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W‘u iﬂ

Introducdo ABER

Neste capitulo vamos retomar o que foi referido relativamente ao
modelo keynesiano e vamos juntar a analise do mercado real (tema 2)
com a analise do mercado monetario (tema 3), para perceber a forma
como se processa o equilibrio simultaneo destes dois mercados.

* Temos como hipodtese de partida que os precos (P) se vao manter
constantes no curto prazo.

* Os 2 mercados relacionam-se com base em duas variaveis
economicas: rendimento (Y) e taxa de juro (i).



O mercado real: a funcao IS AbERTA I

A funcao (ou curva) IS da-nos as combinacdes possiveis de valores de
rendimento (Y) e taxa de juro (i) para as quais o rendimento iguala a

despesa (Y=D), ou seja, para as quais o mercado real (ou mercado de
bens e servicos) se encontra equilibrado.
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O mercado real: a funcao IS ABERTA

Na nossa analise vamos retomar o modelo a quatro setores introduzido
no tema 2, considerando uma economia aberta, em que os gastos
publicos sao autdonomos, as transferéncias sao autonomas, os impostos
sao funcao do rendimento com uma parte autonoma, as exportacoes
sao autonomas e as importacdes sao funcao do rendimento com uma
parte autonoma.

Vamos também considerar que o investimento tem uma parte
autonoma e uma parte que depende inversamente da taxa de juro.



Funcao investimento keynesiana AbERTA

A funcao investimento keynesiana foi introduzida no tema 2 e nos
slides de Apoio 2 (slides 20 e 21):

| =1-ei

I - Investimento autdnomo, é o investimento que € independente da
taxa de juro de mercado

e — propensao marginal a investir, este parametro mede a variacao do
investimento quando a taxa de juro de mercado varia um ponto
percentual.

i —taxa de juro de mercado. Influencia negativamente o investimento e
é para Keynes a unica variavel explicativa que figura na funcao
iInvestimento.



O modelo (1/2) (pagina 141 do livro Macroeconomia e paginas 72e 73do livro AbERTA T

Principios de Macroeconomia)

Forma estrutural Forma reduzida

Y=D <« 1IN N0
D=C+I]+G+X—-7 Y_C—cT+cTr+I+G+X—Z e _
C=C+cYd T 1—cl—t)+m l—cd—-t+m
Yd=Y-T+Tr

T=T+tY

Tr = Tr

I=I_j€l'

G= G

X=X

Z=74+mY

Maria do Rosario Matos Bernardo 7



O modelo (2/2) (pagina 141 do livro Macroeconomia ou pagina 74 e 75 do AbERTA [

livro Principios de Macroeconomia)

As variaveis objetivo deste modelo sao o rendimento (Y), o saldo
orcamental (SO) e a balanca corrente (BC) e as variaveis estratégicas
s30 os gastos publicos (G), as transferéncias auténomas (Tr), os
impostos autdnomos (T), a taxa de imposto (t), o investimento
auténomo (), as exportacdes auténomas (X) e as importacdes
auténomas (Z).

SO=T+tY —G-Tr
BC=X—-7—mY
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Determinacdo da inclinacdo da IS (1/3) ABERTA

A funcao IS: I1S=f(Y,i) é definida por:

Y_C'—cT+cW+1'+(?+)?—Z’ e _
- l—c(l—t)+m l—cl—0)+m"

A observacao desta funcao permite constatar que a unica variavel
explicativa é a taxa de juro (i), a qual mantém uma relacao inversa com
o rendimento (Y), ou seja, a valores mais elevados de taxa de juro
correspondem valores menores para o rendimento e a valores mais

reduzidos de taxa de juro correspondem maiores valores de
rendimento.



Determinacao da inclinacdo da IS (2/3) AbERTA m

Resolvendo a funcao IS em ordem a taxa de juro (i) temos:

C—cT+cTr+I1+G+X—-Z 1—c(1—t)+mY
e e

[ =

Em termos de representacao grafica a ordenada na origem é:

C—cT+cTr+I1+G+X—-Z

o

E a inclinacao (ou declive) é dada por:

1—c(1—¢t)+m
e
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Determinacdo da inclinacdo da IS (3/3) ABERTA

Os fatores que afetam a inclinacao da IS sao:

* Propensao marginal a consumir (c): relacao inversa, quanto maior o valor
de c menor a inclinacao da IS (mais horizontal)

* Taxa de imposto (t): relacao direta, quanto maior o valor de t, maior a
inclinacao da IS (mais vertical).

* Propensao marginal a importar (m): relacao direta, quanto maior o valor de
m, maior a inclinacao da IS (mais vertical).

* Propensao marginal a investir (e): relacao inversa, qguanto maior o valor de
e menor a inclinacao da IS (mais horizontal)

(estudar as paginas 142 a 145 do livro Macroeconomia ou paginas 78 a 85 do livro Principios de
Macroeconomia)



Determinantes da funcao IS e deslocagdes da IS (1/3) AbERTA =

Os determinantes da funcao IS sao:

e Taxa de juro de mercado (i)
* Varidveis orcamentais (G, Tr, T, t)
* Varidveis controladas pelas empresas (I, X, Z)

Deslocacoes da funcao IS:

* AlteracOes na taxa de juro de mercado, ceteris paribus, geram deslocacoes
ao longo da IS, ou seja, mantemo-nos na mesma IS mas deslocamo-nos ao
longo da mesma.
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Determinantes da fung3o IS e deslocacdes da IS (2/3) AbERTA

* A implementacao de politicas orcamentais expansionistas provocam
deslocacoes da IS para a direita. Estas deslocacoes sao paralelas,
exceto quando a variavel manobrada é a taxa de imposto.

* A implementacao de politicas orcamentais contracionistas provocam
deslocacdes da IS para a esquerda. Estas deslocacdes sao paralelas,
exceto quando a variavel manobrada é a taxa de imposto.

* A implementacao de politicas expansionistas por parte das empresas
provocam deslocacdes paralelas da IS para a direita.

* A implementacao de politicas contracionistas por parte das empresas
provocam deslocacdes paralelas da IS para a esquerda.



Determinantes da funcao IS e deslocacdes da IS (3/3) AbERTA N

A amplitude de deslocacao da IS sera medida pelo correspondente
multiplicador da variavel estratégica que deu origem a essa
deslocacao.

Estudar as paginas 145 a 151 do livro Macroeconomia ou paginas 78 a 90 do livro Principios de
Macroeconomia

Rever os multiplicadores do tema 2: modelo a 4 setores (ficheiro Mercado Real — Exercicios,
paginas 34 a 39)
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Equilibrio no mercado real A;bERTA

* A funcao IS traduz os pares de valores rendimento e taxa de juro que
equilibram o mercado de bens e servicos, o mercado real ou mercado de

produto (Y=D).
Todos os pontos que ficam para a direita ou para a esquerda dessa funcao

sao pontos de desequilibrio, ou seja, pontos onde o rendimento (Y) nao
coincide com a procura ou despesa agregada (D).

* Os pontos a direita da funcao IS traduzem um excesso de oferta de bens e
servicos em relacao a procura (Y > D).

* Os pontos a esquerda da funcao IS traduzem um excesso de procura de
bens e servicos em relacao a oferta (D >Y).



O mercado monetario: equilibrio AbERTA =

Variaveis a considerar:

* L — Procura real de moeda

* M — Massa monetaria ou oferta nominal de moeda
* P - Nivel e precos da economia, ou indice de precos
 M/P — Oferta real de moeda

O equilibrio no mercado monetario é conseguido quando a procura
real de moeda iguala a oferta real de moeda. Matematicamente:

L=M/P
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O mercado monetario: procura real de moeda (1/2) AbERTA [

Por definicao, como foi visto no tema 3, para a teoria keynesiana a
procura real de moeda é constituida por procura de moeda por
motivos transacao e precaucao (Lt) e procura real de moeda por motivo
especulacao (Ls):

L=Lt+Ls

Sabemos ainda que:

Lt = kY

|

=
I

.

Ls
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O mercado monetario: procura real de moeda (1/2) AbERTA =

e Relembrando ainda o tema 3:

k — parametro que mede a variacao da procura real de moeda quando
o rendimento (Y) varia de uma unidade monetaria

h - parametro gue representa a parte autébnoma da procura real de
moeda por motivo especulacao

h — parametro que mede a variacao da procura real de moeda quando
a taxa de juro varia de um ponto percentual
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O mercado monetario: oferta real de moeda AbERTA .

* Em relacao a oferta real de moeda, vamos considerar que a massa
monetaria € totalmente auténoma e que o nivel de precos é
constante:

M i
P P
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O mercado monetario: o modelo AbERTA =

Forma estrutural Forma reduzida

L=Lt+Ls Y =

~| =
|
I
| =
_|_
x| =

Lt = kY

=1

Ls = h— hi

M
P

|
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A funcao LM AbERTA =

A funcao (ou curva) LM é o lugar geométrico dos pares de valores
rendimento e taxa de juro que equilibram o mercado monetario.

Y —

| =
ol ol
_|_

=~ =

1
k

A variavel objetivo do modelo € o rendimento (Y) e a variavel
estratégica é a massa monetaria (M).
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O multiplicador monetario AbERTA .

No mercado monetario temos apenas uma variavel estratégica, como
tal vamos ter apenas um multiplicador.

O multiplicador monetario mede a variacao do rendimento quando a
massa monetaria varia de uma unidade monetaria:

dY

1
dM k
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Determinacao da inclinacao da LM (1/3) AbERTA I

* A funcao LM: LM = f(Y,i) é definida por:

Y =

| =
I

ol [
_|_

= all i

1
k

A observacao desta funcao permite constatar que a unica variavel

explicativa é a taxa de juro (i), a qual mantém uma relacao direta com o
rendimento (Y)
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Determinacao da inclinacao da LM (2/3) AbERTA -

Resolvendo a funcao LM em ordem a taxa de juro (i) temos:

Em termos de representacao grafica a ordenada na origem é:

| =
sl

_I_

SN

E a inclinacao (ou declive) é dada por:

k
h
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Determinacao da inclinacao da LM (3/3) ADERTA '

Os fatores que afetam a inclinacao da LM sao:

* Parametro k: relacao direta, quanto maior o valor de k maior a inclinacao
da LM (mais vertical)

* Parametro h: relacao inversa, guanto maior o valor de h menor a inclinacao
da LM (mais horizontal)

E de salientar que na analise neoclassica n3o se considera a procura de
moeda por motivo especulacao, pelo que h é nulo. Neste caso a funcao LM é
vertical ao nivel do rendimento de pleno emprego.

(estudar as paginas 153 a 155 do livro Macroeconomia ou as paginas 160 a 165 do livro principios de
Macroeconomia)



Determinantes da funcdo LM e deslocacdes da LM (1/2) AbERTA =

Os determinantes da funcao LM sao:

* Taxa de juro de mercado (i)
e Variavel monetaria (M)

Deslocacoes da funcao LM:

* Alteracoes na taxa de juro de mercado, ceteris paribus, geram
deslocacdes ao longo da LM, ou seja, mantemo-nos ha mesma LM
mas deslocamo-nos ao longo da mesma.
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Determinantes da funcdo LM e deslocacdes da LM (2/2) AMR[A

* A implementacao de politicas monetarias expansionista por parte do banco
central, recorrendo a descidas da taxa de reservas legais, ou a descidas da
taxa de redesconto ou a realizacao de operacdes de open market de
compra, provocam deslocacoes paralelas da LM para a direita.

* A implementacao de politicas monetarias contracionistas por parte do
banco central, recorrendo a aumentos da taxa de reservas legais, ou a
aumentos da taxa de redesconto ou a realizacao de operacoes de open
market de venda, provocam deslocacdes paralelas da LM para a esquerda.

A amplitude de deslocacao da LM sera medida pelo multiplicador monetario.

(Estudar as paginas 155 a 157 do livro Macroeconomia ou paginas 160 a 165 do livro Principios de
Macroeconomia)



O modelo IS-LM

Forma estrutural

Y=D
D=C+I+G+X—-Z
C=C+cYd

Yd=Y -T+Tr

ﬁ
[l
N| ” ﬂ
|
o <+
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h<
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_|_
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~
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=
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ADERTA

Forma reduzida

IS_y_C—cT+cW+I_+C_?+X—Z_ e _

U 1—-c(1—t)+m 1—dl—w+nf
LMY—lM E+h'

TTEP Rk
Modelo IS-LM

L X _l o oX e | eh
Y_C—cT+dW+I+G+X—Z+ y) (M) T

ek 1—c(1—t)+m+% p 1—c(1—t)+m+%

1—c(1—t)+m+7
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O equilibrio do modelo IS-LM AbERTA =

As variaveis objetivo deste modelo sao o rendimento (Y), o saldo orcamental (SO) e
a balanca corrente (BC).

SO=T+ty —G-Tr
BC=X—-7Z—-mY

As variaveis estratégicas dividem-se em:
* Varidveis de politica orcamental: T; G;Tr; t
* Variadveis controladas pelas empresas: I; X; Z
e Variadvel de politica monetaria: M

O ponto de equilibrio no modelo IS-LM & unico para as variaveis estratégicas que
estdao constantes. Caso se verifique uma alteragdo nas variaveis estratégicas o
ponto de equilibrio sofre também uma alteracao.

(Estudar as paginas 157 a 159 do livro Macroeconomia ou as paginas 171 a 174 do livro Principios de
Macroeconomia)
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Analise das alteracdes do ponto de equilibrio IRTA B
Os multiplicadores (1/4) ADERTA

Os multiplicadores do modelo IS-LM sao deduzidos da mesma forma que os
multiplicadores do modelo keynesiano a 4 setores apresentado no capitulo 2.
Contudo refletem as alteracdes inerentes a nova equacao de comportamento do
investimento e ao facto de estarmos a considerar simultaneamente o mercado real

e o mercado monetario. O que obriga a:

* Considerar a inclinacao da LM, dada por %;

e Considerar a propensao marginal a investir, dada por e.

e Estas alteracOes vao traduzir-se essencialmente na alteracao do denoerﬂinador dos
multiplicadores no rendimentoque passaaser: 1 —c(1 —t) + m + -re
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Analise das alteracdes do ponto de equilibrio —
Os multiplicadores (2/4) ADERTA

Estas alteracOes vao traduzir-se essencialmente na alteracdo do ok

denominador dos mukltiplicadores quepassaaser:1—c(l1—t)+m+ — €
. ~ e « g
na consideracao de — o numerador de alguns multiplicadores.

Por exemplo para o multiplicador dos gastos publicos no rendimento, a
formula do multiplicador considerando apenas o mercado real era dada por:

5Y 1
5¢ 1—-cl—-t)+m

Agora o multiplicador considerando também o mercado monetario passou a
ser:
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Analise das alteracdes do ponto de equilibrio —
Os multiplicadores (3/4) ADERTA

5Y 1
5G

ek
1—c(1—t)+m+7
Este multiplicador apresenta valores mais baixos comparativamente ao

respetivo multiplicador, quando consideramos apenas o mercado real.

* Ndo nos podemos esquecer ainda que agora temos mais uma variavel
estratégica no modelo: a massa monetaria (M), por isso teremos
também multiplicadores para esta variavel.
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Analise das alteracdes do ponto de equilibrio Ly o
Os multiplicadores (4/4) ADERTA

* Multiplicador monetario do modelo IS-LM:

e
oY 7

M (-0 +m+E

O multiplicador monetario do modelo IS-LM assume valores positivos e superiores
a unidade, contudo é inferior ao correspondente multiplicador monetario s6 do
mercado monetario:

sy 1

5 k

Confira os restantes multiplicadores nas paginas 160 a 168 do livro Macroeconomia ou nas paginas
175 a 191 do livro Principios de Macroeconomia e no ficheiro de apoio “Modelo IS-LM: Exercicios”
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Analise das alteracdes do ponto de equilibrio KWEDTA
As politicas economicas (1/1) ADBERTA

O ponto de equilibrio da economia sofre uma alteracao quando a IS ou
a LM se deslocam. As deslocacdes sao consequéncia de variacdes nas
variaveis estratégicas, que levam a situacoes de desequilibrio
momentaneo, sendo seguidas de um processo de ajustamento:

* Se, para uma taxa de juro diferente da taxa de juro de equilibrio, se
verifica que o rendimento no mercado real é superior ao rendimento
no mercado monetario, o processo de ajustamento traduz-se na
subida da taxa de juro de mercado até o equilibrio seja retomado.



Analise das alteracdes do ponto de equilibrio DA
As politicas economicas (2/2) AbERTA

* Se, para uma taxa de juro diferente da taxa de juro de equilibrio, se verifica
gue o rendimento no mercado monetario é superior ao rendimento no
mercado real, o processo de ajustamento traduz-se na descida da taxa de
juro de mercado até o equilibrio seja retomado.

As alteracoes do ponto de equilibrio podem resultar de:
A) Variacao de uma variavel de politica orcamental

B) Variacao de uma variavel controlada pelas empresas
C) Variacao da variavel de politica monetaria

Iremos ainda estudar o caso de combinacdes de politicas econdmicas
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Variagdo de uma variavel de politica orcamental IRTA B
GouTrouT out AbERTA

* Vamos considerar uma politica orgamental expansionista por aumento dos gastos
publicos (T G )

Partimos de uma situacao de equilibrio inicial no mercado real e no mercado monetario
(Y1, i1). O aumento de G leva a deslocacao paralela da IS para a direita, ou seja passamos
para a IS2. Contudo, nesta situacao o rendimento do mercado real (Yrl), considerando a
taxa de juro de mercado il, é superior ao rendimento do mercado monetario (Ym=Y1).

A taxa de juro de mercado ira subir até atingir o valor i2, onde temos novamente uma
situacao de equilibrio simultdaneo dos 2 mercados (Y2,i2).

Nota: o novo rendimento de equilibrio (Y2) é inferior ao nivel de
rendimento apds aumento de G, pois a subida da taxa de juro (de
il para i2) leva a uma diminuicao do investimento (I) e
consequentemente a uma diminuicdao da procura agregada que
leva a diminuicdo do rendimento (de Yrl paraY2).

1S2

Yiooove yrLooy Estudar as paginas 169 e 170 do livro Macroeconomia ou as
paginas 191 a 192 do livro Principios de Macroeconomia



Variagao de uma variavel controlada pelas empresas IDTA B
louXoulZ AbERTA

* Vamos considerar uma politica expansionista, levada a cabo pelas empresas, por
aumento do investimento auténomo (T I )

Partimos novamente de uma situacao de equilibrio inicial no mercado real e no mercado
monetdrio (Y1, i1). O aumento de I leva a deslocacdo paralela da IS para a direita, ou seja
passamos para a I1S2. Contudo, nesta situacdo o rendimento do mercado real (Yrl),
considerando a taxa de juro de mercado i1, é superior ao rendimento do mercado
monetario (Ym=Y1).

A taxa de juro de mercado ira subir até atingir o valor i2, onde temos novamente uma
situacao de equilibrio simultaneo dos 2 mercados (Y2,i2).

Nota: o novo rendimento de equilibrio (Y2) é inferior ao nivel de
rendimento apds aumento del, pois a subida da taxa de juro (de il
para i2) leva a uma diminuicdo do investimento (I) e
consequentemente a uma diminuicao da procura agregada que
leva a diminuicdo do rendimento (de Yrl paraY2).

iy Y Estudar as paginas 170 e 171 do livro Macroeconomia ou paginas

193 a 194 do livro Principios de Macroeconomia.



Variagdo da variavel de politica monetaria WEDTA
Ve ABERTA

* Vamos considerar uma politica expansionista, levada a cabo pelo Banco Central, por
aumento da massa monetarias (T M )

Partimos novamente de uma situacao de equilibrio inicial no mercado real e no mercado
monetario (Y1, i1). O aumento de M tem como consequéncia a deslocacdo da LM para a
direita, com aumento do rendimento no mercado monetario (passamos de Y1 para Ym1).
Contudo, nesta situacao o rendimento no mercado real é inferior ao rendimento no
mercado monetario.

A taxa de juro de mercado ira descer para o valor i2, onde temos novamente uma situacao
de equilibrio simultdneo dos 2 mercados (Y2,i2).

Nota: o novo rendimento de equilibrio (Y2) é inferior ao nivel de
rendimento apds aumento de M, pois a descida da taxa de juro (de
il para i2) leva a um aumento da procura real de moeda por
motivo especulacao tendo como consequéncia uma diminuicao da
yan procura real de moeda por motivos transacao e precaucao, via
0 S diminuicdo do rendimento (de Ym1 paraY2).

Y1 y2 yml Y Estudar as paginas 171 a 173 do livro Macroeconomia ou paginas
194 a 196 do livro Principios de Macroeconomia.

LM2




Analise das alteracdes do ponto de equilibrio IDTA
Resumo AbERTA

*TGoulTrou lTou ltou TITouTXoulZ

Aumento do rendimento de equilibrio(Y) e da taxa de juro de equilibrio (i)
clGoulTrou TTou Ttou LIou lXoulZz

Diminuicdao do rendimento de equilibrio (Y) e da taxa de juro de equilibrio (i)
* Politica monetaria expansionista (T M )

Aumento do rendimento de equilibrio (Y) e diminuicdao da taxa de juro de
equilibrio (i)

» Politica monetaria contracionista (! M)

Diminuicao do rendimento de equilibrio (Y) e aumento da taxa de juro de
equilibrio (i)
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Combinacao de politicas econémicas AbERTA

* Normalmente o governo e o banco central procedem a uma
coordenacao de politicas econdmicas, uma vez que, tal como foi
estudando aquando da introducao dos multiplicadores, a manobra
das diferentes variaveis estratégicas tem diferentes consequéncias
sobre as variaveis objetivo (Y, SO e BC).

* A implementacao de uma politica orcamental ou de uma politica
monetaria também tem diferentes consequéncias sobre o nivel de
taxa de juro, sendo por isso importante coordenar as duas politicas.

* As consequéncias efetivas da coordenacao de politicas econdmicas
vai depender da inclinacao da IS e da LM.



Politica de acomodacao AbERTA

* Uma politica de acomodacao consiste na intervencao do banco central, ou do governo, tendo por
objetivo manter inalterada a taxa de juro de mercado, normalmente em coordenacao com uma
politica orcamental, politica orcamental esta que iria implicar a alteracao da taxa de juro.

Um aumento dos gastos autonomos, ceteris paribus, por exemplo, faz com que a IS se desloque
para a direita, gerando um aumento do rendimento e um aumento da taxa de juro de mercado.
Para que a taxa de juro volte ao valor inicial € necessario que o banco central aumente a massa
monetaria através, ou de uma diminuicao da taxa de reservas legais, ou de uma diminuicao da taxa
de redesconto ou através da realizacao de operacdes de open market de compra. Deste modo, a LM
desloca-se para baixo e para a direita, fazendo com que a taxa de juro de equilibrio diminua e

retome o valor inicial.

LM1 LM2

Estudar as paginas 173 a 175 do livro
Macroeconomia ou paginas 196 a 198 do livro
Principios de Macroeconomia
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A eficacia das politicas orcamental e monetaria ADERTA '

Uma politica econdmica diz-se eficaz se gera alteracdes no rendimento.

* Politica econdmica totalmente eficaz (ou com eficacia maxima): apenas se
altera o rendimento, a taxa de juro de mercado nao se altera;

* Politica econdmica ineficaz (ou com eficacia nula):o rendimento nao se
altera.

A eficacia das politicas economicas depende da inclinacao da LM e da
localizacao do ponto de equilibrio IS-LM.

Vamos estudar 2 casos extremos de inclinacao da LM:

* Armadilha da liquidez (caso keynesiano) — LM horizontal
* Caso neoclassico — LM vertical
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Armadilha da liquidez (1/2) AbERTA

* Armadilha da liquidez — Situacao em que os agentes econdmicos, para
uma dada taxa de juro de mercado, estao dispostos a deter qualquer
guantidade de moeda que seja oferecida. Isto implica que a LM seja
horizontal ao nivel dessa taxa de juro, e que alteracoes na oferta de
moeda nao a desloquem. A nocao de armadilha da liquidez foi
introduzida por Keynes e correspondem situacoes de forte recessao
em que o rendimento esta muito afastado do pleno emprego.



Armadilha da liquidez (2/2) ABERTA R

* A politica monetaria é ineficaz. Seja qual for a medida implementada para alterar
a oferta real de moeda, nao ira conseguir provocar deslocacdes na LM, como tal

também nao ha alteracao no rendimento.

A politica orcamental € totalmente eficaz, pois a LM vai manter-se horizontal no
mesmo nivel de taxa de juro de mercado, seja qual for a alteracao a realizar nas
variaveis de politica orcamental. Uma politica orcamental expansionista gera um
aumento de rendimento para o mesmo nivel de taxa de juro de equilibrio.

N i N
i
IS1 152 IS
i1 \\\\ M i1 LM1 = LM2
: ! S : S
YL Y2 Y Yi=Y2 Y

Politica orcamental totalmente eficaz Politica monetaria ineficaz



Caso neocldssico (1/2) ABERTA IR

* Os neoclassicos consideravam que a taxa de juro nao tinha qualquer
influéncia na procura real de moeda, uma vez que os agentes
econOmicos apenas procuravam moeda por motivo transacao e
precaucao. Isto implica uma LM vertical.

* Além disso os neoclassicos preconizavam que o governo nao devia
intervir na economia (relembre o capitulo 1 do livro)



Caso neoclassico (2/2)

ADERTA

* A politica orcamental é ineficaz. Seja qual for a variavel orcamental alterada a
deslocacao da IS nao provocara qualquer alteracao no rendimento de equilibrio,
apenas uma alteracao na taxa de juro de mercado.

* A politica monetaria é eficaz, mas nao totalmente eficaz. Uma politica monetaria
expansionista ira levar a deslocacao da LM para a direita, o que ira provocar um
aumento do rendimento, mas também uma diminuicao da taxa de juro de

mercado.

LM
it \ 182
\ I51

¥1=%2

Politica orcamental ineficaz

il

LM1  LM2
_““l\
_______________ \\ IS

¥1 Y2 b'e

Politica monetaria eficaz

Maria do Rosario Matos Bernardo 46



Crowding out AbERTA

Crowding out, ou efeito de deslocamento, é a reducao do investimento
(/) que ocorre quando a politica orcamental expansionista provoca um
aumento da taxa de juro.

O deslocamento acontece quando uma politica orcamental
expansionista, por exemplo um aumento do consumo publico (G), tem
como consequéncia a diminuicao da despesa do setor privado, que se
traduz numa diminuicao do investimento privado (/). Quando a curva
LM é vertical, a reducao do investimento (/) é igual, por exemplo, ao
aumento do consumo publico (G), nestas situacao dizemos que o
crowding out foi total.

Estudar as paginas 175 a 178 do livro Macroeconomia ou paginas 199 a 204 do livro Principios de
MAcroeconomia
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Intercecdo da IS com a LM (1/4) ABERTA R

A eficacia de uma determinada politica econdmica depende da zona da

LM em que se situa o ponto de equilibrio da economia. Vamos
considerar 3 zonas na LM:

* Horizontal (ou zona da armadilha da liquidez)
e Zona em que a LM é positivamente inclinada
* Vertical ao nivel de pleno emprego

LM
(ou zona neoclassica)

o
\ %

Ype Y
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Intercecdo da IS com a LM (2/4) ADERTA '
A IS interceta a LM na zona da armadilha da liquidez

* Politica orcamental totalmente eficaz
* Politica monetaria ineficaz
e Crowding out nulo (nao ha alteracao da taxa de juro)
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Intercecdo da IS com a LM (3/4) ABERTA R

IS interceta a LM na zona em que a LM é positivamente inclinada

* Politica orcamental eficaz
* Politica monetaria eficaz
* Crowding out parcial

* A maior ou menor eficacia de cada uma das politicas vai depender
da maior ou menor proximidade do ponto de equilibrio da
armadilha da liquidez ou da zona neoclassica.
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Intercecdo da IS com a LM (4/4)

A IS interceta a LM na zona vertical

* Politica orcamental ineficaz
* Politica monetaria eficaz
* Crowding out total

ADERTA

Maria do Rosario Matos Bernardo
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Andlise pelos multiplicadores ADBERTA

A eficacia relativa das politicas econdmicas pode ser analisada de forma
objetiva através dos valores assumidos pelos multiplicadores de politica
orcamental e de politica monetaria.

* |S vertical (e = 0): multiplicador de politica orcamental € maximo (1/[1-c(1-
t)+m]).

* |S horizontal (e = ): multiplicador de politica orcamental € minimo (zero) e
o multiplicador de politica monetaria € maximo (1/k).

* LM vertical (h = 0): multiplicador de politica orcamental € minimo (zero) e o
multiplicador de politica monetaria € maximo (1/k).

* LM horizontal (h = =): multiplicador de politica orcamental &€ maximo
(1/[1-c(1-t)+m]) e o multiplicador de politica monetaria € minimo (zero).

Estudar as paginas 179 e 180 do livro Macroeconomia ou paginas 204 a 2015 do livro Principios de
Macroeconomia



O financiamento do défice orcamental AbERTA =

Vimos anteriormente que existe incompatibilidade entre os objetivos
rendimento (Y) e saldo orcamental (SO). Desta forma uma politica
orcamental expansionista gera um aumento do rendimento da
economia, mas em contrapartida gera uma deterioracao do saldo
orcamental.

Esta situacao pode originar um défice orcamental, ou um agravamento
de um défice ja existente.

Como € que o governo pode financiar um défice orcamental?
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Restricao orcamental AbERTA

* A restricao orcamental do governo diz que a soma dos gastos publicos
(G) com as transferéncias para os particulares (7Tr) tem de ser igual a
soma das receitas (impostos cobrados: T) com a variacao da divida
publica (ADP) e com a variacao da base monetaria (AH):

G+Tr=T+ ADP + AH
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Hipotese subjacentes a analise ADERTA '

* Precos constantes
e indice de precos igual a um (P = 1)

cd+1 1)

* Multiplicador da base monetaria igual a um (Cd+r =

* Inicialmente o saldo orcamental esta equilibrado (SO = 0)

* O saldo orcamental registara um defice em consequéncia de um
aumento dos gastos publicos (T G), ceteris paribus

* A taxa de imposto nunca se altera
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O financiamento do défice orcamental (1/2) AbERTA i

Com as hipoteses enunciadas, a restricao orcamental do governo fica:
G+Tr =T+ ADP + AM

Substituindo pelas respetivas equacdes de comportamento temos:

G+Tr=T+tY + ADP + AM

Um aumento de G vai gerar um défice orcamental, dado que
inicialmente SO =0

Maria do Rosario Matos Bernardo 56



O financiamento do défice orcamental (2/2) AbERTA i

Por forma a respeitar a restricao orcamental de governo, existem duas
formas de financiar o défice orcamental:

* Via divida publica (ADP)

* Via emissdo de moeda (AM)
* Por emissao de moeda e impostos induzidos
* Exclusivamente por emissao de moeda
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Financiamento do défice atraves de divida publica AbERTA =

* O financiamento do défice com recurso a divida publica nao afeta a IS nem a LM, o unico
efeito sentido no curto prazo é a deslocacao da IS para a direita em consequéncia da
politica orcamental expansionista.

* Contudo, recorrendo a equivaléncia ricardiana, o financiamento do défice com recurso a
divida publica pode ser encarada como um imposto (corrente), pois a médio/longo prazo
os impostos terdao de aumentar para o governo saldar a divida publica (e pagar os
respetivos juros). A divida publica funcionam como um adiamento de impostos.

A LM

| 152

v

Y1l Y2 Y
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Financiamento do défice através de emissao monetaria AbERTA i
(1/2) |
* Emissao monetaria e impostos induzidos

Nesta situacao temos uma deslocacao da IS para a direita, devido a politica orcamental
expansionista, e uma deslocacao da LM também para a direita, devido ao aumento da

massa monetaria.

A variacao do rendimento € superior a obtida quando o financiamento do défice é feito
com recurso a divida publica.

LM1 LM2

1S2

o
V

Y1l Y2 Y
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Financiamento do defice através de emissao monetaria AbERTA R

(2/2)

* Exclusivamente emissao de moeda

Neste caso, a LM sofre uma maior deslocacao para a direita comparativamente ao caso
anterior, dado que AG = AM.

O efeito sobre a taxa de juro de equilibrio nao esta completamente definido: a taxa de juro
de equilibrio tanto pode aumentar, como diminuir, como ficar inalterada. A sua variacao ira
depender dos valores dos parametros que integram os multiplicadores dos gastos publicos
e da massa monetaria:

* se a amplitude de deslocacao da IS for superior a amplitude de deslocacao da LM, a
taxa de juro de equilibrio aumenta;

* se a amplitude de deslocacao da LM for superior a amplitude de deslocacao da IS, a
taxa de juro de equilibrio diminui;

* se a amplitude de deslocacao da IS for igual a da LM, a taxa de juro de equilibrio ndao
se altera (politica de acomodacao).



¥ M“

Senhoriagem ADBERT/

* Senhoriagem: é a receita do Estado obtida pela emissao de moeda. O
termo vem de seigneur, a palavra francesa para “senhor feudal”. Na
ldade Média, o senhor feudal tinha o direito exclusivo de cunhar
moedas nas suas terras. Hoje, esse direito pertence ao banco central,
constituindo uma fonte de receitas.

* A senhoriagem é igual ao racio entre a variacao da base monetaria
(AH) e o nivel de precos da economia. Este racio normalmente é
calculado e percentagem do PIB.

* A senhoriagem também pode entendida como os juros que o governo

poupa por a divida ser financiada por emissao monetaria e nao por
divida publica.

f\



Casos em que e indiferente financiar o defice por emissdo AbERTA i
de divida publica ou por emissao monetaria (1/2)

* A propensao marginal a investir € nula (e = 0), a IS é vertical:

Financiamento do défice com DP Financiamento do défice com emissao de

moeda e impostos induzidos

i N IS1 152 LM1

i A 1IS1  1S2 LM
/ / LM2

T e

Y1l Y2 Y Y1l Y2 Y

o

Vv
o

Vv
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Casos em que e indiferente financiar o défice por emissao AbERTA i
de divida publica ou por emissao monetaria (2/2)

* LM é horizontal (h = =), o ponto de equilibrio da economia encontra-se na
zona da armadilha da liquidez.

Financiamento do défice com DP Financiamento do défice com emissao de

moeda e impostos induzidos

A

IS1 1S2 IS1 1S2

AN

11=i2 ;\ ;\ LM 11=i2 ;\ ;\ LM1=LM2

0 N 0 N
7 7

Y1l Y2 Y Y1 Y2 Y

Estudar as paginas 180 a 192 do livro Macroeconomia e paginas 206 a 219 do livro Principios de
Macroeconomia
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Unidao Econdmica e Monetaria AbERTA [

* Portugal, como Estado—Membro da Uniao Economica e Monetaria, deixou
de ter soberania monetaria, ou seja, a politica monetaria € unica na zona
euro e o Banco de Portugal deixou de ter autoridade para emitir moeda.

* Apesar de a politica orcamental ser da responsabilidade exclusiva do
governo portugués, existem algumas condicionantes a mesma,
nomeadamente a proibicao de financiamento monetario dos défices
orcamentais.

* Portugal esta assim limitado a opg¢ao de financiamento do défice com
recurso apenas a divida publica, contudo também neste caso com
restricoes.

https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-e-como-funciona?mlid=878
https://www.bportugal.pt/page/eurosistemasebc?mlid=811
https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-e-como-funciona?mlid=878#0-que-e

https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pt/sheet/89/o0-quadro-da-ue-para-as-
politicas-orcamentais
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