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5.1 Mercados, Instituicdes e Instrumentos Finana®s

Tradicionalmente, agamilias sdo aforradores (em termos liquidos). Poupam para
consumo futuro, por precaucdo, ou por questOes alidasedade intergeracional
(herancas). Endividam-se para usufruir de bensdduras (habitacdo, automoveis) antes

de os poderem adquirir com fundos proprios.

As empresas por outro lado, necessitam financiamento parsseass investimentos.
Tornam-se devedores liquidos para poderem berreflai@entabilidade futura dos seus

projectos de investimento.

Os agentes que oferecem fundos (aforradores) egestes que procuram fundos
encontram-se nosnercados financeiros Ao efectuarem transacgbes, 0S primeiros
tornam-se credores, e 0s segundos tornam-se degedistes contraem a obrigacao de

saldar a divida com juros, no futuro.

! Este texto de apoio (1E207 Macroeconomia Il, FER-2009-10) ndo dispensa a frequéncia das aulas e a
consulta da bibliografia recomendada. Comentarmsgestdes: Jodo Correia da Silva (joao@fep.up.pt).



O preco a pagar pelo financiamento tvea de juro real. Abdicar de uma unidade de
poder de compra no presente proporcibhaunidades de poder de compra no futuro. A
taxa de juro real mede o custo de antecipar 0 comsou a recompensa por adiar o

consumao.

No entanto, o preco que € mais frequentementeedstadlo nos contratos étaxa de
juro nominal. Como ndo séo conhecidos os precos futuros dos le&rste incerteza
relativamente a taxa de juro real. No momento ddrato, as pessoas baseiam-se numa
expectativa da taxa de inflagéo, e na resultarteda juro real esperada.
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Se o investimento for superior (inferior) a poumgnexiste um excesso de procura

(oferta) de meios de financiamento, que faz aumdidianinuir) a taxa de juro real.

2 A diferenca entre o investimento privado e a pagpaprivada coincide necessariamente com a soma do
excedente orgamental com o défice da balanca ¢erren



Como a taxa de juro real incentiva a poupanca @lieno investimento, esta subida

(descida) age no sentido de equilibrar a ofertpm®eura.

Nos mercados financeiros, os devedores vendestrumentos financeiros como
obrigacbes ou accdes, aos aforradores (financiamdirecto). A intervencdo de
intermediarios financeiros, que captam fundos dos aforradores e os distribpelos
devedores (financiamento indirecto), tem algumastagens. Por exemplo, facilita o
acesso ao financiamento por parte das empresasnEge sem reputagcdo, que nao tém

escala suficiente para emitir ac¢des ou obrigacgdes.
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No mercado de financiamento, caracterizado pelerteza e assimetria de informacéao,
os intermediarios financeiros beneficiam do facoreunirem muita informacéo, e de a
processarem de forma mais eficiente do que osiohdig. Além disso, pelo facto de
financiarem muitas empresas e familias, reduzemnifgigtivamente o risco

(diversificacao).

Os intermediarios financeiros mais importantes @gslobancos comerciaisque recebem
depositos ou outros fundos reembolsaveis e concemédito por sua conta (criam

moeda). Existem ainda outras instituicbes espeaiddis. Umas financiam devedores,



mas nao recebem depositos, como as sociedadesalE@dofinanceira e os fundos de
investimento. Outras captam poupancas, como asdsmzs de seguros e os fundos de

pensoes.

Relativamente a natureza do contrato, os dois tilgofinanciamento mais importantes
sdo a obtencdo de crédito e a emissdo de titulgs.cadtratos decrédito séo
estabelecidos individualmente entre o intermedifinanceiro e 0 agente que pretende
obter financiamento. Envolvem, normalmente, a fixagde uma taxa de juro nominal (ou
de uma diferenca -spread — relativamente a uma taxa de juro nominal derésfcia), e

de uma estrutura temporal de amortiza¢do da divida.

A emissao dditulos segue determinados modelos-padrdo. As empresasnpobter
financiamento através da emissdooleégacdes(que proporcionam ao titular o direito a
receber um juro periddico, e o reembolso do capgathamada data de maturidade) ou
de accles (que concedem ao titular uma fraccdo da propreeddd empresa).
Posteriormente, estes titulos podem ser negocettos os diferentes agentes batsas

de valores

Relativamente ao prazo do contrato de financiamedistinguimos entre mercado
monetario e mercado de capitais. Se o prazo feriorfa um ano, a transac¢ao esta no
dominio do mercado monetariQ que é tipicamente um mercado interbancario
envolvendo grandes volumes de transaccao (inahiéan os depdsitos e o mercado de
titulos de divida de curto prazo). As transaccaesanvolvem financiamento cujo prazo
€ superior a um ano dizem respeitoraercado de capitais(empréstimos bancarios,

obrigacdes e accoes).



As cotacOes dos diferentes titulos estdo fortemasgeciadas. Quando dois titulos de
natureza semelhante proporcionam rentabilidadesredifes, os agentes procuram
adquirir o de maior rentabilidade, oferecendo ewotaro de menor rentabilidade
(arbitragem). Gera-se, assim, um excesso de praboiractivo mais rentavel e um
excesso de oferta do activo menos rentavel. Oamesito de precos associado a esse
desequilibrio (aumento da cotacdo do activo maisavel e diminuicdo da cotacdo do

activo menos rentavel) ocorre até que as rentablidisl esperadas sejam iguais.

A arbitragem € uma operagédo sem risco que visa lucrar pel@&gio de discrepancias
nas rentabilidades dos activos financeiros. A epgm de remuneragdo consiste na
venda de um activo e na compra de um activo semelhque tem 0 mesmo risco e uma
rentabilidade superior. As operacfes de arbitrageiminam as diferencas de
remuneracao.

A especulacdoé uma operacdo com risco que visa lucrar pelaoeqido de
discrepancias entre o preco actual e o preco figsperado. Umhbolha especulativaé
uma situacao na qual os precos dos activos seadesyo seu valor fundamental. As
bolhas especulativas ndo sdo sustentaveis. A @ralopomento, a actividade dos
especuladores pode reconduzir os precos dos aetivealor fundamental.

A hipotese de que os mercados financeiros sdceefes funda-se na ideia de que os
agentes usam toda a informacéo disponivel e refleyama avaliar os activos financeiros.
Em mercados financeiros eficienteso valor de mercado dos activos financeiros é a
melhor estimativa do seu valor fundamental (vattuaizado do fluxo de recebimentos

gue o titulo proporciona), ndo existindo oportudetade arbitragem.

% Por exemplo, duas accdes com o mesmo valor funttaimeujas cotagdes na bolsa séo diferentes.



5.2 Procura de Moeda

A moedaé um activo que é aceite comeio de pagamentoCumpre ainda duas outras

funcbes: € umanidade de medidado valor e € unmeio de reservade valor.

A liquidez de um activo mede a sua capacidade de ser usadproeio de pagamento,
isto é, de ser aceite em troca de outros bens @defomma rapida e com uma perda de
valor minima. A moeda € o activo liquido por exoelé. Por outro lado, como forma de
preservar riqueza ao longo do tempo (meio de rageas moeda tem a desvantagem
(relativamente a outros activos financeiros) deurma rentabilidade muito baixa, ou

mesmo negativa.

O modelo de Baumol-Tobin procura explicar a procura de moeda por motivo de
transaccoes. Supde-se que o rendimento dos agenteé,totalmente recebido no inicio
do més, e que os agentes tém um fluxo de despessiste (que totalizay, no final

do més).

O problema dos agentes é decidir como dividir a rsgaeza entre os dois activos
disponiveis na economia: a moeda, cuja taxa de faminal é nula; e um activo

financeiro ndo liquido, que proporciona uma taxgde nominali.

A partida, os agentes gostariam de deter todauazajsob a forma do activo rentavel, e
converter esse activo em moeda apenas no momemrictoexle cada transaccgao.

Beneficiariam dos juros do activo, e também daidigz da moeda.



Mas, para converter o activo financeiro ndo liquedo moeda, os agentes suportam um
custo fixo,P-b. Assim, quanto menor for a quantidade de moedauagposse, maior sera
o numero de vezed, que terdo de efectuar esta conversdo. Recebexi&ojuros, mas

terdo maiores custos de transaccao.

Os agentes devem decidir que quantidade de moedangem deter, ou, de forma
equivalente, quantas vezé@sdeverdo converter o activo ndo liquido em moEdacada
conversao, os agentes obtém uma quantidade de ngpedaP-Y / T Em média, terdo

na sua posse uma quantidade de moeda dada por:
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O custo de oportunidade associado ao juro perdigoa ai-M®, enquanto que o custo

de transaccao é iguaPab-T. Os agentes procuram minimizar a soma destesscusto
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Os determinantes da procura de moeda por motitcadsaccdes sédo, portanto: o nivel
de precosR7= MP7); o rendimento realY(y= M°7); a taxa de juro nominai (=

MP/); e os custos de conversdo de outros activos esdarpr = M® 7).

A procura de moeda em termos redit/P, difere da procura de moeda em termos
nominais pelo facto de ser independente do nivprelgos.
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Além de procurarem moeda para realizarem transacg8eagentes economicos também
procuram moeda panaserva de valor Apesar de ter uma remuneracdo nula, tem a
vantagem de ser um activo liquido e de risco relbuzia titulos do mercado monetario

gue tém uma remuneracao positiva e que ndo tém. Mdas esses activos sdo menos

liquidos.

Oportunidades inesperadas de obtencdo de mais-gaieaexijam pagamentos imediatos
sO estdo ao alcance de agentes que detenham #guRltgtanto, uma carteira
diversificada deve incluir moeda. A procura de n@opdra reserva de valor depende da
riqgueza dos agentes, e das caracteristicas (risco, rédtal# e liquidez) dos restantes

activos financeiros.



5.3 Oferta de Moeda

A caracteristica fundamental da moeda é a liqui@ezactivos financeiros podem ser
mais ou menos liquidos, ndo existindo, no entamog fronteira clara entre moeda e

activos nao liquidos.

A definicdo mais restritiva de moeda € actteulacdo monetéria (C), o valor nominal

das notas e moedas metalicas em circulacéo, igitidas pelo publico.

Adicionando a circulacdo monetaria os depoésitoglarn e activos equiparados, obtemos
o0 agregado monetarid1, que corresponde ao conjunto dos activos finaeejue

realizam a funcéo de meio imediato de pagamento.

M1 = C + depdsitos a ordem e equiparados

O agregadd2 é menos restritivo. Inclui também activos finanegide elevada liquidez

gue ndo sdo um meio imediato de pagamento, cordepssitos a prazo.

M2 = M1 + depdésitos a prazo e equiparados

Finalmente, o agregadd3 inclui o M2 e outros activos financeiros de elevada liquidez

que podem nao ser emitidos pelas Instituicbes Eeieas Monetarias (IFM).

M3 = M2 + titulos de divida de curto prazo

O Banco Central Europeu usa3 como agregado de referéncia, dada a instabilidade

procura poM1 e M2.

* As Instituicdes Financeiras Monetéarias (IFM) s&obancos centrais, 0s bancos comerciais, as caixas
econdmicas, as caixas de crédito agricola mutas,fendos do mercado monetario.



Agregados Monetarios na Area do Euro

(Novembro de 2006, mil milhées de euros)

Circulagdo monetéria 574,5
Passivos a vista das IFM + 3034,7
Total (M1) = 3609,3
Depositos com pré-aviso até 3 meses + 1561,2
Outros depositos equiparados, até 2 anos + 1377,7
Total (M2) = 6548,2
Acordos de recompra + 257,2
Titulos excepto capital, até 2 anos* + 8335
Total (M3) = 76389

* Inclui unidades de participagéo de fundos do meocmonetario e titulos do mercado monetario.

Fonte: ECB Montly bulletin January 2007. Euro Area Stadist2.3 Monetary Statistics.

A moeda emitida pelo banco central designa-sebpse monetaria(H). E a soma das

circulagdo monetéria com as reservas dos bancosrcias.

As reservas (R) sdo depésitos dos bancos comerciais nos bancbsaise A taxa de
reserva é=R/DB) é a percentagem dos depdsitos bancab®) (jue os bancos detém

sob a forma de reservas. A lei impde reservas ragsyais.

Os bancos comerciais també&anam moeda ao utilizarem as reservas excedentarias
(excesso das reservas relativamente ao minimo )legata conceder crédito.
Normalmente, existe sempre algum agente dispostm@air um empréstimo bancario,

de modo que os bancos nunca ficam com reservasejad@s.

E uma simplificacdo razoavel considerar que os tageecondmicos mantém uma
proporcdo constante entre as notas e moedas rast@i®s depdsitos bancéarios que
possuemd=C/DB).
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O multiplicador monetéario (M/H) é a relacdo entre a massa monetdvip € a base
monetéaria ). A procura de circulagdo monetéria faz diminuir naultiplicador

monetario. Se o0s agentes detivessem apenas depdmtwarios, o multiplicador
monetario serid/e

M _C+DB_ C+DB _ CIDB+DB _1+c

= = = 1
H C+R C+elDB c[DB+e[DB e+c

Suponhamos que, numa economia, a circulagdo manétamicialmente igual a 10€.

Os agentes pretendem manter apenas 10% dessesoblar forma de notas e moedas
metélicas e os restantes 90% sob a forma de depdsitty9). O banco comercial, em
inicio de actividade, recebe estes depésitos dé 9@ndo a obrigatoriedade de manter
uma taxa de reserva minima de 20%, deposit® b® banco central e empresta 0s

restantes 72.

Os agentes que recebem o empréstimo pretendemrrageteas 10% desse valor sob a
forma de notas e moedas metalicas. Depositam,npoyté4,8€. O banco é obrigado a
depositar 20% desse valor no banco central, e denceditos adicionais no valor dos

restantes 80%.

Em cada iteracdo deste processo, 90% do empréétoepositado no banco comercial,
gue empresta 80% do depdsito. Quando este prooceskiplicador termina, o banco
comercial tem 321,8 de depdsitos e 64€3de reservas, tendo concedido crédito no valor
de 257,%k.

ACTIVO
Reservas 18,0 18,0+13,0=231,0 31,0+...=64,3
Crédito 72,0 72,0451,8 = 123,8 123,8+... = 257,1
PASSIVO
Depdsitos 90,0 90,0+64,8 = 154,8 154,8+... = 321,4

11




Os agentes ficam com uma quantidade de notas easwaguhl ac-DB, ou seja, igual a
35,7 €. Nesta economia ilustrativa, a base monetariau@lig soma da circulagéo
monetéaria com as reservas € 35,7 + 64,8 = 100), e a massa monetéaria cakailzemo

a soma da circulacdo monetaria com os depositasbas M = 35,7 + 321,4 = 357,1).

Seria de prever esta proporcdo entre base monetamassa monetaria, dado que o

multiplicador monetério é igual a:

M _l+c_ 1419 _ .0y
H e+c 02+1/9

O banco central controla a quantidade de notas edasometalicas, podendo observar
directamente a base monetarld=C+R). Assumindo que o multiplicador monetario
(M/H) permanece constante, o banco central consegim®leonindirectamente, a massa
monetaria ).

12



5.4 Moeda e Inflagao

Suponhamos que a quantidade de moeda em circukaggoal aM® e que, num
determinado periodo, cada unidade monetéria €addi, em média/ vezes (velocidade
de circulacdo da moeda). O total das transacc@escéssariamente igualN™V. Se

assumirmos que o total das transacc¢des coincideogmmduto nominalP-Y, obtemos a
equacgdo quantitativa da moedaNa analise de longo prazo considera-se o praeato
natural ™).

MV =PLY"

Esta igualdade pode também ser escrita em ternw$agas de crescimento da massa
monetaria ), da velocidade de circulacé),(do nivel geral de precos)( e do produto
real natural ().

MSIV =PY" « In(MSIV)=In(PIY")  In(MS)+In(V) = In(P) +In(Y") =
d s _E Ny o M_S !:E ﬁ PN

:a(ln(M )+In(\/))—dt(ln(P)+In(Y )) RSV

e mP+v=m+y"

A teoria quantitativa da moeda parte do principio de que as variaveis reais (tamd
natural, taxa de juro real, velocidade de circudaG@o determinadas apenas por factores
reais (disponibilidade de factores, tecnologiafquéncias). Assume, também, que a
velocidade de circulacdo é estavel no longo prazo)t.

® As variacbes da velocidade de circulacdo da mordalongo prazo, resultam essencialmente de
alteracdes nos métodos de pagamento (acesso a aaiwenaticas, uso de cartdes de débito e de@yédit

13



Segundo a teoria quantitativa da moeda, no longeoprainflacdo € determinada pelo
excesso da taxa de crescimento da oferta nominalo#ela (controlada indirectamente

pelos bancos centrais) relativamente a taxa deioresto do produto natural.

m=m®-y"

O crescimento excessivo da massa monetaria getanfm inflacdo. Os bancos centrais
podem, ainda assim, fixar uma taxa de crescimemtoaksa monetéaria superior a taxa de
crescimento do produto natural. Os objectivos podem o estimulo da procurg
reduzindo o desemprego no curto prazo, a custaaier nmflacdo; a acomodacao de
choques negativos da oferfliticas deestabiliza¢adq; o financiamento monetariodo

défice publico.
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5.5 Taxas de Juro

Os contratos de financiamento fixam, normalment&axa de juro nominal (i). Em
termos nominais, esta é taxa de juro efectivamaagea pelos devedores e recebida pelos
credores. Por cada unidade monetaria de créddeyedor contrai a obrigagdo de pagar

1+i unidades monetarias no final do periodo de ref&én

A taxa de juro que gelevante para os agentes ndo € a taxa de juro nominalaneasa
de juro real. O facto de pagarem ou recebetemunidades monetérias s6 é importante
na medida em que essas unidades monetarias tératarmohado valor real ou poder de

compra.

Para os aforradores, a taxa de juro real represemtcompensa pelo adiamento do
consumo, enquanto a parte restante da taxa denjpmanal recebida (inflacdo) é

absorvida pela subida dos precos dos bens. Pamavestidores, a taxa de juro real
representa o custo do financiamento do investimehtparte restante da taxa de juro

nominal paga (inflagdo) € compensada pela subiggiros dos produtos.

Quando sdo acordados os termos do contrato deo;rédp sdo conhecidos 0s precos
que irdo vigorar no final do contrato. taxa de juro real ex-post (r) €, portanto,
desconhecida. Define-se como a taxa de juro quetaedepois de se descontar o efeito
da inflacdo efectivamente observada.

1+i .
l+r=——=r=I-m
1+m

E evidente que os agentes ndo podem tomar dedsBesbase na taxa de juro real

observada, dado que esta é desconhecida. As dedefpoupanca e de investimento

15



dependem dtaxa de juro real esperada(r®), que a taxa de juro que os agentes esperam

receber ou pagar depois de descontado o efeitcagispea inflacdorf).

1+i
1+ n®

1+r¢ = =>ré=i-m1°

Se a inflagédo for superior a esperada, o paganfettm € inferior, em termos reais, ao
gue era esperado. Ha uma redistribuicdo do rendamem favor dos devedores, que
acabam por pagar uma taxa de juro real menor doagesperada, em prejuizo dos
credores. Se a inflag&o for inferior a esperadegdstribuicdo beneficia os credores.

A taxa de juro nominal fixada num contrato é iga@oma da taxa de juro real acordada

com a taxa de inflacdo esperada (equacéo de Fisher)

i=r®+m°

Uma variacdo da taxa de juro nominal pode deva-sariacdo da taxa de juro real
acordada pelos agentes, ou a variagcédo da taxdlagiim esperada. €feito de Fisheré a

traducao total de aumentos da inflagcdo esperadauementos da taxa de juro nominal,
mantendo-se constante a taxa de juro real espeBadapor alguma razdo, a taxa de
inflacdo esperada aumentar 1 ponto percentuataadi&ajuro nominal aumenta também 1

ponto percentual.

Segundo a teoria quantitativa da moeda o aumentmatsa monetaria traduz-se em
inflacdo. Pelo efeito de Fisher, o aumento da ¢gaftaesperada faz aumentar a taxa de
juro nominal. No longo prazo, supondo que as espges estdo correctas, que as

variaveis reaisy, V, r) ndo dependem dé nem deP, e queV é estavel:

i=r+m=i=r+m°-y"
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Aumentos da massa monetaria traduzem-se em aundaioflacdo (T.Q.M.), que por

sua vez se traduzem em aumentos da taxa de juroaldefeito de Fisher).

A taxa de juro varia consoante o prazo do empréstidhassificamos as taxas de juro
como sendo deurto prazo (mercado monetéario) ou aeédio/longo prazo(mercado de

capitais) conforme o prazo € inferior ou superi@rano.

A taxa de juro de maturidade mais curta évarnight correspondente ao empréstimo
interbancario de reservas no banco cefittabanco central intervém muito directamente
sobre esta taxa de juro, repercutindo-se essaémgdio nas taxas de juro de maturidades
mais longas. A analise da curva de rendimentos rem@stmo é que o banco central
consegue influenciar todo o espectro de taxasrdedel uma economia a partir das taxas

de juro de curto prazo.

A curva de rendimentosrepresenta, para um determinado momento, a relag#e a
taxa de juro nominal e o prazo do empréstimo, destevernight” até a maturidade

maxima no mercado de capitais.

Curva de Rendimentos (Portugal, 5 Abril 2007)
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® A taxa de juro “overnight” de referéncia na zoneoe a EONIA; nos EUA éfederal funds rate
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Uma teoria explicativa do declive da curva de remlitos baseia-se rapétese das
expectativas segundo a qual activos de prazos diferentesdiisitos perfeitos, pelo
gue a taxa de juro de longo prazo ter4 de ser gyuaédia das taxas de juro corrente e
futuras esperadas de curto prazo.

-L 1 - L_l-e
i :I |t+2|tj

j=1

Por exemplo, o juro de um empréstimo com prazo2dmdses deve ser igual ao juro de
dois empréstimos consecutivos com prazo de 6 mesdgual ao juro de quatro
empréstimos consecutivos com prazo de 3 meses.

'12:£(i6+'6 ):E(is_'_is +id 43 )

t It+6 t+3 It+6 t+9

A partir da informacdo da curva de rendimentos pumde portanto, extrair as

expectativas dos agentes relativamente as taxasodieituras.

Num contexto de incerteza, se 0s agentes econdiiverem aversdo ao risco, activos
financeiros com prazos diferentes sdstitutos imperfeitos Os credores preferem
empréstimos consecutivos de curto prazo, enquargas devedores preferem obter um

crédito com um prazo mais prolongado.

A taxa de juro de longo prazo deve ser igual a andds taxas de juro corrente e futuras
esperadas de curto prazo, acrescida denrémio de liquidez Esse prémio de liquidez

reflecte-se num declive mais positivo da curvaaelimentos.
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