuras), é agora necessario verificar se esse ponto também ¢é alcangado pela
via descentralizada (via mercado). A resposta é afirmativa, de facto podemos alcancar a
“golden rule” com moeda fiduciéria sem ser necessario a intervengédo do ditador.

- Os agentes econdmicos tém a sua restricdo orcamental (budget set) igual ao espaco de
oportunidades de consumo (feasible set) que € definida no caso da via centralizada,
logo, sendo a utilidade a maximizar a mesma (a utilidade das “geracOes futuras™) e as
restricbes exactamente as mesmas, entdo a solucdo encontrada serd também a mesma,
que é a “golden rule” => a escolha de consumo em equilibrio monetario é a mesma que
em ditadura que pretende maximizar a utilidade das “future generations”.
- O equilibrio monetério estacionario obedece a “golden rule”.

: Nota:
H i Nt = Nt-l =N
Feasible set: N,.C;; +N_,.C,; <N.y=NC, +NC, <Ny=C +C,<y i populacio
Budget set: C, +C, <y () ; constante)

- A introducdo de moeda permitiu as geracgdes futuras, ndo s6 aumentar a utilidade
como atingir o maximo de utilidade permitido pela restricdo da economia.
e A restricdo orcamental (budget set) da uma restricdo a nivel individual;
e A “feasible set” (espaco de oportunidades de consumo), descreve uma restricao
da sociedade como um todo.
- Também os “initial old” estdo melhor em equilibrio monetéario do que em equilibrio

autarquico e
E dado aos idosos iniciais mg

< nul unidades monetarias, o que
Co_nsumo_e hulo para equivale a ter vi.mg bens,
0s idosos iniciais cujo valor é > 0 (estritamente
positivo).

- O cabaz de consumo estacionario de um equilibrio monetario satisfaz 2 propriedades
basicas:

1) maximiza a utilidade do individuo (esté sobre a R.O. do individuo);

2) estd sobre a “feasible set” da economia, que representa todas as
combinagdes de consumo possiveis.

A

C,®=C,  Ouseja, 0 cabaz que maximiza a utilidade
G G _ ~.* social coincide com o cabaz que maximizaa
C

G _ * =
I I utilidade individual que € a “golden rule”.

- "
C]_G = Cl* y -1

2 Consultar pagina 12
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- Estando na “golden rule” ndo é possivel aumentar o bem-estar de um agente
econdmico sem prejudicar outro, sendo a melhor escolha possivel de consumo.

X2 Um equilibrio monetario com populacéo crescente

- Assume-se agora que a populacdo esta a crescer ao longo do tempo, o que implica que
também haverd um maior montante de bens disponiveis e que crescem a mesma

velocidade da populacdo, além disto havera um aumento da procura por moeda.

Ni = n.N¢.g, n>1

> Determinar a “feasible set”

Considerando um equilibrio estacionario, temos a seguinte “feasible set”:

N N N N
N,C,+N_,C,<N.yeL1C+-2C, < LtysC+—-2C, <y
t°1 t-1"~2 t Nt Nt Nt Nt

N
& C +—-C, £y<:>C1+%.C2 <y
t-1

1 . . . .
Emquen>1=> =<1, é como se 0 preco relativo do consumo no 2° periodo de vida
n

ficasse mais barato. G é o ponto “golden rule” com populagio crescente. E a solugio do
planeador central benevolente que pretende Max a utilidade das geragdes futuras.
Graficamente a solucdo tem o seguinte aspecto:

Ca
n - G é determinado pela tangencia entre a funcéo
y HH ~ 13 H 7
utilidade das geraces futuras e a “feasible set”.
- Com populacéo crescente, ha n individuos
) R jovens por cada idoso.

G,_______
<
s

0

> Determinar a R.O. (budget set)

Vamos de seguida verificar se é possivel encontrar a mesma solugcdo mas apenas
com moeda (irradiando a intervencdo do planeador benevolente).
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N —-C N —C
Oferta = Procura < v, M, = N (y —¢,,) &V, = Nely-t) e logov,, = Nealy =Ciea)
Mt Mt+1
Nt+1(y - Cl,t+1)%/I Nt+1 M N N
vV n. .
Entdo, L= tl _ o t_n>1 (assumiu-se um

\A Nt(y_cl,%/l N%/l N, N,
t t

stock constante de moeda).

Calculando agora a R.O. de um individuo:

Vv 1 . - , . < .
C,+—C,<y=C, +H'C2 <y, ou seja, a restricdo orcamental € igual a “feasible
t+1
set” da economia, logo, estamos no mesmo problema do planeador central e obviamente
obteremos a mesma solugdo que é a “golden rule”.
Concluindo, o equilibrio monetario e eficiente, mesmo com populagédo
crescente.

- O facto de uma economia ter um planeador central, omnipotente, omnisciente e
benevolente ndo consegue fazer melhor do que o mercado livre, em que cada individuo
maximiza a sua utilidade, utilizando a sua prépria restricdo orcamental.

C ! C, <
1 +H- 2 =Y, com crescimento da populacio
C,+C, <y sem crescimento da populagao

Ca
ny N, Efeito substituicdo a —<1, é como se 0 prego relativo de C; ficasse
\ n

N Slutsky
y & mais barato, verificando-se assim, desde logo,
um efeito substituicéo de C; por Cy.
Efeito substituicdo: C,§ CiZ
Efeito rendimento: C,y Ciy
Efeito liquido: Cy Cy?

C1

Nota: sendo o stock de moeda constante, mas a oferta de bens de consumo cada vez
maior (cresce proporcionalmente com a populagdo) entdo cada unidade monetaria vai
valer cada vez mais, ou seja, um maior n° de bens de consumo pelos quais pode ser
trocada.
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Nota: quando as pessoas sao jovens ndo sabem ainda
que tipo de bens véo querer quando idosas.

F.E.U.N.L. Economia Monetaria

2) Troca directa e moeda mercadoria (“Barter and commodity money”)

- 2 alternativas a moeda fiduciria sdo:
= Troca directa: sdo trocados bens de consumo por bens de consumo;
= Moeda mercadoria: (exemplo do ouro ou da prata) bens de consumo s&o
convertiveis em unidades de um bem que ndo é consumido mas trocado.
- Vamos fazer uma comparacgdo entre 0 modelo de moeda fiduciaria e os modelos de:
troca directa e moeda mercadoria.

< O modelo de troca directa

- economias primitivas utilizam troca directa. Em regime de troca directa, 0s bens que
possuimos sdo trocados por outros bens que desejamos consumir, ndo havendo nenhum
bem particularmente utilizado apenas como meio de troca.

- em pequenas economias com um n° limitado de bens, a troca ndo representa um
problema grave; no entanto, se a economia cresce, surgem novos produtos (maior
diversidade) e comeca a existir especializacdo na producéo (cada agente especializa-se
na produgdo de um bem), isto leva a uma maior necessidade de trocas induzindo a troca
directa a ineficiéncia.

e atroca directa exige dupla coincidéncia de vontades, ou seja, é necessario que 0
que um agente procura seja 0 que o outro oferece e simultaneamente 0 que eu
ofereco em troca seja 0 que o outro quer (procura);

e numa economia muito grande hid uma grande ineficiéncia em troca directa,
devido ao tempo que se perde na procura de alguém que tenha o que nds
queremos e que aceita aquilo que nos temos.

- considere-se 0 modelo inicial de “overlapping generations”, mas agora com J tipos de
bens diferentes.

e cada pessoa é dotada de y unidades de um tipo de bem quando é jovem e nada
quando velho;

e quando jovens, as pessoas querem consumir 0 bem com o qual foram dotadas,
mas quando velhas as pessoas querem um outro tipo de bens que ndo possuem.

e como estamos a ver como funciona uma economia de troca directa, ndo vamos
considerar a existéncia de um sotck de moeda M que seria possuida inicialmente
pelos “inital old”. Em vez disso, vamos assumir que 0s bens podem ser
armazenados de um periodo para o outro.

e as pessoas vivem separadas geograficamente (em ilhas diferentes e distantes) e
assumimos que as pessoas de uma dada ilha s6 tém um dado tipo de bens, assim
quando chegarem a idoso vao querer um outro tipo de bem que ndo existe na sua
ilha. As pessoas de uma ilha que desejam outros bens tém que se encontrar com
gente de outras ilhas. Quando se encontram pessoas de diferentes ilhas estas véo
revelar uma a outra o tipo de bem que possuem o que querem adquirir podendo
depois entrar ou ndo em acordo de troca, consoante haja ou ndo dupla
coincidéncia de vontades.

David Henriques 17



F.E.U.N.L. Economia Monetaria

Quando pessoas de diferentes ilhas se encontram, pode suceder uma de duas hipdteses:
e as pessoas tém dupla coincidéncia de vontades, trocam e depois volta cada
um para a sua ilha;
e as pessoas ndo trocam, o que leva a que cada um continue a sua busca pelo
bem pretendido.

- em troca directa, cada pessoas perde U unidades de utilidade por encontro, devido ao
tempo perdido no encontro — trocas envolvem custos de transacgédo elevados.
e 0s individuos jovens nao fazem trocas até chegar a velhos, pois consomem o
bem que sdo dotados enquanto jovens e ndo sabem o que vao querer
consumir quando velhos.

- Vejamos um exemplo em que existem apenas 3 bens, J =3

Bens: a, b, c.

Se fosse possivel um individuo querer consumir do bem que foi dotado quando jovem,
entdo existem 9 combinacdes possiveis. J2 = 3% =9

Mas como ndo € possivel querer consumir a prépria dotacdo quando se chega a velho,
entdo ficamos apenas com 6 possibilidades: > -J=3?-3=6

Assume-se que é igualmente possivel um grupo encontrar outro em qualquer encontro
aleatorio. A probabilidade de encontrar alguém com dupla coincidéncia de vontades é

1 . . .
de 373 se J (n° de bens na economia) for muito grande, isso leva a que a

probabilidade de encontrar alguém com dupla coincidéncia seja cada vez menor.

Numa economia com 100 bens, a !
probabilidade de sucesso de troca

num
1

1 1

1002-100 10000100 9900

dado encontro é de :

Em média o n° de tentativas até encontrar uma dupla coincidéncia de vontades é de J* -
J, € 0 inverso da probabilidade de sucesso de qualquer uma tentativa. O custo de cada
tentativa € de U unidades de utilidade, entdo em média cada agente tem uma perda de
utilidade de U(J? - J).

» Comparacdo com moeda fiduciaria

- voltando ao modelo com moeda fiduciaria, neste caso, basta que um jovem encontre
um idoso que queira o tipo de bens que possui (0s seus bens), visto que o jovem vai
aceitar sempre o dinheiro independentemente do qual o idoso que lhe d& a moeda
fiduciaria.

- visto isto, a probabilidade de um jovem encontrar um idoso disposto a aceitar 0s seus
bens é de % Enquanto a possibilidade de troca através de troca directa (que requer

1
J2-J3 JU-n°

dupla coincidéncia de vontades) a probabilidade de troca é de
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- com moeda fiduciaria, em média bastam J encontros para se realizar uma troca; cada
pessoa tera de realizar 2 procuras (tendo moeda), entdo a perda de utilidade em média €

de 20J.

Uma quando é novo e
procura moeda por troca
dos seus bens. Em média
concretiza J encontros para
satisfazer a sua procura.
Perda de utilidade = 0J

Outra quando é velho e
quer dar o dinheiro em
troca do tipo de bens que
procura. Em média teré de
fazer J encontros para
satisfazer a sua procura.
Perda de utilidade = 0J

I?erdavtotal: 5
UJ+UuJ=20J

Enquanto a perda de utilidade devido ao desperdicio de tempo em encontros até se dar
uma dupla coincidéncia de vontades em troca directa é de [U(J* - J)] = UJ(3-1)

- Tendo as expressdes de perda de utilidade em cada um dos casos, vejamos em que
situacdes é preferivel ter dinheiro ou ter troca directa.

- Se U(J? — J) > 20J < J > 3, ou seja, se uma economia possuir mais de 3 tipos de
bens é preferivel do ponto de vista do consumidor ter uma economia monetaria.

- Se a economia tem exactamente 3 bens é indiferente em termos de perda de utilidade
ter uma economia monetaria ou de troca directa.

- Numa economia com menos de 3 bens é preferivel ter um regime de troca directa.

Perda de 4 Com troca directa
utilidade Perda de utilidade = U.(J? - J)

Com moeda fiduciaria
erda de utilidade = 2.0.J

60 ___________________

»

NVO de bens (J)

0 3

- O dinheiro oferece vantagens quando o n° de bens é maior, dado que o sistema de
moeda fiduciaria ndo exige dupla coincidéncia de vontades ao contrario da troca directa.
O dinheiro é mais facilmente aceite.

- Os custos em termos de utilidade com troca directa aumentam mais do que
proporcionalmente com o aumento do n° de bens na economia (a variedade de bens).

- O Unico caso préatico em que a troca directa pode ser mais Util que a moeda fiduciéria é
quando J = 2, em que ai basta haver 1 Unica troca e é facil encontrar o detentor do outro
tipo de bem; quando J = 1, ndo hé trocas.

> Outros tipos de moeda (além da moeda fiduciaria)

- A comparacdo feita através entre troca directa e moeda fiduciéria poderia ter sido
perfeitamente feita também com outros tipos de moeda, ou seja, um bem que seja de
aceitacéo geral e que sirva de meio de troca.

- Nas economias em que as pessoas aceitem um dado bem como forma de troca, mesmo
que ndo desejem consumir esse bem aceitam-no, na esperanca de posteriormente troca-
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lo pelo bem que realmente desejem consumir — é a moeda mercadoria, sendo um bem
com valor intrinseco. Em contraste com a moeda fiduciaria que ndo tem valor
intrinseco!

Exemplo de moeda mercadoria: cigarros em campos de concentracdo durante a Il
Guerra Mundual.

A utilidade de moeda mercadoria ou moeda fiduciaria depende dos seus custos de
troca associados.

» Custos de troca

- Com moeda temos sempre duas trocas: bens por moeda e depois moeda por outros
bens, enquanto que com troca directa, existe apenas uma so troca.

- Assume-se que ha um custo de troca = & unidades de utilidade (utis) por pessoa, cada
vez que sdo aceites bens. & representa o tempo e trabalho que cada um tem ao verificar
as mercadorias.

- am € 0 custo em termos de utilidade de quem aceita o dinheiro (tem de verificar o
dinheiro).

Resumidamente, podemos construir o seguinte quadro:

Custro de Custo de

procura troca Custo Total
Troca
directa 0.(%-J) 2 0.(% - ))+a
Moeda J a+am 20J+a+am

- Quem estd em troca directa apesar de ter um custo de procura mais elevado quando
J>3 0 seu custo de troca é mais reduzido do que com moeda, dado que com troca directa
faz-se apenas uma s6 troca, enquanto com moeda, 1° temos de arranjar moeda e logo
incorremos num custo de am e depois vamos receber bens pela moeda, ao verifica-los
incorremos num custo & (tal como em troca directa).

Se am = 0, entdo o custo de troca em moeda € igual ao custo de troca em troca directa.
Se a moeda for facilmente: 1) reconhecida; 2) medida, entdo am a 0, assim néo é
necessario verificar a qualidade da moeda.

- No entanto, os custos de troca com moeda mercadoria ndo séo, em geral, iguais a zero,
costumam ser bastante elevados. Exemplo: a verificacdo da qualidade e transporte de
barras de ouro (a verificagdo da qualidade dos metais tem um custo).

I—0901 m commodity > &m fiat
ConclusGes a considerar:
= Em termos do custo de procura: moeda fiduciaria e moeda mercadoria tém
menor custo que troca directa;
= Em termos de custo de troca: moeda mercadoria tem maior custo de troca do
que troca directa e moeda fiduciaria.
- Moeda fiduciaria tem sempre menores custos associados em economias de grande
dimenséo!
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» Modelo de moeda mercadoria (Commodity Money)

- VerificAmos atrads que a moeda mercadoria tem custos de troca superiores a moeda
fiduciaria. Vamos agora assumir que a moeda mercadoria é ouro. Apesar de 0 ouro ser
um bem de consumo com valor intrinseco, ao tornar-se moeda faz com que este nao seja
depreciavel de um @cido para o outro (ao contrario dos outros bens de consumo)

ou seja, € armazenavel, podendo ser
consumido em qualquer outra altura.

v é o valor intrinseco do ouro, em termos de outros bens de consumo. Isto &, um

individuo € indiferente entre possuir uma barra de ouro ou v unidades de bem de
consumo.

- Se a cada “initial old” for dado my de ouro, entéo o stock total de moeda (ouro) é:

M? = N. mJ, isto assumindo que ndo hé outra fonte de ouro além do que foi dado aos
“initial old”.
e dotacdo dos jovens =y, quando velhos ndo recebem nada.
e Populacdo constante ao longo do tempo = N
e m/:éaprocura por ouro (moeda) por um individuo no periodo t
e Vv/: € o valor de uma unidade de ouro em unidades de bem de consumo no
mercado monetério.

o%

x5 Equilibrio com moeda mercadoria

Ouro tem 2 possiveis usos na economia: (1) consumo — ex.: colares, anéis, brincos,...
(2) troca — uso no mercado monetario.

> Equilibrio em que o0 ouro ndo é consumido, é apenas usado como moeda (para
trocar)

C,, +vi.m¢ <y ->restricdo no1° periodo de vida (jovem)

C,.1 Vo.M ->restricdo para 2° periodo de vida (idoso)

A - . N
C, + (#}CZM <y ->restricdo orgamental da vida de um individuo
t+1

A oferta de ouro em cada periodo esta fixaem M? = N. m?

Oferta = Procura (0 mercado esvazia-se)

-C
Nvem¢ =(y—C,,).N < m :y_gn
, v
VIMO = N'(y_Cl,t)Qvtg :%
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Em equilibrio estacionério, o valor do ouro € constante ao longo do tempo, isso implica
que a “rate of return” (taxa de retorno) = 1

tgl =1 Vv, v¢, =v}, assumindo que neste equilibrio ndo ha ouro que é consumido, ou
Vt

seja, todo o stock de ouro é utilizado como meio de troca (como moeda). Mas
assumindo que 0s agentes sdo racionais, tera de existir alguma razdo para que estes nao
gueiram consumir 0 ouro, ou seja, o valor do ouro (enquanto moeda) no mercado
monetario é superior ao seu valor intrinseco (ou valor de consumo), dai que as pessoas
prefiram vender o ouro no mercado onde podem obter mais consumo do que se
consumissem o proprio ouro.

. . . N(y-C,) -
Algebricamente obtermos a seguinte expressdo: v = M >V

a/ valor intrinseco
valor de troca de 1

) do ouro
unid. de ouro

Se v} >v=U(v?)>U(v), dai que as pessoas ndo queiram consumir o ouro. Vender o
ouro no mercado por v¢ proporciona uma maior utilidade.

> O consumo de ouro

N(y-C,)

M 9
Neste caso ha incentivo para os idosos consumirem o ouro Vvisto que o valor intrinseco

Se vy = <\?<:>V§<\?:U(V§)<U(\?)

(v) do ouro € superior ao valor que d&do no mercado monetario (v;).

- Mas ao consumir o ouro pelo valor intrinseco, o valor do stock na economia esta a
diminuir, ou seja, MY, logo, a oferta de ouro no mercado monet8rio est§ a contrair-se e
simultaneamente o preco do ouro no mercado esta a aumentar.

Enquanto v >v?, os agentes econémicos preferem consumir o ouro, pois da-lhes mais

utilidade do que se o vendessem no mercado, mas a medida que consomem 0 ouro ha
um constante ajustamento do preco do ouro no mercado monetario, levando ao aumento

de v¢.
Este processo de consumo do ouro e ajustamento do prego v vai parar apenas quando
V= A

N(y-C - - N(y-C
Vtg: (y g* 1):V:>Mg — (y~ 1)

M v

O montante de ouro consumido pelos “initial old” é de M® —M ¢
- Devido a possibilidade da moeda mercadoria ter valor intrinseco e poder ser

consumida, a teoria quantitativa da moeda pode néo se aplicar da mesma forma que
com a moeda fiduciaria (sem valor intrinseco).
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A recordar: A Teoria Quantitativa da Moeda diz que se o stock de moeda numa
economia for o dobro de outra (tudo o resto exactamente igual), 0 preco também sera a
dobrar, isto €, o preco varia proporcionalmente com o stock de moeda.

- A Teoria Quantitativa funciona com o ouro como moeda desde que este ndo seja
consumido. Se o ouro for consumido isso significa que em caso de o stock de moeda ser
aumentado X vezes, 0 pre¢o ndo aumentou X vezes, aumentou menos que X vezes, pois

uma parte do ouro foi consumido, causando retrac¢éo na oferta e logo v¢ ndo diminui

tanto, nunca pode estar abaixo de v.

A partir do momento em que v? <v, os individuos preferem desde logo
consumir o ouro em vez de o vender no mercado por um valor mais baixo.
= O valor intrinseco do ouro marca um minimo para v/, dai que poderdo existir
casos que a Teoria Quantitativa ndo se verifique.
- Se considerarmos apenas o0 ouro usado como moeda M 9" entdo a Teoria Quantitativa
verifica-se sempre porque 0 ouro em excesso ja foi consumido = M ° - M ¢
H_J

ouro consumido

- O dinheiro pode valer mais do que seu valor intrinseco (caso da moeda papel em que
isso sempre acontece). A razdo do dinheiro valer mais do que o seu valor intrinseco é a
de possibilitar a aquisicdo de bens desejados para C, (periodo futuro) que de outro
modo nunca poderiam ser alcangados.

> Ineficiéncia da moeda mercadoria

Ja tinhamos visto atras que a R.O. da vida de um agente é dada pela expressdo

A A o
C, +—; .C, <y e emequilibrio estacionario v¢, =v? =C, +C, <y
S Vea B} Y
i E a “budget set” das geracdes futuras que é
igual se usasse moeda fiduciaria. Conclui-se

que o espaco de oportunidades de consumo é

i Para as “future generations” ag
: 0 mesmo, independentemente da moeda

. utilizacdo da moeda mercadoria ndo da
t qualquer vantagem ou desvantagem em
i relacdo a moeda fiduciaria, visto que a
. R.O. fica exactamente a mesma.

- Para os “initial old” o uso de moeda mercadoria é melhor, dado que além da
possibilidade de venderem o ouro no mercado podem também consumi-lo. Por outro

(meio de troca) utilizada, se moeda fiduciéria
ou moeda mercadoria.

lado, 0 ouro nunca pode desvalorizar abaixo de v mas pode assumir valores superiores.

Conclus@es: o consumo e utilidade dos “initial old” é maior com ouro como moeda, do
que com moeda fiduciéaria.

Para a economia como um todo € preferivel a utilizacdo de moeda fiduciaria em
vez de moeda mercadoria, isto porque nas transac¢fes com moeda mercadoria ficam
recursos com valor intrinseco presos a troca. E preferivel utilizar moeda papel (sem
valor intrinseco) nas transac¢des visto que assim ndo se estdo a ocupar recursos
intrinsecos que podem ter melhor utilizacdo noutros fins (que nao o de fazer moeda).
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3) Inflagéo

o,

X2 Oferta de moeda crescente ao longo do tempo

- comegamos 1° por ver a relagdo entre o crescimento da emissdo de moeda e a inflagéo
(quais as evidéncias empiricas):

1) associagdo positiva entre inflagdo e oferta de moeda;

2) variagdes na oferta de moeda lavam a variagGes proporcionais na inflagéo
(declive & 1)

3) Inflacdo < taxa de crescimento da moeda

Seja a oferta de moeda dada pela seguinte expressdo: M, =zM,,, onde z é a
taxa bruta de expressdo da oferta de moeda. Z > 1
- M 1 « .
Isto implica que M,-M_, =M, -——t=(1-=)M, sdo as unidades de novo
z z
dinheiro introduzido na economia através de subsidios de lump-sum (transferéncias)
atribuidas a cada idoso no periodo t. Este subsidio vale a, unidades de bens de consumo,

1
l0go N _a-Yv M _ (1_E)V"Mt E como se fosse a restri¢éo do
BT A= WMo a0 =—=0"=— "> Estado. E a condigo de equilibrio
Total de subsidio Total de receita gerada para o Estado.
lump-sum atribuido a em termos reais,
populacao (apenas devido a emissdo de

idosos, neste modelo). moeda

- A R.O. do Estado diz-nos simplesmente que este ndo pode gastar mais (dar mais
subsidios) do que a receita que gera. Neste caso, 0s gastos sdo apenas com o subsidio
dado aos idosos e a receita é gerada com a expansao monetaria.

- Um subsidio / imposto lump-sum é o montante dado / retirada a qualquer individuo e
que ndo depende das decisbes tomadas pelo individuo. E um montante fixo dado /
cobrado aos individuos, independentemente das ac¢des que cada um tome. Ndo héa fuga
(legal) possivel a um imposto lump-sum!
= Ao assumir transferéncias lump-sum, estamos a garantir que nao ha distor¢des
(efeito substituicdo) na entrega do subsidio (apesar de haver na cobranca do
imposto, como vamos ver mais a frente) e isso permitir estudar o efeito da
expanséo da oferta de moeda em isolado.

A R.O. dos individuos é agora:
Cy+vem <y
C:2,t+1 < Vt+1'mt + a't+1

\ C2,t+1 —aiy

m, >

=> resultando numa nova R.O. de vida

Vt +1

David Henriques 24



F.E.U.N.L. Economia Monetaria

Cy.. (V—t].czm <y +(V—t].am ->R.O. de um individuo
t+1

+ t+1

A condigdo de equilibrio no mercado monetéario, oferta = procura, tera a seguinte
expressao: VM =N.(y-C,), assumindo equilibrio estacionario

Nt(y_cl)

t

V.M, =N,.(y-C) v =

Rate of return of fiat Money em equilibrio estacionario

Nt+1(y_C1%
Vt+1 _ Mt+1 _ Mt _ Mt

Vt - Nt(y_cl) - Mt+1 - ZMt
Mt
Nt+1: Nt: N

1 . . .
==, assumindo populacdo constante, ou seja,
z

- Assim, quando Z > 1 (quando ha expansdao monetaria), o valor da moeda estd a
diminuir ao longo do tempo. Dado que a populacdo é constante (neste caso) e que a
procura por moeda é também constante, entéo se a oferta de moeda aumenta, o ajuste é
feito através de uma diminuicdo do preco da moeda. Quanto maior for z, maior sera a
taxa de expansdo da moeda (mas como a populacdo é constante e logo também a
quantidade de bens é constante) entdo maior sera a desvalorizacdo da moeda ao longo
do tempo.

Vejamos entdo a inflacdo resultante da expansdo monetéria, verificando para
isso a evolucdo dos precos ao longo do tempo.

1
I:)t+1 Vt+1 Vt H HH H Al
= = =z, assumindo equilibrio estacionario => Py = z.P;

Pt i Vt+1
. Nota:a | Voo o ) _ )
' taxade | Como foi verificando pela expressdo anterior, os precos estdo a crescer a uma taxa bruta
' inflacao i de inflagcdo z que € igual a taxa que cresce o stock de moeda.
. liquida é |
L (z-1) ' Exemplo:

e i Se z =1,05, significa que o nivel de precos cresce a 5% (liquido) que € o mesmo ritmo a
que cresce o stock de moeda.

» Teoria Quantitativa verifica-se, dado que o nivel de precos varia
proporcionalmente com o stock de moeda.

X A restricdo orcamental com crescimento monetario (do stock de moeda)

Como ja determinada atrés, a R.O. de um agente é

\Y \Y
t t
Cl,t +( ]'CZ,HZL S y +( ]'anl
Vt+1 Vt+1
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assumindo eg. estacionario
. A a

v Y 1 . - .
e sabendo que — =z < L = = | entdo podemos agora substituir na R.O., ficando
Ve, v,z

C,+2C,, <y+za,,Z>1<C, +2C, <y+za, emequilibrio estacionario.

Graficamente, obtemos:
C, a

y+za

(viz) +a SeC,=0=C, < =c,<Yia
Z

SeC,=0=C,<y+za
C,

C, y y+za

0 R.O. dos individuos, no caso em que ha inflacdo (Z > 1) e o dinheiro que surge
de novas emissdes monetérias € introduzido pela forma de subsidios lump-sum
ao0s idosos.

o Os individuos vdo maximizar a sua utilidade com base na R.O. que encontram.

- a existéncia de inflacdo, ou seja, Z > 1, levou a duas alteragdes na R.O.

1) O declive da R.O. é menor (em termos absolutos) - a recta estd mais na
horizontal do que antes. Isto significa que agora ao prescindir de uma unidade de
consumo presente, apenas obtenho 1/z = vi1/v; unidades de consumo futuro; enguanto
antes (sem inflacdo) a relagéo era de 1 para 1.

2) A 22 alteracdo deve-se na interseccdo da R.O. com o eixo das abcissas (C;)
com inflacdo a interseccdo da-se em y + z.a, quando C, = 0, isto porque o valor
actualizado de todo o rendimento para consumo presente é y + z.a, se bem que neste
modelo ndo haja crédito e logo o individuo nunca pode consumir mais de y no 1°
periodo.

o Aparentemente, a inflagdo € um meio de gerar maior riqueza na economia e
receita para o Estado (que depois distribui aos idosos), sem que seja necessario
cobrar um imposto. Mas o espago de oportunidades de consumo tera de ser o
mesmo, dado que ndo houve alteracbes na producdo de bens reais, logo a
“feasible set” ndo se altera com a criacdo de mais papel-moeda cujo valor
intrinseco é nulo. O n° total de bens na economia é fixo e dado por N.y. Logo,
quando o Estado esta a atribuir um subsidio, é porque seguramente alguém esta
a perder poder de consumo.

o0 O que acontece é que quando o Estado imprime mais moeda, esta vai competir
com a moeda que ja estava em circulacdo, um aumento da massa monetaria
quando o n° de bens reais é 0 mesmo, leva a uma desvalorizacdo de quem ja
possuia moeda. Verifica-se assim que na realidade a inflagdo é um género de
imposto a quem possui activos (moeda).

0 S&o os agentes que possuem moeda que estdo a subsidiar — estdo a ser taxados
na % da taxa de inflagdo ou expansdo de moeda. Deste modo, ha uma
diminuicdo de incentivos para se possuir moeda. A inflacdo leva a que cada
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moeda valha menos em termos reais (v:Z ao longo do tempo), desta forma h§ um
menor incentivo para possuir moeda e consequentemente consumo futuro, dai

que R.O. com inflagdo em C, s6 atinja um consumo de Y tano maximo, que é

z
um valor inferior a y.

X2 A ineficiéncia da inflacao

- Resta-nos agora fazer uma comparacdo entre a “budget set” de cada individuo e o
espaco de oportunidades de consumo real na economia (“feasible set”). E como ja visto
anteriormente, se ambas as restricdes coincidirem entdo a “golden rule” é alcancada
também através de um equilibrio monetario e ndo sé pela via da ditadura.

Feasible set: N,.C, + N,,.C,, < N,.y, a expansdo monetaria do governo néo provoca

qualquer alteragdo na “feasible set” da economia, visto que o facto de imprimir mais
papel ndo produz mais bens reais disponiveis para consumo, distribuindo entre jovens e
idosos.

Assumindo populacdo constante e equilibrio estacionario, a expressdo pode ser
simplificada para N.C,+NC,<Ny<C,+C,<y. Assumindo equilibrio

estacionario e populacdo constante, tal como fazemos para determinar a R.O. (ambas as
restricdes tém de ser determinadas sob circunstancias idénticas).

RO..C, +zC,<y+za

Representacao grafica das restricbes (pessoal e da economia):
Cy a
udget set - Como se pode verificar, tanto grafica como

analiticamente, as restrigdes diferem;
- O equilibrio monetario é ineficiente na

y

(y/lz) +a 3 .

o A (ponto de “golden rule”) presenca de inflagdo, dado que o ponto A na
C™% “feasible set”, alcanca um nivel de utilidade
C, p----------LTS superior a qualquer outro ponto na “budget set”.

- Ponto de “golden rule” é inalcancavel com
: inflacéo.
R c y y\/ler_ za %
Pontos alcangaveis
apenas com crédito
Feasible Set
. O cabaz de equilibrio numa economia com moeda sera (C;,C,’), o ponto de

intersecgdo entre a restricdo orcamental (“budget set”) e a “feasible set”.

- Se (C1,C)) estivesse fora da “feasible set”, isso significaria que as pessoas estariam a
consumir bens que ndo existam, logo, é necessario que em equilibrio o cabaz 6ptimo em
equilibrio monetario esteja sobre a “feasible set”;
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- Se (C41',C,) estivesse no interior da “feasible set” isso significaria que alguém estaria
a deitar fora alguns bens, 0 que ndo €é consistente com o pressuposto da maximizagao da
utilidade.

No entanto, no ponto (C;",C,), a curva de indiferenca U° é apenas tangente &
R.O. (ndo € tangente a “feasible set”) visto que os declives de cada restricdo sdo
diferentes.
Declive da R.O. = -(1/2)
Declive da “feasible set” = -
Logo, se U° é tangente & R.O. nunca podera ser também tangente a “feasible set” no
mesmo ponto. Significa isto que a “feasible set” tem outros pontos de maior utilidade
para as geracOes futuras, mas que sdo inalcangaveis pelo equilibrio monetario — Ponto
de “golden rule” com utilidade U* (ponto A no grafico). Ponto A: é o melhor ponto para
geracOes futuras, maximizando a sua utilidade.
- Também os “initial old” preferem o ponto A do que (C:',C), visto que obtém mais
consumo em A do que C; .
- Apesar de o ponto A ser melhor para todos (“future generations”, porque ficam com
utilidade mais alta e “initial old” porque tém consumo mais alto) este ponto nunca
poderé ser o escolhido, dado que o retorno que a “budget set” oferece (1/z) por cada
unidade de consumo presente ndo consumida, inferior ao retorno dado pela “feasible
set”=1el>1/z
Se um individuo consumir C;® no futuro vai consumir C; tal que C, < C,®® (o retorno
em equilibrio monetario é mais baixo que sem moeda).

Sez=1ea=0, entdo voltamos ao modelo inicial em que os agentes tém uma R.O.
igual a “feasible set”, assim podem atingir niveis de utilidade mais altos.

Conclusdo: geragdes futuras e “initial old”, preferem um equilibrio sem expansao
monetaria.
- A inflagdo gerada pela criacdo pela criagdo de moeda ndo destruiu nenhuns bens, em
termos reais, tudo ficou igual e os individuos de facto continuam a consumir na
fronteira da “feasible set”, no entanto estdo a consumir uma combinacdo diferente de
(C:®R, C,°F), com inflagdo.
e E como se o consumo futuro (C) sem inflacio antes tivesse um preco igual a 1 e
com inflacdo passasse a ter um preco igual a z > 1, logo, os individuos mais de
Ci1, que tem um preco relativo mais baixo do que sem inflacdo. Se preferirem
consumir mais de C;, entdo a procura por moeda também vai ser menor: (y-C ),
0 que leva a reducao do valor inicial da moeda, prejudicando os “initial old”.

desvalorizar ao longo do tempo com a constante expansao desta).

- A moral da histéria é que a inflacdo vem reduzir o bem-estar em qualquer modelo
ou economia real em que o dinheiro (a moeda sem valor intrinseco) ofereca beneficios
de qualquer tipo aqueles que a usarem, as pessoas enfrentam assim uma dificil escolha
perante inflagdo, de quanto devem possuir em moeda. Neste caso, o beneficio dado pela
moeda é a oportunidade de adquirir bens de consumo futuro.
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o,

x5 A “golden rule” numa economia em crescimento

7/

Vejamos agora uma economia em que populacdo e massa monetéria tém ambas
taxas de crescimento liquidas positivas, ou seja, algebricamente:
Ni=n.Nig,n>1
M; = z.My4, z > 1. Em que o aumento do stock de moeda vai dar origem a subsidio
lump-sum de a:+; bens a cada idoso no periodo t+1.
\_Y_)
M - My

Nt+1 (y - CLH%A
. LV
A taxa de retorno da moeda nesta economia serd —L = tl

Vt B Nt(y_Cl,%/l
t

_ n.N,(y-C,).M, _n

Assumindo equilibrio estacionério, fica —*

...... v v, zM.N(y-C) 1z

| C1;=C1 !

i d+1 = a :
Nota i
1 1
—— V..M !
[1-2 v, ,
a=—-3 I
i Nt—l 1
! . . v,M :
i VM =N (y-C;) = y-C, = tN t i
t !
(1—1j.vt.|v|t (1—1].vt.Mt.n O (V.M . I
N, N, z . z '
i Logo, em equilibrio estacionario, estando C1; = C;’, entfo tambéma; = a1 = ... = a !

- No lado da procura total de moeda, como a procura individual continua a ser a mesma,
a Unica alteracdo é em relacdo ao n° de pessoas a procurar moeda que aumenta a uma
velocidade de n, significa que a procura total por moeda vai aumentar a taxa n.

R.O. de um individuo nesta economia vai ser:
1°periododevida:C,, + m.v, <y

2°periododevida:C,,,, <m.v,, +a.,

:>Cl+CZ _a.vt < y<:>Cl+CZ(V—‘]£ y+i.vt <:>Cl+02(%]£ y+a(E

t+1 t+1 t+1 n

assumindo eq.
estacionario

] Budget set,
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Determine-se a *“feasible set” nas novas condi¢Oes definidas para a economia:
populacdo crescente e expansdo monetaria.

N 1
N,.C,, +N._,C,, <N.y= N, C,, +thz,t <N,y C, +H'CZ <y

Assumindo eq. estacionario

. Note-se que a expansdo monetaria em nada afecta o espago de oportunidades de
consumo real, visto nesta restricdo da economia serem apenas considerados os bens
reais. Novamente temos uma “feasible set” 1 fibudget seto

Verificando graficamente:

C:a - 0 ponto maximizante na R.O. tem que
udget set estar sobre a “feasible set” (é o ponto em
que elas se cruzam — ponto B);
- no entanto hd muitos outros pontos sobre
. ) a “feasible set” que oferecem uma maior
————————— A (ponto de “golden rule”) utilidade (por exemplo, o ponto A)

N e

ny

.(n/
y.(n/z) érzgR

I
I
1
1 [l
1 |
1 1
* 1

»C,
y o

Pontos alcangaveis

apenas com crédito

y + a(z/n)
Feasible Set

- 0 equilibrio monetario é ineficiente, dado que o ponto de golden rule (ponto A) nao
esta compreendido pela R.O.
e a expansao monetaria provoca uma distor¢do, mudando o declive da R.O. de n
para (n/z), ficando com um declive diferente da “feasible set”.
e mesmo que um individuo consuma C:®F, vai verificar que depois nunca
conseguira consumir C,°%, uma vez que a moeda vai desvalorizar, sendo
obrigado a consumir um valor abaixo de C,°F.

o,

X2 Politicas governamentais para fixar o nivel de precos

- Suponhamos que o governo quer manter o nivel de precos constante, ou seja,

I:)t+1

. : Vv
=1< P, =P, que é 0 equivalente a dizer V—‘ =lov, =V,.
t t+1

Y n .
Sendo -1 = — =1=> n = z para se manter o nivel de precos constante!
v, 2
e A intuicdo econdmica: a economia aumenta a sua procura por moeda a um
ritmo de crescimento da populacdo igual a n, enquanto a oferta de moeda
aumenta a um ritmo z; logo, se procura e oferta aumentarem ambas ao mesmo
ritmo, ou seja, n = z, entdo o preco da moeda e o nivel de precos serdo

constantes. "
N A .. Apesar da politica de
e Budgetset C;+ C,0y+a(emequil?brio estacionario) estabilizagio  de  precos,
e Feasibleset Cj+ (1/n).C, 0y (em equilibrio estacionario) continuamos a ter restrigbes

diferentes mesmo com uma
politica de estabilizacéo
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Ca
n.y - Continuamos a ter um equilibrio _monetério
ineficiente!
O ponto “golden rule” continua a ser um ponto
y+ TN impossivel de alcancar (fora da R.O.). O melhor

ponto que cada individuo consegue atingir é B
(ponto de intersecgéo entre as 2 rectas), mas cuja
utilidade é menor que a proporcionado pelo

ponto A.
i ! \ Uo UB) < U(A) -> é a utilidade das “future
' — —»C, generations”.
y+a
Feasible set &
Budget set

- quando o nivel de prec¢os esta fixo, a R.O. dos individuos tem declive (-1), ou seja, por
cada unidade de consumo ndo consumida em C;, ele ganhara exactamente a mesma
unidade de consumo em C,, isto em equilibrio monetario;

- na realidade o que esta a acontecer é que a economia esta a crescer em termos reais, se
a populacdo esta a crescer a um ritmo n, significa que também o n° de bens de consumo
estd a aumentar ao mesmo ritmo. Logo, se diminuir o consumo em 1 unidade em Ci,
poderé receber n bens de consumo em C,, dai que o declive da “feasible set” seja de (-
n). A economia pode dar n bens por idoso, por cada bem ndo consumido pelos jovens.

- 0 problema é que a R.O. ndo consegue transmitir essa informacdo aos idosos e as
“future generations” devido a distor¢do criada pela expansdo monetéria, dai que o ponto
“golden rule” nunca seja alcancado com expansao monetaria.

- a restricdo orcamental dos individuos tem de ser igual ao espaco de oportunidades de
consumo real — para que os agentes se apercebam do tradeoff real existente entre C; e
C, - e assim se possa atingir o ponto A (ponto maximizante das utilidades) mas para que
ambas as restricdes coincidam a Unica forma de isso acontecer é ndo haver expansdo
monetéria, a fim de ndo criar distorcdo. Mantendo o stock de moeda constante é
garantida a “golden rule”.

- a politica de estabilizacdo de precos ndo maximiza a utilidade das “future
generations”, visto que a R.O. é diferente da “feasible set”.

<> Financiando o Governo

- 0 Estado pode imprimir, sem custos adicionais, mais moeda que tem valor para 0s
individuos. O governo pode aumentar as suas receitas para adquirir bens de consumo,

bastando para isso emitir mais moeda.

Senhoriagem: consiste num aumento das receitas do Estado, através da emissdo
monetéria.
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- Considere-se novamente uma expansdo monetéaria a taxa de z, logo M; — M1 = (z-

M -1 1 . .
DMy = (z—1)—t:(z—]Mt :(1——]Mt, isto significa que o governo pode ser
z z z

. . . 1 .
financiado em termos reais com um n° de bens de (%) G, = (1——]Mt.vt por periodo.
z

e Se o0 Estado distribuir esta receita gerada pela emissdo monetaria, a populacéo

G (1—1].vt.Mt
mais idosa, entdo cada idoso ira receber g =—1 = Z
Nt—l Nt—l

, COMo ja
tinhamos visto atras.

e VVamos assumir que os bens que o Estado adquire pelas receitas de senhoriagem
séo utilizados de uma forma tal que ndo afectam a escolha do cabaz de consumo
individual;

e Estes bens que o Estado ganha pela impressdo de moeda ndo voltam a entrar
para a sociedade, por hipétese os bens sdo utilizados em defesa nacional ou
ajuda internacional ou simplesmente sdo destruidos, isto para garantir que nao
ha efeito directo no desejo relativo de adquirir C; ou C,; € como se voltassemos
ao caso em que nao ha subsidio e a restricdo orcamental dos agentes da “future
generations” fica com o seguinte aspecto:

Co+muy <y

C, v
Jt+1 t
=C, + VSysCi+—C, 0, <Yy

CZ,t+1 S mt 'Vt+1 ' Vt+1 Vt+1
Nea(y-Cy)
N,(y-C,) x Vv M .
M.v. =N..(y-C..)ev =2 ~7 entdo tl il assumindo
t°'t t(y 1,t) t . Vt Nt(y_Cl) (
Mt

x v M M 1
populacdo constante, Ny =N) => %L =t - _t =
v, M, zM, z

Substituindo na R.O., obtemos (em eq. estacionario): C; + z.C, O y

- a expansdo monetaria com uma populacéo ndo crescente (neste caso é constante), leva
a desvalorizacdo da moeda, uma vez que a procura por moeda é constante (populacéao é
constante), mas a oferta é progressivamente maior, entdo temos o caso em que ha cada
vez mais moeda para um mesmo montante de bens na economia, levando
consequentemente a desvaloriza¢do da moeda;

- do ponto de vista individual € como se um individuo comprasse hoje moeda dando por
ela um determinado montante de bens, mas no futuro, quando voltasse a trocar a moeda
por bens receberia um n°® menor de bens do que os que deu inicialmente, é como se 0
individuo fosse taxado pelos activos que possui. O preco relativo de C, a C; é superior,
dado que Z > 1.

% E arestricdo orcamental do Estado quando este gera uma receita através da impressao da moeda que é
usada para financiar a aquisicao de bens.
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P1.C1+P2.C; 0y, emqueP;=1,P,=2,2>1

A

C,
y o
urva de indiferenca

y o

. /vR.O. sem inflacéo

. .0O. com inflacédo
(07 (S

C, y C

- A restricdo orcamental esta mais inclinada, dado que se quiser consumir todo o

rendimento no futuro (em C), s6 conseguird consumir 1, enquanto sem inflagcéo
z

poderia consumir y. A interseccdo com o0 eixo de C; € em y e € sempre igual,

independentemente da existéncia de inflagao.

- A restricdo orcamental com inflagdo esta totalmente contida na R.O. sem inflag&o, isto
acontece porque o Estado esta a absorver bens que ndo volta a colocar em circulacéo na
economia, ndo oferece subsidios como na situacdo analisada anteriormente.

A inflagdo € uma fonte de rendimento para o Estado!

X2 Inflagdo e instrumentos fiscais do Estado para gerar receita

Vejamos como fica a “feasible set”, considerando a situacdo anterior em que N;
é constante; M; = z.M¢1; e o Estado fica com o rendimento gerado pela expansdo
monetaria.

Feasible set: - -
N, N, Gt '
N,C,,+N_,C,, fy-G, & —C + C,+—=<yeC+C,+g=y
' ' N, t N, L g=
Em equilibrio estacionario !

Graficamente obtemos 0 seguinte esboco:
Ca
y-g

easible set

(V/2)

Cz
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- gquando o governo aumenta as suas receitas de senhoriagem para se financiar a si
mesmo o equilibrio monetario é (C;", Cy).

Como ja concluido, o facto de existir inflagcdo leva a uma distor¢do na R.O.
impossibilitando que seja alcangado o ponto de “golden rule”.

Como U(A) > U(B), entdo B ndo pode ser um ponto 6ptimo, apesar de este ser o
ponto que oferece maior utilidade na R.O.. Conclui-se assim que o equilibrio
monetario ndo € 6ptimo na presenca de emissao monetaria.

> Caso em que o Estado n&o efectua expansdo monetaria, mas cobra ljsobre

0s activos dos agentes
- considera-se populacdo constante, massa monetéria constante e equilibrio estacionario

lW/sobre g = vi.m

Problema do consumidor

Maxu(C,C,)
sa.  C +(+ Wv,.m<y
v
=C,+1+ W—C, <
Czsvt+1.m<:>m2& . va 2=
Vt+1

H V A 113 77
Vamos determinar agora o valor de -1, que é a “rate of return”.

Vi
. N(y-C,
Vt'Mt(1+ W:N(y_cl)Qvt :M
' q
N(y_c% 1+
AL+
L : :1:>Vt+1:Vt

t_N _Cl*
! v %/I.(1+ W

Substituindo na restricdo orcamental, obtém-se: C, +(1+ W.C, <y
Se z=1+ W obtém-se exactamente o mesmo equilibrio do que com a expressdo da
moeda & taxa z.

Problema do ditador

MaxU(C, C,)
sa. N,.C +N_,C,<N.yeN_ ,=N,=N=C, +C, <y

- As restricOes sao diferentes, isto porque neste caso, a economia ndo tem moeda, logo
ndo ha activos que possam ser taxados e revertam receita a favor do governo.

- Se “feasible set” T fibudget seto, entdo o equilibrio monetario neste caso ¢ ineficiente,
dado néo alcancar o ponto de “golden rule”.
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> Caso em que o Estado usa 3 instrumentos fiscais: Z, W L/

— T
G Sobre consumo no 1° Sobre o consumo no 2°
9 = t periodo de vida periodo de vida

G, =N,C,.WAN,,C,. |4|/+vt(1—1]|v|t < G, =N/(C,. C,. W+(1—9Mt-vt->
z

Corresponde a receita gerada para o Estado

Problema do consumidor
Max U (Clvcz)

{Ci.Cy}
sa.  C/(1+ Wy+v,.m <y
C,0+ W<v,,.m, =C.(1+ W+ 1+ W(

V_r].cz <y

t+1

. v . . .
Determine-se: —*L | a taxa de retorno, diz-me quantas unidades ganho em C, se deixar
Vt

de consumir 1 unidade em C;.

(em equilibrio estacionario e pop. constante)

Mv, = Nt.(y—(1+ WC;)<:> v, = N(y-@+ WCI)

Mt
N(y -+ Wcl’y
Via _ Mt+1_ Mt _ Mt _l
z

v,  N(y-(@+ Wc% M, zM,
t

A restricdo orgamental fica com a seguinte expresséo: C,(1+ Wy+C, 1+ W(z)<y.

1+ w UmgC, 1+ W_i

declive = — = -
1+ Wz UmgC, 1+ W P,

=> condicéo de 6ptimo do
problema do individuo

Problema do ditador

MaxU (C,C)
sa. C, +C,=y-g

umgS, _ 1 - > condicéo de 6ptimo do problema do planeador central

UmgC,

Desta forma, para que: (C;", C,") = (C:%, C,°%), entéo + W _,
z.(1+ W
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Representacdo gréfica:
Ca

Considerando que:
W& W=0ez=1,entdo o equilibrio
monetario seria eficiente!

y-9

CZ* = CZGR

X2 Um imposto néo distorcionario

- Imposto do tipo lump-sum, ou seja, € um imposto fixo e independente da escolha de
consumo do individuo.

C,,+v.m =y C,oq+

Lt t 2,t+1 Vi ”L

C _ |/|7> Cl,t TV =y< Cl,t + (Cz,t+1 + W=y
241 = Ve My — Vi t+1

V V
t _ t
g Cl,t + 'C2,t+1 =y- ]

t+1 Vt +1

Em equilibrio estacionario:

C1+Cy=y- I, seatotalidade da receita do estado é angariada via imposto lump-sum,
entdo a oferta de moeda esta constante.

- Com | =g., o Estado consegue obter a mesma receita, mas sem criar distor¢ées no
mercado. A restricdo orcamental fica igual ao espaco de oportunidades de consumo e
assim é possivel consumir no ponto “golden rule”.

- Com impostos lump-sum, a procura por moeda individual e total € maior do que com
inflacdo ou um imposto distorcionario, dado que com inflacdo os individuos tendem a
consumir mais em C; e logo (y-C1¥) ser§ menor, desvalorizando-a ao longo do tempo.

Proclra por
moeda

- A utilidade das “future generations” e dos “initial old” & maior com imposto lump-sum
do que com inflacdo ou outro tipo de imposto distorcionario.

- Na realidade ndo existem muitos impostos do tipo lump-sum (as sociedades desejam
que 0s ricos paguem mais importo que os pobres, regra geral), entdo a senhoriagem é
mais um tipo de imposto utilizado pelos Governos. A carga fiscal da senhoriagem cai
sobre 0s que detém activos (moeda), como as actividades ilegais passam-se
essencialmente com “moeda viva”, deste modo, a senhoriagem é um modo de taxar as
actividades ilegais e também os ndo-residentes de certo pais.

- A natureza da ineficiéncia do equilibrio monetario com inflacdo é que a inflacdo muda
0 preco relativo de C, e C;. Com inflacdo estamos sempre fora do 6ptimo.
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X2 Limites a senhoriagem

- Apesar de o Estado poder imprimir todo o dinheiro que quer, o valor da moeda esté a
diminuir a medida que mais moeda é impressa. Desta forma, a receita do Estado em
termos de bens reais esta limitada ao valor real da moeda fiduciaria.

. . 1
Receita de senhoriagem = My — Mg = (1—— v,.M,
z

\/ L R -
) N & a base sujeita a tributacdo que representa o
representa a fracgdo do valor da base real valor da moeda fiduciaria.

tributada que reverte a favor do Estado

1 . . S
Se z—>w=1-==1, ou seja, neste caso 0 Estado possui toda a base tributaria vi.M;,
z

mas esta base € finita e definida no mercado monetario pela oferta e procura.

V.M =N (y-C,,), mas a medida que z aumenta, da-se um efeito substituicdo do
consumo 2 pelo Cy, entdo C1y 0 que leva a diminuicdo da base tributaria. Um z maior
implica maior inflagdo (com populacdo constante) e logo cada individuo vai preferir
consumir mais no presente e consequentemente poupar menos.

- A base de tributacdo diminui a medida que a inflacdo aumenta.

Ni(y-C1)
- a reducdo da procura por moeda reduz o real valor da moeda fiduciaria e logo também
o real valor da moeda impressa pelo estado.

C2 a4
y-g
CZGR
(v/z) - |
C,
y
| »
I »
C
Procura de
moeda sem
inflacdo Procura de moeda com

inflacdo

- h4 2 efeitos a actuar sobre o valor real da moeda:

a) um efeito tem a ver com a oferta de moeda, em que v; diminui pelo simples
facto de haver mais moeda no mercado, mesmo que a procura se mantenha exactamente
igual, ou seja, N.(y-Cy).

b) outro efeito tem a ver com a procura de moeda, em que ao ser gerado
inflacdo, de imediato ha um efeito substituicdo de C, por C; (como ja analisado atras) o
que retrai a procura por moeda (0s agentes preferem consumir mais no presente).

David Henriques 37



F.E.U.N.L. Economia Monetaria

- Desta forma, um aumenta da taxa de expansdo monetaria reduz a base de tributacdo a
medida que aumenta a taxa de imposto-senhoriagem. Assim, a partir de determinado z é
possivel que um aumento de z gere uma receita menor. O imposto é tdo alto que poucos
ou ninguém quer moeda e entdo o Estado diminui a receita apesar do aumento da taxa
de imposto-inflag&o.

Receita real
proveniente da
senhoriagem
v My(1-(1/2)) —®Curva de Laffer
1 "2
taxa de expanséo
monetaria
Exemplo:
N =500 U(C,.C,)=4C, +/C,
Vi, 1 v
y=20 DLt=" C+tCo=y
M; = z.M¢1 t t+l )
M. =100 2)Problema do consumidor
{'X',%ﬁu =,/C, +4C,

sa. C,+2C, =20

Solucéo
2(C, _1 0_(3] 1= [
z S S S S
G G Az 1 c{ui]:zo
C,+2C,=20 |- Ci+—=20 z
C, = 20 =20 _z
1 1 z+1
+i
z
Vm =y-C;=20-—2_20= 20(1—i] - 20(”1_2] _ 20
z+1 z+1 z+1 z+1
Sezt= 22 | N
z+1
v (1-1/2)M,
Receita de
senhoriagem
> 7
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O facto de o Estado aumentar a taxa de inflagcdo s6 vai aumentar a receita gerada até
dado ponto Z, se Z > Z, vai gerar uma receita mais baixa, visto que o0s agentes
econdmicos vao preferir consumir mais de C; — efeito substituicdo domina.

Vertente politica da inflacdo

e Quanto maior o grau de independéncia do Banco Central (B.C.) em relagdo ao
governo, menor serd o nivel de inflacdo;

e Quando B.C. ¢ influenciado pelo governo, podemos esperar que 0 governo va
emitir mais moeda para combater o deficit; gerar mais receitas e liquidar dividas,
dai que haja tendéncia inflacionista.

4) Sistemas monetarios internacionais

7/

X Um modelo de troca internacional

Assume-se que: - existem 2 paises: a_e b, em que cada pais tem a sua prépria
moeda;
- cada individuo vive 2 periodos, tal como no modelo de
“overlapping generations”. A dotacdo enquanto jovem €y e zero
(0) quando idosos;
- as dotacBes para cada individuo sdo iguais, independentemente
do pais, isto €, é impossivel distinguir a proveniéncia de um bem,
se € 0 pais a ou do pais b. As pessoas sao indiferentes a origem do
bem;
- h& trocas livres entre paises;
- todas as variagfes no stock de moeda sdo utilizadas para o
Estado adquirir bens (para si mesmo).
- as moedas de cada pais podem ser trocadas a uma dada taxa de cambio e;, que vamos
definir como sendo o n° de unidades monetérias do pais b que podem ser adquiridas por
1 u.m. do pais a.
- tal como no modelo simples, os idosos procuram trocar o seu dinheiro por bens de
consumo pertencentes aos jovens. E naturalmente cada idoso vai maximizar 0 seu
consumo, ou seja, vai dar o seu dinheiro a quem mais bens de consumo oferecer por ele.

Vejamos entdo as op¢des que um detentor de uma moeda do pais a tem:
a) comprar V¢ bens;
. P ~ b
b) trocar a moeda do pais a por e; do pais b e entdo comprar e.v; bens.

E as opc¢Bes de um detentor de uma moeda do pais b, sao:
a) comprar v¢* bens;
b) trocar a moeda do pais b por (1/e;) u.m. do pais a e adquirir (1/e).v¢ bens.

= se Vi > e.Vy, entdo todos preferem a moeda do pais a: 0s que tém moeda
do pais b querem troca-la pelo dinheiro do pais a, para depois adquirir 0s
bens no pais a; mas 0s que possuem moeda no pais a ndo querem trocar
0 seu dinheiro por moeda do pais b. Desta forma e; ndo pode ser um
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equilibrio, visto que ninguém querera possuir moeda do pais b. Para

aquela taxa de cdmbio ndo ha equilibrio em que ambas as moedas sejam

. V] N , . Vi
valorizadas. —->e,, neste caso, a taxa de cambio tera de subir ou —
\'A Vi

tera de diminuir para que haja equilibrio.

= Por similaridade, se v < e.vi®, todos preferirdo o dinheiro do pais b, o
que obviamente ndo podera constituir um equilibrio em que ambas as
moedas tenham valor de mercado — o dinheiro do pais a perderia todo o
valor, visto que ninguém quereria ter o dinheiro desse pais (procura de

. Ve
moeda de a € nula se e > —-.
t

O equilibrio surge quando v; =e,.v), s6 desta forma os consumidores ficardo

indiferentes entre comprar no seu pais ou comprar no estrangeiro. Com esta igualdade,
sabemos que ambas as moedas terdo valor no mercado.

v
a _ b 't
Vt _et.vt <:>et_—b.

Vt

o,

X2 Foreign Currency Controls (controlo da moeda estrangeira)

- 0 primeiro sistema monetério internacional que vamos ver baseia-se na separagéo total
dos sectores monetarios dos 2 paises por uma politica de “foreign currency controls” e
taxa de cambio flexiveis.

Por controlo de moeda estrangeira (“foreign currency controls”), entenda-se que
os cidaddos de cada pais, estdo permitidos apenas a ficar com a moeda do seu pais de
um periodo para o outro. O controlo de moeda estrangeira ndo impossibilita a troca
entre 2 paises. Um idoso do pais a pode perfeitamente trocar o seu dinheiro por moeda
do pais b e adquirir bens do pais b — ndo pode é guardar moeda de outro pais de um
periodo para o outro. No caso dos jovens que adquirem dinheiro para o gastar apenas no
2° periodo de vida, estes véem-se assim obrigados a adquirir apenas moeda do seu
préprio pais.

- Foreign Currency Controls implica que cada pais tem a sua prépria oferta e procura
que independentemente da moeda de outro pais determina o valor do seu proprio
dinheiro em termos de bens.

viME = N2 (y* -c?)

Temos assim:
VM =N (y -ch)
Nta(ya _Cft)
L Ve M2 NXy*-C/) M?
Sendo a taxa de cAmbio = g, =t = ———t = tb(yb tt) L
Vt Nt (y _Cl,t) Nt (y _Cl,t) Mt
M/

e A taxa de cambio depende simplesmente das procuras e ofertas de moeda em
cada pais (no caso em que controlo de moeda estrangeira).

e Quanto maior for a procura de moeda do pais a em relacdo a procura de b, maior
sera a taxa de cambio; da mesma forma que quanto maior for a oferta de moeda
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do pais b em relacdo a oferta de moeda do pais a, maior valor tera a taxa de
cambio, ou seja, maior valor terd 1 u.m. do pais a em relacdo a moeda do pais b.

b b

Vt+1 _ na Vt+1 _ n 3 Aria i a

—==— e =—, com taxa de expansdo monetaria igual a z e populagao
z° vz’

a crescer ao ritmo n.

Vejamos agora a evolucéo da taxa de cambio de um periodo para o outro:

Vt+1
et+1 _ th+1 _ Vta+1 th _ na Zb _ na Zb
e, V& V@V, z*'n® n°z®
v

e Desta expressdo podemos concluir que se o pais a estiver a crescer mais
rapidamente do que b (ou seja, n* > n°), para taxas de expansdo monetaria iguais
(z* = 7", isto leva a que haja uma expanséo da procura por moeda no pais a e
logo o valor da moeda de a vai aumentar em relacdo ao pais b => a moeda a é
mais procurada do que b em relacdo ao periodo anterior — hd uma apreciacdo da
moeda de a.

e Por outro lado, se a taxa de expansdo do pais a for superior a de b (considerando
n® = n°), entéo vai haver uma expansdo da oferta de a, maior do que a expansdo
da oferta de b, isto leva a que a moeda de b seja menos oferecida e também mais
valiosa ao longo do tempo — ha uma depreciacdo da moeda do pais a.

o,

x4 Taxas de cambio fixas

7/

- Se a taxa de cambio for fixa, isso significa que ao longo do tempo a taxa de cadmbio vai
b a

e n® z n
ser constante, logo e, =¢, & 2=l — —=1<7° :—b.zb.
e, z* n n
- Se por exemplo, o pais a desejar ter um cambio fixo, entdo a sua taxa de expansao

- . n® . e . :
monetaria tera de ser za:—b.zb, isto significa que o pais vai perder a sua
n

independéncia monetéria.
0 Se o pais a pretender realizar mais receitas se senhoriagem através de um
aumento de z, entdo de imediato é quebrado o regime de cambio fixo.
o Um pais ndo consegue simultaneamente cumprir 0s 2 objectivos de a) aumentar
as receitas de senhoriagem e b) manter a taxa de cambio fixa.

z* é completamente determinado

= se 7 entdo => 2% se quer manter o regime de cOmbio fixo.

a Zb

o o Z
=  Cambio fixo => — =
n n
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X2 Os custos do controlo de moeda estrangeira
Existem essencialmente 2 razdes que ditam a ineficiéncia do FCC:

1) Imagine-se por hipo6tese, um idoso do pais a quer adquirir bens do pais b (sé
poderé adquirir bens na populacdo jovem, sdo os Unicos detentores da dotagdo),
tera de trocar o dinheiro de a por dinheiro de b (através da taxa de cambio) e s6
entdo comprar 0s bens aos jovens de b ou ou se o idoso de a pagar ao jovem de
b com moeda de a, 0 jovem terd que trocar essa moeda por moeda de b, visto
FCC implicar ndo se poder guardar moeda de um pais estrangeiro de um periodo
para outro. Ou seja, em qualquer dos casos a politica de FCC implica sempre
que haja uma conversdo de uma moeda para outra. Sem FCC, os jovens
poderiam reter moeda estrangeira sem ser necessario a sua conversao até ao final
do periodo, isto levaria a menores custos (se bem que neste modelo tenhamos
assumido ndo existirem custos de conversdo, na realidade pagamos para fazer
uma conversao de uma moeda noutra). As trocas comerciais poderiam ser feitas
na mesma mas com menor n° de conversdes monetarias, isto se ndo existissem
FCC.

2) A segunda razéo da ineficiéncia da FCC tem a ver com as taxas de retorno de
cada pais. Sem taxas de cambio fixas, isto significa que as taxas de retorno de

a

b
1 -4 H [ 7 n A n
cada pais (em geral) sdo diferentes (“rate of return”ema= — eembé= —);
z z

desta forma conclui-se que a separacao das 2 economias - atravées da politica de
FCC - impede os cidadaos de fazer trocas com beneficios matuos.

o%

X8 A indeterminacéo da taxa de cambio

Até aqui temos assumido mercados monetarios separados devido a FCC.

Vamos passar a considerar no nosso modelo com 2 paises, que as pessoas sdo
livres de possuir a moeda que quiserem e a guardarem de um periodo para outro.
Passamos a ter uma oferta mundial e uma procura mundial de moeda.

Temos entdo: OFERTA = PROCURA

b b b(y,b b
VEMZ VM = NA(y* —Cf )+ N2 (yP —ch)
- Temos agora uma Unica equacdo mas duas varidveis: v e vi*, encontramos um n°
infinito de solugdes.

Isto significa que podemos encontrar um equilibrio para o qual a oferta de
moeda iguale a procura de moeda para qualquer valor positivo da taxa de cambio

a

vV « «
t a _ A% ,,b
& ="V =6y .
t
Sendo assim, sabendo a taxa de cambio e, (conhecendo esta condicdo) podemos
determinar qual o valor de v e de V", desfazendo a indeterminacdo da equacdo do

mercado mundial de moedal!
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VEME Vv M) = Nf‘(ya —Cft)+ W (yb —Cft) e Vi=e.V,
eVe M2 +v) . M? = Nta(ya —Cft)+ Nf’(yb —Cft)<:>

A (et.Mta + Mf’): Procura (de moeda) mundial < e

! Nota: >0, a taxa de
! cambio tem de ser
i estritamente positiva.

v Procura mundial de moeda
‘ e.M2+M

- Razbes para se dar a indeterminacéo da taxa de cambio:
1) o dinheiro ndo tem valor intrinseco, ndo da utilidade por si mesmo; na

a

. vi 0], . .
realidade temos: e, :—‘b:—}e um valor indeterminado, estamos a comparar duas
Vt

coisas que ndo valem nada intrinsecamente, dai a indeterminagcdo de e; — estamos
simplesmente a fazer trocas de pedacos de papel que nao tém qualquer valor intrinseco.

2) se a moeda de a e de b forem substitutos perfeitos (ou seja, sem FCC), entdo
nada nos diz qual a taxa a que vao ser trocadas uma pela outra.

X2 Flutuagdes na taxa de cambio

- na auséncia do Estado na determinagdo da taxa de cambio, esta pode assumir qualquer
valor numa economia mundial unificada.

- as variacOes na taxa de cambio devem-se a razdes exdgenas ao modelo, tais como:
politica, especulacdo de mercado, etc. Ndo existe verdadeiramente nenhum motivo
econdmico que nos leve a determinar o aumento ou a diminui¢do da taxa de cambio.

7/

X Um modelo de troca de moeda a nivel internacional

- modelo sugerido por King, Wallace e Weber em 1992, segundo este modelo, existem
3 tipos de pessoas:

1) cidaddos do pais a, forcados a utilizar apenas moeda do seu pais;

2) cidadaos do pais b, forcados a utilizar apenas moeda do seu pais;

3) pessoas com multinacionalidade que podem possuir qualquer tipo de moeda.

& => representa a fraccdo das pessoas de multinacionalidade que possuem moeda do
tipo a.
(1 - &) => seréd a frac¢cdo dos que tém multinacionalidade que possuem moeda do pais b

Oferta de moeda = Procura de moeda
Vi M = Nta(ya _Cflt)*' QNtc(yc _Clc,t)
th-Mtb = Ntb(yb _Cltft)"'(l_ @-Ntc (yc _Clc,t)
* Quanto maior for &, mais moeda do pais a é procurada, logo, leva vi* a aumentar

e simultaneamente (1- &) diminui, diminuindo também o valor real de uma
moeda do pais b.
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Sendo et:V—‘b: T M, = conclui-se assim que
Vi N, -(y _Cl,t)+(1_ Q)Nt '(y _Cl,t)
Mb

quando a; aumenta, a taxa de cambio e; aumenta também!

- Vejamos um caso especial em que N2.(y* —CZ)=N/(y> —C2)=N¢(y* -Cf,), as
1+ ¢

a
t

2-Q

™

* A taxa de cambio depende positivamente de O, positivamente da oferta de b e
negativamente de M.

procuras por moeda séo idénticas, simplificando e; obtemos: e, =

1+ ¢
., M? 1
Por hipétese: M} =M =g =—'—= rQ__3 -1
2-0 2-0 2-09
M7
Q< [01]
Q=0=¢ = 3 ~1=15-1=05 Assumindo procuras i(_jénticas e
— e, [05;2] ofertas de moeda iguais (de

O=1=c¢ :§_1:3_1:2 cada pais).
!

- a multiplicidade de taxas de cAmbio que satisfazem as condi¢des de equilibrio sugerem
que a taxa de cambio pode flutuar bastante a medida que os multinacionais (pessoas que
possuem Varios tipos de moeda) mudam a composicdo da sua carteira de activos.
= Estas flutuagdes tornam a moeda um activo de risco e desta forma, os agentes
que possuem apenas um tipo de moeda (a do seu pais) véem o seu rendimento
muito sujeito a flutuagdes, dado que eles ndo podem usar mais nenhum outro
tipo de moeda;
» Os multinacionais podem diminuir o seu risco atraves da diversificacdo dos seus
activos pelas duas moedas.
- no entanto, as autoridades monetarias podem estabilizar a taxa de cambio a fim de
libertar os seus cidad&dos do risco de uma grande desvalorizacdo da sua moeda.

X2 Fixando a taxa de cambio
> Estabilizagdo cooperativa
- para solugéo da indeterminacdo da taxa de cambio na auséncia de controlo de moeda

estrangeira (FCC), basta que uma organizacdo monetaria internacional determine qual a
taxa de caAmbio a utilizar para a conversdo de moeda de um pais para outro.
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e No caso de um pais como os EUA em que o dinheiro pode ser impresso por
diversos bancos de diferentes Estados, e ha diversas notas em circulacdo, o
cambio é definido pelo Estado. Desta forma notas com o mesmo valor facial,
apesar de impressas em diferentes sitios tém exactamente 0 mesmo valor —
taxa de cambio fixa entre as diferentes notas;

e A taxa de cdmbio vai ser fixa ao longo do tempo. Na auséncia de FCC a
moeda é retida voluntariamente, no entanto nenhuma moeda é guardada ao
longo do tempo se a previsdo for uma desvalorizacio® desta em relagdo as
restantes moedas, isto levaria as pessoas a trocarem todas as notas que se
prevéem desvalorizar por outras!

- 0 que é valido no interior de um pais com diversos Estados também € valido para a
economia mundo unificada. Se 2 governos definirem uma dada taxa de troca entre as
suas moedas, deste modo, a taxa de cambio fica determinada!

- maiores impedimentos a estabilizacdo da taxa de cambio: 1) ataques especulativos; 2) o
forte incentivo a inflagdo quando as taxas de cambio estdo fixas.

e Um dos pontos fundamentais para a estabilizacdo da taxa de cambio € a
capacidade da autoridade monetéria trocar qualquer montante de um tipo de
dinheiro noutra moeda, através da taxa de cambio definida. Deste modo ndo ha
preocupacdo em relacdo a escassez de um dado tipo de dinheiro. O Banco
Central (B.C.) tem uma capacidade (quase) infinita de trocar qualquer tipo de
moeda transformando-a no tipo de moeda desejada pelos agentes econdémicos, o
B.C. retém as notas que os agentes ndo querem a fim de ndo criar inflacéo.

- Se 0s agentes puderem trocar livremente as suas notas, através de uma taxa de cambio
definida pelo Estado, entdo torna-se indiferente possuir m, unidades monetarias do pais
a ou my.e; unidades monetarias do pais b; ndo existindo nenhuma razdo econémica para
que se possua mais de um dado tipo de moeda do que de outro.

- Concluindo: se existir uma autoridade monetaria que imprima qualquer montante de
uma dada moeda de um pais por outra de outro pais, entdo ndo ha problema em manter
uma taxa de cambio fixa entre as moedas — é a cooperacao entre 0s dois paises em que
qualquer um deles esta disposto a aceitar qualquer montante de uma moeda, dando em
troca o tipo de moeda pedido pelos agentes, através de uma taxa de cambio fixa.

> Defesa unilateral da taxa de cambio

Mas nem sempre existe um compromisso do tipo de estabilizagdo por
cooperacéo entre nagdes soberanas.
- Exemplo: se os possuidores de activos do pais a quiserem trocar toda a sua moeda por
moeda de b, 0 B.C. de b tera de aceitar o dinheiro de a e pagar na sua moeda em caso de
cooperacdo. Mas isto podia gerar algum receio no futuro de se impor FCC da parte do
pais a e todo o dinheiro emitido pelo Banco Central de b ser recambiado e assim gerar
um problema de inflacdo para b.
- uma outra forma de garantir a taxa de cambio fixa é o Estado taxar os detentores de
moeda nacional (os idosos) para adquirir bens que possam ser vendidos, angariando a

* Diz-nos que a taxa de retorno desta moeda em relago as outras é menor.
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quantidade de moeda estrangeira necessaria e assim garantir a manutencdo da taxa de
convertibilidade. Se tal compromisso for credivel e ndo forem impostas FCC, haverdo
poucos incentivos para que alguém troque o seu dinheiro por outro (tem que pagar
imposto para o fazer): ambas as moedas podem ser utilizadas nos 2 paises, devido a
auséncia de controlo de moeda estrangeira e nenhuma perde valor em relacdo a outra
(devido a taxa fixa de cambio). => as pessoas tornam-se indiferentes entre ter uma ou
outra moeda.
- sendo a promessa de taxar credivel, a partida ninguém quer trocar a sua moeda e
consequentemente o Estado ndo tera de obrigar as pessoas a pagar ou usar algumas
reservas (por exemplo de ouro) que possua.

Se muita da moeda nacional estiver na mao de estrangeiros que querem fazer a
conversdo, maior serd o imposto cobrado a cada nacional que possua moeda.

=> Considere-se 0 modelo de 2 paises sem FCC e em que ndo ha cooperacgdo entre 0s
Bancos Centrais
0 Governo de a promete taxar os seus idosos a fim de manter a taxa de cambio
fixa — 0 imposto é cobrado aos idosos, dado que séo estes a perderem consumo
se a moeda doméstica perder valor.
0 Assume-se que ambos o0s tipos de moeda séo detidos por idosos dos 2 paises.

VEME VP M! = Nf‘(ya —Cft)+ Nf’(yb —Cft)ou

_ Em que €, designa a taxa de
e-th-Mta +th'Mtb = Nta(ya _Cflt)"' Ntb (yb _Cft) Cémgio. ’

- por hipétese, todo o mundo arbitrariamente decide trocar uma grande parte dos seus
activos de pais a por dinheiro do pais b. Entdo, se o governo de a honrar o seu
compromisso, deve satisfazer todo a procura por moeda b. M vai diminuir e logo o
stock total de moeda no mundo (a oferta mundial de moeda) vai retrair-se, aumentando
o valor de todas as moedas. De notar que o governo do pais b ndo vai imprimir mais
moeda, M;” fica constante. O governo do pais a vai adquirir moeda do pais b as pessoas
que correntemente a possuem.

=> 0s detentores de moeda vao ver 0s seus activos mais valorizados, independentemente
da sua cidadania.
- Mas de onde vem este aumento de riqueza?

e Para manter a taxa de cambio fixa, 0 Estado a cobrou um determinado imposto
aos idosos nacionais para comprar activos do pais b - reducdo do dinheiro do
pais a deve-se exclusivamente a taxa de imposto cobrada aos seus cidadaos
idosos. Podemos ver o0s que pagam imposto no pais a como sendo 0s
financiadores do aumento do valor das moedas em circulagédo em todo o mundo.

e O efeito liquido serd uma transferéncia de riqueza dos cidadd@os do pais a para 0s
do pais b.

e Apesar de os individuos de a quererem uma taxa de cambio fixa, eles ficardo
pior se 0 governo tiver de os taxar!

Exemplo de cooperacéo vs defesa unilateral da taxa de cambio

> Caso em gue ha cooperacdo

= 2 paises: a e b idénticos
= populagdo de cada geracdo = 100 (N¢ = N;° = 100)
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= Procura de moeda em termos reais pelos jovens = 10 bens de consumo

N2(y* —C2 )= NP(y® —C",)=100%10 =1000,logo a procura mundial sera de
2000.

= M7=$800 M"=£600 N&o haFCC.

= Assume-se que as moedas estdo igualmente dispersas pelos idosos dos 2 paises

(100 idosos em cada pais). Total de 200 idosos, logo cada idoso possui:
$800 £600 | Carteira de moeda possuida
200 " 200 | $4+£3 > inicialmente por idosos.
= taxa de cAmbio esta fixaem e =0,5 é:V_tb
Vt

Entéo,
evP M2 +vPMP = N2(y* —C2 )+ NP (y° - CP, )< 0,5°.(800) +v°.(600) = 2000 <>

& \".(1000) = 2000 & VP =2 = v* = 2*(0,5) =1
C,? = C* = v.(4) + v{.(3) = 1*4 + 2*3 = 10 bens de consumo

- suponhamos agora que todos os idosos querem trocar metade do dinheiro que tém em
dolares, por libras, ou seja, querem trocar 2 délares por 1 libra.
Taxa de cAmbio = 0,5, em que $1 = 0,5€

e Assumirmos que vai haver cooperacdo do pais b, logo este vai imprimir mais

libras e vai receber os dolares em troca, & taxa de cambio fixada. e = 0,5, vai dar
0,5£ por cada délar recebido.

e No final da operagao vai haver uma diminuicdo do n° de ddlares para 400, mas o
pais b aumenta a sua base monetéaria para 800. Desta forma, a oferta de moeda
mundial total € mantida constante.

é'vtb'Mta +th'Mtb = Nta(ya _Cft)"' Ntb(yb _Cft) : Nota:
' Va
0,5.v; (400) +v; (800) = 2000 <> Vv, = 2000, Vi =1 i e=--=05<
T LV
2 Py (2) 4V (4) = 1% 24 2%4 _10 © Consumo é idéntico, apesar da | s e
Co=Cr =vi@+w (%) " troca de délares por libras. <V =05V,

> Caso em que ndo ha cooperacao do pais b (b ndo imprime mais moeda).
Defesa unilateral (pais a) para a manutencéo da taxa de cambio

e ldosos dos 2 paises querem trocar metade dos seus dolares por libras, entdo se o
pais a quer manter a taxa de cambio fixa tera de garantir a convertibilidade dos
dolares em libras, mas agora terd de comprar as libras e para isso tera de taxar 0s
idosos nacionais possuidores de moeda a fim de satisfazer toda a procura por
libras.

e 400 délares para serem trocados por libras a taxa e = 0,5, entdo o governo de a
tera de comprar 400*0,5 = 200 libras para garantir a taxa.
Em termos reais, o valor do imposto a pagar pelos idosos nacionais é de
Vi**200£. 1dosos nacionais terdo de pagar também a conversdo dos outros idosos
estrangeiros e que também querem fazer a conversao de ddlares para libras.
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v;.200€

2V,
100

Entdo, cada idoso nacional pagara de imposto

E necessario determinar vi° e v,

=> A oferta de moeda mundial retraiu-se visto que passamos a ter metade dos délares
mas a oferta de libras é a mesma.” Em geral cada moeda vai passar a valer mais, uma
Vez que a procura se manteve constante.

Obtemos a seguinte equacao:
ev?, M2 +vP . M?P = N2 (y* —C2 )+ NP .(y* —CP, )< 0,55.(400) + v°.(600) = 2000 <>

, 2000

o v J =25=V =05%25=125

Como seria de esperar, as moedas de cada pais valorizaram-se!

- Cada idoso possui agora:
e idosos do pais b: C,° = 2*1,25 + 4*2,5 =125
e idosos do pais a: C,* = 2*1,25 + 4*2,5 - (2*2,5) = 7,5
H_/

E o valor do
imposto a pagar.

- Devido ao imposto do pais a sobre os idosos, estes ficam pior com a politica de defesa
unilateral da taxa de cambio. A defesa unilateral da taxa de cambio resultou numa
transferéncia de 2,5 bens de consumo dos idosos do pais a, para os idosos do pais b.

> (1) Ataques especulativos em moeda

o uma politica de defesa unilateral da taxa de cambio leva a perda de bem-estar
por parte dos cidaddos desse pais uma vez que serdo taxadas para manter a
convertibilidade constante.

0 Os agentes econdémicos poderdo por em causa se realmente o Estado fara alguma
politica de impostos que prejudique os seus cidadaos;

0 Se o Estado ndo der credibilidade na sua politica de defesa unilateral da taxa de
cambio entdo os agentes serdo racionais e véem a promessa da taxa de cambio
fixa como algo falso e inofensivo, 0 que se espera € que a economia volte a um
equilibrio de taxa de cAmbio indeterminada.

- 0 Estado pode no entanto taxar os seus cidadaos até um montante de bens fixo F mas
pode ndo cobrir todo o stock de moeda do pais. Vamos admitir F < v.M®. Deste modo,
a partir de um certo montante de moeda que for pedida para ser convertida noutra
moeda, o Estado larga a taxa de cdmbio fixa e deixa-a flutuar. Até ao montante F 0
Estado garante o regime de cambio fixo.

- 0s especuladores estdo sempre a tentar trocar a moeda de um dado pais por outra,
como forma de testar se é ultrapassado o limite F. Se o limite F for ultrapassado, isso
significa que a taxa de cambio vai flutuar, desvalorizando a moeda que estava a ser
devolvida e assim valorizando as outras relativamente. Isto significa que quem
conseguiu trocar a moeda do pafs a por moeda de b, gerou um ganho.® Isto é uma
estratégia de nunca perde para os especuladores, visto que ou geram ganhos quando

> N&o aumentou para compensar a reduco de délares.
® Neste caso consideramos que a moeda do pais a desvalorizou face & moeda do pais b.
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um pais deixa o regime de cambio fixo ou entdo mesmo que seja mantida a taxa fixa,
recebem o equivalente noutra moeda, logo, nunca perdem em nenhum dos casos.’
- do lado dos cidaddos do pais a que possuem moeda nacional, estes estdo sempre a
perder quando alguém quer converter moeda. Vejamos o que sucede em cada um dos
casos:

a) se o0 Estado garantir convertibilidade fixa terdo de pagar imposto;

b) se o Estado ndo garantir a convertibilidade fixa, a taxa de cambio flutua
desvalorizando a moeda e logo os cidadaos perdem poder de compra.

> (2) Incentivos a inflacdo

0 Pela equacdo de equilibrio do mercado monetério a nivel mundial verificamos
que o aumenta de 1 u.m. de oferta de um dos paises, leva a diminuicdo do valor
de todas as moedas da economia mundial. => um aumento do stock de moeda
reduz o valor de todo o dinheiro existente e ndo apenas o dinheiro que expandiu
a oferta.

0 Numa economia internacional as moedas sendo substitutos perfeitos
(assumindo que ndo ha controlo de moeda estrangeira), sdo trocadas a uma dada
taxa de cambio, entdo o aumento do stock de uma moeda leva a perda real de
valor de todas as moedas.

- quando ha controlo da moeda estrangeira, 0 que acontece é que as moedas ndo sao
substitutos perfeitos, neste caso o aumento do stock de uma dada moeda, ndo afecta o
valor das restantes moedas pois estdo em mercados separados, entdo ai a inflacdo de um
mercado monetario ndo é reflectida nas restantes moedas.

- verificamos que a transmissdo de inflacdo entre paises na auséncia de FCC levanta um
problema politico.

= Com um mercado mundial, a base de tributagdo é bastante mais alargada tal
como as receitas de senhoriagem geradas;

= Ha& um forte incentivo para cada pais emitir moeda e assim gerar mais receitas de
senhoriagem. Os paises vdo competir entre si para ter taxas de emissao
monetaria mais altas e gerar mais ganhos de senhoriagem do que outros paises.

- uma das solugdes para evitar uma excessiva inflacdo é a) fazer acordos em que seja
limitada a taxa de expansdao monetaria. No entanto, cada pais sabe que o melhor em
termos de receita sera sempre ter taxas de expansdo monetarias mais altas que os
restantes paises; b) outra solugcdo é impor FCC (controlo de moeda estrangeira), assim
as moedas deixam de ser substitutos perfeitos e deixa-se de sentir o efeito da inflagcdo
dos outros paises, no entanto o facto de existir FCC leva os cidaddos a incorrerem em
custos adicionais® de troca monetéaria quando fazem trocas com pessoas de outras
nagoes.

7/

X8 O Sistema Monetario Internacional Optimo

- 0 sistema monetario 6ptimo seria ter uma Unica moeda mundial para minimizar os
custos de transacgdo (seriam nulos com moeda Unica); 0s agentes econdmicos ndo
teriam que trocar a moeda para adquirir produtos estrangeiros, nem teriam o risco da sua
moeda desvalorizar. Por outro lado, a existéncia de moeda Unica implica que haja uma

" Por simplificacéo, negligenciamos os custos de transac¢do e de conversdo de moedas.
& Ver “Os custos do controlo de moeda estrangeira”, pg. 42
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instituicdo monetaria capaz de controlar a expansdo monetéria de cada pais, isto
levaria a perda da independéncia da politica monetéria.
= Por vezes, em recessfes econémicas 0s paises querem desvalorizar a sua moeda
a fim de aumentar a competitividade, mas isso ndo poderia acontecer com uma
moeda Unica.
= A perda da independéncia de politica monetaria pode ndo ser compensada pela
reducdo dos custos de transaccdo — perda de soberania sobre a politica
monetaria, os Estados soberanos deixam de poder realizar receitas de
senhoriagem a sua vontade.

5) Surpresa nos precos

3 Evidéncia empirica

e Até aos anos 70 existia uma relacdo negativa entre inflacdo e desemprego —

relacdo descoberta por Phillips, mas que no entanto era ndo explicada.
Esta correlacdo aparente entre inflacdo e desemprego levou a que muitos
economistas e governos pensassem que existisse um trade-off entre inflagéo e
desemprego, ou seja, aumentando a inflagdo, o governo conseguiria atingir
niveis de desemprego mais baixos e logo um maior output.

e Nas décadas seguintes, 0s paises ao tentarem explorar as potencialidades desta
relacdo descoberta por Phillips (que se mantinha ha ja cerca de um século), de
repente, esta relacdo deixa de se verificar, ou seja, 0 aumento da inflacdo néo
gerava ganhos no output nem no desemprego.

Taxa de Taxa de
inflagéo inflacdo
o F

. Taxa de . Taxade

" desemprego " desemprego
Legenda: A curva de Phillips, relagdo estavel Legenda: Apos os anos 70, a relacdo negativa
que se verificou até aos anos 70. entre as duas variaveis deixa de se verificar.

e A partir dos anos 70, ndo ha qualquer relacdo aparente entre duas variaveis;
e Esta mudanca na relagcdo entre inflacdo e desemprego ocorra a0 mesmo tempo
que os B.C. comecam a seguir uma politica monetéario activa.

> Comparacdes entre paises (cross-country)

- as comparac0es entre diversos paises mostram-nos que em média a inflagdo é maior
em paises com menores taxas médias de crescimento.
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Taxa de

inflacdo
3

i Taxa de crescimento real
do PNB

Legenda: comparacdo “cross country” entre a taxa de inflagdo
e o crescimento real do PNB. Ha uma tendéncia negativa mas
fraca, ou seja, quanto maior o crescimento real, menor seré a

inflac&o.
Nota
1
Pu Vi vy 2 z s L
S= = = =—,logo S=—no longo prazo (em equilibrio estacionério).
Pt i Vt+1 n
Vt

In S= In[ij < In S=1In(z) —In(n), verificamos assim que em equilibrio
n

estacionario (no longo prazo) ha uma relagdo negativa entre a inflacéo e o
crescimento do output real.

\Tendéncia do_PIB: corresponde ao

comportamento da economia no longo
prazo.

No modelo corresponde a nocdo de
equilibrio estacionario.

» tempo

ydeclive =1
“Long term data”
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- 0 objectivo deste capitulo € racionalizar estas correlagdes aparentemente
contraditorias;
- vamos fazer algumas alterac6es no modelo de geragdes sobrepostas (OLG) de modo a
justificar:

1) a correlag@o positiva no curto prazo, entre a inflacdo e o output (antes dos
anos 70), é equivalente a falar numa correlagdo negativa entre inflacdo e desemprego.

2) o desaparecimento da correlacdo quando os politicos tentam explorar esta
relacdo entre inflagdo e desemprego;

3) a relacdo negativa no longo prazo entre inflacdo e output, entre paises.

< O modelo de Lucas

- Lucas adopta 0 modelo de geracBes sobrepostas, assumindo a hipGtese que 0s
individuos vivem em duas ilhas geograficamente isoladas.

— Economia Fechada

- Assume-se que a populacdo total das duas ilhas da economia é constante ao longo do
tempo, N=1: N1 = N¢
v Metade dos idosos, em qualquer periodo vive em cada ilha, os idosos sdo
assim distribuidos aleatoriamente, independentemente da ilha em que
viveram quando jovens;
v' 2/3 dos jovens irdo viver numa ilha e o restante 1/3 dos jovens ira viver
na outra ilha (distribuicdo desigual da populacéo jovem).
Cada ilha tem igual probabilidade de ter a populagéo maior.
- Vamos ter uma ilha com: % idosos + 2/3 de jovens e outra com
Y idosos + 1/3 de jovens.
- stock de moeda cresce de acordo com M; = z.M.1, 0 beneficio de o Estado criar moeda

e depois distribuido na forma de um subsidio lump-sum a, = (1—%](%]%
t

- a partida os agentes ndo sabem a quantidade de moeda em circulagcdo nem sequer qual
a ilha em que estdo; ndo podem observar directamente o n° de pessoas jovens existentes
na sua ilha, nem qual o subsidio atribuido aos idosos.
- 0 stock nominal de moeda é conhecido com um atraso de 1 periodo, ou seja, M; S0 é
conhecido em t+1.
- 0S jovens podem apenas observar o pre¢co na sua ilha, mas ndo na outra — assume-se
que ndo ha comunicacdo entre as ilhas.

> No curto prazo: ndo ha informacédo sobre a outra ilha.

> No longo prazo: ha informacdo total sobre a outra ilha.
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Nota: a informagdo s6 é relevante se as ilhas forem
diferentes, para que assim haja informacéo imperfeita.
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Informacdo incompleta—— Surpresa nos precos

Os precos flutuam devido: 1) a flutuagdes na dimensdo da populacdo e logo
também na procura por moeda; 2) a politica monetaria ndo esperada e logo também na
oferta de moeda.

- Assume-se que as pessoas tém expectativas racionais, ou seja, vao usar toda a
informacao de que dispbem para criar expectativas. As pessoas conhecem 0s outcomes
(resultados) possiveis e as respectivas probabilidades, isto é, duas ilhas havendo 50% de
probabilidade de pertencerem a qualquer uma delas.

- 0s agentes sdo dotados com y unidades de tempo que podem ser utilizadas em lazer
(Cy) ou trabalho (l), que proporciona maior consumo (é como se fosse C,, consumo
proveniente do mercado de bens).

It‘_: I(p¢"), representa a escolha do montante de trabalho de um individuo, dado o preco
pt, na ilha i, no periodo t. Cada unidade de trabalho produz uma unidade de bem de
consumo, ou seja, C, = |

Nota: a quantidade de trabalho oferecida ;

por cada

positivamente do preco praticado na
ilha, naquele periodo. i

Nota (a):

[
I} =v,.m

Nota (b):

individuo vai depender

_______________________________

: as pessoas jovens usam o seu salario | para adquirir moeda, no valor de v; .m.

até ao capitulo 4 o output é Ny, agora é %.N.Iti +%.N.It", ije{l2leiz]j

lha& T e 2

= RO. de um individuo velho pode ser representada  por:

- . . Vj . Pi .
[} | I _ t+1 I _ t I
CZ,t+1 - Vt+1'mt + at+1 _|: i j||t + at+1 - j 'It + at+1
Vt t+1

= A R.O. de um idoso depende ndo s6 da ilha i (onde o individuo nasceu), mas
também da ilha j (onde o individuo passou o 2° periodo de vida).

= Os agentes escolnem o seu esforco dispendido em trabalho, I de forma a
maximizar a sua utilidade esperada para um dado preco local py.
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Nota:

Assumimos atras que o0s agentes sabem qual o preco praticado na sua ilha,
em cada periodo. Logo, P;' é conhecido, assim como |, que é funcéo de P;.

F.E.U.N.L. Economia Monetaria

- 0s agentes decidem trabalhar mais, quanto maior for a taxa de retorno do trabalho

1
v i i . _ —
= pi” = pj‘ , deste modo, para um dado preco p/,, quanto maior for p¢, mais
Vt S pt+1
Py

quereré o agentes trabalhar, dado que maior sera a “rate of return” do trabalho.
= Assume-se que domina sempre o efeito substituicdo com o aumento dos pregos
no presente, face ao efeito rendimento.

Nota:

Problema tipico do consumidor )
Precos relativos

MaxU (C..C,)

c..+ll=y|l_.
s.a o el pvimi =y
v,.m, =1

v

- Antes (com certeza): %
Vt

]. - Depois (perante incerteza):

Vt+1

i

Pi

t

[ S| i i
C2,t+1 _Vt+1'mt + a't+1 S C2,t+1 - 'It + a't+1

D/t1+1 +(1_ gvt2+1 _

t

numa das ilhas.

<> Inflacdo ndo aleatdria

= Stock de moeda cresce a uma velocidade constante: z; = z em todos os periodos
e os individuos sabem disso e adaptam as suas expectativas dada essa

informacgéo.
» Qs individuos para determinar o actual stock de moeda, fazem M;.;.z = M
«— R
Conhecido do ultimo Determinado pelas

periodo Conhecido pelos

) atras.
jovens

no periodo t, a procura individual na ilha i por moeda é 1| = I(p;) = v;.m/ bens.
- Logo, a procura total sera: N/I(p;)=N"I(p})

- Como os idosos estdo igualmente divididos pelas duas ilhas, entdo também estara o
stock de moeda dividido a meio, cada ilha terd uma oferta de moeda de M¢/2 em termos

nominais.
M/
. e M : )
A condicgéo de equilibrio serd: N'I(p,)=Vv;.—+ < P/

' =— £ emque N'é a Gnica
2 N"I(p;)

variavel desconhecida (a populacdo).

Vi - D:)til "'(1_ Dptil ’
emque L =0,5¢é a probabilidade de ficar

informac0es vistas
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- Desta forma, os agentes econdémicos tém uma equacdo apenas com uma variavel
aleatéria (N'), mas que pode ser determinada, bastando que se observe o prego da sua
ilha (Py).

Na ilha A, ficamos com a seguinte expressao:

M/ M/ M/ M/ S _
PA=— 2 - /2 enailhaB:p?=— 22 2  Nota.

CTNAIPA) T Ly o N®I(R®) 2 (pe
3N.I(Pt ) 3N.I(F’t )

! observaveis na
' economia.

- Entdo P > P, 0 que revela que os precos estdo mais altos quando a populacio é
menor (temos uma mesma oferta de moeda nas duas ilhas, mas a ilha A tem menor
producdo, logo por cada unidade de bem oferecido, ha mais moeda para ser dada em
troca).

PA > PP & vi® > v* => isto acontece porque na ilha B ha mais jovens, entdo
temos uma procura por moeda maior na ilha B, mas a mesma oferta de moeda.

Os precos sao bons sinais para a escassez de bens. A ilha que tiver o pre¢co mais
alto é sempre aquela com menor producdo (maior escassez de bens), considerando um
stock de moeda igual nas duas ilhas.

- Se P > P&, entdo I(P{) > I(P®), ou seja, a ilha A, apesar de ter menos jovens e menor
producdo total, no entanto cada jovem individualmente esta a produzir mais na ilha A
do que na B porque o preco P° é superior a P,

Nota: O facto de existir uma ilha com maior n° de
jovens do que outra, 0 output agregado ndo depende
em qual das ilhas ha mais jovens, isto porque 0s
precos é que determinam a escassez relativa e a
vontade de cada jovem produzir mais ou menos
individualmente.

e um aumento permanente no stock de moeda, aumenta M; e M1 ha mesma
proporgdo e logo nédo altera o prego relativo dos bens na economia de um
periodo para o outro.

e Um prego corrente mais elevado, causado por um aumento permanente no stock
de moeda em nada afecta a “rate of return” do trabalho, nem o desejo de
trabalhar => o dinheiro é neutro (Neutralidade da Moeda).

A
/2
w0 B NUP) NIUPRL M
“Rate of return” do trabalho = thl =t = (R) =— ( “il). t
Ve P Mt+12 N"I(R) M,

NTI(RL
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« vl
M1 e M aumentaram na mesma proporcéo, logo —+ fica igual e consequentemente a
Vt
quantidade de trabalhado desejada serd também a mesma.

Agora imagine-se que a relacdo entre M; e Mu1 é dada por, Mwu; = z.M,, entdo
M M 1 H A H H x At 111
L =—' =2 ouseja, a medida que z (taxa de emissdo monetaria aumenta) a “rate
M, zM, z
of return” do trabalho diminui, levando as pessoas a quererem trabalhar menos. E como
se 0s precos futuros estivessem a aumentar, mantendo fixo o prego corrente.

=% A= . .
Rate of return:éj—TOi«, i, jefl2} Logo, um declinio no trabalho
t+1

devido ao aumento de z, leva a menor output. Identificamos uma relagdo negativa entre
z (emissdo monetaria) e o output real.

Graficamente observa-se:
ZA ~ .

Legenda: relacdo negativa entre output

real e inflagdo entre diversos paises

(neste caso, duas ilhas).

E o facto 3 que queriamos provar!

> L

- Neste caso, z € a taxa de inflacdo, porque N é constante, logo n = 1, por simplificagdo.
- Modelo de Lucas em que hd uma economia que tem uma taxa de inflacdo superior.

- O gréafico ndo representa uma evolucdo ao longo do tempo, mas antes uma
comparacao entre paises.

Output real = E.IA(RA T)+3.N.IB(F>tB 1))

Z Z
- preco actual aumenta e o preco futuro prevé-se aumentar ainda mais com a inflagdo =>
“rate of return” do trabalhoZ e logo produto realZ - os agentes sdo induzidos a trabalhar
menos.
Se z§ => C1Y, C,Z em ambas as ilhas (efeito substituicio).
- a analise do aumento de z pode ser visto como a comparacao de duas economias com
politicas monetérias diferentes. Obtemos assim uma relacdo negativa entre output e
inflacéo.

<> Politica monetéaria aleatoria

Vamos assumir seguidamente que a nossa economia fechada com duas ilhas tem
a seguinte politica monetéria.
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M = M, ;,comprobab. 7(z, =1)
‘" |2M__,, comprobab.1- T (z, = 2)

» Os individuos desconhecem M; durante o periodo t. M; sé é conhecido em t+1
(no inicio do periodo seguinte);
= Os precos sdo a Unica coisa que 0s jovens podem observar.

A condicdo de equilibrio do mercado monetario é dada por:

M.
NUP)=v. =t = P

i zM /2
CTNURY

TNTIPY)

"y

M., é conhecido, mas z n&o.

, mas agora temos duas variaveis que sdo : N' e M,

- Desconhecemos um elemento da oferta de mercado (z) e um elemento da procura (N).
Assim, um preco elevado pode resultar tanto de uma populagdo pequena como de uma

grande oferta de moeda.

Nota: Temos uma equacdo mas duas incdgnitas, estamos perante

uma indeterminac&o algébrica.

e se 0 preco alto é proveniente de um n° pequeno de jovens, entdo todos os jovens
quererdo trabalhar mais, pois € antecipada uma boa taxa de retorno pelo seu
trabalho (caso em que z; = 1);

e mas se 0 preco alto é devido a expansdo de moeda, entdo ndo ha razdo para se
trabalhar mais (caso em que z; > 1)

e um stock de moeda mais elevado ndo afecta as taxas de retorno antecipadas de
moeda e do trabalho, pois as expectativas em relacdo ao futuro ndo séo alteradas,
isto porque os choques séo independentes ao longo do tempo (ndo ha correlacédo
entre a politica monetéria de t e de t+1) — o facto de por exemplo, Z; = 1, nada
nos diz se Zy1 =1 0ou Zyg > 1.

> Temos assim 4 possibilidades de precos quando o stock de moeda é aleatdrio

Numero de jovens

Taxa de crescimento | N.(2/3) N.(1/3)
do stock de moeda
Z4=1 M, M
Pta = 2—2 Ptb — 1 2
gNKaﬂ §.N.l(Ptb)
4=2 M, M}/
) )
Pt - 2 Pt - 1
g.N.l(Pf) g.N.l(P;’)
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C.A. '
Mt—l Mt—l :

a 1 1. !
Pt =yt RY)=5 (R) PP =% ;
SNIRY) = NI(P?) |

Mt—l Mt—l :
F)tczz 2 :Ptb Ptd—Z. 1 Zd —Zptb E
UG SNICY

Encontramos a seguinte relacdo entre precos:
Pta<Ptb:PtC<Ptd

e P s06 pode acontecer quando a oferta de moeda é reduzida (z = 1) e a populagéo
é grande, isto é, a procura por moeda ¢ elevada => Preco baixo

e P s6 acontece no caso em que a oferta de moeda é grande (z = 2) e a populacéo
é pequena, isto é, a procura por moeda é reduzida => Preco elevado.

- quando os jovens observam o preco P, imediatamente inferem que a populacdo na
sua ilha tem de ser pequena e que o stock de moeda é grande => z; = 2, por sua vez, isto
implica que em média eles podem esperar uma boa rendibilidade do seu trabalho, o que
0s encoraja a trabalhar mais, oferecendo I unidades de trabalho.

- da mesma forma, quando é observado o preco P os jovens tém a certeza que estdo na
ilha com mais gente e que z = 1. Isto implica que em média, se pode esperar uma baixa
rendibilidade do trabalho => menos incentivo ao trabalho => vao produzir I unidades
cada individuo.

- nos casos P> é P, ndo conseguem descobrir qual o n° de pessoas na sua ilha. Dado os
jovens ndo conseguirem inferior em qual das situacdes estdo (b ou ¢) entdo véo produzir
I, que é menos do que se soubessem que estavam na ilha com menos pessoas e maior
do que se soubessem que estavam na ilha com mais pessoas.

9> >|8 —PEfeito substituicdo
P‘>P">pP?
“*aso em que P° = P”, os jovens produzem I

- na economia, ha sempre uma ilha com populagdo maior e outra com populagcdo menor
de jovens. Entdo em periodos que o stock de moeda aumenta (z; = 2), uma ilha estara no
caso C e outra no caso d, e o output total serd uma média ponderada de I° e 1°. Da mesma
forma que quando z = 1, uma ilha esta no caso a e outra no caso b e o output serd uma
média ponderada de I?e I".

Se z = 2, 0 output sera E.N.Id +E.N.I* > N.I*,oul.ld +Z_|* > 1"
3 3 3 3

12 « 1. 2. .
Sez=1,ooutputsera —.N.I +—.NI* <NI ,ou—I +—1 <I
3 3 3 3
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z=2

Como o output real varia
negativamente com o desemprego,
entdo € como se tivéssemos uma
relagdo negativa entre z e desemprego
no curto prazo — é a curva de

Phillips.

z=1

»l

Output
real per
) ) capita
lI*+—.Ia l.ld+—l*
3 3 3 3

< A critica de Lucas

Pelo que vimos atrés, se o Estado aumentar o stock de moeda estdo aumentamos
0 output. Mas serd que esta relagdo se mantém sempre?

O que acontece se o Estado estiver sempre a expandir o stock de moeda? Ou
seja, se 0 Estado adoptar uma politica monetéria, tal que M; = z.M..1; neste caso, 0S

| 'V'/
_Mt'vt o P 2
2

agentes economicos se conhecerem z, entdo N‘.I(R‘)_ —~ € com

| CNU(RY)
base nesta equacdo, basta determinar N' (a Unica variavel nesta equacédo). Esta politica
no longo prazo leva a diminuicdo do output (Facto 3).

Quando o Estado expande o stock de moeda em todos os periodos e os agentes
econdmicos sabem disso, estes deixam de ficar confusos sobre o estado da economia em
que estdo. Os agentes econdmicos sabem automaticamente que estdo no caso ¢ ou d
(vistos atrés), dado terem a certeza da existéncia da inflagdo na economia e logo nunca
poderdo estar em a ou b. Se por exemplo, os agentes verificarem o preco P, sabem logo
que estdo numa ilha com mais jovens, o que os leva a produzir menos e logo ha menos
output na economia.

Como o Estado estd sempre a expandir a massa monetéaria, 0s agentes

econdmicos ja ndo sao levados a pensar que possam estar na situacao a ou b. As pessoas
sO sdo enganadas as primeiras vezes, a partir de dado periodo apercebem-se das
intencdes expansionistas permanentes do Estado e assim a relacdo negativa entre
inflacdo e desemprego que funciona no curto prazo, deixa de se verificar a partir do
momento em que 0s agentes passam a ter certeza da presenca constante da inflagcdo. O
que justifica o nosso facto 2!
- A correlacdo entre moeda e output resulta da reaccdo dos agentes econdmicos que
trabalham consoante o ambiente econdémicos que enfrentam sendo a politica
governamental monetaria fundamental no que diz respeito a definicdo desse ambiente
econodmico. A relacdo entre moeda e output depende da politica monetéria seguida. Até
1970 havia uma politica monetéaria aleatoria; a partir dos anos 70, a mudanca da politica
monetaria para uma em que ha inflagdo permanente, isso fez alterar as reaccdes dos
produtores e logo alterou-se a relagéo entre inflagdo e produto.

David Henriques 59

E o facto 1 que queriamos provar!



Nota final de capitulo:
Com politica monetaria aleatoria:

y A
NUR) ==ty & Pl = 2

C.A.

E(Mt): TNIt—1+(1_ 7)'2'Mt—1 =

F.E.U.N.L. Economia Monetaria

Podemos concluir que as relagdes entre variaveis dependem em grande parte das
politicas implementadas pelo governo que tém impacto nas expectativas dos agentes
economicos e logo nas suas reacc¢des, transformando as relacBes entre as variaveis (nao
s6 em termos de declive, mas o proprio sinal da correlagdo).

< A politica 6ptima a seguir

A politica dptima a seguir vai depender dos objectivos do Estado.

i) Se o Estado pretender aumentar o produto real, entdo deve seguir uma
politica monetéria aleatéria (“random monetary policy”), para “enganar” os agentes
econdmicos nas suas escolhas, ou seja, induzir os agentes econémicos a produzir mais
do que realmente querem se tivessem informacdo completa (certeza). Quanto mais
frequente o Estado expandir o stock de moeda, mais pessoas acreditardo que o aumento
dos precos se deve a expansao monetaria e ndo a uma populacdo de pequena dimenséo.
No entanto, esta politica prejudica os agentes econémicos visto que leva a tomada de
decisdes sob incerteza levando & ndo maximizacdo do bem-estar social.

ii) Se o Estado simplesmente quiser maximizar o bem-estar dos cidaddos, entéo
ndo os deve enganar com politicas monetérias aleatdrias.

1
M |1-—.
-3

L P = ~
N'I(P) N'I(PT)

=M ,(T+2-27=M_,(2- T=2M,,(1-057)
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Parte Il — Sistema Bancario

6) Capital

X2 Capital

- até ao capitulo anterior consideramos a moeda como sendo o Unico activo existente na
economia; vamos agora introduzir um 2° tipo de activo, o capital, que em alternativa a
moeda pode ser utilizado para adquirir bens num periodo mais tarde.

- considere-se a seguinte tecnologia de producéo: K; unidades de bem de consumo séo
convertidos em bens de capital no periodo t, para que em t+1 estejam disponiveis X.K;
unidades de bem de consumo. x é uma constante, em geral, positiva, corresponde a taxa
bruta de retorno do capital.
e Vamos assumir que os bens de capital produzem apenas em 1 periodo e depois
séo depreciados a 100%.
- Overlapping generations model (Modelo de geracbes sobrepostas)
e Continuamos a ter uma Unica economia, em que os individuos sdo dotados com
y unidades de consumo quando jovens e zero quando velhos;
e Populagdo cresce a taxa n;
e Dotacdo dos “initial old” (idosos iniciais) sera de: x.ko bens no 1° periodo da
economia.
- Comecemos por fazer uma analise de um equilibrio sem moeda (fiduciaria)
R.O. em cada um dos periodos dos individuos jovens em t
1° periodo de vida: C11+ K; Oy
2° periodo de vida: Cp1 O X.K; € K; 0 Copea/x

e O individuo quando €é jovem pode utilizar a sua dotacdo y para consumir (Cy,)
ou investir em capital que gera uma rentabilidade bruta de x em t+1;
e Como ndo had moeda, o capital € o Unico activo da economia.
Substituindo K; na 12 equacdo por Cy+1/X, obtemos a restricdo orcamental da vida de
um individuo das “future generations” ficando entdo a R.O. com a seguinte

C,. ) ) i
expressio: C,, +—2 <y < C,,,, < y.X—XC;, (€ 0 x que determina o declive da
R.0.)

Graficamente obtém-se: Se x > 1, isso significa que por cada unidade de
C, 4 consumo, deixada de ser consumida em C;

gera uma rentabilidade superior a 1 unidade de
consumo em C, Nesse caso, O coOnsumo
actualizado em C, é superior que 0 consumo
actualizado em C;.

optimo
Cyt--------3

Cl* Yy
N J

Y- Ci =K, corresponde ao investimento feito em capital
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- este modelo de capital esta a assumir que o produto gerado por cada unidade de capital
investida é constante, independentemente do n° de de unidades de capital ja existentes,
ou seja, assumiu-se que X (o retorno do capital) é constante e logo independente da
escala de capital. No entanto € uma hipotese afastada da realidade dado que ha diversas
forcas econdmicas que afectam a rendibilidade do capital dependendo da escala em que
se actua.

- vamos passar a assumir um produto marginal decrescente, isto €, a medida que k
aumenta (escala de capital aumenta), o output acrescentado por mais 1 unidade de
capital € menor do que o output acrescentado pela unidade anterior de capital, no
entanto 0 output estda sempre a aumentar com o capital, mas cada vez a uma
“velocidade” menor.

Pmgx = produtividade marginal do capital = f (k)

Graficamente obtemos:

y = f(ka f'(K) a
f(k)
' (k) - Pmgk
Legenda: o output esta sempre a Legenda: Produtividade g
crescer com mais 1 unidade de decrescente do capital
capital, mas cresce cada vez mais
devagar.
X2 Igualdade da taxa de retorno

- existem outras alternativas a moeda além do capital, exemplo de: empréstimos,
imoveis, etc.

- Vejamos se havera alguma relacdo entre as taxas de retorno de cada um dos tipos de
activos.

Suponhamos que estamos numa economia com capital e empréstimos como activos, em
que os empréstimos oferecem uma taxa de retorno =r.

v' Se r < X, neste caso o capital oferece uma taxa de rentabilidade maior que 0s
empréstimos, logo ninguém querera emprestar dinheiro, pois é preferivel utilizar
esse mesmo montante de moeda e gastar em capital que oferece rentabilidade de
X.

v' Se r > X, neste caso, 0s agentes preferirdo emprestar o dinheiro e ganhar uma
dada taxa r. Ninguém adquirira capital, pois oferece uma rentabilidade mais
baixa.

e No caso particular de um individuo com uma dotacéo de bens enquanto
velho mas nada enquanto jovem, isto significa que o individuo precisa
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que alguém lhe empreste no 1° periodo da sua vida, caso contrario o
individuo ndo consome nada enquanto jovem. Note-se que no 1° capitulo
tinhamos assumido que o consumo nulo em algum ou ambos 0s periodos
conferia a utilidade mais baixa ao individuo, isto €, qualquer cabaz que
tenha consumo positivo em ambos os periodos é preferivel a qualquer
outro cabaz em que um dos periodos tem consumo nulo. Logo, o
individuo terd de tentar consumir algo no 1° periodo de vida a todo o
custo. Para que o individuo consiga que alguém lhe empreste, tera de
prometer um pagamento de uma rentabilidade r O x, caso contr8rio, 0s
individuos que emprestam preferirdo investir em activos com
rentabilidades superiores.

- Podemos concluir que numa economia, para que existam diversos tipos de activos, €

necessario que todos eles tenham a mesma rentabilidade, caso contrério, o activo que

oferecer menor rentabilidade é uma opcdo racionalmente elimindvel (ninguém a

escolherd).

r = x para que ambos co-existam na mesma economia. A partir do momento que um

deles ofereca maior rentabilidade, o outro € uma opc¢éo fora de questéo.

Nesta analise, assumimos que capital e divida sdo substitutos perfeitos® do ponto de

vista de quem vai emprestar/investir/poupar.

Em geral, se existirem n tipos de activos substitutos perfeitos (aos olhos dos
aforradores), para que todos tenham presenga no mercado, todos terdo a mesma taxa de
rentabilidade (tornando-se indiferente para os aforradores).

X2 Caso em que ha também moeda em circulacdo. Dois activos no mercado: a)
capital; b)moeda fiduciaria.

Se existe um equilibrio monetario, entdo:

V.. n
1 — — = preco de C, em termosde C,.
v, z

A restricdo de um individuo jovem no 1° periodo de vida vai ser:
Cl+vt.m+k:y:>vt*.m*:y—Cl*—K*<:>vt*.|\/|t:Nt(y_cl*_K*)

Quando é que pode haver um equilibrio em que os 2 activos co-existem?

R.: Se ambos os activos tiverem a mesma rendibilidade e 0 mesmo grau de risco, entdo

n v, .
" — x, podendo os 2 serem utilizados no mercado.

Vt

z

n * - Ve - - . - -
Se x>—=m =0, ninguém quereria moeda, todos prefeririam investir em
z

capital, dado que tem rentabilidade superior.

Se x< n = k" =0, a taxa de rentabilidade menor do capital, leva a que todos
z

prefiram ter moeda em detrimento de capital.

® S40 activos com o mesmo nivel de incerteza e risco.
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v Se x = nlz, ataxa de retorno é igual => sdo activos substitutos perfeitos.

Mas em economias reais: a) capital € usado; b) o dinheiro é usado; c) a taxa de retorno
de k> taxa de retorno do dinheiro. Isto acontece porque na realidade o dinheiro e 0
capital ndo sdo substitutos perfeitos. O dinheiro é um activo sem risco, enquanto o
capital tem risco! Por outro lado, a necessidade de liquidez pode acentuar ainda mais as
diferencas entre moeda (que é um activo mais liquido) e capital (com menos liquidez).

e Se consumidores forem neutros ao risco e 0os 2 activos sdo utilizados em
o A .
equilibrio, entdo %L = E(X) = taxa de retorno esperada do capital.
Vt

e Se consumidores forem avessos ao risco, € ambos 0S activos estiverem a ser

- A
utilizados, entdo —* < E(X)\‘
Ve + arriscado
- liquido

_________________________________________________________________________________________________________

Nota:
Novo problema do consumidor (com capital, em vez de moeda)
MaxU(C,,C,)

{c1.C)

C,+k=

' Yo cl+&=y c,T,.c>
C, =xk X

- C, esta mais barato relativamente a Cy,
logo a efeito substituicdo domina.
- Emrelagéo a C; ndo sabemos que efeito
vai dominar

Graficamente, obtemos:

Coa i
Efeito substituicdo: C,y, CiZ

Efeito rendimento:  Cpy, Ciy
Efeito liquido: Cay, Ci?(incerto)

Cz

Em que: X’ > x
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< Efeito de Tobin

e Num modelo em que a moeda e capital co-existem como substitutos perfeitos,
vamos verificar que as taxas de retorno de cada um dos activos serdo iguais entre
si. Por outro lado, vimos também atras que o capital tem uma Pmg decrescente.

e X =n/z, condicdo verificada, quando Pmg(k) = x, em que X é constante

e Agora, Pmgk = (k) que é decrescente, entdo f'(k) = n/z, a partir desta condigdo
podemos determinar o stock de capital procurado (K') por individuo.

- suponha-se agora que hd um aumento permanente na taxa de inflagdo antecipada de z
para z’ => leva a uma diminuic¢éo da taxa de retorno da moeda devido ao aumento da
inflagdo que desvaloriza a moeda.

e Adiminuicdo da taxa de retorno da moeda, com o aumento da inflagcdo esperada,
leva os agentes a preferirem possuir mais capital do que na situagdo anterior.
Mas por outro lado, se 0s agentes estdo agora a adquirir mais capital, isso leva a
uma diminui¢do da Pmgx que por sua vez diminui a rentabilidade do capital.

As pessoas param de trocar moeda por capital quando a rentabilidade do capital
= Pmgk = (k) = n/z’
- esta troca de activos, ceder moeda por mais capital, devido ao aumento antecipado da
inflacdo é conhecido por Efeito de Tobin — € a troca de um activo por outro, quando é
prevista uma diminuigéo da rentabilidade do 1° activo.

Vejamos graficamente, o que esta a suceder, quando z esperado aumenta para z’
permanentemente.

TX. 1

rentabilidade

n/z

n/z’

A

Podemos concluir que um aumento
esperado da taxa de inflacdo leva a
uma diminuicdo da taxa de
rentabilidade da moeda e como tal,
a uma expanséo do stock de capital.
K“>K", isto partindo do principio
que moeda e capital sdo substitutos

_____________ (k) = Pmg perfeitos.

Se o stock de capital aumenta em t-1, em t vamos ter um maior output.
Entdo emt, temos PIB, = N,.y+ N_,.f(K_,).

- Se considerarmos um modelo em que capital e moeda sdo substitutos perfeitos, sera
que o planeador governamental deve utilizar o aumento da inflacdo antecipada como
forma de aumentar o output da economia?
Resposta: Nao, por 2 razdes.

1) Mais output ndo implica necessariamente mais bem-estar. O objectivo do

planeador governamental deve ser a maximizagdo do bem-estar (utilidade)
dos cidadaos e ndo 0 mero aumento de output sé por si. O aumento de z leva
as pessoas a adquirirem mais capital, que por sua vez leva a uma diminuicéo
da Pmg(k), por consequéncia, o stock de capital atingido podera ndo ser o
Optimo da economia — o stock de capital éptimo numa economia deve
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obedecer a condicdo f’(k) = n, ou seja, a produtividade marginal do capital é
igual a taxa de crescimento da economia. Logo, uma politica de inflacéo
levara a um stock de capital acima do 6ptimo.*°

2) A 2%razdo tem a ver com o facto de o stock de moeda ser mindsculo em
relacdo ao stock de capital, logo podemos concluir mesmo que z aumente e
toda a moeda seja transformada em capital, o impacto na variagéo de capital
e posteriormente na variacdo do produto € negligenciavel.

X2 Situacdo em que 0s activos ndo sao substitutos perfeitos

Vejamos quais os efeitos da inflacdo antecipada nas taxas de juro, no capital e
output, quando a moeda e 0s restantes activos ndo sdo substitutos. VVamos ver
especificamente o0 caso em que a taxa de retorno do capital e dos restantes activos é
superior a da moeda fiduciaria.

Vamos assumir que o individuo é sempre obrigado a deter uma dada quantidade
de moeda, por Obvias questdes de necessidade de liquidez — cada individuo tem que
deter " bens em moeda (apesar de a moeda oferecer uma rendibilidade mais baixa, os
individuos sdo forcados a ter  bens em moeda).

> Taxas de juro (nominais e reais)

- Taxa de juro nominal: R, que corresponde ao n° de ddlares pagos por cada dolar
pedido emprestado, é expressa em unidades de moeda.

- Taxa de juro real: quando ha inflacdo, a taxa de juro real é diferente da taxa de juro
nominal. Corresponde ao n° de bens pagos por cada bem pedido emprestado — r.

' Nota: Ry e r, sd0 taxas de juro brutas, para obter !
! as taxas de juro liquidas basta subtrair 1. i

R e, ]
P R.P . . . P
r,=—tt ="t éequivalente a dizer que R, =1, =L | <R, = rt.(ij
g t+1 Pt n
Pt

Calcule-se a taxa de juro nominal liquida, R¢-1:

R -1=r R -1 R -1=|(r -1)+1 i—1 +1|-1<
t t P t t P

t t

P P P P
R -1=(r, —1)+(t?:1—1} +(r, —1)(;)—:1—1] +1-1=(r, _1)+(;’_:1_1] +(r, —1)(%1—1]

Por palavras, a expressao diz-nos que a taxa de juro nominal liquida é igual a taxa de
juro real liquida mais a taxa de inflacdo (liquida), mais o produto da taxa de juro real
liquida com a inflag&o liquida. Para taxas de inflagdo mais baixas, o produto é um valor

10 A demonstracéo que K" é o que resolve f'(k) = n, seré feita na pg.72 desta sebenta — «A “golden rule”
do stock de capital».
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préximo de  zero, estdo podemos  dizer que  aproximadamente:

P P
R -1=r, —1+|;—+1—1<:> R =T, +(|;—+1—1]

t t

. P v
Em que a taxa de inflagdo (liquida) é: -1 -1=—1 —1= Z
Pt Vt+1 n

> Inflagdo antecipada e taxas de juro (nominal e real)

- Vejamos qual o efeito da inflacdo sobre a taxa de juro nominal e real. Em particular
vamos analisar a situacdo em que a taxa de juro nominal ajusta a variagéo na inflacao,
tal que a taxa de juro real permanece inalterada.

- Este ajustamento total da taxa de juro nominal face a inflacdo antecipada é conhecida
como efeito de Fisher. — mantendo-se a taxa de juro real constante e igual a x.

- Pela nossa igualdade de taxas de retorno entre activos substitutos, entdo a taxa de juro

R
. . P R.v n Z
real deve igualar a taxa de retorno do capital, logo: x = t1+1 ="M _R-<R=x—.
1 v, z n
P

t

- Se x e n (o crescimento da populagdo da populacéo e output) constantes, entdo, perante
um aumento da taxa de emissdo de moeda (zy), o ajustamento s- poder§ ser feito por
um aumento da taxa de juro nominal (Ry). H& uma tendéncia para a taxa de juro
nominal e taxa de inflagdo se moverem de acordo com o efeito de Fisher, como foi
verificado pela equacéo anterior, isto porque, perante um aumento da inflagdo esperada
0 ajustamento é feito com um aumento da taxa de juro mantendo-se a taxa de juro real
constante. No entanto na realidade, devido a variacdo da taxa de juro real, a diferenca
(gap) entre a taxa de juro nominal e a inflacdo ndo é constante.

> Inflagdo antecipada e a taxa de juro real

- pode no entanto haver uma excepcéo ao efeito de Fisher, reunindo-se duas condicGes:

1) se a moeda e capital forem substitutos, um aumento da inflacdo antecipada ira
encorajar as pessoas a reduzir a quantidade de moeda em sua carteira e a adquirir mais
capital — Efeito de Tobin.

2) se assumirmos que o capital tem uma produtividade marginal decrescente
entdo o aumento de capital gerado pelos efeito de Tobin ir4 provocar uma redugdo da
Pmgxk e logo da sua taxa de rentabilidade. Pela igualdade das taxas de rentabilidade de
activos substitutos’’, entdo também a taxa de juro real ird diminuir. Neste caso, o
aumento na taxa de inflacdo antecipada continuara a levar a um aumento da taxa de juro
nominal, mas como a taxa de juro real diminui, a taxa de juro nominal ndo ird aumentar
pelo montante total do aumento da inflagdo antecipada.

1 Ver “Igualdade da taxa de retorno”, pg. 62, 63.
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<> Risco

Até aqui temos assumido que 0s empréstimos sdo pagos com toda a certeza
sendo um activo sem risco. Se existir um risco default, entdo a taxa de retorno sera
incerta. Um risco default signifca que ha um risco inerente a uma dada actividade, por
exemplo: crédito.

- Suponhamos que o capital paga sempre uma taxa de retorno X, engquanto um
empréstimo tem um risco default (de ndo ser pago), entdo os activos deixam de ser
substitutos perfeitos.

- Se 0s agentes econdmicos sdo indiferentes ao risco entdo sdo neutros ao risco, nesse
caso a igualdade das taxas de retorno entre activos pode ser mantida, dado os individuos
ndo considerarem o risco (sdo neutros); a Unica coisa que interessa para um individuo
neutro ao risco é o valor esperado do activo. Isto é, se 2 activos oferecerem em média
a mesma taxa de retorno, mas um deles tem risco e o outro € livre de risco, apesar disso,
o individuo é indiferente entre as duas opcdes.

- Suponhamos agora que de um investimento r com risco podem sair n outcomes: ry,
r,..., 'n com probabilidades Y1, Y,, Ys,..., Yn respectivamente, entdo o seu valor
esperado serd: E(r)= S+ S, +..+ Sor,.

- Se os agentes forem avessos ao risco, ndo significa que estes nunca aceitam um activo
com risco.

e Ser avesso ao risco significa que entre 2 activos com o mesmo valor esperado
um com risco e outro sem risco, o individuo atribui maior utilidade ao activo
sem risco!

e Para o individuo escolher o activo com risco, este teria de ser compensado com
um valor esperado superior, ou seja, teria de ter um prémio de risco que é tanto
maior quanto maior for o seu grau de avers&o.

rp = prémio de risco
rs = activo sem risco
risky = activo com risco S premium = E(Nigy ) — 1

(1+ rpX1+ r ):(1+ rrisky)<:>1+ Fe +1, +1,.I¢ =1+ Nisy <

Assumindo que o produto de r, com r¢ é
aproximadamente nulo.

e Sery,>0=>¢avesso ao risco
e Serp,=0=>éneutro ao risco
e Sery,<0=>¢"“amante” do risco

- Concluindo: (a) se todos os activos forem vistos como substitutos perfeitos e todos
co-existirem num mesmo mercado, entdo as “rate of return” tém de ser iguais; (b) nos
casos em que diferentes activos tém diferentes graus de risco, entdo os activos deixam
de ser substitutos perfeitos e a igualdade das taxas de retorno pode ndo se verificar,
apesar de todos co-existirem num mesmo mercado.
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+ Algumas consideragdes finais

3 Um modelo de divida privada

> Apresentacdo do modelo (caracteristicas)
e Agentes vivem 2 peridos;
e existem 2 tipos de pessoas: a) devedores: nada tém quando jovens e y quando
velhos; b) credores: tém a ditacdo de quando jovens e nada quando velhos.
e Assume-se que ndo existem moeda nem capital nesta economia. Os Unicos
activos disponiveis sdo 0s empréstimos privados.

=  Problema do credor
Em equilibrio estacionério

1° Periodode vida :C, +1=y
2° Periodo de vida :C,, =r.l

C
} = R.O.da vida do credtorserd C, | + i'L =y

Notacédo utilizada:

C1,. = designa o consumo no 1° periodo
de vida de um “Lender” (credor)

C,,. = designa o consumo no 2° periodo
de vida de um “Lender” (credor)

r = taxa de juro bruta

Formalizacdo do problema do credor | = montante de empréstimo
MaxU(C,C,)
{cic.} ' 12
C,. ()
sa C,,+—=yC,, :(y—Cle)r <C, =ry-rC;,

Graficamente, a representacdo do problema:
CoL

A
ry
(r>1)

(r=1) U,
ry

(r<1)\
N

* *CiL
CyL y
' (r<1) Verifica-se que a medida que r
I (r=1) aumenta, I também aumenta (vejamos

> D) a relacdo graficamente).

12 Quanto mais alto for r, maior é o espaco de oportunidades de consumo do agente e logo maior também
sera a utilidade alcangada pelo agente.
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> bens

= Problema do devedor
Restricdes, assumindo equilibrio estacionario:
1°Periodo:C, 5 =D

2°Periodo:C,z =y—-rb

: _ y=Cip
R.O. da vida do devedor: C, g = — =

C
& Cpg+ i'B S%QCZ,B S(%—ijr@

1B

& Cpsy-

Vejamos o problema graficamente:

U r
2
y Uy
Uo
\/ f
P— >C
Cis'=b" y y y 1B
(r>1) r b* r
(r>1) (r<l)
b (r" =1)
—_ —»>

Formalizacéo do problema do devedor:

M%U@M%)

S.a.

Oferta de crédito

A medida que ry, os
credores querem emprestar
mais, pois a rentabilidade do
empréstimo é cada vez
maior (esta-se a assumir
implicitamente que o efeito
substituicao domina
sempre).

Notacao utilizada
Cy1g = designa o consumo no 1° periodo
de vida de um “Borrower” (devedor)
C,s = designa o consumo no 2° periodo
de vida de um “Borrower” (devedor)

O facto de termos de se utilizar Cyg,
Czp, C1, Cy, deve-se hé existéncia de 2 tipos de
individuos, dai que ndo possamos ter
simplesmente C, e C,, dados 0s consumos para
cada tipo de individuo serem diferentes.

Procura por
réditos

»

bens

Do gréfico, podemos concluir que quanto
menor for a taxa de juro r, maior sera a
quantidade de crédito pedida (b').
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Temos assim as curvas de procura e da oferta de crédito.

A/ T~
Resultante da solucéo do Resultante da solucéo do
problema do devedor problema do credor.

Graficamente, o mercado de crédito é representado da seguinte forma:

ra
! Oferta de o .
i Em equilibrio, a quantidade
credito . ) N
oferecida tem de ser igual a
quantidade procurada.
[ T Procura por
credito
L bens

> Divida privada e capital
e Suponhamos que temos 2 activos no mercado: divida privada (crédito™) e

capital™;

e Assume-se que ndao ha risco em adquirir qualquer um dos activos, sendo
substitutos perfeitos.

e Sex <r (figura 1), os credores vao escolher o activo que lhes proporcionar
maior rendibilidade (no caso presente os activos sdo substitutos perfeitos), logo
detentores de bens que querem investir s6 fardo empréstimos a taxa r; néo
quererdo nada de capital!

e SexOr (figura 2), os detentores de bens véo preferir investir parte em capital.
Vamos ver mais precisamente, o caso em que X > r. Neste caso, 0s detentores

de bens para investir vdo fazer empréstimo no montante de L, pois até L os
devedores estdo dispostos a pagar uma taxa de juro superior ou igual a x. Os

detentores de bens para investir vdo ainda adquirir (L” - L) de capital,

. recebendo um retorno de x sobre esse montante.
i I A .

Figura 1 Figura 2 Oferta de
Oferta de crédito
crédito

X ________ ] ]
___________________________ r~~_Procura por O P ! Procura por
! : ! crédito
L bens : ' i >
L L bens
Bens Bens investidos em
emprestados capital

31" é determinado pela interseccio da oferta e procura de crédito.
4 Assume-se que paga uma taxa de retorno constante igual a x.
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X2 A “golden rule” do stock de capital

Seréa que ter mais capital é sempre desejavel?
Apesar de mais capital => mais output, no entanto o capital tem um custo em termos de
consumo presente para os individuos. Vamos de seguida determinar qual o stock 6ptimo
de capital.
- Modelo utilizado para determinar o éptimo de capital:

e Capital investido emt = K, gera f(K;) em t+1;

e Pmgx é decrescente;

e “Feasible set” de economia com capital:
N,.C,i + N, .C, + NL.K <NLy+N_ . F(K).
Em equilibrio estacionario™, a “feasible set” seré:
C, +&+k < y+m<:>c1 +&£ y+[m—k}
n n n n
—

E o produto interno liquido da economia
per capita — € o0 montante de bens
disponiveis por individuo para consumo.

e 0 stock 6ptimo de capital estacionario sera aquele que maximiza o montante de
bens disponiveis para consumo numa alocacao estacionaria.

Problema a resolver

Max{ k) k}

{k} n
C.PO.
al 1) -
N f (k) ' " Condicdo de
—g -1=0< f'(k)=n< Pmg, =n —>  gptimalidade

Intuitivamente este resultado pode ser interpretado da seguinte forma:
Cmg =1, ou seja, por cada unidade de K que adquiri tenho de pagar com mais 1 bem de
consumo.

f' k) .. . . . . : . . ,
Rmg = L, isto é, o facto de se investir mais uma unidade de capital em t-1 isto da-
n
me um retorno de f'(k), s6 que esse retorno tem de ser repartido agora com mais
pessoas. Entdo é como se o retorno total fosse de Ni.1.f’(K.1) dividido por N; individuos,

. N '

ficando —L.f'(K,,) = K
Nt

unidade de bem de consumo. Entéo como a Pmgy é decrescente (por hipétese), sé vou

é 0 que eu recebo pelo facto de ter investido mais uma

investir até que Rmg = Cmg < (k) =1l< f'(k)=n

- Desta forma é facil verificar quando é que a economia esta no seu ponto 6ptimo de
stock de capital. Pelo principio da igualdade das taxas de retorno de activos substitutos,
a taxa de juro deve ser = r = f’(k) e por sua vez f'(k) = n, logo r = n, é a condicdo
necessaria para que a economia esteja no seu ponto de capital éptimo.

BKi=zKy=...=K
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e Se r<n— f'(k)<n—> Rmg <Cmg =deve desinvestir, porque a economia
tem capital em excesso: had uma sobre acumulacao de capital;

e Ser>n— f'(k)>n— Rmg >Cmg = vale a pena continuar a investir, porque
a economia tem falta de capital: hd uma sub acumulacédo de capital.

Representacao grafica do problema da escolha de k = stock de capital da golden rule.

A
Cmg
Rmg
Ponto de “golden rule”:
f'o) _,
n
L G Cmg
i = f'k)
: Rmo ==,
qP K (capital)
Aumenta k Ii Reduz k

e Uma vez determinado k, podemos determinar o ponto de “golden rule” da
economia (nos consumos C; e Cy).

Vejamos graficamente essa alocacdo (“golden rule”):

Co a

ny+ f[kj—nk

Ponto de “golden rule” do consumo

_ _ l f(kj G
Feasible set line "
y+ -k
__________________________________________________________ D .
C.A. i
e, ¥ .
Feasible set: C, + %<y +——=—Kk
n n
: f(k] :
SEC1=0=>C2:n.y+f(k]—nk SeC,=0=>C,=y+ k
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A ¢ encontrado através da tangencia entre a “feasible set” e a utilidade das “future

generations”.

Problema do planeador

MaxU(C,,C,)

{C.C,)

- No entanto, nada nos garante que num mercado
competitivo se atingira o ponto “golden rule”. As
pessoas podem querer adquirir (consumir) mais ou
menos capital do que o 6ptimo, dependendo do
problema de maximizagéo individual.

Quando r = n, ambas as condicdes para se atingir a “golden rule” séo verificadas:
1) o capital esta ao nivel que maximiza o output (Rmg = Cmg);
2) o consumo esta distribuido entre jovens e idosos de tal forma que maximiza

a utilidade estacionaria.

- uma das formas de se atingir a “golden rule”, quando o capital esta sobre acumulado, é
ter um stock constante de moeda que paga uma taxa de retorno de n e logo se a moeda
paga um retorno de n, também os outro activos substitutos terdo de pagar 0 mesmo
retorno, levando a atingir a “golden rule” de capital e consequentemente também sera

atingida a “golden rule” de consumo.

- outra forma de se atingir o stock 6ptimo de capital € através do sistema de seguranca

social:

e se a economia estiver com sobre acumulacdo de capital, deve-se taxar 0s
jovens para se reduzir a poupanca e logo o investimento em capital, dando a

receita dos imposto aos idosos;

e se pelo contrario ha uma sub acumulacéo de capital, entdo dever-se-a taxar 0s
idosos e atribuir subsidios aos jovens para investirem mais em capital.
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7) Ligquidez e intermediarios financeiros

- Em geral, as pessoas escolhem possuir sempre alguma moeda, apesar de esta oferecer
uma rendibilidade mais baixa que os activos alternativos. Isto acontece basicamente por
2 razdes: (1) a moeda, é um activo com menor risco que a maioria dos activos; (2) a
moeda é um activo mais liquido que os activos alternativos.

X2 Moeda como um activo liquido

- moeda fiduciaria e capital sdo utilizados por diferentes razdes.

e A moeda é um activo que muda de mdo muito mais rapidamente que o capital,
sendo utilizada principalmente para as transaccdes. Apesar da baixa “rate of
return” do dinheiro, este é de aceitacdo geral, visto que tem uma grande utilidade
para concretizar trocas. E geralmente aceite que a moeda tem menores custos de
troca que outros activos, dai que ndo se utilizem outros activos com a funcédo de
moeda, pois isso levaria a um aumento dos custos de transacgao.

- um activo é liquido se for facilmente trocado de forma rapida e a um baixo custo. De
facto, a moeda é mais liquida do que a maioria dos activos alternativos. A moeda é facil
de ser contada, transportada e ndo exige dupla coincidéncia de vontades.

7/

3 Um modelo de iliquidez

Para se ter uma melhor percepc¢édo da distin¢do entre activos liquidos e iliquidos, vamos
considerar algumas extensdes do nosso modelo simples (de gerac6es sobrepostas):
1) moeda e capital sdo ambos utilizados;
2) ataxa de retorno de capital é superior a taxa de retorno da moeda;
3) a moeda é trocada mais facilmente e regularmente que o capital;
4) individuos vivem 3 periodos e sdo apenas dotados com consumo no 1°
periodo de vida, com y unidades de bens de consumo. Dotagéo = (y,0,0).
5) Uma unidade de capital tem retorno x > n? ap6s 2 periodos a sua criacéo.
Considera-se o capital como o Unico activo fisico da economia. Uma unidade
de capital vai custar 1 unidade de bem de consumo. Pode-se criar a
quantidade de capital que se desejar.
Assume-se que:
Nt = n.Niq
M; = M. O stock de moeda inicial é possuido pelos idosos iniciais e é constante ao longo
do tempo.

Notacao utilizada:

Cit

C2Yt+1 Consumo de um individuo no 1°,
’ 2° g 3° periodo da sua vida

C3,t+2

- Hipbteses assumidas:

1) é impossivel observar o capital criado pelos outros, tal como os outros nao
podem observar o capital que possuo;

2) é impossivel obrigar o pagamento dos créditos, assim ninguém querera
emprestar (ndo ha empréstimos privados entre agentes na economia).
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- se os individuos tém dotacdo apenas no seu 1° periodo de vida, isto significa que terdo
de arranjar uma forma de consumirem no seu 2° e 3° periodo de vida.

. Para ter consumo no 3° periodo, o individuo pode investir em capital no 1°
periodo recebendo um retorno no 3° periodo (2 periodos depois), no entanto o
capital ndo produz nada no 2° periodo de vida e também ndo poderad ser
vendido, pois assumiu-se que 0s outros ndo podem observar o capital que eu
possuo, esta situacdo representa o grau de dificuldade e iliquidez que o capital
tem para ser vendido de um periodo para o outro — é um activo iliquido.

. Desta forma, para que o individuo tenha um consumo positivo no 2° periodo
da sua vida, este terd de trocar bens por moeda fiduciaria no 1° periodo sendo
depois utilizada no 2° periodo para adquirir bens de consumo.

e  Os individuos também poderdo utilizar moeda para consumir no 3° periodo, no
entanto, ndo o fardo porque o capital oferece uma maior rendibilidade no 3°
periodo.

- Taxas de retorno reais — quadro resumo

2° periodo (t+1) 3° periodo (t+2)
Capital 0 X
Moeda fiduciaria Vi, . v, _ Vi, Vi, npen?
Vt Vt Vt+1 Vt

(stock de moeda é constante = M =>z = 1)

e Tinhamos assumido atras que X > n? logo todos preferem adquirir capital para
financiar o 3° periodo. No entanto, o 2° periodo (t+1) sé pode ser financiado com
moeda!

Vejamos o problema do consumidor (caso geral, com expansdo monetaria = z, M; =
z.M¢;) para 3 periodos.
Max U(C,,C,,C,)

{C1.C, .Cy}

C+vem +K <y

Coin Vi 1 z 1
sa. C,,sv,moem > =C, +—C, +YIC3‘”2 <y C +—C, +YC3 =y
Vt+1 t+1 n
Couy SXK, &K, 2 Cs,t+2 Assumindo equilibrio estacionario e uma funcao

utilidade monotonica (permite que a restricdo
possa ser vista em igualdade).

Solugdo do problema em equilibrio estacionario: {CI,C’; : C;}

*

oV n
Em equilibrio: -1 =—

i
i
i
\'A Z i
i
i

Equilibrio mercado monetario: v, .M, = Nt(y—Cl* — k*)
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- Aparentemente a igualdade de taxas de retorno é violada neste modelo porque:

a) a taxa de retorno da moeda é maior que a do capital, considerando o 1°
periodo;

b) considerando um horizonte de 2 periodos, a taxa de retorno do capital é
superior a da moeda.

e |sto sucede porque na realidade, moeda e capital ndo séo substitutos perfeitos, o
capital ndo pode ser trocado no 2° periodo de vida do individuo (por razdes de
iliquidez), s6 o consegue vender no 3° periodo, enquanto a moeda pode ser
trocada em todos os periodos, dai que apesar de oferecer uma rendibilidade
menor a moeda continua a circular com o capital; é mais liquida, permitindo
atender as necessidades de consumo dos individuos no curto prazo.

- No entanto, repara-se que o principio da igualdade da taxa de retorno continua a
aplicar-se nesta economia se considerarmos cada periodo separadamente.

e No 2° periodo (t+1), s6 se usa moeda, dado a taxa de retorno da moeda sern e a
do capital ser O (zero);

e No 3° periodo (t+22), sO se usa capital, pois a taxa de retorno do capital é superior
a da moeda: X > n”,

- a VELOCIDADE de um activo pode ser definido como o montante de activo que é
trocado num dado periodo de tempo dividido pelo stock total desse activo.

e Velocidade da moeda: MV =PY <V :FI)\/I;Y:L todo o stock de moeda é

trocado de maos

______—>Montante de capital investido em t
N, .Ks
<1

N K, + N K,
\‘Stock total de capital

N:.K; = investimento em capital, feito pelos jovens
N1.Ki1 = investimento em capital feito pelos individuos de meia-idade (eram 0s
jovens de t-1).

e (Velocidade do capital)t =

- a velocidade do capital € em geral menor que a velocidade da moeda, isto sucede
porque o capital é um activo mais dificil de ser trocado (mais iliquido) e as pessoas
mantém assim o capital no longo prazo, enquanto a moeda muda de mao mais
facilmente em todos os periodos (no curto prazo).

Exemplo: suponhamos que em todos os periodos o investimento em capital é igual e a
populacdo é constante. Vejamos qual sera a velocidade do capital:

] N..K 1
Ni. Ki = Nt K => (Vcapltal)t = ZI\LIKtt = E
< Intermediarios financeiros

Considere-se novamente o modelo de geracGes sobrepostas com 3 periodos, nos
moldes definidos atras, apenas com uma excep¢do, passa a poder haver crédito, ou seja,
agora ha um mecanismo que obriga 0s devedores a pagar 0s seus créditos.
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Vai surgir um sistema bancario e uma nova forma de activo liquido — “inside
money”®. Através dos empréstimos abrem-se oportunidades para arbitragem, i.e., a
capacidade de gerar um ganho através de um empréstimo, retirando a diferenca entre as
taxas de retorno de longo e curto prazo.

> Caso em que ha apenas um banco na economia — Banco monopolista

e Periodo t, 0 Banco oferece taxa r por periodo pelos depdsitos efectuados (os
empréstimos recebidos).

v . : i

Em que r>n=-", como o Banco ¢ monopolista (tem grande poder negocial)
Vt

vamos ter r = n, ou seja, 0 Banco esta a pagar pelos seus depoésitos a taxa de retorno

de moeda que é a taxa de retorno minima que os individuos estdo dispostos a

aceitar.

- suponhamos que foi emprestado ao Banco, 1 unidade de bem de consumo por um
jovem, no periodo t (relembre-se que os jovens ndo tém dotacéo no 2° periodo e ndo
podem alcancar um consumo positivo através do capital, visto que a sua
rentabilidade s6 é gerada 2 periodos depois); o Banco investe essa unidade em
capital, comprando 1 unidade de capital. Dy =1
o0 No periodo t+1, o jovem tem de ser pago a taxa n = r, logo o Banco tem
de pagar n bens de consumo ao jovem de t, mas o0 Banco ndo tem ainda o
retorno do investimento que fez em capital. Para pagar ao jovem de t, 0
Banco recebe um depésito de n bens da geracdo jovem de t+1,
liquidando a sua divida com o jovem de t, mas contraindo outra divida
no valor de n com o jovemde t+1. Dy =n
o No periodo t+2
= Retorno do capital € pago = X.D; => X
= Banco tem que pagar r.Dg1 = n.n.Dy = n2.D; => n’
" Ygmeo = (X — n?).D; > 0 => representa a possibilidade de
arbitragem por parte do Banco. O Banco comecga com zero (0) e
acaba com moeda em seu poder, fazendo apenas um jogo de
“empréstimos”.

> Caso em que hé diversos bancos — competicao perfeita entre Bancos

- 0s bancos véo concorrer entre si em taxas de juro, deste modo o banco que oferecer a
taxa de juro mais alta fica com todo o mercado. Todos os bancos podem investir em
capital de forma a rentabilizar da melhor forma os depositos.

Investimento em capital pago ao banco = X.D;

O banco tem que pagar = r.D = r.r.D; = r2.D;

- enquanto o lucro do banco for positivo, ha incentivo para algum deles cobrar uma taxa
de juro imediatamente mais baixa e assim ficar com todo o mercado."’

YBanco = (X-I‘Z).Dt

18 E o dinheiro criado pelas instituigdes financeiras intermediérias.
7 Bancos concorrem em taxas de juro, num género de jogo & Bertrand.
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Em concorréncia perfeita, o lucro é sempre igual a zero, 1090 Hganco = 0 € (X-r?).D;= 0

& X =r> 4 r=+/X,ouseja, ataxa que os bancos pagam por periodo, serd de /X
quando competem em concorréncia perfeita nas taxas de juro.

rP=X>n?><®r= X >n, entdo r > n, em que r designa a taxa de juro minima para
atrair depositantes.

- Podemos concluir que num sistema bancario competitivo, todos os agentes preferirdo
ter 0s seus activos em depositos, visto que a taxa de retorno dos depésitos € superior a
taxa de juro de possuir moeda!

Exemplo: X =1,21 => taxa de retorno do capital a 2 periodos
n = 1,05 => taxa de crescimento da populacéo
Taxade juro=r= 1,05=n
= Banco aceita (**)D; = 100; em t+1 paga 100.r = 100*1,05 = 105, para pagar esse
montante o banco em t+1 tera de possuir Dw; = 105 (€ o deposito feito pelos
jovens de t+1).
= Em t+2, o Banco deve 100.r* = 100*1,05° = 110,25, mas recebe X.D; =
1,21*100 =121

Yganco = X.Dy — r2.D; = (X = r?).D; = (1,21-1,052)*100=10,75 bens de consumo.

Mas se outro banco oferecer r = 1,06 (para ganhar todo o mercado, D; = 100), entdo tera
um lucro de & = 100.(1,21 — 1,06 = 8,64 bens de consumo. H4 incentivos para outro
banco oferecer uma taxa de juro mais alta e ganhar todo o mercado, gerando assim
algum lucro para si. Este processo continuo de oferecer taxas de juro mais altas para

quando r" = +/X , ou seja, r = 1,1; enquanto r < 1,1 v&o entrar mais bancos, visto que ha
possibilidade de realizar lucro positivo.

Quando *°r" = VX, entdo o lucro serd de Yganco = Di.(X - VX /X ) = Du.(X -
X) =0

A partir de r' = +/X , deixa de existir incentivo para entrarem mais bancos no mercado
ou para se tentar oferecer taxas de juro mais altas.

- O facto de existirem bancos na economia vai afectar a quantidade de capital e output
produzido. Antes da existéncia de bancos, o capital era sé adquirido pelos agentes para
poderem ter consumo no 3° periodo de vida, enquanto o dinheiro que vai agora para 0
Banco, antes era utilizado para consumo no 2° periodo.

Com o sistema de intermediarios financeiros (Bancos), todo o dinheiro da
economia é utilizado na constituicdo de mais capital (toda a poupanca da economia esta
na forma de capital).

/ Parte dos bens é consumida no 1° periodo de vida

Parte dos bens é investida em capital (tal como acontecia sem bancos), para consumo no
Agentes com moeda — 30 perjodo de vida

\ Restante parte dos bens de consumo vai para o banco, para Banco por sua vez, agarra nos
consumo no 2° periodo (com uma taxa de juror O n) > Dbens depositados e investe em
capital.

18 Investido em capital com retorno X a 2 periodos.
19'E 0 méximo que o banco esta disposto a pagar por periodo por unidade de bem de consumo.
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Logo, maior investimento em capital => mais output.

- em termos de bem-estar, os efeitos de substituir moeda por “inside money

20 tém

aspectos positivos e negativos.

>

Por um lado as geragdes futuras irdo beneficiar da maior taxa de retorno dos
depositos em relacdo a moeda;

mas por outro lado, aqueles que possuirem moeda no periodo inicial, ou seja, 0s
agentes de meia idade iniciais, perdem o valor desse dinheiro em termos reais se
a moeda fiduciaria for abandonada (substituida por depdsitos bancéarios).

Os “initial old” fizeram um investimento em capital em t-2, recebendo o retorno
em t (a sua utilidade fica na mesma).

Os “initial middle aged” compraram moeda em t-1, quando ainda n&o existiam
bancos, em t como a moeda deixa de ser utilizada®, ficam a perder o montante
de bens que investiram nesse activo.

As “future generations” ganham com os intermediarios financeiros pois
ganham uma maior rendibilidade pelo mesmo n° de bens investido.

Bancos como monitores / controladores de investimentos

Vantagens da existéncia de Bancos: a) controlam o pagamento dos empréstimos de
forma eficiente; b) oferecem aos depositantes uma forma de investir sem risco; c)
permitem as pessoas obterem rendibilidades mais altas das suas poupancas
(principalmente num sistema de bancos perfeitamente competitivo).

20 Dep6sitos bancérios.
21 A taxa de retorno da moeda é inferior & dos depésitos, logo a procura por moeda é nula.
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8) Banco Central e a oferta de moeda

Grandes questdes de economia monetaria:
1) existéncia de moeda fiduciaria;
2) taxa de retorno dominante: a) capital (activo com risco, ndo € liquido) e b)
moeda (menor risco e liquida);
3) correlacdo entre moeda nominal e output real.

- uma vez que a moeda fiduciaria ndo é a Unica forma de moeda existente na economia,
a autoridade monetéaria pode querer regular as instituicdes com capacidade de criacdo de
moeda (Bancos, instituicdes de crédito, etc) de forma a : a) controlar o stock total de
moeda; b) ou para aumentar receitas de senhoriagem.

- Para alcancar estes 2 objectivos a autoridade monetéria (geralmente deignado de
Banco Central — B.C.) pode utilizar diversos instrumentos:
1) Reservas obrigatorias; 2) empréstimos aos bancos; 3) criacdo de moeda.

o,

<> RestricOes legais aos intermediarios financeiros

- 0 financiamento intermediario (crédito) é uma forma de criacdo de moeda. Uma das
consequéncias da existéncia de credito com financiamento intermediario € que se este
for barato e facil de utilizar, as pessoas podem decidir deixar de usar moeda fiduciaria e
escolhem usar apenas “inside money”. Se a taxa de retorno do “inside money” liquida
de custos de transaccdo, exceder a taxa de retorno da moeda fiduciaria, entdo ninguém
quereréa utilizar moeda fiduciaria — é uma situacdo que pode causar alguns problemas.
- Se as pessoas preferirem “inside money” ao “fiat money” para qualquer uso, entdo a
moeda fiduciaria perdera todo o valor, visto que a procura por esta sera nula.

Esta situacdo implicaria que: 1) os precos tenham de ser expressos numa outra
unidade de conta; 2) o Estado deixaria de poder realizar receitas de senhoriagem.
- a manutencdo da utilizacdo da moeda fiduciaria pode ser desejada pelo Estado, assim,
este deverd forcar as pessoas para que possuam sempre alguma moeda fiduciaria e
assim garantir que o activo ndo desaparece do mercado, continuando a ter valor.

Formas de o Estado garantir uma procura positiva por moeda fiduciaria:
a) exigir as pessoas que possuam um dado montante de moeda;
b) reservas legais obrigatérias — os Bancos sdo obrigados a ter uma dada
percentagem dos seus depositos em forma de moeda;
c) Estado pode declarar os Bancos (intermediarios financeiros) como instituicoes
ilegais, a fim de forcar as pessoas a deterem moeda.

X2 Reservas obrigatorias

Reservas obrigatdrias: obrigam os intermediarios financeiros a deter uma dada fracgéo
(definida pelo B.C.) dos depositos recebidos na forma de moeda fiduciaria.

> Bancos com reservas obrigatérias
e Considere-se 0 modelo de geracdes sobrepostas a 3 periodos;
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e Capital paga taxa de retorno X em 2 periodos depois da sua cria¢do;

2
e Suponha-se que X > (E]
z

e Mi=zMy, z01

- Como a moeda vai ser utilizada para consumo no 2° periodo de vida dos agentes,
vamos assumir que sdo os “initial middle-aged” (individuos de meia idade) que
comegam com o stock de moeda. Como ja visto no ultimo capitulo, a diferenca de taxas
de retorno dos capitais e moeda fiduciaria induz a que as pessoas tentem concretizar
lucros com arbitragem através dos intermediarios financeiros — assume-se que 0S
Bancos ndo tém custos adicionais com 0s investimentos e que tém um comportamento
competitivo.

e Com reservas obrigatorias, o banco s6 pode investir em capital a frac¢do (1 — 2)

dos depositos recebidos.

i Nota: o é a fraccdo dos
: depositos recebidos que o B.C.
; obriga a deter na forma de moeda.

* *

N r

m * * _ *, 2 .

Deplsitos ¢—— rr=() Se r=+X Entdo todos preferem depdsitos em
1 2 3 (r')? = X vez de moeda.

K (capital)¢————@ X

A

Depositos bancérios:
- liquidos como moeda;
- oferecem a taxa de retorno do capital no 2° periodo.

Reserva obrigatoria: é a fraccdo 0 0 2 O 1 do valor real de dep6sitos que tem de ser
detido na forma de reserva / moeda.

Balanco do Banco

Activo Passivo / obrigacfes
Reservas + Depositos H
Investimentos em

capital a- +

Total de Passivo /

Total Activo H obrigacdes H
o Precos h; = é a quantidade de bens depositados no banco por 1
individuo no periodo t (é o depdsito individual);
1 1 H = corresponde ao somatério de todos os depdsitos
pi =—<=V, =— individuais em termos reais.
Vi Py
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Mercado monetério em equilibrio:

Oferta = Procura < Vi .M; = 2.N.h"

Se 0 banco recebe H™ de depdsitos, entéo, no total terd de possuir em moeda
2.H", que é a procura total de moeda nesta economia, admitimos atras que ninguém
quererd moeda, visto o capital dar maior rentabilidade e os bancos proporcionarem a
liquidez necesséria.

S6 o banco querera moeda por questdes legais (é obrigado a deter moeda a partir
do momento que recebe depdsitos).

M, 1 M,
IN.h v, N,

Vt*. M, = O.Nt.h* &
- Verificamos a partir da expressdo derivada que o nivel de precos sobe com M e desce
com: (a) 9, (b) Ny, (¢) hy. 6 H , entdo voltamos ao caso em que ndo ha moeda em
circulacdo, ninguém procura moeda e 0s pre¢os sdo infinitos em termos de moeda, visto
que esta passa a valer zero (0). Se ndo ha procura, a moeda passa a ter valor nulo.

<> Senhoriagem

Senhoriagem; = V{{M; — M1] = vi. M{[1 - (1/2)] quando M; = z.M¢1
Pela equacdo determinada acima (de equilibrio monetario), podemos dizer agora que:
senhoriagem; = 9.Nw.h{1 — 1/7]
I's
Vt*. M, = O.Nt.h*
- A partir desta ultima equagdo podemos determinar os factores que podem aumentar a
senhoriagem: (a) um aumento na taxa de reserva obrigatéria (9); (b) um aumento em

Ni.h; (0 stock real de depdsitos em bancos); (c) aumento em z, taxa de criacdo de
moeda.

X2 Capital e output real

Output real = Produto do trabalho + Produto do capital
- AN J

Y Y
E a dotacio de cada agente definida Nesta economia o capital tem duas origens:
exogenamente pelo modelo. 1) investimento directo;

2) investimento por intermediarios (bancos) que
investem (1 —2).h;.
. Nesta economia o capital produz com um lag
de 2 periodos — investimento de K; sé surte efeito em
t+2, gerando X.K;.

PIB; = Nty + N2 X .Kio + Nt-g.X.(l - 3).ht.2
%(_J

Investimento directo ] ] .
Investimento intermediario
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e Se 29y, entdo PIBZ, pois h§ uma fatia de dep-sitos maior que deixa de ser
investida em capital em t-2 e logo ha perda de rendibilidade.

e Neste modelo, um aumento na base monetaria M;, ndo tem efeito directo no
output real — ndo esta presente na equacao.

e Da equacdo do PIB verificamos que a reducdo da taxa de reservas permite que se
faca um maior investimento em capital e logo que haja mais produto dois
periodos depois.

e O facto de deixar de existir uma taxa de reserva obrigatéria legal (0 = 0) ndo
significa que tudo seja investido em capital, pois na realidade o capital tem uma
taxa de rentabilidade decrescente e deste modo, a partir de certo K a moeda pode
dar maior rentabilidade que o capital.

Neste modelo ao assumirmos que o capital oferece sempre uma taxa de

2
- : . n . «
rentabilidade constante igual a X e superior a (—] , da-nos a sensacdo que
z

sempre que 2Z => PIBY. Mas na realidade a Pmg é decrescente, chegado a um
dado K os agentes ja ndo querem mais capital, pois a moeda ou outro activo
oferece maior rendibilidade.

i Nota: :
: Capitalt =N.K + Nt(l - O)h :
Investimento  Investimento [
directo intermediario :

X Depositos

. Até aqui, ao examinarmos o efeito das reservas obrigatorias e da base monetéria,
sobre: o0s precos, senhoriagem e output, assumimos que Ngh; eram dados
(exogenamente), mas na realidade h; depende da taxa de retorno oferecida pelos bancos
sobre os depdsitos.

. Capital rende X a 2 periodos;
. A taxa de retorno do capital intermediario a 1 periodo é de x = VX ;
. Se o investimento em capital for uma actividade que ndo acarretou outros custos

para 0 banco, entdo a competicdo entre bancos forgca a que estes oferecam aos seus
depositantes a taxa de retorno que ganham do investimento em capital.
Logo, o Banco ganha e simultaneamente paga a mesma taxar .

. {g]m— Jxer =x- {X‘Gﬂ

- . n - .,
Por hipdtese, assumimos que?> x > —, logo podemos verificar que r é uma
z

funcéo decrescente com o.
. Se a taxa de reservas obrigatoria aumentar, entdo a taxa de juro paga pelo banco
sera menor;

22 Capital paga mais do que moeda em termos de taxas de retorno.
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. Apesar de M, ndo ter um efeito directo em r’, a sua taxa de crescimento (z)
reduz a taxa de retorno da moeda em reservas e logo reduz a taxa de retorno paga pelo
banco pelos depdsitos recebidos.
- O efeito de uma taxa de retorno de depdsitos mais baixa é ambiguo, visto haverem 2
efeitos contrarios em relacdo ao aumento ou diminuicdo dos depositos:

a) r' Z leva as pessoas a quererem menos depdsitos;

b) r'Z, reduz C, para qualquer nivel de depdsitos e por consequéncia os agentes
podem querer aumentar os seus depositos de modo a compensar a diminui¢do em C,.

Se as receitas de senhoriagem fossem devolvidas as pessoas como subsidio
lump-sum aos “middle aged”, entdo para qualquer nivel de depdsito, C, ndo seria
reduzido, neste caso so o efeito (a) dominaria => hZ.

Periodot:  Banco recebe D;
Investe (1 — 2).D;, com rentabilidade X a 2 periodos; 2.D; fica em moeda
em reservas.

Periodo t+1: Banco paga: r.D;
Recebe juro das reservas de n D,
z

Recebe? Dy

Periodo t+2: Banco recebe: X.(1 - 2).D; do capital investido

Vi
+9.Dw M|
z Vt+1

Paga: r.Di1 (aos depositantes de t+1)

.V
Assume-se que r > L

t n
r.D, =" JD, +(1- J.D,, Dt(r_z'J]

O que recebi da O que recebi de novos
rendibilidade da depdsitos excluindo as
moeda reservas.

n
Lucros» do Banco = X.(1- J.D, +(—. J-r D,
z

/ Receita do invest. feito r )
e Receita da Gasto relacionado com o
Em equilibrio rendibilidade ~ pagamento de juro dos
competitivo ~ =0 da moeda depdsitos de t+1.

! Nota:

i Os depdsitos de t e os respectivos juros foram pagos pelo banco em t+1 com (1) a rendibilidade da moeda de reservaemte
: (2) a fraccdo (1 — 2) dos depositos de Dy;.

i Dai em t+2 0 (nico gasto que o0 banco tera, sera a restituicdo dos depositos D, € 0 respectivo juro.

2% Novos dep6sitos em t+1.
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Yeanco= 0 & X.(1-29).D; + (n/2).9.Dt+1 = 1.Diy1 = 0 & X.(1 = 2).Dt = (r — (n/2).9).D1+1=0

— —~ N
Receitas Custos
&
n 2 2
-3 -4 2
X(L- JD, —1—Z.Dt 0o X (- J:l—JZ@ X.(1- J? :(r*— Jﬂ;] o

sri=(1- IVX + Jg<:>r*:.]2+(1— Jx P N 1

e
(@)
~+
Q
>
Il
<

< Bem-Estar

- Seguidamente vamos ver qual o impacto de uma variacdo na taxa de reserva
obrigatoéria na sociedade em termos de bem-estar. Sera necessario termos em conta a
diferenca entre “future generations”, “initial old” e “initial middle aged generation”.

- “initial middle aged” sdo os detentores iniciais de moeda (da base monetéria).

e Se 2y, entdo quem tem dinheiro (moeda) ficara melhor, pois pode trocar o seu
dinheiro por mais bens, devido a expansdo da procura de moeda (da parte dos
bancos). Se a taxa de reservas obrigatérias aumenta, a procura por moeda
expande tornando-a um activo mais valorizado, deste modo os detentores
iniciais de moeda poderdo atingir niveis de utilidade mais elevados.

e Os detentores iniciais de moeda também ficardo pior se 1) algo provocar uma
diminuicdo dos depdsitos efectuados (o que retrai a procura por moeda); 2) um
aumento de z (a taxa de expansdo de moeda).

«N,.h
V.M, = N h v, =—

t
Se JI=v, T, aumenta utilidade dos que possuem moeda

Se M, T= v, J diminui a utilidade dos que possuem moeda, a n4o ser que a moeda criada seja distribuida
pelos antigos detentoresde moeda, para que estes mantenham o mesmo nivel de utilidade.

- Em relagdo as geracgdes futuras, se 9 ou z aumentaram, a taxa de retorno dos
depositos diminui, consequentemente diminuindo a utilidade das geracdes futuras. Se a
taxa de reserva obrigatdria aumenta por cada unidade de bem de consumo depositado
pelas “future generations”, havera uma fatia maior desse bem que tera de ser detida em
moeda 0 que contribui para 0 aumento da procura por moeda, mas por outro lado
diminui o investimento em capital (¢ o activo que oferece maior rentabilidade) =>
menor utilidade para as geracdes futuras. Quando 2oy e as “future generations” sao
obrigadas a deter mais moeda (indirectamente, através do banco), a sua riqueza fica
mais exposta as receitas de senhoriagem (se z aumentar) além de estarem a receber uma
taxa de rentabilidade inferior a do capital.

Se as receitas de senhoriagem forem dadas a “future generations”, a menor taxa
de retorno dos depositos, artificialmente desencoraja o0 uso de depoésitos, ou seja, 0
consumo no 2° periodo de vida.
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<> Definigdes de moeda pelo Banco Central

- em economia em que o Unico activo é a moeda fiduciaria, o stock nominal total de
moeda é simplesmente o stock de moeda fiduciaria.

- em economias em que existem outros tipos de moeda / activo, caso do “inside money”,
é menos trivial a medida do stock total nominal de moeda.

=> Agregados monetarios (cada pais define os seus agregados monetarios, ndao ha
regras universais) definidos em termos nominais:

M; = MO: é a base monetaria, é o stock de moeda fiduciaria (é o agregado monetério
mais liquido).

M1 = Circulacdo + Depositos (¢ a medida de moeda mais restrita), inclui apenas os
activos altamente liquidos e que podem ser utilizados para efectuar transaccdes (a
moeda em circulacdo e os depdsitos).

M2 = M1 + Activos que podem ser facilmente convertidos em meios de troca (exemplo
dos depdsitos de poupanca de médio e longo prazo).

M3 = M2 + Activos relativamente iliquidos (exemplo dos depdsitos de longo prazo), é o
agregado monetario que inclui os activos menos liquidos.

Outside Money = Fiat Money
Inside Money = Depdsitos

< A oferta total de moeda no nosso modelo

- A base monetaria M0 = M
- ~ Ve - * * M
(M1), = Circulacéo; + Depdsitos; =0 + P; .N.h =0+ My/o = —Jt

Neste modelo, ninguém usa moeda, a ndo ser os bancos que sdo obrigados a deter
moeda, entdo a moeda em circulagdo é nula.

M1 é a nossa oferta de moeda (“inside money”)
M

M= IM]), & (M1), :_Jt

I's

Total de dep6sitos em t = oferta de

monetaria  moeda total nominal (dado que moeda

em circulagdo é zero).

Esta equacdo diz que sabendo: 1) a taxa de reserva obrigatéria; 2) a base monetéria
igual a My, entdo sabemos automaticamente a oferta total nominal de moeda.

1 1 - -
0<92<1,logo —J>1 " = multiplicador monetario (segundo este modelo,

pois segundo outras hipoteses, podera assumir outras expressoes).
M; = base monetaria ou “high powered money”.
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Interpretacdo do m.m. (multiplicador monetario): perante o0 aumento de 1 u.m. na base
monetaria obtém-se um aumento de (1/9) de oferta de moeda.

- 0 nivel de pregos continua a obedecer & Teoria Quantitativa de Moeda, isto €, um
aumento na quantidade no stock de moeda — M1 — leva a um aumento proporcional nos
precos, assumindo que a procura Nt.h; se mantém constante.

Vejamos algebricamente:
_ (M),

N,.h,

M
vM,=JN,h oR=—"'-<P
JN, h,

e Neste modelo, o stock nominal total de moeda M1 é melhor que a base
monetaria MO = M; para prever o comportamento dos precos. — Pregos variam
em funcdo de M1, quer a variacdo de M1 seja causada por 9 ou por uma variacao
de M (base monetaria).

e O stock de moeda fiduciaria M; ndo esta tdo ligada com o nivel de precos, pois
0S precos podem variar sem que haja uma variagcdo em M;, bastando que para
isso haja uma mudanca da taxa de reservas obrigatorias.

- O nivel de pregos P; vai variar ndo s6 porque M1 varia mas também pela razdo que
leva a essa variacdo, vejamos:
a) Se M1, aumenta porque a base monetaria M; aumentou (ou seja, z¥)

0 Quando M; aumenta, significa que houve um aumento de z => taxa de juro dos
depositos vai diminuir (se o aumento de z for permanente) => N.hZ (h§ menor
incentivo para colocar o dinheiro no banco).?*

. M
o Por outro lado, se M; aumenta => M1y, pois M; = 2.M1 < M1 = —Jt

M1, T
(N,.h )"

retraccdo da procura.

Se 0 aumento em z for temporario, entdo no tera qualquer impacto em r~ e ndo
afectard a procura por moeda. Nesse caso 0S precos aumentariam apenas via
expansdo de oferta (procura fica constante).

b) Caso em que M1 aumenta via diminuicdo de 9

:>M1T - n B n
e {:> r" T=N.h T r= {;]+(1_ Jx=x- {X_;]

O aumento da taxa de juro torna os depdsitos mais atractivos,
logo a procura por moeda vai ser maior apesar de 9Z.

neste caso P; aumenta via 2 efeitos: expansdo da oferta e

P 1

. ML 7T i Ak A .
TR = NhT neste caso, 0 aumento de preco ndo € tdo 6bvio, € necessario ver qual o
ot
aumento que dominou visto existirem duas forcas a actuar em sentidos contrarios. P;
aumenta mas menos que na situacdo anterior.

2 Relembre-se que I = J(%)+ (1- Jx
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- Verificamos desta analise que é importante conhecer qual a razdo (o instrumento
utilizado) para M1 ter variado, pois isso vai influenciar a variacao de preco.

2 instrumentos para fazer variar M1

1) variar a base 2) variar a taxa de
monetaria reservas obrigatdrias.

- em termos de senhoriagem® é também importante conhecer qual o efeito que originou
um aumento de M1.

e Se foi por M ter aumentado entdo receitas de senhoriagemy

e Se M1y devido a 97 ent#o as receitas de senhoriagem tendem a diminuir.

- Em termos de output real
e Se M1 aumenta devido a My, entdo o output real permanece 0 mesmo, ndo ha
qualquer variacéo no PIB.
e Se M1 aumenta devido a 9Z => maior investimento em capital => logo mais
produto no futuro (PIB aumenta).
PIB; = Nty + N2 X.Keo + Nt-g.X.(l - 3).ht.2

- Se estivermos a analisar diferentes hipoteses em termos de politica monetéria, nao
devemos olhar apenas para M1, devemos ter em atengdo quais 0S instrumentos
utilizados que levaram M1 a variar; mais que a variacao por si so, € importante conhecer
a origem dessa variacéo.

<> Empreéstimos do Banco Central

Quando os bancos estdo numa situacdo em que tém reservas abaixo do nivel
obrigatorio, tém 3 op¢des para resolver a situacao:

1) podem vender activos que possuam;

2) pedir emprestado de outros bancos; } Suportando uma dada taxa de juro

3) pedir emprestado a autoridade monetaria
- a autoridade monetéria central permite aos bancos a cedéncia de crédito para fazer
respeitar as reservas obrigatorias (definidas por lei) para que estes ndo tenham de vender
activos e assim perder o juro sobre esses mesmos activos, ou seja, a diferenca que faltar
para cumprir o nivel de reservas legal pode ser emprestada pelo B.C. temporariamente a
uma dada taxa de juro.
- Os empréstimos do B.C. podem ser utilizados para fazer variar a quantidade de capital,
output, o nivel de preco e a senhoriagem. (mesmo em equilibrio). Isto acontece porque
quando o B.C. empresta a0 Banco para repor as reservas, na realidade é como se
estivesse a diminuir a taxa de reservas obrigatorias. Esta situacdo faz com que os bancos
queiram pedir moeda emprestada ao B.C. enquanto a taxa de retorno dos activos em que
investem seja superior a taxa cobrada pelo B.C.

> Limitacdo dos empréstimos do Banco Central
- A politica de empréstimos do Banco Central consiste em definir até que montante vai
estar disposto a emprestar e qual a taxa de juro a cobrar.

%5 \Jer pagina 83, “Senhoriagem”, a expressio derivada.
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2: representa a fraccdo de reservas do banco que esta a ser financiado por empréstimos
do B.C.

Banco tem depdsitos de H e reservas de 2.H, vai pedir emprestado 0.0.H ao B.C.

[°: representa o montante total nominal de reservas emprestadas pelo B.C. (é

leHPt)
Reservas emprestadas pelo
r® — B.C. em termos nominais.

t

r°+M,

\- reservas totais nominais;

- a procura por moeda sé existe para satisfazer a exigéncia
das reservas obrigatorias que 0s bancos tém de deter em
moeda fiduciaria. e e e e

. _ M M 5
lim G= lim|—— "t —4+1|=——"t 4121 ;
l"tBaoo rtsaoo Ft + t o0 + Mt I C;c = — _|_1

- um banco que esteja a maximizar os seus lucros vai utilizar os empréstimos do B.C.
para ter mais alguns bens investidos em capital e assim obter uma rentabilidade maior
dos seus activos que permitem depois pagar o juro do empréstimo feito ao B.C. e ainda
ficar com algum lucro.

Balanco do Banco - com empréstimo para reservas do B.C.

Activos Passivos

Reservas 2.H Depositos H

Capital o o
investido u.0.H+ (1-9).H Empréstimos do B.C. u.o.H
Activo Total doH+H Passivo Total UoH+H

- Vejamos qual o impacto que os empréstimos do B.C. tém no mercado monetéario.
Mercado monetario em equilibrio: Procura = Oferta
Oferta de moeda real: GJN,.h, +v,.M,

Oferta de moeda Y Y

proveniente do empréstimo ~ Oferta ja existente
do B.C. anteriormente

Procura por moeda real: 9.N.h;
Em equilibrio: H.O.Nt.ht + v M = O.Nt.ht & V.M = O.Nt.ht - H.O.Nt.ht &

) N, . J1-
& VM= Neh(L - l).0 & v, = Nl L= G
Mt
M
v N.h. J1- G
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> Impacto da intervencéo do B.C. em termos de PRECOS

Mt

e Semintervengdo do B.C.=>10=0=> P, = "
-

.. J
Mt > Mt
N.h.Jl- G N.h.J
Quando B.C. intervém, os pre¢os sao mais altos. Sem limite de empréstimo do B.C.

é como se deixasse de existir reservas obrigatorias.
Se por exemplo U = 1 => P, = D (infinito), o dinheiro perdia o seu valor.

e Comintervengdo do B.C.=>1l>0=> P, =

- a0 emprestar as reservas obrigatorias é como se 0 B.C. estivesse a baixar a taxa de
reservas obrigatérias de 9 para 9.(1 — U) e ao diminuir a procura pelas reservas nas
maos dos individuos (M), est4 a diminuir o valor da moeda, aumentando o prego.

> Impacto da intervencéo do B.C. em termos de investimento

- B.C. permitiu uma expansdo do investimento intermediario para:
(L1— AN.h + GIN_h =[1— JL- G]IN, h,
' O aumento do investimento deve-se apenas

Sem intervengdo do o A .
¢ a U e ndo a taxa de juro cobrada pelo B.C.

BC este investimento

ndo existiria.
> Impacto da intervencao do B.C. no stock total nominal de moeda (M1)
M
M1, = lj.OMlt + M; & Mlt(l - U)O =M; & Nl].t =—1"t!
—— J(l_ G

reservas  reservas ndo emprestadas
emprestadas = base monetaria

Base monetaria = M;
. - 1 1
Multiplicador monetario = — > —
fil-3 G
TS gem intervencéo do B.C.”®

O efeito do multiplicador monetério é maior com intervencdo do B.C., pois é como se
tivesse havido uma diminuicéo da taxa de reservas obrigatdria.

Para reservas: 9.H - 4.0.H=H(1-0).2
H
<Para investimento: (1-29).H+0.oH=H.(1-2+0.0)=H.(1-2.(1-10))

26 O multiplicador monetario é o inverso da taxa de reservas obrigatérias.
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> Efeito dos empréstimos do B.C. sobre a taxa de juro dos depositos

d: € a taxa bruta de retorno paga pelos empréstimos do B.C.

Fraccdo dos depésitos
recebidos investidos

em capital Emp restlmo feito
o )8 m 163

\‘Juro a pagar por cada unidade

Retorno recebido de empréstimo
por cada u.m. em Retorno bruto
reserva no B.C. recebido por unidade

de bem de consumo
investido em capital.

y . n <
e Seli=0=>r"= .{—] +(1— Jx, caso em que o B.C. ndo empresta.
z
e Se | =X, ou seja, a taxa de juro cobrada pelo B.C. é igual a taxa que o banco

consegue realizar de ter investido mais 1 unidade de bem.
Neste caso, ™ = {ﬂ] +i1- f1- Glx-x. GI= 1" = {ﬂ] +x— X+ J&-X G
z z

or= .{E]+(1— Jx, dado que y = x.

z

Neste caso, em que Y = X, a taxa de retorno dos depoésitos ndo é afectada pelos
empréstimos do B.C. (U desaparece da expressao que determinar ).

Sey<x=>ryesey>x=>rZ

e Casoemque | =—

- = {gj+[1_ ;1_ C}].x—(g]. GJ-li- fi- Gx+ fi- q[gj dado que

Y = (/)

<> Empreéstimos do B.C. ilimitados

- Até aqui temos assumido que o Banco Central definia um limite de empréstimo com a
fraccdo . Mas uma outra politica alternativa é definir qual a y a cobrar e permitir que
0s bancos pecam emprestado o que quiserem, isto assumindo que Pmgy € decrescente.
Se assumirmos que X € constante e x > y entdo os bancos querem pedir emprestado
tudo; se x < y nada é pedido emprestado, finalmente no caso em que y = x qualquer
quantidade de reservas emprestada € equilibrio.
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- Se Pmg do capital for decrescente é mais facil para o banco definir uma taxa de juro y
a pagar pelos seus empréstimos e deixar os bancos escolherem a quantidade de
empréstimo.

% [------ Stock de capital maximo que o B.C. pode emprestar.

/ N(y — C;) é o total de dotagio n&o consumida.

F(K)

4

K" K N(y-C1)

Deste modo, o Banco querera pedir mais emprestado enquanto:
y < fo(K), ou seja, Cmgk < Pmgi

O montante de empréstimo éptimo a pedir é definido quando y = Pmg(K) =
f’(k), é neste ponto que o banco para de pedir emprestado, se pedir mais empréstimo
tem de pagar mais do que o0 que recebe por essas Ultimas unidades que renderam uma
Pmgy<Yy.

- Assim, se 0 B.C. desce a taxa de juro %para |, a quantidade de bens investidos em
capital aumenta e consequentemente também o produto. No entanto ha que ter 2 pontos
em atencdo, quando o B.C. pretende mudar a sua taxa de juro cobrada:

1) expandir o empréstimo bancéario aumento o nivel de precgos, o que diminui a
utilidade dos detentores de moeda;

2) o efeito real no capital (devido a baixa de % esta limitado ao valor real das
reservas 9.N.h;, 0 que representa uma fracgdo pequena do stock de capital total.

- Em geral, empréstimos do B.C. sdo equivalentes a diminuicdo da taxa de reservas
obrigatorias. Taxas de redesconto (taxa de juro cobrada pelo B.C.) mais altas =>
incentivam a menos empréstimos => menor investimento intermédio => menos produto.

- 0s 2 instrumentos normalmente utilizados pelos B.C. em termos de politica monetaria
sdo: 1) reservas obrigatorias; 2) empréstimos a bancos aplicando uma taxa de
redesconto.
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9) Flutuacdes no stock de moeda

- no mundo real, os dados dizem-nos que o stock total de moeda tem grandes flutuacdes
apesar a base monetaria (M) ser definida pelo B.C.

Por definicdo: Stock total de moeda = base monetaria * multiplicador monetario

e Quando observamos variaces no stock de moeda e base monetaria esta
constante, entdo essas variacfes s6 podem dever-se ao multiplicador monetéario
- no entanto, o B.C. ndo faz variar muito a taxa de reservas obrigatorias, logo
tem de haver outro factor que faca o multiplicador monetério variar. Se
descobrirmos qual o factor que faz variar o m.m. (além das reservas
obrigatdrias) entdo descobrimos a razdo de o stock de moeda vaiar tanto e
sempre acompanhado do output real.

e Se o m.m. for aleatério, o B.C. nunca consegue determinar com exactiddo a
oferta total de moeda, apesar de ter conhecimento perfeito da quantidade da
moeda que emitiu (a base monetaria).

- deste modo, as flutuagdes do m.m. tém grande interesse, visto ser este que define a
expansao ou contraccdo do stock total de moeda e simultaneamente esta relacionado
com a expansdo / retrac¢do do output real (prociclicamente).

- 0 objectivo deste capitulo passa pelo estudo da correlacdo entre o stock nominal de
moeda e o output real.

X2 A correlacédo entre moeda e output

- uma das questdes mais importante em economia monetaria é a correlacdo positiva
existente entre o stock de moeda nominal e output real.

Serd possivel que o dinheiro ou unidades de conta ficticias possam influenciar a
producao real e a produtividade dos trabalhadores e das maquinas?

- a autoridade monetéria tem poder sobre o stock de moeda existente, se o stock de
moeda fizer variar o output real, entdo a autoridade monetaria tem poder sobre o output
real (pode influencia-lo) => Logo, a diminuigdo das flutuagdes no stock de moeda
levara a uma reducdo da flutuacio do produto. E como se a autoridade monetaria
pudesse estimular o output.

- no entanto, podem existir outras possibilidades de correlacdo entre produto real e
moeda nominal: a) podera ser antes o produto a fazer variar o stock de moeda; b) podera
ser uma 32 variavel ndo observada (como por exemplo a taxa de juro) que faga variar o
stock de moeda nominal e o produto (as variaveis observadas).

- Inovacdo numa variavel é definida com a diferenca entre o valor actual da variavel e o
valor previsto (estimado), ou seja, uma inovacgao representa uma variacées imprevista
OU uma surpresa na variavel.

> Vejamos os padrdes observados sobre a relagdo entre moeda nominal e
output real
1) inovagdes no output real estdo positivamente correlacionadas com inovagoes
no stock de morda total nominal;
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2) inovagdes na moeda nominal ocorrem antes das inovagdes no output real.
Logo, uma inovacdo na moeda ajuda a prever uma subsequente inovagao no
output.
3) inovacgOes na taxa de juro ajudam a prever inovages na moeda e no produto
(se estudadas as 3 variaveis em conjunto);
4) dada uma inovagéo na taxa de juro, as inovagdes no stock nominal de moeda
ndo proporcionam qualquer ajuda adicional para prever inovagdes no output;
5) inovacdes de moeda que estejam ligadas a inovagdes no produto real tomam a
forma de variagdes no multiplicador monetario.

InovacBes no multiplicador monetario parecem estar positivamente
relacionadas com inovagdes no produto. Resta saber quais as razdes que
motivam & alteragdo do m.m. além das reservas obrigatorias.

=> “Critica” ao Padréo 2

- 0 facto de se observarem as inovagOes, primeiro na moeda e depois no output, pode
levar a pensar que as inovagdes no stock de moeda causem as inovagBes no output, no
entanto a relacdo de causalidade ndo tem de ser esta, podera ser o inverso (o output a
causar a transformagdo na moeda), visto que podes dar-se 0 caso em que a autoridade
monetéria antecipa as variagdes no output e actua antes das inovagbes no produto
acontecerem.

=> Padréo 3

- 0 padrdo 3 diz-nos que esta correlagdo entre moeda nominal e output real pode ser
esplria, ou seja, na realidade ndo ha causalidade directa entre estas duas variaveis, ha
sim um 3° factor que faz variar as outras duas variaveis.

=> Padrdo 4

- a existéncia de uma correlacdo moeda / produto pode ndo implicar que o produto possa
ser influenciado pelas partes do stock de moeda que estdo sob o controlo da autoridade
monetaria (exemplo da base monetéaria), como ja visto atras o multiplicador monetario
influencia a oferta total nominal da moeda e este ndo esté totalmente sob o controlo do
B.C.

- Vejamos grafica/analiticamente a relacdo entre produto real e moeda nominal (através
dos seus ciclos):

X E a melhor previsdo Yeiciot = Y- Yiendenci
Inovagdes=y, — E[yt |t—1] dada a informacio ciclot t = Y tendéncia

. . [
i ———» disponivel. (desvios da tendéncia)

Representa uma mudanca repentina

/ uma surpresa Y tendéncia: € Uma média /

alisamento dos dados de anos
anteriores; é uma boa
aproximacao de Y.

David Henriques 95



PIB=Y,

Ciclo do PI

F.E.U.N.L. Economia Monetaria
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Factos dos ciclos econdmicos: propriedades do {ciclo; do PIB}, {ciclo; do consumo},
{ciclo; do Investimento}:.

Corr (ciclo PIB, ciclo M1) > 0 => estéo correlacionados positivamente
Uma correlacdo contemporanea é aquela em que as variaveis X e Y tém uma correlagdo

mais forte entre {X, }:"> e {¥, ;%  Correlagdes mais fortes: X, <> ¥,

t=0 t=0
, Xp Y,
Mas no caso em estudo, entre M1 e Y, M1 é uma
variavel adiantada. Graficamente temos a representacao
das 2 variaveis. X100 € Y100
CicloPis 4
CicloM1 Ciclo de M1 _
Ciclo do PIB

S/ 1w 1W

Se M1— X e PIB—Y, verificamos que a correlagio mais forte é quando
relacionamos o produto de t com M1 de t-1.%’

270 PIB é uma variavel atrasada em relacio a M1.
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Correlacdes mais fortes entre X e Y: %o <> Yo
X, Y,

Factos: X100 € Y100

1) {ciclo; M1 nominal} e {ciclo; do PIB real} estéo positivamente correlacionados;

2) M1 nominal é avancada em relacdo ao PIB real, mas isso ndo implica que seja esta
que explica as variagdes no PIB.

7/

X8 Um modelo com moeda em circulacdo e depdsitos

- no capitulo anterior, os agentes ndo usam moeda em circulacdo, existiam apenas
depositos bancarios naquela economia. Isto fazia com que o multiplicador monetéario
dependesse apenas da taxa de reservas obrigatdrias. Mas na realidade, ha moeda em
circulacdo o que faz com que o m.m. seja diferente da situacdo anterior (em que sé
existem depositos bancérios).

- vamos adaptar o modelo de moeda para que o multiplicador monetario possa variar,
mesmo quando a taxa de reservas obrigatéria esta fixa. Vamos permitir que as pessoas
escolham entre moeda fiduciaria e depdsitos bancarios (“inside money”). Assumimos,
por uma questdo de simplificacdo, que ndo ha reservas obrigatorias.

> Um modelo com “inside” e “outside money” (moeda em circulagéo)
e Economia com geracBes sobrepostas de 2 periodos (“overlapping generations
modelo”)
e Stock de moeda constante: M; = M e n° de pessoas constante: N; = N, logo

v
1 —1 — taxa de retorno da moeda
Vt
e Em cada geracdo hd 3 tipos de pessoas: trabalhadores, empresarios e
banqueiros. Por hipOtese assume-se que todos eles sdo neutros ao risco.

+ Trabalhadores: - dotados com bens de consumo quando jovens e nada
quando velhos;

- ndo podem adquirir capital, mas podem adquirir moeda
para consumir quando mais velhos;

- cada trabalhador tem uma dotacdo diferente, deste modo
cada um deseja possuir um montante diferente de bens em
moeda;

- cada trabalhador desejara ter em moeda 0 montante de
bens s;.

- 0s trabalhadores sdo aparentemente todos iguais, mas
podem revelar a sua identidade pagando @ > 0.

* Empresarios - tém dotacdes idénticas as dos trabalhadores, so que estes
também podem deter capital (além de moeda fiduciaria). A
rendibilidade do capital é igual a x > 1, por cada unidade
de bem de consumo investido a 1 periodo.

- podem investir a partir da sua dotacdo ou dos outros;
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- quanto maior for x, mais os empresarios desejam
investir;
- ndo podem ser localizados por trabalhadores, ou seja, 0s
trabalhadores ndo podem dar as suas poupangas aos
empresarios para que estes invistam em capital. Isto
implica que os trabalhadores s6 podem deter as suas
poupancas em moeda ou entdo emprestam aos banqueiros
que por sua vez podem emprestar aos empresarios e estes
investem em capital.
+ Banqueiros - ndo tém dotacdo e ndo podem criar capital;

Vantagens dos banqueiros:

1) podem localizar os empresarios;

2) asua identidade é conhecida de todos, sem custos.

*

v
Taxa de retorno da moeda = L =1

Vi

Taxa de retorno do capital =x > 1

- Mas os trabalhadores ndo conhecem 0s empresarios que sdo 0s Unicos que podem
investir em capital; no entanto, os banqueiros podem localizar os empresarios.

Esta diferenca de taxas de retorno que trabalhadores e empresarios podem obter,
encoraja a intermediacdo pelos banqueiros. Os banqueiros recebem os depésitos dos
trabalhadores e usam 0s empresarios para investir em capital; os banqueiros podem
assim gerar um ganho pedindo emprestado a trabalhadores a uma taxa mais baixa do
que aquela que recebem de emprestar aos empresarios.

- assumindo que existem muitos empresarios numa situacdo de concorréncia perfeita,
entdo a taxa de equilibrio a que os banqueiros emprestam sera de: r = x.

Enquanto r < x, havera sempre algum empresério disposto a dar mais um U para
ficar com todos 0s empréstimos e gerar um maior ganho, dai que a taxa de juro paga s6
para de subir quando r = x. O mesmo se passa entre trabalhadores e banqueiros, a
concorréncia entre banqueiros faz com que r = x (a taxa paga aos trabalhadores) =>
“Banco = 0

“Banco =X.H-rH=(x-r)H=0H=0

- 0 custo de identificacdo @ > 0, pode ser também visto como um custo de transac¢do
para levantamento dos depdsitos do banco — representa 0s custos de ir até ao banco,
esperar na fila e identificar-se de modo a levantar o seu depdsito. Alternativamente
podem também ser os custos de se identificar no cheque ou os custos que o banco cobra
para 0 pagamento do cheque (o custo de identificacdo ndo é inerente a todas as
transacgdes). Se os bancos pudessem emitir notas, entdo @ = 0, mas neste modelo 0s
bancos estdo proibidos de emitir notas, fazendo com que a moeda fiduciaria seja a Unica
forma de activo em circulagao.

- a taxa de retorno (incluindo os custos de transaccio®®) paga aos trabalhadores de terem
depositado as suas poupangas s; sera de: X.s; — @.

%8 Os custos de levantar o dinheiro, quer pessoalmente, quer por cheque.
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Em média, a taxa de retorno dos depoésitos (depois de custos de transaccdo) sera de:
xs,-@ @
S.

S.

Depende negativamente de @ (custo fixo de transaccao)
Taxa de retorno dos depdsitosN Depende positivamente da poupanca s;

Nota:
Comprovando analiticamente as relagfes encontradas pelas
primeiras derivadas:

o< |
i S, .
: —':—1<0.pois s, >0 !
! dag : :
g x_@] i
i S; |
! : =92 0 !
! ds S; !

- Assim com um depdsito (poupanga) pequeno, o custo de transaccdo @ (fixo) sera
grande em relacdo ao deposito (s ), 0 que terd um efeito bastante adverso na média da
taxa de retorno dos depositos;

- a moeda em circulacdo por seu lado ndo tem um custo de transaccdo fixo, oferece

v
sempre uma taxa de retorno = - =1,

*

Vi

Vejamos a partir de que s; vale a pena fazer depdsitos no banco:

x—g*21<:> x—lzg* &8 2%, em que pela hipdtese inicial x > 1.
S S X —

Logo, os individuos que tenham uma poupanca s; < s preferem usar moeda
fiduciaria, os restantes usardo os depositos. SO ha incentivo para usar depositos quem
tenha uma poupanca avultada: s; O s . Graficamente observa-se:

Taxas de
retorno
NV R
X- — = tx. retorno depdsitos
S: Pttt ettt 1
» C.A. i
1 . Tx deretornoda @ :
; moeda lim X —— [=X i
| oL S |
0 — »Poupanca s; I |
/ 5 panga s - @ :
< : v limf X —— |= -0 :
Usa moeda — > S0 S; !
Usa depositos ' :
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e o0s individuos preferem moeda com poupanca até s ;
e sesi>s, osindividuos preferem depdsitos.

- moeda é melhor para pequenas transacgoes;
- depositos sdo melhor para grande transaccoes.

O problema do consumidor seré:
MaxU(C,,C,)

sa.  C, +& =y _
R Notagao:
C - S = poupanga
+5= "~
' Yo C, = R.O.devida :C, +& =y R = rate of return

R

H; = é o valor real do “inside money”, no periodo t.

M,
Qt = Mu.v; = —L é o valor real do stock de moeda total emt.
R ~
Base monetaria = M

e M, pode valer mais ou menos, consoante a procura total dos individuos por
moeda. Neste caso como ndo ha reservas obrigatdrias, a moeda existente esta
toda em circulagéo.

. _H,
Deposit-to-currency ratio = —-
t

Se s'Z entdo HiZ e Qi => o récio fideposit-to-currency ratio” diminui!

- dado que a moeda fiduciaria € apenas utilizada para circulacdo (por hipotese, 0s
bancos ndo tém de deter reservas), o stock total nominal de moeda pode ser visto como
a soma da moeda em circulacdo e 0s dep0sitos bancarios em termos nominais:

(M1); = M + Pp.Hq

M . M H
Dado P.Qi=M; < P, = Qt , entdo (M1);= M + (—t]H =M (1+—‘]

t
Base/ \‘I\/Iultlpllcador

monetaria monetario

. - - 29 4 - H H, ., .
- Nesta economia, o multiplicador monetario® é igual a {“Q_t} , em que —é o racio
t t

de depositos sobre moeda real total.

2% E o nimero pelo qual a base monetéria é multiplicada a fim de determinar a oferta total de moeda.
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O multiplicador monetéario depende da preferéncia relativa dos individuos por depdésitos

ou moeda fiducidria, que é dada pelo racio —-.
t

Exemplificando: os individuos passam a querer ter mais depdsitos e menos moeda nos
bolsos, entdo o multiplicador monetario vai aumentar. Para um stock de moeda fixo M,
a oferta de moeda (M1); aumenta.

- O que pode causar flutuacdes neste multiplicador monetério e que ndo depende da taxa
de reservas obrigatdria? Afecta o multiplicador monetério tudo o que afectar a taxa de
retorno da moeda ou dos depdsitos e que deste modo altere o nivel s => por sua vez

uma alteracéo no racio —- (como ja tinhamos visto atras).
t

X2 Produto e o multiplicador monetério
- suponha-se que no periodo t ha a antecipacdo de um aumento permanente na

produtividade do capital de x para x’, em que X’ > x => Choque permanente.
Graficamente observamos:

Taxas de
retorno A
X’ (4]
X @
S:

: Vi,
! Taxa de retorno da moeda = —
| Vi

! »

7

e O aumento de x para x’ causou uma diminuicdo de s paras < s, ou seja, 0
valor minimo para se adquirir depésitos estd mais pequeno, logo haverdo mais
depdsitos e menos moeda em circulagdo. Isto é, *H; (“inside money”)y e Q;

(“outside money”)Z, logo (H?: I T= mm.= {1+(Hg—j )

e Deste modo, para uma dada base monetaria My, a oferta de moeda total moninal
(M1)y aumenta.

%0 Em agregado haver#o mais individuos a depositar dinheiro no banco.
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- a diminuicdo da procura por moeda leva a uma diminuicdo do seu valor (wZ), logo,

1
P =—"7, os precos aumentam.
Vt
Note-se que 0s precos variam na mesma direcgdo do stock total de moeda,
mesmo que ndo tenha existido uma variacdo na base monetaria M. Como o choque é
permanente a procura por moeda diminui em ambos os periodos t e t+1 e desta forma v;

H H Vt+1
continua a ser igual a Vi1 => Vi = Vi => =1, logo a taxa de retorno da moeda
Vt

continua a ser a mesma.

- 0s efeitos resultantes do aumento da produtividade séo:

a) para o stock de capital ja existente, serd produzido mais output.

b) a maior taxa de rentabilidade do capital, encoraja a um maior investimento em
capital da parte dos empresarios (0s que investem directamente), mas também dos
trabalhadores (os que investem indirectamente, através de depdsitos bancérios).

c) em termos de produto,

PIBt1 = Y1 + X . Hi + XK

e v T~

E o0 somatoério das E o output criado em E o output gerado com
dotacOes dos jovens t+1 com origemno  origem no

trabalhadores e investimento investimento directo
empresarios intermediario (via  dos empréstimos em t.
nascidos em t+1. depositos) em t. — ndo

ha taxa de reservas
obrigatdrias.

- verificAmos aqui que no nosso modelo aconteceu o que se passa na realidade, ou seja:
1) (M1); estd4 positivamente correlacionado com o output real (neste caso, ambos
crescem);

2) 0 aumento do stock de moeda precede o aumento do output em 1 periodo;

3) as variagdes tomam a forma de variacdes no racio dos depositos sobre moeda em
circulacdo que por sua vez afectam o multiplicador monetério.

Resumo dos efeitos resultantes de uma antecipacéo do aumento da produtividade,
X9

Sector real Sector monetario

Capital aumenta H
M.M. aumenta{l+ Et} )

t

Invest. directo aumenta, Ky Depdsitos aumentam, Hy
Invest. intermediario aumenta, H,y Procura por moeda diminui, QZ
(empréstimos bancariosy)

PIB.1Y Nivel de precos aumenta, Py

Stock total de moeda aumenta, (M1)y

Verificamos que:
1) M1 e PIB real estdo positivamente correlacionados;
2) M1 é uma variavel adiantada em relacéo ao PIB real;
3) r esta positivamente correlacionada com ambos (M1 e PIB real);
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4) r explica por completo a evolugo do PIB;
5) M1 varia devido ao multiplicador monetario ter variado.

- 0 modelo replica a evidéncia observada na realidade.

o,

X8 Correlacéo ou causalidade?

7/

- M1 e PIB aumentaram sendo que 0 aumento em M1 ocorreu primeiro que 0 aumento
no PIB, no entanto, apesar do PIB aumentar sempre depois de um aumento em M1 néo
significa que M1 seja a variavel explicativa da variacdo do PIB, o que esta situacdo
significa € que apenas hd uma correlacdo entre M1 e o PIB, ndo necessariamente uma
causalidade.

- no modelo que analisamos atras, verificamos que a forca que desencadeou estas
variagdes em M1 e no PIB foi 0 aumento da produtividade do capital de x para x’.
e Xy => aumentou a taxa de retorno dos dep-sitos => mais H; e menos Q:

H - PN ~
=>_t T =>multiplicador monetérioy => (M1),y
t
K
o xg=>1 " » = PIB 1
retorno depdsitos aumenta = H, T,Q, ¥

Maior investimento
intermediario, devido ao
aumento dos depositos.

Através deste esquema verificamos que a verdadeira causa de PIB e M1 terem
aumentado foi xy, sem que haja causalidade directa entre M1 e PIB, h§ sim um 3°
elemento (a taxa de juro) que faz com que ambos andem na mesma direccdo, s6 que a
oferta de moeda tem uma adaptacdo mais rapida a taxa de juro do que o produto.

- a conclusdo a tirar é que a precedéncia ndo implica causalidade.

X2 Outras experiéncias no modelo apresentado

> Caso em que ha um aumento de MO (por exemplo, duplicar a quantidade de
moeda existente e distribuir pelos “initial old” que ja detinham a moeda antiga) e depois
manter para sempre esse stock de moeda aumentado.
Qual sera o impacto desse aumento apenas num periodo?
e Stock de moeda depois fica constante o resto do tempo;
e Taxa de retorno da moeda continua a ser igual a 1 (N; = N)

: : : " o H,
- taxas de retorno do capital e moeda ficaram inalteradas => s fica na mesma => —
t
na mesma => Am.m.=0. Se H; ou x ndo se alteram entdo o produto também ndo se vai
alterar.

e Nivel de pregos P; vai aumentar e ficar a um nivel mais alto em todos os
periodos, devido ao aumento em M.
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M, T .
0 P = L. Por exemplo: se M’ = 2M, entdo P’ = 2P
t
e Oferta total nominal de moeda (M1); também aumenta na mesma propor¢édo do

: H « :
aumento de M pois (M1), :M{1+Q—‘] mas 0 m.m. ndo varia, logo a
t

variacdo sentida em (M1); serd na mesma proporc¢do de M.

Conclusdes sobre a variagdo em um sO periodo depois manter constante o stock de
moeda: 1) ndo ha efeitos em termos reais, variacdo em termos reais é nula; 2) variaveis
nominais variam proporcionalmente - TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA.

> Dois choques em simultéaneo

e Economia experimenta 2 choques em simultdneo: 1) produtividade do
capital (x) y; 2) base monetSria (M)y.

- (M1), é afectado pelas duas vias de choque ]
a) xy => + rendibilidade de capital => + rendibilidade de dep-sitos => Hy e QiZ

= Q: I T =>mmy=>(M1)y

b) My => (M1)y, pois (M1), = Mt{1+ %}

t
- output real é apenas afectado via aumento da produtividade do capital (xy)
a) xy => + rendibilidade de capital

=> + rentabilidade depdsitos => H e Q.Z => + investimento
intermédio em capital.

=>+ K => + investimento directo em capital

E logo, + produto no periodo seguinte, t+1.

- Apesar de ambas as varidveis estarem a aumentar, neste caso ndao podemos dizer que
uma delas causa a outra.

e O que esta a acontecer é que uma 3?2 variavel, a produtividade do capital = taxa
de juro, é que esta a fazer com que ambas as variaveis andem no mesmo sentido.

e Uma vez a taxa de juro considerada na varia¢do do produto, a variacdo da moeda
nada vem acrescentar a justificacdo da variacdo do produto — o que esta de
acordo com o padrdo 4(*) .

e Duas varidveis que ndo estdo directamente relacionadas, mas sdo ambas
afectadas por uma terceira variavel, podem aparecer como ligadas e
correlacionadas quando na realidade n&o o sdo.

- Nesta economia, 0 produto varia se e s0 se a taxa de juro real variar. A moeda ndo tem
correlagdo com o produto uma vez tidas em conta as variacdes da taxa de juro.

%! Consultar paginas 94 e 95.
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o,

o Uma politica monetéria de estabilizacao?

Situacdo sem intervencdo de politica monetaria

. o . _H H
xZ => taxa de juro diminui (rZ) => HiZ e Qi => Qt 5 = {1+Q—t q = (M1), L eem
t t
termos reais se xZ =>= rZ => HZ (investimento interm®dio diminui)
= kZ => investimento directo diminui. PIB |

- suponhamos agora que os politicos pensam que conseguem a estabilizacdo dos
produtos apenas através de um aumento da moeda (da base monetéria), até ao nivel que
estava anteriormente de r, (antes do m.m. diminuir)

H
M1, =M |1+
-

t

e Em termos nominais, M1 pode ser mantido constante, desde que a base
monetaria aumente na propor¢cdo em que o multiplicador monetario diminui de
forma a anular o efeito e assim (M1); fica constante.

e Em termos reais, esta politica activa (através do aumento de M;) ndo tem
qualquer impacto em termos reais, isto porque o output continua a diminuir dado
que X, H, K todos estdo a diminuir e a moeda nenhum efeito tem nestas variaveis
reais.

- Politicas de estabilizacdo deste tipo ndo funcionam em termos reais, porque na
realidade ndo é a moeda que provoca variagfes no output — neutralidade da moeda.

o,

o Agregados monetarios

- 0s agregados monetarios incluem “outside money” e “inside money”, entdo estes
agregados sdo Uteis apenas se nos interessarmos pelo stock total de moeda sem nos
preocuparmos com a sua cComposicao.
- no nosso exemplo, o stock total de moeda é util para inferir sobre o nivel de pregos,
mas nao sobre o output. Para a determinacdo do output s interessa 0 “inside money”,
ndo o “outside money”.

A correlacdo que existe entre “inside money” e output pode ser facilmente
confundida com a correlacdo entre stock de moeda total (que inclui “inside” + *“outside
money”) e output real quando néo € feita essa distin¢do entre inside e outside money.

o,

<> Inflagéo antecipada e Produto

- antecipacgdo de aumentos futuros na base monetéria afecta o multiplicador monetério e
logo também o capital e output.

Caso em que M; = z.M¢; e Ny = N (n = 1), implica que a taxa de retorno da moeda seja

*

v 1 N . .z
de L == se zy => taxa de retorno da moedaZ =>sZ
v, z
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Graficamente verifica-se:

Taxas de
retorno A

4

e A inflacdo ao aumentar, faz com que as pessoas substituam a sua moeda pelos
depositos bancérios, visto que a taxa de retorno da moeda diminui e a dos
depositos mantém-se. Pessoas querem poupar na forma de depoésitos. Regista-se
assim um aumento no capital intermediario e no output do préximo periodo — €
o efeito de Tobin.

- Significa isto que a inflacdo é desejavel (nesta economia)? NAO! Por duas
razoes:

1) a diminuicdo da moeda em circulagdo implica que os custos de transac¢éo vao
aumentar;

2) o stock de moeda em circulacédo representa uma fraccdo muito pequena do
stock de capital da economia, deste modo, mesmo que toda a moeda em circulagéo
passasse a ser investida em capital o seu efeito em output seria muito pequeno.

> A oferta de moeda total nominal numa economia com reservas obrgatdrias
e moeda em circulacao

(M1), = Moeda nominal detida pelo sector n&o-bancario® em t + depésitos bancérios
emt

M = moeda nominal em circulagdo emt + reservas nominais em t

Logo, (M1); = M, + dep6sitos bancérios nominais em t — reservas nominais emt =
= M + Pi.Hy — 2.P.H;¢

=M; + Pt(l - 3).Ht

= M + Capital intermédio investido em t.

M
Mt = Pt-Qt + O.Pt.Ht => Pt = (?t+—f]Ht

%2 Moeda nominal em circulagio em t.
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Desta forma, (M1); = M; + P(1 - 2).H; &

B M, _ He@-J
¢>(|\/|1)t_|v|t+m.(1 .).Ht<:>(M1)t—l\/l{l+QtJr JHJ
W

Base monetaria Multiplicador monetario numa
economia com moeda em circulacéo e
taxa de reservas obrigatorias.

Este Gltimo caso é uma expressdo mais geral que inclui o caso anteriormente estudado, em que 9 = 0,

- x ) H Q- H
bastando substituir na expresséo e obtém-se: (M1),) = Mt(1+M] = Mt(1+ —t] :
Q, +0.H, Q
L HAA=
Q, + JH,
definido para a economia.

} € um m.m. mais genérico, mas podem existir outros, consoante o modelo inicialmente
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12) Risco Bancario

- até aqui assumiamos que os bancos ndo enfrentam qualquer tipo de risco e eram
sempre solventes.

- no entanto, na vida real, os bancos tém de facto a possibilidade de falir, sendo este um
problema de relevancia para a economia.

Os bancos sdo vistos como instituicdes frageis que dependem da confianca dos
agentes econémicos, confianca essa que pode requerer suporte do governo (garantias
dadas pelo Governo).

- Duas raz0es possiveis para os bancos falirem:
1) corridas aos bancos que forcam a venda, com perda, de activos do banco,
2) retorno mais baixo do que o esperado, dos activos em gque 0 banco investiu.

< Procura por depoésitos bancarios

- 0s bancos tém depdsitos que podem ser levantados quando os depositantes desejarem,
mas 0s seus activos investidos ndo sdo assim, ou seja, 0 banco é obrigado a esperar um
dado periodo de tempo para retirar rentabilidade dos seus activos (s recebe no prazo
estipulado), mas tem de pagar sempre que lhe for solicitado um levantamento => esta
situacdo faz com que o banco possa ficar sem liquidez para satisfazer os seus
compromissos e leve a possibilidade de panico bancéario ou corrida aos bancos.

- se um grande n° de depositantes decidir levantar simultaneamente, o banco tera de
pedir emprestado ou vender precipitadamente os seus activos (com baixa rentabilidade
ou mesmo negativa). Esta situacdo faz com que, se os depositantes sentem a corrida dos
outros e esperam ficar de maos vazias, entdo racionalmente também se juntardo na
corrida pelos depésitos bancarios.

7/

X8 Um modelo com procura de dep6sitos bancarios

e Populacdo constante: Ny = N (em cada geragéo)

e Modelo de geragBes sobrepostas a 3 periodos

e Cada individuo é dotado com y bens quando jovem, no entanto, 0 consumo
enquanto jovem é nulo (C; = 0)

e Cada pessoa querera consumir no 2° ou 3° periodo de vida, consoante o tipo de
pessoa que for

Tipo1, consomeem C,, P(Tipol) =0,5

Tipo de pessoas __. .
Tipo 2, consomeem C,, P(Tipo 2)=0,5

e Ninguém sabe / conhece 0 seu tipo no 1° periodo de vida (enquanto jovem); s6

no 2° periodo de vida é que os agentes conhecem as suas proprias preferéncias e
definem quando querem consumir. A necessidade de liquidez dos individuos é
representada pela sua natureza sobre quando quererdo consumir, é impossivel
dizer qual o tipo de um individuo, ninguém sabe / conhece o seu tipo, nem o tipo
dos outros.

- h& 2 tipo de activos:

1) armazenar 0s bens com taxa de retorno por periodo igual a um;

2) capital com taxa de retorno bruta (a 2 periodos) de X > 1.
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e O capital que ainda ndo gerou producdo pode ser vendido por V¥, mas ha um
custo de d > X -1 para certificar que o capital é verdadeiro - pois assume-se que
nesta economia podem existir documentos falsos e capital falso e para
determinar com certeza a origem do capital € necessario pagar d por unidade de
capital que se queira verificar.

Momento do X Capltal

investimento

armazenar armazenar

Quadro resumo das taxas de rentabilidade (periodos ap6s investimento)

1 Periodo | 2 Periodos

Capital (sem intervencado de mercado)

0
Capital com possibilidades de vendas no mercado- d

=X X

Armazenar 1

Assume-se que: d>X-1

v 0 X, pois caso vV > X, entdo ninguém quereria deter capital
por 2 periodos quando se poderia obter Vi > X num espaco de tempo inferior. Neste
caso a procura por capital era nula e a oferta = stock total de capital. Se o preco V¢ do
capital for maior que o seu retorno, entdo ninguém quer adquirir capital mas todos o
querem vender, logo v > X é um equilibrio impossivel.

- empréstimos particulares sdo possiveis apenas entre membros da mesma geracao.
Uma vez provado por contradicdo que v O X e sabendo por hipétese que d > X — 1,

entdo => d > v — 1 ou 1 > V¥ — d <> Taxa retorno de armazenagem de bens > taxa retorno do
capital vendido ap6s 1 periodo

A partir desta Utlima condicdo verificamos que a taxa de retorno de armazenar 0s
bens é superior a taxa de retorno do capital vendido apds um periodo.

- 0 problema dos agentes desta economia € escolher o activo que lhe proporcionara um
melhor bem-estar futuro; os agentes desejam poupar bens para que 0s possam consumir
mais tarde.

e Sb6 que nesta economia, 0s individuos ndo sabem qual o seu tipo, ou seja, ndo
sabem se irdo desejar consumir C, ou Cs. Se o individuo adquirir capital e no
periodo seguinte (quando se desvendam as preferéncias de cada um) descobrir
que quer consumir C,, ent&o o individuo tera de vender o capital que tem por V¥
—d < 1, ou seja, neste caso, para individuos que vdo consumir C, é preferivel
armazenarem 0s seus bens, visto que é esta a forma que Ihes proporciona uma
maior taxa de rentabilidade dos seus activos.
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Por outro lado, se o individuo quer consumir em Cs, mas em vez de adquirir
capital, armazenou os seus bens tera uma taxa de rendibilidade de 1 < X, quando
poderia ter obtido X se adquirisse capital.
- devido a incerteza de cada um sobre o seu tipo de consumo, 0s agentes ndo tém a
certeza de estar a fazer a sua melhor escolha que Ihe garanta a melhor taxa de retorno.
- h& no entanto uma forma de as pessoas se juntarem e assim garantir que cada um
recebe a sua melhor taxa de rentabilidade, dado o seu tipo de consumo.
- apesar de cada um ndo saber qual o seu tipo de consumo, a geracdo como um todo
sabe que metade deles sera tipo 1 e a restante metade tipo 2. Em agregado, a sociedade
conhece o0 nimero de individuos do tipo 1 e tipo 2.

Nota:

A hipétese de d > X -1, serve para impor que 1 > v< - d, pois !
caso contrario o melhor era sempre investir em capital i

independentemente do tipo de pessoa, nesse caso 0 problema ;

activo que ofereceria maior rentabilidade no curto e longo prazo,

impedindo que houvesse espaco para 0s intermediarios.

seria trivial => todos poupavam na forma de capital, seria o

- Imagine-se que surge uma instituicdo intermediaria que oferece um retorno de 1
unidade de bem de consumo a quem fizer um depdsito de 1 periodo e oferece X a quem
deixar o depdsito no banco durante 2 periodos.
e Se todos os individuos de uma geracdao depositarem toda a sua dotacdo, entdo o
banco sabendo que metade das pessoas sdo tipo 1 e metade tipo 2 vai investir
metade dos dep6sitos N.Y/2 em capital e N.Y./2 armazena.

- uma outra hip6tese deste modelo é que ninguém consegue observar quando 0S outros
querem consumir.

- 0 banco tera de acreditar na palavra de cada um dos agentes, ou seja, que realmente 0s
que levantam os seus depdsitos no 1° periodo sdo do tipo 1 e os que levantam os
depdsitos no 2° periodo sdo do tipo 2.
e A credibilidade na palavra dos agentes s6 é valida se estes ficarem melhor
quando falam verdade:
- no caso dos agentes tipo 1, nenhum deles se fara passar por tipo 2, pois isso
significaria consumir 2 periodos mais tarde (em vez de apenas 1 periodo mais
tarde), o que faria o agente perder utilidade.
- no caso dos agentes tipo 2, se estes se fizerem passar por tipo 1, podem levar
mais cedo 0s bens para casa, mas como querem consumir sé no periodo seguinte
(em Cs) terdo de os armazenar (secretamente) obtendo uma rentabilidade de 1
que € inferior a X (a rentabilidade de deixar o dinheiro no banco mais periodo),
também desta vez, os individuos tém vantagem em dizer a verdade.
- 0s bancos neste modelo actuam como criadores de liquidez mantendo sempre a taxa de
rentabilidade que cada um deseja. Os bancos disseminam o risco por todos 0s agentes e
assim em agregado conseguem ter uma maior certeza dos activos em que devem
investir. Os individuos por si s6 tém mais risco que no agregado.
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Quadro com as taxas de retorno de cada uma das opcoes de cada individuo

Apbés 1 periodo
do investimento

Apobs 2 periodos
do investimento

intermediéario financeiro

Capital 0 X
Sem intervencdo do mercado

Capital vVod<1 X
Com possibilidade de venda no

mercado

Armazenagem de bem 1 1
Depositos em  banco ou | 1 X

Exemplo:

Periodo 1:

Periodo 2:

banco aceita depositos = N.Y.
0 Investe N.Y/2em K
o0 Armazena N.Y/2

Periodo 3: banco paga aos agentes tipo 2.
Retorno do investimento em K = X.N.Y/2
Banco paga r3.[N.Y/2] = X.N.Y/2

Banco oferece r; = 1 (periodo 2) e r, = X (periodo 3)

banco paga as pessoas tipo 1 0 montante N.Y/2 com o0 montante
de bens que tinha armazenado. Retorno de armazenar = N.Y/2.

Oferece sempre a melhor
op¢éo para curto ou longo
prazo.

......

Banco = 0, O que recebe € 0 que paga, ndo ha margem de lucro.

< Corrida aos bancos

- suponhamos agora que ha um rumor que os individuos tipo 2 estdo a fazer-se passar
por tipo 1 e estdo a levantar o dinheiro do banco, sera que os individuos do tipo 2 que
ouvem este rumor devem ir também a correr ao banco levantar os seus depdsitos?

A resposta é SIM! No 2° periodo, 0 banco terd apenas armazenado uma
quantidade suficiente para pagar aos individuos do tipo 1, logo por cada individuo tipo 2
(a fazer-se passar por tipo 1) que va ao banco levantar o seu depoésito a taxa de 1, o
banco tera que vender mais do que 1 unidade de capital, dado cada unidade de capital
vendida no mercado gerar um pagamento de apenas V¢ — d < 1 para satisfazer a procura
pelos depdsitos, se houverem muitos individuos do tipo 2 a fazerem-se passar por
individuos tipol poderéa chegar a um momento em que o banco tenha ja vendido todo o
stock de capital e ha individuos ainda a reclamar o pagamento do seu depdsito —
problema de solvabilidade.

Este problema faz com que um individuo tipo 2, honesto, que queira levantar o
seu depdsito no 3° periodo de vida, possa chegar ao banco e ndo ser pago devido aos
outros terem ja levantado todo o dinheiro; entdo perante os rumores, o0 melhor que cada
individuo tem a fazer € simplesmente correr até ao banco e levantar o seu deposito, visto
que mais tarde podera correr o risco de nada receber. Perante a ameaca de faléncia, o
individuo tipo 2 é racional em querer levantar o seu depdsito 0 mais rapido possivel.

David Henriques 111



F.E.U.N.L. Economia Monetaria

Situacio de pagamento e recebimentos do Banco com mercado de capitais

Banco recebe = N—2'Y+N—2'Y(VK - 7):%.(1+VK - 7)

Banco paga = (N -1).Y
K K
(N —1)>N—2'Y(1+VK— 7)<:>N—1> N(1+V2 7]<:> N-1 l+v -7

i 1Y L+ T . 14v*-T
lim(l-—|>——<1>"———
N —o N 2 2
\‘Para uma populacio Nota:
grande PR Todos os individuos do tipo 2 ficam pior com o

retorno de 1 em vez de X.

X2 Prevenir o panico

- a possibilidade de um banco falir resulta na impossibilidade de os bancos (1) nédo
poderem pedir emprestado a outros bens e (2) ndo se conseguir observar o tipo de
consumo de cada um.
e Se 0 banco pudesse pedir emprestado o suficiente para satisfazer sempre todos
0s pedidos de levantamento entdo nunca haveria a possibilidade de o banco falir
e logo ndo fariam sentido as corridas aos bancos — o banco ja ndo necessitava de
vender o capital e garantir assim o pagamento a todos os individuos. Os agentes
do tipo 2 ao saberem que tém sempre garantidos os pagamentos dos seus
depositos & taxa X(**), deixa de haver incentivo a fazer uma corrida aos bancos.

Formas de prevenir o panico bancario:

1) Empréstimos inter-bancéarios
- uma corrida a um banco torna-o insolvente, dai que este seja forcado a vender os seus
activos com uma perda de rendibilidade para que satisfaca toda a procura por depositos.

e Se 0 banco, que enfrenta uma corrida aos seus depositos, puder pedir
emprestado o suficiente para satisfazer todos os levantamentos, podera evitar as
perdas de rendibilidade, visto ja ndo ter de vender o seu capital adquirido. O
banco podera pagar o empréstimo no periodo seguinte quando o capital atingir o
seu prazo de maturidade e pagar ainda a todos os agentes do tipo 2 que nédo
tenham levantado os seus depdsitos no periodo anterior.

e Esta situacdo faz com que todos os individuos do tipo 2 tenham sempre
vantagem em ir buscar o dinheiro apenas no 3° periodo de vida e ndo a levanta-
lo mais cedo.

- 0 banco poderéa pedir emprestado a outros bancos ou pessoas que ndo estejam a sofrer
de panico bancério; outra hipdtese sdo os empréstimos inter-geracionais (este tipo de
empréstimos impede o panico de acontecer) — em todos os periodos ha sempre uma
nova geracdo que deposita as suas poupancas no banco e permite satisfazer toda a
procura de depositos.

%% Essa garantia vem da possibilidade de haver empréstimos inter-bancarios.

panico bancario visto que sO conseguem um
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Com empréstimos inter-geracionais:

Periodo 1:

Banco recebe N.Y
v" Investe N.Y em capital, com rentabilidade X a 2 periodos;
v Armazena zero (0).

Periodo 2:
Banco recebe N.Y da nova geragéo

v' Paga N—Z'Ya geracdo nova do periodo 1 (individuos tipo 1);

v Investe N_2Y em capital.

das novas geragbes  maturidade do investimento em capital

Periodo 3: 5 5
Banco recebe N.Y + (N.Y).X =N.Y.(1 + X)
v Paga N.Y X N.Y _ N.Y (1+X)
2 2
A geraco nova de 2 A gerago nova de 1
(individuos tipo 1) (individuos tipo 2)

N.Y . . .
Investe > (1 + X) em capital e assim sucessivamente.

2) ldentificando levantamentos desnecessarios

e Se 0s bancos conseguissem distinguir os 2 tipos de individuos, entdo podiam
simplesmente negar os levantamentos aos individuos do tipo 2 se estes
tentassem levantar a sua poupanca mais cedo.

e O banco podia por exemplo, permitir o levantamento apenas aos que
necessitassem verdadeiramente do depoésito, tendo para isso 0s agentes que
provar qual a utilizagdo do levantamento mediante a amostra de uma factura ou
recibo da despesa efectuada. No nosso modelo, como apenas os individuos do
tipo 1 vao consumir, logo, sé estes teriam facturas de despesas a apresentar, s6
estes poderiam fazer levantamentos.

3) Suspensao de levantamento
- uma outra forma de resolver a questdo do panico bancario € fechando as portas uma
vez acabados os activos liquidos disponiveis a serem levantados.

No nosso modelo, corresponde a dizer que os bancos deveriam fechar as portas
assim que acabassem os depdsitos armazenados, s6 voltando a abrir no periodo seguinte
quando ja voltasse a ter liquidez, isto é, ja tivesse recebido a rentabilidade do capital
investido e assim pode continuar a pagar aos restantes depositantes.

- Se 0 banco seguisse este tipo de politica, nunca seria necessario que este vendesse 0
capital com perda v — d < 1, para ganhar alguma liquidez.

- 0S agentes do tipo 2 ao terem conhecimento desta situagdo nunca fariam uma corrida
ao banco, visto o pagamento no 3° periodo estar sempre garantido. Note-se que o facto
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de o banco poder suspender levantamentos ndo significa que algum dia os suspenda de
facto, podera nunca suspender, visto que 0s agentes ndo entrardo em panico.

- no entanto, na realidade, o Estado impede que os bancos fechem®* (é como se o Estado
estivesse a tirar um meio de defesa aos bancos), isto acontece porque a suspensao de
levantamentos na pratica ndo funciona tdo perfeitamente quanto € apresentada, isto
porque 0 n° de pessoas que necessitam de levantamentos é aleatorio de periodo para
periodo (ndo é determinado, como acontece no nosso modelo que era 0,5N). Na préatica
poderia ficar alguém que necessitasse verdadeiramente do levantamento impedido de o
ter, ou seja, que ficasse impedido de consumir.

4) Deposito de seguranca do governo

- 0 Governo pode evitar as corridas aos bancos garantindo (no nosso modelo) que os
individuos do tipo 2 serdo sempre pagos pelos seus depdsitos mais a respectiva taxa de
juro no 3° periodo, mesmo que o banco fique sem liquidez.

e O Estado pode fazer essa promessa aos agentes do tipo 2, dizendo que se
necessario pagar (em caso de faléncia do banco), o Estado tributa a dotagdo dos
agentes mais novos para realizar a receita necessaria a pagar aos agentes tipo 2.

e Note-se que este poder de tributacdo é apenas caracteristica do Governo, 0s
bancos ndo podem taxar as pessoas.

- Se esta politica for credivel, nunca nenhum agente tipo 2 quererd levantar a sua
poupanca antes do 3° periodo, logo ndo havera panico e ndo serd necessario o banco
taxar 0s mais novos. Neste caso, 0 governo pode evitar corridas aos bancos sem custos.
- no entanto, na pratica o n° de agentes do tipo 1 pode ser aleatério, neste caso o banco
poderé de facto ter problemas de solvabilidade e ter de vender capital no mercado =>
leva a que o Estado tenha de facto de taxar as pessoas e pagar aos agentes do tipo 2, pois
0 banco nédo sabe ao certo qual a % de individuos tipo 1 na economia — neste caso,
evitar o panico bancario tem custos para o lado do Estado.

- por outro lado, estes dep6sitos de seguranca do Estado permitem o cumprimento dos
acordos entre banco e depositantes, mesmo quando o banco recebe uma rentabilidade do
capital menor que a rentabilidade esperada inicialmente. Isto pode acontecer quando o
banco investe em projectos com risco (activos com risco) — o Estado incorre em gastos
para que ndo ocorram corridas ao banco.

<> Faléncias Bancarias

- Vejamos agora como 0s activos dos bancos podem contribuir para a sua insolvéncia.
e Todos os investimentos tém um elemento de risco, isto é, a data do investimento
0 banco tem um valor esperado de quanto ird ganhar, mas o payoff que de facto
se concretiza ndo é conhecido com total certeza antes da data de maturidade do
investimento.
- como qualquer outro investidor, os bancos sdo afectados por taxas de retorno baixas
nos seus activos, apesar dessa hipétese, em relacdo a outros investimentos, 0s bancos
sdo mais seguros. Os bancos conseguem proteger-se do risco e proporcionar maior
seguranca aos seus depositantes devido:
1) ao investimento da parte do banco em carteiras com um risco diminuto (logo,
ha uma grande certeza do payoff que sera recebido).

% Os bancos s&o obrigados por lei a pagar a todos os que queiram levantar os seus depdsitos.
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2) a existéncia de accionistas do banco que protegem os depositante de
potenciais perdas®.

e O banco pode atrair além de depositantes, outros investidores, como accionistas
que podem proteger os depositantes de perdas com investimentos de risco,
através da criacdo de um capital proprio (net worth, W) para o banco. Até aqui
tinhamos sempre considerado que sé existiam depositantes nos bancos e que W
= 0, mas os bancos, em geral, tém accionistas o que desde logo implica W > 0.

e Os depositantes séo assim protegidos de variagdes de valor dos activos do banco
através de um capital préprio W > 0. Os depositantes reclamam que perante
qualquer variagdo do valor dos activos do banco, sejam 0s accionistas 0s
primeiros a sentir esse variacao, através de um ajustamento em W.

> Caso em que 0 banco tem uma perda inesperada, a perda é retirada do C.P. e ndo
dos depdsitos. S6 apds o CP chegar a zero (W = 0) é que os depositantes sao expostos as
perdas do banco e comecam a perder. Ou seja, 0s accionistas tém responsabilidade
limitada ao valor de W.
> Caso em que 0 banco tem ganhos, entdo sera o capital préprio a aumentar (WY).
e Os depositantes sdo pagos pelos seus depdsitos a taxa acordada
na data do depdsito, € um valor pré-estabelecido e fora de risco.
e Quem fica exposto ao risco séo 0s accionistas que podem ganhar
ou perder muito.
- a riqueza dos accionistas varia continuamente, consoante os payoffs gerados dos
activos do banco.

Exemplo

Balanco (genérico) de um banco

Activos Passivos

Reservas 2.H Depositos H
Investimento  (1- + . | Capital Préprio W
Activo Total ~ H+W Passivo + C.P. H+W

Balanco inicial de um banco

Activos Passivos

Reservas 2M | Depésitos 20M
Investimento 22M | Capital Proprio 4M

Activo Total 24M | Passivo+ C.P. 24M

% Quando investimentos de alto risco resultam em baixos payoffs.
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Dados sobre o banco:
- recebe de depositantes (dep6sitos) = 20 milhdes
- taxa de reservas obrigatdria 9 = 10% => reservas = 0,1*20M =2M
- capital proprio inicial: W = 4M
- investimento = W + (depdsitos — reservas) =
=4M + (20M - 2M) = 22M

Por hipétese, investimento feito gera perda de 5%.
Perda total = 0,05*22M = 1,1M

\N nvestimento

W=4M-1,1M =2,9M

e Esta perda vai ser registada como diminuicdo de W e ndo dos depoésitos.

e Para os accionistas é como se tivessem uma perda de 1,1M/4M = 0,275, ou seja,

perderam 27,5% do seu W.

- Se 0s accionistas forem avesos ao risco vao evitar de investir em activos com risco;
- Neste caso, 0s accionistas perderam mas o0s depositantes tém sempre de ser pagos a
taxa acordada, independentemente do sucesso ou insucesso da rentabilidade dos activos
do banco.

Balanco final de um banco

Activos Passivos

Reservas 2M | Depésitos 20M
Investimento  20,9M | Capital Préprio  2,9M

Activo Total 22,9M | Passivo + C.P. 22,9M

X2 Risco moral e seguros de depositos

- se um banco ndo esta assegurado entdo deve escolher os seus activo muito
cuidadosamente, medindo o risco e o valor esperado dos activos em que investe de
modo a atrair depositantes e accionistas.

e Um banco que tenha muito risco ndo conseguira atrair muitos accionistas e
depositantes (que sdo 0s que suportam o risco quando W = 0), s6 os agentes
neutros e amantes do risco quererdo depositar e ficar accionistas do banco.

- no entanto, se 0 banco estiver assegurado pelo Governo, ou seja, 0 Governo paga
sempre aos depositantes pelas suas perdas; entdo estes deixam de se preocupar com a
sua exposicao ao risco (passam a ser neutros ao risco), preocupando-se apenas com 0S
activos que proporcionam uma maior rentabilidade, que em geral coincidem com
aqueles que tém mais risco. Em geral, mais rentabilidade esta4 associada a maior
risco!

- 0s bancos podem aumentar a sua rentabilidade esperada, apostando em activos com
maior risco, que é 0 que interessa aos depositantes, pois estes estdo protegidos de risco,
pelo seguro que o estado fez aos seus depdsitos.
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Problema de risco moral dos seguros é que uma vez assegurados os depdsitos e W de
possiveis perdas, 0 segurado passa a nao ter nenhum incentivo para reduzir o risco do
seu portfolio.

- Formas de o0 governo limitar o risco

1) limitar os bancos a investir em activos seguros;

2) cobrar prémios que dependem da exposi¢do do banco em risco, ou seja, 0
seguro sera tdo mais caro consoante o risco a que 0 banco se submeter, assim o risco é
pago pelos bancos (paga quem tem o risco) e ndo pelos contribuintes. A dificuldade em
estabelecer este segundo método de limite ao risco é a de estabelecer um método que
avalie o risco dos activos do banco.

3) um outro método alternativo é dar a escolher aos banco entre estar assegurado
contra o risco mas regulado nos activos que escolhe pelo Governo (ou instituicdo
segurado de risco) ou estar desregulado mas nédo assegurado.

4) seguradoras (ou Governo) obrigam os bancos a deter um capital elevado

(WY).

X2 A importancia dos requerimentos de capital

- a obrigatoriedade de possuir capital (W) forca os bancos a manter W ndo menor que
uma dada fracgéo dos seus activos (do investimento total).
e |sto faz com que o banco tenha uma caugdo maior antes de gerar perdas aos seus
depositantes ou a seguradora dos depositantes.
e Os accionistas terdo mais cuidado na escolha dos activos de risco, isto porque
em caso de perda, eles serdo os primeiros prejudicados. Quanto maior for o
capital requerido, maior sera também a perda.

Exemplo
W =4M
P(ganhar) = 0,5 => +4M

Investimento em jogar a moeda
P(perder) = 0,5 => -4M

E(investimento) = 0,5*4 + 0,5*(-4) = 0. Logo, se os accionistas forem avessos ao risco,
entdo nunca quererdo jogar, pois o valor esperado (que tem risco) é igual ao valor que
eles ja possuem (sem risco).

=> Vejamos agora exactamente 0 mesmo jogo, s6 que o banco tem um capital menor,
logo em caso de perda, perde menos!
W =1M
P(ganhar) = 0,5 => +4M
Investimento em jogar a moeda

P(perder) = 0,5 =>-4M

E(investimento) = 0,5*%4 + 0,5*%(-1) = 1,5 > 0. Neste caso 0 ganho potencial é superior a
perda potencial. Este j& seria um investimento aceite por alguns accionistas avesos ao
risco.

Em caso de perda, os outros 3M sdo pagos pelos depositantes.
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> Capital obrigatdrio para bancos assegurados

- da situacédo anterior (no exemplo), podemos concluir que quando o banco arrisca forte
num activo, quanto menor for o seu capital, mais risco & transmitido para 0s
depositantes e logo maior € a perda potencial para estes => 0s depositantes sem seguro
de deposito ficam relutantes em colocar as suas poupancas num banco com capital
pequeno.

- depositantes ndo assegurados preferem bancos com capital maior*®.

- caso 0s depositos estejam assegurados, 0s depositantes ja ndo estardo preocupados
com o capital do banco e a sua propensidade em tomar risco, visto que passam a estar
imunes ao risco com o seguro. E a seguradora (0 governo) que passa a estar interessado
em que os bancos tenham um capital suficientemente grande e desencoraje 0s
accionistas de investirem em activos com muito risco — como visto atras, quanto maior
W, sO activos com menor risco é que 0s accionistas estdo dispostas a aceitar —
desencoraja os accionistas de aceitarem grandes risco, visto a perda potencial ser maior
a medida que WY.

- outra forma de limitar o risco consiste nas seguradoras obrigarem os bancos a deterem
um capital avultado.

> Encerrar bancos insolventes

- por razbes similares, o Governo esta interessado em fechar os bancos insolventes
(bancos com capital negativo, aqueles em que os depdsitos excedem os activos).
- caso de um banco insolvente, cujos depdsitos estdo assegurados
e Depositantes ndo estdo preocupados, dado que os seus depdsitos estdo
assegurados;
e Os accionistas do banco insolvente, perdem tudo o que investiram se fecharem o
banco.

Investir em activos sem risco, gera uma rendibilidade baixa, fazendo com que o capital
fique apenas menos negativo.
- A alternativa dos accionistas para ganhar rapidamente capital é jogar em grande®’ o
que implica um grande risco.
Duas actuacgdes podem suceder:

a) 0s accionistas ganham muito e voltam a ter C.P. positivo (W > 0).

b) Perdem ainda mais, ficando com um capital ainda mais negativo, WZ

Na realidade, em caso de perda, quem paga sdo os depositantes (visto que o capital
ja estd negativo), mas como os depositantes estdo assegurados, é a seguradora (que
poderéa ser o proprio Estado) que tera de acartar com a perda do investimento feito. Isto
significa que o Estado est4d numa situacdo ingrata tendo de acartar com um elevado
risco. Os accionistas como sabem que ja ndo tém nada a perder, a sua responsabilidade é
limitada ao capital inicial (e que ja foi todo perdido), entdo vao estar sempre a jogar
alto, em caso de sucesso eles ganham e WYy, em caso de perda, 0s custos séo pagos pelo
Estado.

E por esta razdo que o Estado tem interesse em fechar os bancos insolventes, a

partida estes sé dardo prejuizo ao Estado.

% Constitui uma defesa contra o risco para os depositantes.
%7 Apostar em activos que oferecam uma grande rentabilidade mas que obviamente terdo também um
grande risco.
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' Notas finais de capitulo:

i - duas razdes para o0s bancos falirem: (1) corrida aos bancos; (2) activos de risco.
. - razbes da existéncia de bancos: as pessoas podem investir os seus activos e
! obter uma rendibilidade mais elevada e podem levantar as suas poupancas
quando necessitam.
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Notas finais sobre a sebenta

Esta sebenta apresenta-se organizada em dois grandes blocos — Moeda e
Sistema Bancario - seguindo de perto o programa apresentado na cadeira de Economia
Monetaria. A informacdo exposta nestas paginas tem por base dois pilares: em primeiro
lugar os apontamentos retirados das aulas teoricas (e circunstancialmente em préticas) e
em segundo plano é complementada pela bibliografia recomendada pelos docentes. Esta
é uma sebenta que visa essencialmente os contetidos tedricos da disciplina.

A utilizacdo esporadica de alineas (tdpicos) e numeragdes no decorrer dos
textos, justificam-se apenas por uma questdo de melhor memorizagdo, organizagdo e
entrosamento de contetdos.

Por dltimo, é importante relembrar que a sebenta ndo substitui
nenhuma aula tedrica ou pratica ou qualquer bibliografia
recomendada pelo professor.

Algumas abreviaturas / simbologia (vulgarmente utilizadas no contexto
econoémico):

U: Utilidade

u.m.: Unidade monetaria

R.O.: Restricdo Orcamental

ClI: Curvas de Indiferenca

TMS: Taxa Marginal de Substituicéo

Pmgy: Produtividade Marginal do factor de produgéo x
Cmg: Custo Marginal ou MC: Marginal Cost

Bmg: Beneficio Marginal ou MB: Marginal benefit
Rmg: Receita Marginal ou MR: Marginal Revenue

P: Prego

CP: Capital Prdprio, também referenciado como W (Net Worth)
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