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APRESENTACAO

Ola estudante!

Vamos a partir de agora estudar um ramo da Economia
denominado de Macroeconomia. Vocé ja estudou de forma mais
introdutéria a Macroeconomia na disciplina Introdug¢do a Economia,
e agora vamos aprofundar alguns temas que se revelam muito importantes
para a Gestao Publica. Vocé terd a oportunidade de aprender mais
sobre a contabilidade nacional, ou seja, de que modo as contas do
governo sao organizadas e contabilizadas; de que modo a demanda
e a oferta do Pais como um todo se formam; as relagbes da economia
com a moeda e as taxas de juros; e o comportamento do governo e
como ele formula e aplica suas politicas econdmicas.

Vocé desenvolverd a capacidade de analisar as relagoes
existentes entre as principais varidveis que representam o estado
da economia do Pais, como, por exemplo, se as empresas de forma
conjunta estao produzindo mais, ou se estas estdio empregando mais,
ou se os precos dos diferentes bens produzidos no Brasil estao se
elevando; assim como o efeito das acoes do governo, das familias
e das empresas diante destas variaveis macroecondémicas, que
sao grandezas que servem para representar os diferentes estados da
Economia, tais como: o valor da taxa de juros, os indices de emprego
e de desemprego, o indice de inflacdo e dos precos dos bens de uma
forma geral. Compreendera, principalmente, o entendimento desta
relacao do governo com a economia, que se da, normalmente, pelas
chamadas politicas econémicas e seus instrumentos, como a taxa de
juros ofertada pelo governo na emissao de titulos, entre outros, o
que de muitas formas afeta a maneira como as instituicoes publicas
devem ser geridas.
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B

Exemplo da importancia de se entender estas politicas é a
quantidade de planos econdémicos — que sao acgdes de politica
econOmica realizadas pelo governo de forma a impactar na economia
do Pais, normalmente, com o objetivo de retird-lo de alguma crise,
como por exemplo: inflacdo elevada e falta de emprego e renda —
que ja foram langados no Brasil e que afetaram a forma com que
os gestores publicos desenvolveram suas atividades. Rapidamente
podemos lembrar do Plano Real de combate a inflacdo e do Plano
de Aceleracao do Crescimento (PAC). Estes sdo compostos pelas
politicas econémicas mencionadas e afetam varidveis como os gastos
do governo na economia. E o caso do PAC, que se constitui de um
plano voltado, principalmente, para a execucao de obras estruturais
(estradas, hospitais, escolas etc.) no Pais.

5
b

S

Para o desenvolvimento do tema, este livro esta estruturado em seis
Unidades. Na Unidade 1 - Introducao a Analise Macroeconomica,
vocé conhecera quais sao as principais variaveis e como os economistas as
analisam; na Unidade 2 — Contabilidade Nacional, vocé verad como
0S governos mensuram e registram as variaveis macroeconomicas; na
Unidade 3 — Determinacao da Demanda e Oferta Agregada, vocé
estudaréa os conceitos de demanda e oferta agregada e entenderéa quais
fatores as determinam; na Unidade 4 - Inflacao, vocé sabera como
a inflagao é gerada, sob diversos modelos, como ela pode ser medida
e como se déa a sua politica de controle; na Unidade 5 — Economia
Aberta, vocé analisard como a economia nacional se relaciona com

Bacharelado em Administragdo Publica



a economia de outros paises, revelando como se dao as trocas entre
estas economias e suas influéncias sobre varidveis como a renda e o
emprego; e finalmente, na Unidade 6 — O Papel do Governo e
as Politicas Econémicas, vocé vera qual o papel do governo na
construcao das politicas econémicas e quais os principais mecanismos
que os governos utilizam para adotar as politicas que implementam.

Professor Samuel Facanha Camara
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UNIDADE 1

INTRODUCAO A ANALISE
MACROECONOMICA




OBJETIVOS ESPECIFICOS DE APRENDIZAGEM

Ao finalizar esta Unidade, vocé devera ser capaz de:
» Entender o que é Macroeconomia e do que ela trata;
» Compreender a evolugao do Pensamento MacroeconOmico; e

> Estabelecer a necessidade de entender os fendmenos
Macroecondmicos.



Unidade 1 — Introdugdo a Analise Macroecondmica

INTRODUCAO A ANALISE
MACROECONOMICA

Ola estudante,

Bem-vindo aos estudos desta disciplina.

Vocé vai conhecer agora os fundamentos da macroeconomia,
seus principais conceitos e sobre quais bases este campo do
conhecimento se ampara. Ao final desta Unidade vocé tera a
base do conhecimento para comecar a entender as analises que
a macroeconomia é capaz de fundamentar, principalmente no
auxilio a tomada de decisdo dos gestores publicos.

Preparado? Vamos |3!

A macroeconomia é uma parte da Ciéncia Econémica que
se dedica a estudar os chamados agregados macroeconémicos, ou
seja, aquelas varidveis que representam de forma agregada toda a
economia de um pais.

Quando ouve falar de agregados, no que vocé pensa? E claro
que a resposta é: em algo que foi juntado, acumulado, somado,
agregado. E exatamente isto que ocorre com os tipos de grandezas que
a macroeconomia trabalha. Por exemplo, quando na macroeconomia
falamos de Produto, estamos nos referindo a tudo o que é produzido
de forma agregada no pais; e quando falamos em Niveis de Pregos,
normalmente estamos tratando de um indice econémico que faz uma
espécie de média de todos os precos do pais.

Maddulo 2

Veja mais informacgdes
sobre os agregados
econdmicos acessando

o link <http://www.
fontedosaber.com/
administracao/agregados-
macroeconomicos.html>.

Acesso em: 30 mar. 2016.

Na Unidade 4 falaremos
mais sobre estes indices e
como eles sdo calculados,

mas, se desejar conhecer
desde jd alguns deles,
acesse a pagina do Banco
Central, disponivel em:
<https://www.bcb.
gov.br/?INDECO> ou a
pagina de indicadores
econdmicos do Universe
On Line (UOL), disponivel
em: <http://economia.uol.
com.br/cotacoes/indices-
economicos/>. Acesso em:
30 mar. 2016.
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Acesse alguns links com
reportagens especializadas
sobre economia que utilizam
frequentemente os termos
que denominam os agregados
macroecondmicos: TV Globo
News, disponivel em: <http://
gl.globo.com/globo-news/>;
Jornal Valor Econémico,
disponivel em: <http://www.
valor.com.br>; e Jornal O
Estaddo TV, disponivel em:

<http://tv.estadao.com.br/

videos-canal,ECONOMIA,254,0.

htm>. Acesso em: 30 mar.
2016.

% Saiba mais

Foi um proeminente economista britdanico, nascido em Cambridge
em 1883 e falecido em 1946. Produziu uma importante obra,
intitulada A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, na
qual desenvolveu conceitos importantes como a demanda efetiva

(agregada) e a recomendagdo da intervengdo do Governo na

indices Econdmicos sdo indicadores que procuram representar
o estado de uma variavel econémica. Por exemplo, o indice
de desemprego mensal, que mostra quanto foi o percentual
da taxa de desemprego para o respectivo més.

Assim, a macroeconomia tem como variaveis de estudo os
agregados que nos acostumamos, em nosso cotidiano, a ouvir nos
noticiarios da televisao, de jornais e revistas impressos e que influenciam
nossas vidas e as decisbes que tomamos, por exemplo: quando os
precos de uma grande parte dos produtos no supermercado comecam
a subir e vemos nossos salarios comprando cada vez menos produtos,
ou quando as empresas comecam a demitir mais seus empregados
e comecamos a pensar se nossos empregos também nao estariam
ameacados. Na internet, vocé pode acessar os sites de diversos 6rgaos de
comunicagao que divulgam e analisam as variaveis macroeconémicas.
Ao fazé-lo procure identificar videos e noticias que tratem dos agregados
macroecondmicos e procure discutir o quanto vocé ja ouviu falar
deles e quais pontos relacionados com estes indicadores vocé nao
compreende bem. Esperamos que, ao final de nosso estudo, vocé
esteja com menos duavidas:

Evolucao da Macroeconomia

A macroeconomia é uma

parte importante da Ciéncia

John Maynard Keynes s
Econémica e apresenta uma

evolucao histérica significativa a
partir da década de 1930 com
a contribuicao do economista

inglés John Maynard Keynes,

que através de seu livro seminal,

Economia, principalmente, por meio de politicas econdmicas fiscais

(gastos publicos). Fonte: Elaborado pelo autor deste livro.

14

intitulado Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda, mostrou a
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Unidade 1 — Introdugdo a Analise Macroecondmica

relevancia da interferéncia do governo

na economia e a incapacidade dos % Saiba mais Grande Depress3o de 1929

mercados de resolverem certos problemas, Periodo que comegou em 1929 e perdurou durante toda a
principalmente, para a saida de crises, década de 30. Esta recessdo foi marcada por elevadas taxas
como foi a arande depressao de 1929. de desemprego, faléncias de inimeras empresas e colapso

Neste periodo os Estados Unidos da dos sistemas produtivos. Comegou de forma mais aguda nos

América (EUA) mergulharam em uma Estados Unidos da América e se propagou por todos os paises.

grande crise econdmica que tomou Fonte: Elaborado pelo autor deste livro.
propor¢des mundiais, o que ocorreu
depois de um declinio de consumo dos produtos americanos, apds
a Primeira Guerra Mundial, ocasionado pela recuperacao dos paises
europeus, além de uma forte especulacao com os valores das agoes
das empresas norte-americanas que vinham obtendo lucros elevados
seguidamente.
Quando se deu a crise de 29 houve um descrédito nos valores Assista a esses videos

das acoOes, inimeras empresas fecharam e milhdes de pessoas nos sobre a grande

depressdo de 29,

EUA e no mundo perderam seus empregos. Os governos de diversos S
disponiveis em: <https://

paises ficaram sem saber o que fazer frente a uma crise tdo aguda. www.youtube.com/
Nesta mesma época Keynes escreve sobre a influéncia dos governos watch?v=sXyKhYQPplw>;
na economia; e suas ideias se estabelecem como padrao no combate <https://www.youtube.

com/watch?v=P5H_

a essa situagao. Os EUA implantam um grande programa de gastos
vSxB54w>; e <https://

do governo e intervencao na economia norte-americana, abrindo a www.youtube.com;/

discussao entre os economistas sobre o papel do governo na conducao watch?v=2TavnfSVRKg>.

da economia. Acessos em: 31 mar. 2016.
As ideias de Keynes se tornaram uma inflexao na evolugao das

teorias econdmicas que vinham da teoria classica e neocléssica e que

tinham como foco central explicar a criacao do valor, para explicar

a determinacao dos precos dos bens. Neste sentido, as duas teorias

diferiam pela explicacdo: a classica se apoiava no valor-trabalho e a

neocléassica na utilidade marginal. Contudo, estas teorias avancavam

em seus pressupostos racionais e em seus modelos matematicos e

se afastavam da explicacao da economia real, o que ficou evidente

na crise de 29, uma vez que o ferramental teérico ndo era capaz de

dar explicacao e muito menos de sugerir como sair da crise. Assim,

a teoria desenvolvida por Keynes se afastou deste racionalismo e da

modelagem matematica, com base em pressupostos pouco realistas,

Médulo 2 15
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%}) Saiba mais

Consiste em um conjunto de agBes executadas pelo Governo

que pretende impactar sobre o funcionamento da Economia. Por

e avancou na direcao de explicar os fendbmenos econémicos de forma
agregada no pais.

Ao desenvolver sua teoria, Keynes acabou colocando por terra dois
pilares da teoria neocléssica: i) a Lei de Say; e ii) o principio dos salarios
flexiveis. No caso da lei de Say, que foi vista na disciplina Introducao a
Economia, ele afirmou que o fluxo de renda tem “vazamentos”. Assim,
uma parte desta renda nao retorna a producgao, uma vez que as pessoas
podem ter necessidade de reter liquidez (moeda), estabelecendo que o
nivel de atividade da Economia depende da demanda e nao da oferta.
Keynes advogou também que os sindicatos inviabilizam a reducao

nominal dos salarios, impedindo

Politica Econdmica a retomada do nivel de emprego.

A macroeconomia, a partir
de Keynes, se desenvolveu em duas

exemplo, quando o Governo resolve ampliar seus investimentos em direcbes, igualmente importantes
obras de infraestrutura: constru¢do de estradas, portos etc. Fonte: para o entendimento de como a
Elaborado pelo autor deste livro. economia das nagoes funciona e

Para saber um pouco mais
sobre politica econémica,

leia o texto de Giovani Clark,
disponivel em: <http://www.
scielo.br/pdf/ea/v22n62/
al4v2262.pdf>. Acesso em: 31
mar. 2016.

16

reage as diferentes intervencoes
dos governos, no formato de
politicas econémicas. Numa dessas dire¢bes apostou-se num maior
efeito das chamadas politicas economicas fiscais, ou seja, o efeito dos
gastos do governo sobre a economia. Na outra direcao voltou-se para
a importancia das chamadas politicas monetérias, que se constituem
em acoOes do governo que, de vérias formas, alteram a quantidade de
moeda (dinheiro ou liquidez) na economia.
Depois da publicagao e popularizacao da obra de Keynes, em
1936, ainda com o capitalismo em cheque devido a crise que se iniciou
em 29 e que nao mostrava sinais de fraqueza, um outro autor, John R.
Hicks, desenvolveu uma forma mais direta de interpretar e descrever
as principais ideias de Keynes, principalmente, através da construcao
de um modelo para explicar e prever os impactos das politicas fiscal
e monetéaria na economia. Este modelo ficou conhecido como IS-LM
ou como sintese neoclassica. O modelo IS-LM sera apresentado de
forma mais completa na Unidade 3, embora vocé ja o tenha visto na
disciplina Introducao a Economia.

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 1 — Introdugdo a Analise Macroecondmica

Avancando até os anos 70, a confianca nas ideias keynesianas
foi diminuindo com o surgimento do fenémeno da estagflacao. O délar
americano, que servia de referéncia a todas as economias ocidentais
desde a década de 40, foi desvalorizado a 15 de Agosto de 1971 e
perdeu a sua paridade com o ouro. Dois anos depois, no final de 1973, os
paises arabes membros da OPEP (Organizacao dos Paises Exportadores
de Petréleo) aumentaram quatro vezes o preco do petréleo, no espaco
de trés meses, numa época em que estes paises estavam em guerra
com Israel, e nacionalizaram as instalagbes ocidentais. Neste cenério a
Europa entrou numa fase denominada de estagflacao, vivida por muitos
paises, que consistiu em periodos de baixo crescimento econémico e
elevada inflagao. Nestes periodos, as
recomendacoes oriundas da Economia % Saiba mais
Keynesiana passaram a ter pouco efeito,
0 que gerou uma nova corrente de
pensamento macroecondmico, liderada

Milton Friedman

Economista americano nascido em Nova York em 1912. Foi
Professor da Universidade de Chicago e conselheiro dos

presidentes dos Estados Unidos: Richard Nixon, Gerald Ford e

pelo Economista de Chicago, Milton Ronald Reagan. Foi associado ao governo ditatorial do Chile &
Friedman, conhecida como monetarismo, época do Presidente Pinochet, embora tenha sempre negado

aqual apontava a causa das instabilidades seu apoio as praticas violentas deste governante. Ganhou o

econdmicas na oferta monetéaria e prémio Nobel de Economia em 1976. Fonte: Elaborado pelo

descrevia a importancia da estabilidade autor deste livro.

econdmica nas expectativas futuras

e racionais dos agentes econoémicos,

0 que em parte podia explicar a inflacao (aumento de precos) com
base no que os agentes econémicos achavam do futuro em relacao
aos precos e ao poder de compra da moeda.

A macroeconomia até os dias atuais contou com inGimeras
contribuicées, como no caso das diversas escolas de pensadores
que procuraram associar os fundamentos microeconémicos com
as necessidades de entendimento macroecondémico, colocando no
centro dos seus modelos teéricos os agentes econémicos. E o caso de
escolas como os Novos Classicos e os Novos Keynesianos. Os novos
classicos, como Robert Lucas, inseriram os principios microeconémicos
nos modelos teéricos e suas conclusbes fizeram o contraponto as
ideias keynesianas; e colocaram as dindmicas dos mercados como
reguladores da economia e como fonte de sua estabilidade, com base

Maddulo 2
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Ciclos Econdmicos

% Saiba mais

Sido  flutuacdes Auge

declinagdo expansao

de longo prazo / _

na atividade

tempo

econdmica. Estes T

.

recessao

periodos de Crise

ciclos  alternam recuperacio
forte crescimento econémico, com periodos de baixo ou
negativo crescimento. O Brasil em sua histéria econdmica
apresentou diversos ciclos econémicos, tais como, o ciclo
do Café (1800-1930), da Borracha (1866-1913), entre
outros, que em nosso caso estavam associados a dinamica
de crescimento dos mercados internacionais dessas

comadites. Fonte: Elaborado pelo autor deste livro.

Expectativas Racionais

Foram consideradas primeiro, de forma mais relevante,
pelo trabalho de John Muth em 1961 e dizem respeito a
capacidade dos agentes econdmicos de entenderem a
dindmica econdmica, inclusive das politicas dos governos,
e estimarem como as varidveis macroecondmicas se
comportardo no futuro, influenciando sus decisGes no

presente. Fonte: COFECON (2007).

Nicholas Gregory Mankiw

Nascido em 03 de fevereiro de 1958, é
um economista americano e Professor de
Economia na Universidade de Harvard.
Foi presidente do Conselho de Assessores

»| Econémicos do americano

presidente
Mooz 1 George W. Bush. Em 2006, foi conselheiro

econdmico do candidato a Presidente dos

Estados Unidos da América (EUA), Mitt

. GrrGoRy MaNKIW

Romney. E autor de inimeros artigos e de

livros de economia, como Principios de

Macroeconomia. Fonte: Elaborado pelo autor deste livro.

nos denominados ciclos econémicos e nas

expectativas racionais.

Os Novos Keynesianos, como Nicholas
Gregory Mankiw, incorporaram os principios

da microeconomia na construgao de
seus modelos tedricos, mas procuraram
manter e defender as ideias keynesianas
originais, agora defendidas sobre o prisma
do ferramental teérico da microeconomia,
usando o comportamento dos agentes
econdmicos individuais como representativo
de todos os agentes da economia. No
caso dos novos keynesianos, os modelos
tedricos passaram a incluir imperfeicoes
de mercado, como a rigidez de precos em
alguns mercados — por exemplo, o0 mercado
de trabalho —, o que afastou as conclusdes
encontradas, normalmente, pelos modelos
dos economistas classicos e novos classicos.
Estas inclusbes aproximaram os modelos
dos novos keynesianos das conclusoes
keynesianas, a partir dos fundamentos
microeconémicos.

Outras correntes da macroeconomia
surgiram desde a Teoria Geral de Keynes, como
o institucionalismo e os Pés-Keynesianos.
Contudo, a teoria macroeconémica em
busca de uma base teérica mais consistente,
tendo como base a microeconomia,
avancou do ponto de vista de seus modelos,
principalmente, a partir de uma elevada
sofisticacdo matematica, mas de certa forma
nao conseguiu avancgar na prescricao e
previsao das politicas econdmicas em relacao
as ideias keynesianas e a sintese de proposta

de Hicks, com o modelo IS-LM. Desta forma, existe uma profusao

de novos conhecimentos tedricos nos fundamentos explicativos das

18
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Unidade 1 — Introdugdo a Analise Macroecondmica

varidveis macroeconémicas, mas pouco avanco em novos modelos

analiticos para prescricao das politicas fiscal e monetaria, que de fato

tenham se popularizado, principalmente quando se fala do ensino

da macroeconomia para nao economistas e no uso de ferramentas

analiticas pelos gestores publicos.

Problemas e Modelos Macroeconomicos

Vocé viu com quais varidveis a macroeconomia trabalha e como

ela evoluiu como Ciéncia. Agora para vocé se aprofundar mais

neste entendimento é preciso compreender quais problemas

ela se propée a resolver.

Neste sentido, vamos apresentar alguns dos problemas que os

economistas costumam trabalhar em seus modelos e vocé vai ver de

forma introdutéria como eles constroem seus modelos teéricos usando

abordagens gréficas e matematicas, através da reducao da realidade

econdmica, considerando algumas variaveis como mais importantes

para o entendimento do problema abordado.

A macroeconomia se preocupa
com uma série de problemas que dizem
respeito a economia de um pais como
um todo e se relaciona com os chamados
agregados macroeconomicos. Desta
forma, um dos seus problemas principais
é entender as causas dos chamados ciclos
econdmicos e estabelecer mecanismos que
possam auxiliar em sua previsibilidade.

As economias mundiais costumam
oscilar entre periodos de crescimento
econdmico e de recessao (crescimento
econdmico negativo); e essas oscilacoes

Maddulo 2

% Saiba mais

Sdo redugbes da realidade, considerando as varidveis que

Modelos Tedricos

se denominam mais relevantes, de forma a estabelecer
as relagGes entre elas, permitindo focar o estudo de
determinadas situagdes de forma mais sistematizada. Por
exemplo, como vocé viu em Introdugdo a Economia, podemos
descrever a demanda de um bem como dependente do prego
do proprio bem, da renda do consumidor e do preco de um
bem substituto. Este € um modelo para explicar a demanda,
reduzindo sua causa a trés varidveis, mas se vocé pensar no
que leva em consideragao na hora de decidir que vai comprar
algo, sera capaz de elencar muito mais varidveis do que sé
aquelas presentes neste modelo. Fonte: Elaborado pelo autor

deste livro.
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trazem grandes prejuizos sociais quando o periodo de recessao se
aprofunda e se prolonga.

Outro problema subjacente a questao anterior, dos ciclos, é se
e como as politicas fiscal e monetéaria fazem efeito sobre os rumos da
economia colocando-a em niveis de estabilizagao ou em direcdo a um
nivel desejado do produto. Assim, a macroeconomia se estabelece
como a Ciéncia que estuda as relagdes entre as variaveis agregadas de
um pais e como estas podem afetar dinamicamente a sua economia.
O que de muitas formas interfere no papel dos gestores publicos que
fazem parte destas politicas, através dos diversos instrumentos de suas
execugoes.

Estes problemas descritos anteriormente sdo entendidos pela
macroeconomia por meio dos chamados modelos teéricos. Vocé
lembra, quando falamos sobre a evolucdo da macroeconomia e

comentamos o surgimento de diversas correntes tedricas?

Todas essas correntes teéricas apareceram e se desenvolveram
tendo por base modelos teéricos que, a partir da sintese neoclassica de
Hicks, se notabilizaram pelo uso da linguagem formal da matemética
na sua criacdo. Nas Unidades seguintes, vamos nos deparar com
modelos dessa natureza. E claro, que muitos deles se apropriam de
ferramentas matematicas que fogem ao escopo de nosso curso de
macroeconomia, voltado para a formacgao de gestores publicos em
nivel de Graduagao; e por isto optamos por abordar aqui modelos
que sejam de mais facil compreensao, mas que tenham forte poder
de explicacédo dos fendbmenos econémicos.

Contudo, a macroeconomia parte de um modelo muito simples,
que tem uma construcao conceitual em uma linguagem gréafica e com
pouco uso da matematica, e por isso pode servir como um pontapé
inicial para o entendimento de um dos modelos da macroeconomia:
o Modelo Circular da Economia. Como em todos os modelos tedricos,
este possui alguns pressupostos, que sao as condigoes basicas e de
reducao da realidade, as quais permitem seu entendimento. No caso
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do Modelo Circular, que iremos apresentar, ndo existe governo e
nem trocas com outros paises. Assim, os agentes envolvidos séao as
familias, detentoras (ofertantes) dos fatores de producao (capital e
trabalho) e compradoras de produtos, e as firmas que produzem e
ofertam os produtos e consomem os fatores de producao, o que gera
um movimento circular da renda e do produto na economia passando
entre as méaos destes dois agentes (Figura 1).

Mercado de Bens

e Servicos

Familias consomem
bens e servigos

Firmas ofertam
bens e servigos

Firmas consomem
fatores de producdo

Familias ofertam
fatores de producdo

Mercado dos Fatores

de Produgao

Figura 1: Modelo Circular da Economia
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Vocé pode notar, ainda na Figura 1, que as trocas entre as
firmas e as familias se dao em apenas dois mercados, outra reducao
da realidade. Contudo, esta circularidade serve para entendermos, por
exemplo, que o valor do produto gerado pelas empresas, quando se
considera toda a economia, se aproxima do valor da renda recebida
pelas familias. Assim, renda e produto em macroeconomia podem ter
o0 mesmo valor.

Alids, vocé vera que em muitos textos de macroeconomia é
comum os autores se referirem a um ou a outro como a mesma

varidvel.

Mddulo 2
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Vocé vera na Unidade 3 o modelo teérico IS-LM, sobre o qual
faremos uma abordagem gréafica e matematica. Por exemplo, neste
modelo da sintese keynesiana (IS-LM) uma descricao importante é
sobre a variavel Consumo, que no caso da macroeconomia refere-se
ao consumo de todas as familias de um pais, e que é representado
pelo modelo como:

C =1(Y,), o consumo como sendo funcao da renda disponivel

Onde:

» C = consumo e depende em uma funcao de Yd.

» Y, = Renda disponivel (renda depois que as familias
pagam os impostos)

Note que a construcao de parte do modelo dependeu de
conhecimentos basicos de matemaética, no sentido de ler a funcao do
consumo como uma variavel que depende de outra variavel, neste
caso da renda disponivel (Y,). E normalmente neste formato que os
modelos teéricos de macroeconomia sao apresentados. Vocé, certamente,
podera encontrar muita sofisticagdo matematica em inimeros modelos,

contudo, vamos tentar ser o mais simples possivel daqui por diante.
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Resumindo

Nesta Unidade vocé estudou que a macroeconomia é
um campo do conhecimento ligado a Ciéncia EconOmica e viu
como o pensamento da macroeconomia evoluiu desde Keynes

aos dias atuais, passando pelas principais escolas.

Vocé viu também que a macroeconomia trabalha com
modelos representativos da economia; e conheceu quais os
principais problemas que aquela trata como Ciéncia e que se
relacionam com a determinacdo dos agregados macroecon6-

micos.
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Atividades de aprendizagem

Agora é o momento de vocé testar seus conhecimentos e verificar
se compreendeu bem os textos apresentados nesta Unidade
realizando as atividades a seguir. Caso tenha alguma dificuldade,
ndo hesite em contatar seu tutor, que esta a sua disposi¢do para
ajuda-lo.

. O que defendia o economista Maynard Keynes em seu pensamento?
. Do que se tratou a crise de 1929?

. 0 que afirmavam os Monetaristas?

. O que sdo modelos tedricos macroeconémicos?

. Quais os problemas de que trata a macroeconomia e como eles sdo

importantes para um Gestor Publico?
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UNIDADE 2

CONTABILIDADE NACIONAL




OBJETIVOS ESPECIFICOS DE APRENDIZAGEM

Ao finalizar esta Unidade, vocé devera ser capaz de:
» Entender as Contas Nacionais;

» Compreender a importancia dos registros e a mensuragao das

variaveis macroecondmicas; e

> Relacionar as contas nacionais com as variaveis dos Modelos

EconOGmicos.



Unidade 2 — Contabilidade Nacional

CONTABILIDADE NACIONAL

Caro estudante,

Vocé conheceu na Unidade anterior os fundamentos da
macroeconomia e agora, nesta Unidade, vocé conhecerd um
ferramental importante usado pelos economistas e pelo governo
para contabilizar as principais varidaveis macroecon6micas
do pais. Isto serda de fundamental importancia para que vocé
desenvolva a capacidade de ler relatérios econdmicos e
setoriais, relacionando-os com os conceitos macroeconémicos
e possibilitando que vocé forme uma base analitica para auxiliar
na tomada de decisdo como gestor publico.

Preparado para seguir adiante?

Entdo, vamos 13!

Modelagem Basica das Varidveis
Macroecondmicas

A contabilidade nacional ¢ uma ferramenta de mensuragao
dos agregados macroeconémicos que usa os dados coletados em um
determinado periodo de tempo. Uma das medidas mais importantes a
serem mensuradas pela contabilidade nacional é o chamado produto
agregado, que é a soma de todos os bens e servicos produzidos no
Pais. Para este célculo é importante sabermos: i) que os produtos
sao somados pelos seus valores, pois nao se poderia somar carros
com geladeiras; ii) como os valores dos .bens finais* da economia

@000 0000000000000 0 000 00

ja incluem os valores dos outros bens que foram usados como seus

Maédulo 2

ee 000 00

Bens finais — bens que ndo
se destinam a sofrer trans-
formacgdes pelo processo
produtivo, podendo ser
consumidos ou usados
como investimento.
Fonte: Lacombe (2009).
Exemplos: automovel,

eletrodomésticos etc.
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insumos, basta somarmos apenas estes Gltimos bens e teremos todo
o valor produzido contabilizado.

Vocé verd agora um exemplo simples de como este célculo
da soma dos valores dos produtos é realizado. Considere um pais
que produz, apenas, trigo, farinha e pao; e que o trigo é usado para
produzir a farinha e a farinha é usada para produzir o pao. Veja o
exemplo deste célculo na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1: Soma do Valor do Produto

PRODUTO VALOR DO PRODUTO | VALOR DOS INSUMOS ALOR ADICIONADO

Trigo 100 0 100
Farinha 200 100 100
P3o 250 200 50
TOTAL 250

Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Vocé pode notar na Tabela 1 que no pais do exemplo é
produzido um valor total de trigo igual a 100 unidades monetérias.
Toda a producéo da farinha usa estas 100 unidades de valor de trigo e
resulta em 200 unidades de valor; e estas por sua vez sao usadas pelos
produtores de paes, que geram 250 unidades em valor de paes. Na
terceira coluna sao mostrados os valores adicionados que na verdade
é o que deve ser considerado de cada bem, ou seja, nada mais é do
que o valor gerado pelo produto menos o valor que ele usou de outro
bem. Estes valores, de fato, sdo os que esses produtos adicionam a
economia, descontando aqueles de seus insumos. Assim, se f6ssemos
somar os valores dos produtos, somariamos os valores adicionados
de cada produto, totalizando 250. Note que é exatamente o valor
total do produto final (pao) o que mostra que o valor dos bens finais
incluem todos os valores produzidos como insumos para eles. Assim,
para sabermos o valor de tudo que é produzido na economia, basta
somarmos os valores dos seus bens finais.
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Com o modelo circular da economia descrito na Unidade
anterior (circularidade), vocé pode ver que a renda e o valor do
produto sdo iguais. Pode, ainda, incluir o conceito de Despesa
Agregada, que significa os destinos das rendas auferidas pelos
produtos. Assim, as despesas das familias e das empresas, pela

circularidade também sdo iguais ao produto (valor) e a renda.

Vocé pode entender melhor estas igualdades observando a

Figura 2.
Oferta
Produto > Renda P Despesa
A
Recebimento pelas Desembolso pelas
familias familias
(proprietarias dos (proprietarias dos
fatores de produgdo) fatores de produgdo)
Demanda

Figura 2: Igualdade entre Produto, Renda e Despesa
Fonte: Adaptado de Vasconcelos (2002)

Assim, na Figura 2, o produto gera valor, que é pago pelas
empresas aos proprietarios dos fatores de produgao (familias); estes
pagamentos, por sua vez, sdo recebimentos em forma de renda dessas
familias. Estas mesmas familias destinam esses recebimentos para
desembolsos de aquisicao dos produtos, denominados de despesas.
Matematicamente, podemos representar esta igualdade da seguinte

forma:
R=Y =DA
Onde:
» R = renda

» Y = renda e produto (valor)

» DA = despesa agregada
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Podemos, em uma economia sem governo, dizer que a renda
Y se destinard ao consumo C ou a poupanca S, como segue:

Y=C+S
Onde:

» C = consumo

» S = poupanca

Assim, podemos dizer que as despesas podem podem ter duas
naturezas: o consumo C (familias) e o investimento | (empresas), como

segue:
DA=C+1
Onde:
» [ = investimento

A renda (Y) advém, no caso das empresas, do consumo e, no
caso das familias, da remuneracdo da poupanca das familias (Y =
C+Y9)

A despesa agregada (DA) é a soma do consumo como destino
dos recursos que as familias tém; e o investimento é o destino dos
recursos das empresas.

Pela circularidade da economia:
Y = DA

Entao:

C+S=C+I1

S=1

A poupanca das familias serd, entao, revertida em investimento
nas empresas, garantindo a circularidade da economia.

No modelo anterior vocé viu que reduzimos a realidade
econdmica a dois agentes: as familias, e as empresas. Agora

vamos ampliar este modelo e vamos incluir o governo.
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Neste caso, teremos que considerar na economia os gastos do
governo e o pagamento dos impostos. Desta forma, teremos novas
fungoes de renda e despesa agregada:

Y=C+S+T

Onde:

» T = pagamento dos impostos; e passa a ser a renda
auferida pelo governo

DA=C+1+G
Onde:

» G = gastos do governo; e passa a ser parte das suas
despesas

Igualando Y = DA, teremos:

C+S+T=C+1+0G
S+T=1+G

Esta igualdade nos diz que quando ocorrer déficit publico (G
> T) deveréa haver excesso de poupanca em relagao aos investimentos
para financiar o governo.

Se incluirmos as trocas com o exterior no nosso modelo teremos
as exportacdes, que sao as vendas dos produtos nacionais para o
exterior, e as importacoes, que sao as vendas dos produtos do exterior
ao Pais; e teremos também as seguintes igualdades:

Y =C+ S+ T, comoarenda, ondeapoupancaéS=Y-C-T
eDA=C+I1+G+X-M

Onde:

» (X —M) = despesas liquidas com o exterior. Exportacdes
(X) menos Importacoes (M)

Igualando DA =Y, teremos:

C+S+T=C+I1+G+X-M
S+T+M=1+G+X
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Balanga comercial — dife-
renga entre os valores
exportados e os valores
importados pelo pais em
um determinado periodo.
Fonte: Elaborado pelo

autor deste livro.
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E rearranjando os termos:
X-M)=(T-G)+ (S-1)

Este resultado indica que quando a economia tiver superavit no
mercado externo, ou na chamada balanca comercial (X-M)>0, deve
ocorrer superavit publico (T-G) >0 ou excesso de poupanca em relacao
aos investimentos (S-1)>0, ou as duas situacoes simultaneamente.

Podemos também substituir S = Y — C - T na equagao anterior

e teremos:
(X-=M)=(T-G) +(Y-C-T) -1

Podemos chamar (T-G) de Poupanca do Governo e (Y - C -
T) de Poupanca Privada. Assim, (T - G) = SGe (Y-C-T) = SP;
e entao:

Stotal = SG + SP, teremos:
(X=M) = Stotal -1

ee..... Assim, mais faciimente os saldos da balanca comercial®
deverao ser financiados pelo excesso de poupanga em relacao aos
investimentos, ou seja o comércio com o exterior s6 é possivel se

houver poupanca sobrando.
Outros conceitos importantes, que sao inerentes a esta ideia

da contabilidade nacional sao:

» A diferenca entre Produto Nacional (PN) e Produto
Interno (PI) e Produto Bruto (PB) e Produto Liquido
(PL).

» O Produto Interno (PI) é tudo que é produzido
internamente no pais em um determinado tempo.

» O Produto Nacional (PN) é o Produto Interno
descontada a renda liquida paga a fatores de producao
com o exterior:

PN = PI-RLE

Onde:
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» RLE = Renda Liquida dos Fatores com Exterior, ou

seja, é diferenca entre a renda enviada ao exterior por
fatores de producao (capital e trabalho) pertencentes
a outros paises e a renda paga por outros paises aos
fatores pertencentes ao Pais.

Unidade 2 — Contabilidade Nacional

Investimento — conside-

O Produto Bruto é o valor produzido que inclui o investimento
(I)*, o qual é constituido de bens de capital que perdem valor no
tempo por desgaste, o que é denominado de depreciacao. O Produto
Bruto nao desconta de seu valor total a perda de valor no tempo por
desgaste de uso dos bens de capital (depreciacao); entao o Produto
Liquido (PL), serd o Produto Bruto menos a depreciacao (DEP).

PL = PB - DEP

Vocé agora pode juntar os conceitos de
Produto Interno e Produto Bruto e entender melhor
um importante indicador da economia de um pais,
que ¢é o Produto Interno Bruto (PIB). Esta medida
é especialmente usada para se identificar qual o
tamanho da economia de um pais e pela sua variagao
ao longo do tempo de quanto esta economia esta
crescendo.O Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil
é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), instituicao federal subordinada ao
Ministério do Planejamento, desde 1990.

rado tudo que foi produ-
zido e ndo foi consumido
em determinado periodo,

o que inclui os estoques

de capital. Fonte: Elabora-

do pelo autor deste livro
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Depreciagdo é o desgaste pelo uso dos

Depreciagao

bens durdveis ou bens de capital ao longo
do tempo. Por exemplo, depois que um
trator é produzido e vendido, a cada ano
ele perde valor pelo seu desgaste; este valor
de desgaste é denominado de depreciagdo.

Fonte: Elaborado pelo autor deste livro.

Sugerimos que vocé acesse o site do IBGE e procure pelo
Sistema IBGE de Recuperacdo Automadtica (SIDRA). Ao entrar

na referida pdgina vocé encontrard o formuldrio a seguir, que

deve ser preenchido da forma como a Figura 3 mostra para

poder criar uma tabela com os valores dos PIBs disponiveis.

Maédulo 2

O Banco de Dados SIDRA
estd disponivel no link:
<http://www.sidra.ibge.
gov.br/bda/tabela/
listabl.asp?z=t&0=15
&i=P&c=2072>. Acesso
em: 31 mar. 2016.
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Figura 3: Tela do formulério para acesso aos dados do PIB no site do IBGE
Fonte: Brasil (2015)

Outro conceito importante para vocé entender melhor como
as varidveis macroeconémicas sao mensuradas é a diferenga entre
Produto medido a Preco de Mercado (Ppm) e Produto medido a Custo
de Fatores (Pcf). Quando se usa o valor dos produtos pelos precos
vendidos em seus mercados na economia, se inclui nestes valores os
impostos indiretos*, que acabam sendo pagos pelos consumidores,

¢30, COMO O IMpPOSto de eo oo oo coooocccococscssscs

renda, o IPTU, Impostos
sobre ganhos financeiros.
Elaborado

Fonte: pelo

autor deste livro.

Inflagdo

— significa o
aumento do nivel geral de
pregos dos bens da econo-
mia, mensurado como a
média ponderada, destes
pelo

pregcos, consumo

destes bens nas familias

em um pais. Fonte: Elabo-

rado pelo autor

livro.
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ou seja, tais impostos sdo embutidos nos precos destes produtos, onde
também estao embutidos os subsidios dados pelo governo, que paga
por parte dos custos de certos produtos considerados estratégicos.
Assim, o produto quando é mensurado pelos pregcos de mercado
é chamado de Ppm; e quando se extraem deste valor os impostos
indiretos e somam-se os subsidios tem-se o Pcf. Desta forma, teremos:

Pct = Ppm - Impostos indiretos + Subsidios

Uma outra diferenca importante na maneira como o produto
é mensurado, que vocé precisa entender, é quando ele é considerado
de forma nominal ou real. A formal nominal é o valor calculado e
divulgado pelo governo para aquele periodo. O produto real considera
que deve ter descontado de seu crescimento nominal aquilo que se
deveu pela Inflacao®. Assim, matematicamente:

deste ee e e o 000000000 eeooeo e
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Produto Nominal % 100

Produto Real =
Deflator

O Deflator é um indice usado para se corrigir o efeito da
inflagdo no tempo sobre determinado valor. Existem varios indices
de inflacéo no Brasil que sdo usados como base para os deflatores.
Na Unidade 4 vocé vera alguns destes indices e quais as diferencas
entre eles.

Veja o exemplo a seguir e entenda melhor, como o conceito
de PIB Real é usado: Vamos supor que o PIB Nominal de um pais
em 2000 foi de R$ 1.000,00 e que em 2010 foi R$ 1.500,00.

Se quisermos descobrir de quanto foi a variagcao do PIB

Nominal nestes 10 anos, faremos:

(1.500 - 1.000)
1.000

x 100

Variagdo PIB Nominal =

Variacdo PIB Nominal = 50%

Agora vamos supor que durante estes dez anos a inflacao
medida pelo Indice Geral de Precos foi de 20%. Sob este indice, o
deflator sera 120 para o ano de 2010, considerando a base 100 para
o ano 2000. Assim, o célculo da variacao do PIB Real sera:

PIB Real em 2000 = R$ 1.000

1.500

WXIOO

PIB Real em 2010 =
PIB Real em 2010 = 1.250

A variagao do PIB real sera:

(1.250 — 1.000)
1.000

x 100

Variacdo PIB Real =

Variacao PIB Real = 25%

Maddulo 2

Para ver varios arquivos
com os dados de algumas
das variaveis (agregados)
macroecondmicas, como

por exemplo o PIB, o

Balango de Pagamentos,

acesse este link do Banco
Central: <http://www.
bcb.gov.br/?conjuntura>.

Acesso em: 31 mar. 2016.
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Sistema de Contas Nacionais

Agora que vocé ja conhece como as varidveis macroeconémicas

R fundamentais se relacionam e sdo, de forma mais geral,

Metodologia para mensuradas, é hora de ver como, na prdtica, os paises e seus

Sistemas de Contas governos registram e calculam estas varidveis. Vamos em frente?

Nacionais, acesseo site
do IBGE: <http://www.
ibge.gov.br/home/

estatistica/economia/ Segundo Lopes e Vasconcelos (2000) o modelo dos sistemas

contasnacionais/2008/ de contabilidade nacional, atualmente usados nos paises, foi criado
SRM_contasnacionais. por Richard Stone. No Brasil existem algumas diferencas metodolégicas

pdf>. Acesso em: 31 mar. ~ or .

que sao especificas de nosso pais.
2016.

O modelo desenvolvido por Stone divide a contabilidade em
quatro contas: i) Produto Interno Bruto, que
% Saiba mais Richard Stone representa os niveis de producao no Pais;

Foi um Economista britanico, nascido a 30 de agosto 11) Renda Nacional DlsPomvel quulda’ que

de 1913, em Londres, e falecido a 6 de representa a apropriacao; iii) Transacoes

dezembro de 1991, em Cambridgeshire. Correntes com o Resto do Mundo, que

Recebeu o Prémio Nobel da Economia, em representa as transacées do Pais com o

1984, por ter desenvolvido um modelo exterior; e iv) Conta de Capital, que representa

de contabilidade que pode ser aplicado a a acumulacao da riqueza no Pais.

identificagdo de atividades econGmicas a escala nacional Vocé vera nos quadros a seguir como

e, posteriormente, internacional. Fonte: Elaborado pelo estas contas sao construidas. Primeiro vamos

autor deste livro. ver a conta do Produto Interno (Quadro 1).

DEBITO CREDITO

Salarios Consumo das Familias

Excedente Operacional Bruto (1) | Consumo do Governo

Impostos Indiretos Investimentos em Bens de Capital

(-) Subsidios Variagdo dos Estoques

Exportacdes de bens e servigos

(-) Importagdes de bens e servigos

PIB a Pregos de Mercado Despesa Interna Bruta a Pregos de Mercado

Quadro 1: Conta Produto Interno Bruto
Fonte: Lopes e Vasconcelos (2000)
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O excedente operacional bruto é o PIB a custo de fatores menos
os saléarios pagos.

No caso da conta Renda Nacional Disponivel Liquida, o Quadro
2 mostra como a apropriacao de renda realizada pelos proprietarios
dos fatores de producéo é contabilizada. Na coluna dos débitos estao
os usos das rendas e na dos créditos as fontes destas rendas.

DEBITO CREDITO

Consumo das Familias Salarios
Consumo do Governo Excedente Operacional Bruto
Saldo: Poupanga Interna Impostos Indiretos

(-) Subsidios

(-) Depreciagdo

(-) Rendas Enviadas ao Exterior

Renda Recebida do Exterior

Utilizagdo da Renda Nacional Apropriagdo da Renda Nacional Disponivel
Disponivel Liquida Liquida

Quadro 2: Conta Renda Nacional Disponivel Liquida
Fonte: Lopes e Vasconcelos (2011)

Segundo Vasconcelos e Lopes (2011), no caso brasileiro, o
governo nao calcula a depreciacao; e por causa disso esta conta é
chamada no Brasil de Renda Nacional Bruta. No caso das contas de
capital e de transacbes correntes, vocé podera ver, respectivamente,
nos quadros 3 e 4, como elas sao registradas e mensuradas.

DEBITO CREDITO

Investimento em Bens de Capital | Poupanga Interna

Variagoes de Estoque Poupanca Externa

(-) Depreciagdo

Total da Formagao de Capital Financiamento da Formagado de Capital

Quadro 3: Conta Capital
Fonte: Lopes e Vasconcelos (2011)

Na Conta Capital (Quadro 4), a coluna de débitos mostra
para onde o valor de capital é acumulado; e a coluna de créditos
apresenta as fontes de acumulagao de capital.
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DEBITO CREDITO

Exportacdes de bens e servigos Importagdes de bens e servigos ndo fatores
ndo fatores

Renda Recebida do Exterior Renda Enviada ao Exterior

Utilizagdo dos Recebimentos Recebimentos Correntes

Correntes

Total da Formagdo de Capital Financiamento da Formacdo de Capital

Quadro 4: Conta Transacgbes Correntes com o Resto do Mundo
Fonte: Lopes e Vasconcelos (2011)

Na Conta Transacoes Correntes com o Resto do Mundo
(Quadro 4), a coluna dos débitos revela o fluxo de rendas vindas do
exterior; e a coluna dos créditos representa o fluxo de rendas que
saem do Pais para o exterior.

As transagOes com o exterior também podem ser expressas
de forma mais detalhada no balanco de pagamentos. No Quadro 5
vocé podera ver como este balanco é construido.

1. Balanga de TransagGes Correntes (A)
1.1. Balanga Comercial

1.1.1. Exportagdes FOB (+)

1.1.2. Importagbes FOB (-)

1.2. Balanga de Servigos

1.2.1. Transportes e Seguros (+ ou -)

1.2.2. Viagens Internacionais (+ ou -)

1.2.3. Juros e Lucros (+ ou -)

2. Balanga de Capitais (B)

2.1. Investimentos (+ ou -)

2.2. Empréstimos (+ ou -)

2.3. AmortizagGes (+ ou -)

2.4. Capitais a Curto Prazo (+ ou -)

3. Erros e Omissdes (+ ou -) (C)

4. Saldo do Balango de Pagamentos (A + B + C)

5. TransagGes Compensatorias (Financiamento Oficial Compensatério)

Quadro 5: Balango de Pagamento
Fonte: Lopes e Vasconcelos (2011)
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Observe que o balanco de pagamentos (BP) com o exterior
representa o saldo dos fluxos de entradas e saidas de recursos do
Pais com o exterior. O BP é formado por duas outras balancas: i)
a de transacbes correntes, que é composta das balancas comercial
(exportacdes e importacdes) e de servigos (fluxos de servicos com o
exterior); e ii) a balanga de capitais (fluxo de capitais com o exterior).

Por exemplo, se dissermos que a balanca comercial é
superavitaria (positiva), significa que as exportagdes foram maiores
que as importacdes e entraram mais recursos do que sairam do Pafs,
no comércio de bens com o exterior.

Se a balanca de capitais for superavitaria significa que o
fluxo de capitais do exterior para o Pais foi maior do que o fluxo de
capitais do Pais para o exterior, considerando as diferentes rubricas
mostradas no Quadro 5 (Investimentos, Empréstimos etc).
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Resumindo

Nesta Unidade vocé viu como as varidveis macroecono-
micas podem se relacionar em importantes identidades, como
produto igual a renda, e como estas sao mensuradas. Vocé
conheceu também o Sistema de Contas Nacionais e concei-
tos importantes como o Produto Interno Bruto (PIB) e de que

forma ele é contabilizado.
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Atividades de aprendizagem

Estamos propondo a vocé realizar a seguir alguns exercicios de
fixacdo do contelido estudado nesta Unidade. Caso tenha duvidas,
retorne ao texto e faca uma segunda leitura. Permanecendo as
duvidas, ndo se esqueca de que, se precisar de auxilio, seu tutor
estd sempre a sua disposicdo para ajuda-lo. E entdo; preparado
para testar seus conhecimentos?

. Expligue por que na macroeconomia consideramos, no agregado

renda, o produto e as despesas iguais?

. Diferencie os seguintes conceitos: produto nacional e produto

interno.

. Explique o que deve ocorrer com a economia quando houver supera-
vit e déficit na balanca comercial, considerando as identidades vistas

nesta Unidade.

. Calcule a variagao real do PIB, considerando que o PIB Nominal saiu
de RS 10.000,00 para RS 20.000,00 no ano e a inflacdo neste ano foi
de 5%.

. Descreva o que as contas mensuram no modelo de Stone de Contas

Nacionais.
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UNIDADE 3

DETERMINACAO DA DEMANDA
E OFERTA AGREGADA




OBJETIVOS ESPECIFICOS DE APRENDIZAGEM

Ao finalizar esta Unidade, vocé serd capaz de:
» Entender como a oferta e demanda agregada sdo formadas;
» Compreender o Modelo IS-LM de determinag¢do da renda e dos
juros; e
» Entender como estes modelos podem ajudar o Gestor Publico a

analisar a economia do Pais.



Unidade 3 — Determinagdo da Demanda e Oferta Agregada

DETERMINACAO DA DEMANDA E
OFERTA AGREGADA

Vocé viu na Unidade anterior como os governos tratam e medem
as variaveis macroeconémicas. Agora, nesta Unidade, vocé serd
apresentado a maneira como a Demanda e Oferta Agregadas sdo
formadas a partir de algumas destas varidveis. Entender estes dois
conceitos é fundamental para a compreensao do funcionamento
da economia dos paises e a relacdo que o poder publico pode
ter na influéncia de seus rumos, o que de muitas formas é uma
competéncia relevante a ser desenvolvida por gestores publicos,
no auxilio a tomada de decisdo, através da formacdo de modelos
analiticos capazes de interpretar e prever cenarios econdmicos,
nos quais as instituicdes publicas afetam e sdo afetadas, como
instrumentos de execugdo de politicas econGmicas.

Preparado para seguir adiante?

Entdo, vamos |a!

Curva da Demanda Agregada (DA)

A demanda agregada representa o gasto total com a compra
de bens e servicos que serao adquiridos, para cada nivel de preco; e
como tal é composta pela demanda dos quatro setores considerados
nas identidades macroecondémicas (familias, empresas, governo e
exterior) oriundas do modelo de fluxo circular da renda. Assim, temos:

DA=C+I1+G+X-M
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A curva que representa esta demanda, assim como na
microeconomia, é negativamente inclinada em relagao ao nivel geral
de pregos.

Desta forma, sempre que o nivel geral de precos (P) se elevar,
arenda real (demanda agregada) caira. (Figura 4). Mais a frente, nesta
Unidade, iremos providenciar uma explicacao mais robusta para esta
relacao.

Nivel de
Precos (P)

P*.

OA*
Pleno OA
Emprego

Figura 4: Demanda Agregada
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Curva de Oferta Agregada (OA)

A oferta agregada representa tudo o que é produzido de bens
e servicos na economia de um pais ou regido por um determinado
periodo de tempo. Assim, esta curva mostra a quantidade que os
produtores desejam vender no mercado em diferentes niveis de preco.

O formato da curva de oferta agregada pode ser representado
a partir de trés comportamentos distintos em relacao a um aumento
da demanda agregada (Figura 5), a saber:

i) Capacidade ociosa: Com a elevacdo da demanda
agregada a produgao aumenta a oferta via utilizacao
dos recursos 0OcCiosOos e 0s precos permanecerem
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inalterados, todos os precos fixos extremo do que
seria o comportamento de curto prazo (Abordagem
Keneysiana) — parte horizontal da curva de oferta
agregada;

ii) Apenas alguns setores em pleno emprego: Com a
elevacdo da demanda agregada alguns setores que
estao no pleno emprego elevam seus precos e outros
que nao estdao elevam sua producdo. Assim, tanto
precos quanto quantidade produzida se elevam — parte
positivamente inclinada da curva de oferta agregada;

iii) No pleno emprego: Com a elevagdao da demanda e
nao havendo mais recursos disponiveis para elevar
a producao a reacao sera a elevacao dos precgos
(inflacao); esta representacao da Oferta agregada é
também denominada de Oferta Agregada de Longo
Prazo — parte vertical da curva de oferta agregada.

Nivel de
Precos (P)

| /

Pleno OA
Emprego

Figura 5: Curva de oferta agregada
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Assim, relacionando a demanda agregada com oferta agregada,
como nos mercados individuais, o trecho horizontal reflete os resultados
da teoria Keynesiana, no qual a demanda efetiva é quem determina
a oferta; por outro lado, o trecho vertical da oferta agregada reflete o
pensamento da teoria classica, no qual a oferta é quem determina a
demanda (Figura 6). Na parte horizontal um deslocamento da curva
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da demanda agregada para a direita, de DA1 para DA2 (aumento da
demanda agregada), causara uma elevacao na renda de equilibrio
(cruzamento da duas curvas) sem que os precos se elevem. Isto ocorre
devido ao fato de que existe muita capacidade ociosa e as empresas
reagem ao aumento da demanda ofertando mais produtos, sem elevar
os precos. A parte vertical da curva de oferta (Figura 6) representa o
pleno emprego; nesta condicdo um aumento da demanda agregada
de DA3 para DA4 fara com que os precos se elevem, uma vez que
nao ha como ofertar mais produtos e a renda permanece a mesma.
As empresas reagem a este aumento elevando seus precos, uma vez
que neste cenério elas ja nao poderiam elevar a producao (excesso
de demanda).

Nivel de
Precos (P) DA,
DA3

/

P* - -

OA*
Pleno OA
Emprego

Figura 6: Demanda e oferta agregada
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Comportamento das Varidveis
Macroecondmicas

Os economistas costumam separar a economia de um pais
em dois lados: o real e o monetério. No lado real sao consideradas
aquelas variaveis mais diretamente relacionadas a producao de bens e
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servicos, tais como o produto agregado, os investimentos, o consumo
etc. O lado monetério é formado por variaveis que se relacionam com
a moeda, tais como a taxa de juros e a inflacao.

Para vocé entender como o lado real da economia funciona,
precisamos compreender como as varaveis relevantes se comportam
e quais as relacoes delas com a renda nacional.

Lado Real da Economia

A seguir vocé conhecerd as varidveis que estdo relacionadas
com as atividades produtivas da economia e ndo com a oferta

e demanda de moeda.

Neste lado real, a economia se estabelece pelo consumo,
investimento, poupanca e gastos do Governo. Quando formos estudar
o0 consumo iremos observar como este é formado, através de sua
fungéo de consumo; assim como os investimentos e a poupanca, que
também terao sua formacao especificada no formato de funcao.

Consumo

Keynes mostrou em sua obra que o consumo agregado em uma
nacao é uma fungao direta da renda. Vamos supor que a relagao entre
consumo e renda se dé por meio de uma funcao linear. Assim teremos:

C=a+ by

Onde:

» C = Consumo agregado
» y = renda nacional
» a = consumo auténomo

» b = propensao marginal a consumir

Graficamente, podemos ver a representacao da funcao de
consumo na Figura 7.
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A propensao marginal a consumir (b) representa quanto o
consumo varia dada a variacdo em uma unidade da renda; e pode
ser expressa da seguinte forma:

C

C=a+by

Figura 7: Curva de consumo agregado
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Segundo a “lei fundamental psicolégica de Keynes” : 0 <b < 1.

A ideia por tras desta lei é a de que o consumo aumenta
positivamente com a renda, mas o consumo serd sempre um valor
até a prépria renda.

O consumo autbnomo (a) representa a parte do consumo das
familias que nao depende da renda, ou seja, se a renda for zero (y =
0) o consumo seré igual ao autébnomo (C = a). O consumo autébnomo
¢é aquele que depende de varidveis como a riqueza e a renda futura.

Poupanc¢a

Do ponto de vista da economia, a poupanca é parte de uma
renda auferida pelas familias em um determinado periodo e que nao
foi gasta neste periodo.

. ________________________________________________________________________________________________|
Normalmente, a motivacao para a formacdo da poupanca
é a escolha intertemporal do consumo. A ideia é de que a
poupanca existe gragas a um menor consumo hoje para
qgue as familias possam consumir mais no futuro.
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Desta forma, vamos considerar que a poupanca é a parte da
renda que nao é consumida. Assim, matematicamente teremos:

S=y-C
Como:
C=a+by
Entdo:
S=y-a-by
S=-a+(1-b)y
Onde:
» S = poupanca
» (1 -b) = propensao marginal a poupar

A propensao marginal a poupar mostra o acréscimo que ocorre
na poupanca quando a renda aumenta. Graficamente, podemos ver
a funcao poupanca na Figura 8.

S
S =-a+(1-b)y
W (1-b)
0 1%
-a

Figura 8: Curva da funcao poupanca
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Vocé pode perceber que as curvas de consumo e de poupanca
estao relacionadas, o que pode ser observado na Figura 9.
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C=a+by
S=-a+(1l-b)y
0 v
L)
-a
Figura 9: Consumo x Poupanga
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
Investimento

O investimento na demanda é visto como os gastos das empresas.
No modelo que estamos construindo o investimento seréa considerado
como autébnomo em relacdo a renda, ou seja, o nivel de investimentos
realizado pelas empresas na economia de um pais nao depende do
seu nivel de renda.

Gasto do Governo, Impostos, Exportacao e Importacao

As variaveis gastos do governo, impostos, exportacao e
importagao seréao, para efeito de simplificagdo do modelo, consideradas
varidveis autbnomas em relagao a renda nacional. Contudo, no caso
dos impostos sua existéncia no modelo impacta na determinacao do
consumo, pois as familias s6 podem consumir a renda disponivel, que é
arenda nacional menos o total dos impostos que pagam. Como altera
0 consumo, esta variavel também ira influenciar na determinacao da
poupanca. Desse modo, teremos:

C=a+b(Y-T)ouC =a+ by,
Onde:

» (Y -T) =y, = Renda disponivel
Assim, a poupanca sera:

S=-a+(l-b)y, ou S=-a+[(1-b)(y-T)]

d

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 3 — Determinagdo da Demanda e Oferta Agregada

Demanda Agregada Completa e o Equilibrio (OA = DA)

Podemos, agora, encontrar o equilibrio deste modelo simplificado,
que representa o funcionamento do lado real da economia. Para tanto,
vamos utilizar a Figura 10. Neste grafico é tracada uma linha com
um angulo de 45 graus separando o plano cartesiano em duas partes
iguais. Assim, todos os pontos sobre esta linha de 45 graus apresentarao
valores iguais para as variaveis do eixo horizontal e vertical. Como
em nosso modelo as varidveis serdao demanda agregada (DA) e oferta
agregada (OA), os pontos sobre a linha de 45 graus representam o
equilibrio entre oferta e demanda agregada (OA = DA).

DA
"DA=0A

.
.

DA=C+I+G+X-M

.
/,
0 45°
1

.

ve (renda de equilibrio)  v* (pleno emprego) v=0A
Figura 10: Equilibrio entre oferta e demanda agregada

Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Observe, na Figura 10, que a renda de equilibrio se deu em
um nivel aquém do pleno emprego, denotando que esta economia
estd com recursos ociosos, inclusive com mao de obra nao utilizada,
ou seja, apresenta equilibrio com desemprego.

Com as funcoes das variaveis mencionadas anteriormente e com
as equacodes da oferta e da demanda agregada, podemos encontrar
o mesmo equilibrio da Figura 10, algebricamente. Assim, teremos:

AO = DA ¢ a condigao de equilibrio, como:
AO =y

e
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DA=C+I+G+X-M

y=C+ 1+ G + X-M ¢ a condicao de equilibrio.
Substituindo C = a + b(y-T), ou C = a + by — bT, teremos:
y=by-bT + A ondeA=a+1+G+X-M

y—-by = -bT + A ouy(l-b) = -bT + A

Teremos:

y= b T+ 1 A . Esta é a renda de equilibrio.

(1-b) (1-b)

A partir da equacao de determinacgao da renda, vocé seré capaz
de encontrar os Multiplicadores da renda, que revelam quanto a renda
ird variar quando uma das variadveis que a determina (G, [, X, M e
T) se elevar de uma unidade. Por exemplo, quanto ira variar a renda
quando os investimentos, gastos do governo ou gastos auténomos
que compuseram a variavel “A” sofrerem mudangas?

O multiplicador keynesiano dos gastos é encontrado pela razao
da variacao da renda (y) em relacao a variacao dos gastos (A):

Ay 1

AA  (1-b)

A expressao do multiplicador dos gastos mostra que a relagao
entre a variacao dos gastos e a renda se d4, no exemplo deste modelo
simplificado, pela magnitude do valor da propensao marginal a consumir
(b). Neste caso, quanto maior o valor desta propensao a consumir
de uma nacao, maior serd o impacto de uma variacdo nos gastos em
relacdo a renda nacional.

Curva IS — Eq Curva IS — Equilibrio do Lado Real

A seguir vocé ird conhecer o modelo IS-LM, que surgiu a partir
da chamada sintese keynesiana de Hicks, como mencionamos
na Unidade 1. Vamos entender a primeira parte do modelo, a
chamada curva IS, que representa o equilibrio da economia no

lado real, das atividades produtivas.
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Considerando que, como ja foi mostrado, os investimentos s&o
iguais a poupanca, teremos matematicamente:

I =S = Condigao de equilibrio

Para a poupanca:

S=-a+(l-b)y ou —a+s.y, es = (1-b) = propensao
marginal a poupar

e

Para o Investimento:

[ = [a - k.i (investimento dependente da renda)

Neste caso, estamos considerando o investimento dependente
da renda. Esta dependéncia aparece de forma indireta na equagao do
investimento. A l6gica é a seguinte: auferindo renda (por exemplo em
forma de lucro) as familias podem decidir investir parte desta renda nas
empresas. Esta decisao dependera do nivel da taxa de juros, uma vez
que o investimento compete com outros tipos de aplicacao da renda
que oferecem juros por este recurso. Assim, quanto maiores forem esses
juros menos propensas estarao as familias em investir nas empresas.

la = Investimento autbnomo e k = Propensao marginal a investir
Assim:

-a+ s.y =la-k.i

Colocando tudo em fungao de i, teremos:

i=(la+a-sy, )k

Fazendo (la + a)/k = A_, teremos:

. s
i=A - M Yy
O resultado obtido na equacéao que relaciona taxa de juros (i)
e renda nacional (y) é denominado equacao IS e pode ser expresso
graficamente na Figura 11. Observando a curva IS , percebemos que
sua inclinacao (s/k) é a relacao entre a propensao marginal a poupar
(s) e a propensao marginal a investir (k), ou seja:
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Assim, quanto maior a propensao marginal a poupar em relagao
a propensao marginal a investir, maior serda o impacto negativo dos
juros sobre a renda.

Figura 11: Curva IS
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

A curva IS pode se deslocar e mudar o patamar de relagoes
entre taxa de juros (i) e renda, ou seja, se a curva IS se desloca para
a direita significa que aos mesmos niveis das taxas de juros anteriores
determinam-se novos niveis de renda, como mostra a Figura 12. Nestes
casos, as variaveis responsaveis por estes deslocamentos sao os outros
gastos da demanda agregada: gastos do governo, consumo, exportacao
e importagao (G, C, X e M). A elevagao destas variaveis desloca a
IS para a direita e a diminuicao desloca a curva IS para a esquerda.

Observe, na Figura 12, que a IS se deslocou para a direita,
fruto, por exemplo, de um aumento dos gastos do governo. Neste
deslocamento da IS, para IS,, os juros no nivel i, na curva IS, causam
um nivel de renda y_; na curva IS, o mesmo nivel de juros i, causa um
nivel maior de renda y2. Assim, este deslocamento da curva causa o
efeito de elevar os niveis de renda para todos os niveis possiveis de
juros.
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2 Y, 1%

Figura 12: Deslocamento da curva IS
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Lado Monetario da Economia

Vocé viu no item anterior uma abordagem (IS e Demanda
Agregada) que explica o comportamento de algumas variaveis
importantes do setor produtivo da economia de um pais. Agora vocé
vera como a economia funciona influenciada pela moeda, considerando
suas relagdes com varidveis importantes e principalmente o seu efeito
sobre a renda.

A Moeda

A moeda esta presente na histéria da humanidade desde que
o escambo nao foi mais capaz de atender as necessidades das vendas
dos excedentes produtivos, para além da necessidade de sobrevivéncia
de quem produziu o excedente. A moeda evoluiu desde a moeda
mercadoria, quando algumas mercadorias de grande aceitacao passaram
a intermediar as trocas, até a moeda de metal, principalmente quando
passou a ser cunhada por alguma autoridade governamental que
garantiu seu peso e valor. Este processo de cunha da moeda relacionou
a autoridade dos governos a moeda, o que acabou por estabelecer o
surgimento da moeda de papel como a conhecemos hoje.

Maddulo 2

Conhega um pouco mais
da histéria da moeda
acessando: <http://www.
bi.cv/upl/%7Bc5925144-
318c-462f-8da0-
cb6fd1dc6f66%7D.pdf>

Acesso em: 31 mar. 2016.
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. ________________________________________________________________________________________________|
De uma forma geral, nos paises a autoridade sobre a moeda
é exercida pelo Banco Central, que procura garantir sua
producdo e ao mesmo tempo proteger o seu poder de
compra; em outras palavras, evitar que ela se desvalorize.

Assim, a moeda nas economias contemporaneas cumpre uma
série de fungbes fundamentais para as relagbes econémicas das nagoes
(interna e externamente). Podemos observar estas funcoes a seguir:

» Meio de Troca: a moeda facilita a troca entre as
mercadorias. Se ela nao existisse, as trocas teriam que
ser diretas, do tipo escambo.

» Unidade de Medida: a moeda serve para quantificar o
valor dos bens e para compara-los.

» Reserva de Valor: a moeda representa um direito que
seu possuidor tem sobre outra mercadoria.

Demanda por Moeda

Vocé verd nesta abordagem sobre a demanda por moeda, que,
ao contrdrio da teoria cldssica, a moeda ndo serd considerada
apenas como meio de troca. Na verdade, a demanda por moeda
aqui descrita tem como base a teoria Keynesiana e parte do
principio de que uma porcdo da riqueza se manterd em forma

de dinheiro.

A demanda Keynesiana por moeda foi adotada, principalmente,
por procurar explicar quais varidveis determinam a parte da carteira
mantida em forma de moeda. Assim iremos considerar que a demanda
por moeda advém de trés motivos, a saber: motivo transagao; motivo
precaucao; e motivo especulacao.

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 3 — Determinagdo da Demanda e Oferta Agregada

Demanda por Moeda por Motivos de Transa¢ao e de
Precaucao

A demanda por moeda advém do fato de que as pessoas
precisam dela para fazerem frente a seus pagamentos e obrigacoes
financeiras (transacao) e para se precaverem quanto as incertezas de
pagamentos inesperados (precaugao), ou seja, a populagao retém parte
da quantidade de moeda da economia para esta finalidade. Podemos
afirmar ainda que a demanda por moeda, ou encaixes monetarios,
depende do nivel de renda nacional, pois quando a renda aumenta
a quantidade de moeda deve acompanhar a elevacao da renda para
garantir o fluxo de mercadorias. Assim, a funcdo da demanda moeda,
considerando os motivos transacao e precaucgao, possui a seguinte
expressao:

Mdt + p=Kt Xy

Onde:

» Mdt+p = demanda por moeda retida (transacao e
precaucao)

» Kt = coeficiente marshalliano ou coeficiene de

cambridge, que mostra a relacao existente entre a renda
e a quantidade de moeda retida pela populacao

Demanda por Moeda por Motivo de Especulagao

A moeda, além de ser retida pela populacao para transagoes e
precaucao, também serve para que as pessoas invistam no mercado
de titulos ou de iméveis ou em outras opcoes de aplicagcdes. Assim,
a demanda por moeda depende da taxa de juros, uma vez que com
taxas de juros maiores as pessoas estao menos dispostas a reter moeda
e se sentem atraidas pelos ganhos dos juros que rendem os titulos.
Assim, teremos:

Md, = £(i)
Onde:
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» Md = demanda de moeda por especulagao

» i = taxa de juros

Sendo que:

AMd, 3 o
> A— < 0, esta razédo mostra a relacao inversa entre
i

a taxa de juros e a demanda por moeda
A Demanda Total por Moeda

A demanda total por moeda é a soma das demandas por
transagao, precaucao e especulacao. Assim, teremos:

Md, = k.y + f(i)

Graficamente a curva de demanda total por moeda pode ser
vista na Figura 13.

i parte vertical:
demanda por
transacao e
precaucao

parte
negativamente
inclinada:
demanda por
especulagao

Md

Figura 13: Demanda total por moeda
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Na Figura 13, vocé pode perceber que a curva de demanda total
por moeda, mostra ao longo da curva a soma dos dois comportamentos
da demanda. Em relagao a taxa de juros, a curva é vertical no inicio
(transacao e precaucao), ou seja, independe da taxa de juros; em
seguida assume uma inclinacéo negativa de acordo com a demanda por
especulacao, na qual a demanda é negativamente inclinada, mostrando
uma relacdo inversa entre taxa de juros e demanda por moeda.
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Equilibrio do Lado Monetario

Em nosso modelo de equilibrio do lado monetério da economia,
a oferta de moeda é proporcionada, principalmente, via politicas
monetarias, ou seja, normalmente é fruto da decisédo do Banco Central.
Assim, a oferta de moeda é apresentada como independente da taxa
de juros, mas considera os saldos monetarios reais (M/P), denominados
também de encaixes reais, e se revela graficamente como uma linha

vertical, como mostra a Figura 14.

Mg = M/P (oferta monetdria)

demanda a um dado

\ M,

nivel de renda)

Figura 14: Equilibrio Monetéario
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Considerando a contribuicao de Keynes para a anélise dos
efeitos da politica monetéaria sobre o nivel de renda, podemos dizer
que a elevacao da oferta de moeda, passando a moeda de M, para
M, e sendo M, > M, (politica monetéria expansionista), mantendo o
nivel dos precos (P) rigidos, leva a taxas de juros menores, por que os
emissores de titulos passam a ter uma oferta maior de encaixes reais
monetarios e entdo podem oferté-los a taxas menores, como pode
ser observado na Figura 15.
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i Mg,=M,/P Mg,=M,/P

\M

Figura 15: Politica monetéria e Taxa de juros
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Perceba, na figura, que quando a oferta de moeda aumentou
de M, para M, (politica monetdria expansionista) a taxa de

juros caiu.

Keynes estabeleceu que a queda da taxa de juros se déa pela
expansao da base monetaria com a determinacao da renda. Segundo
ele, a queda na taxa de juros ocorrida no lado monetéario da economia
leva as empresas, no lado real, a investirem mais, elevando a demanda
agregada. Se a economia estd com desemprego de recursos, a renda
nacional ir4 crescer (efeito Keynes).

Curva LM - Equilibrio do Lado Monetario

No lado monetéario da economia o equilibrio é exposto da

seguinte forma:

» M, = M, = condi¢ao de equilibrio (demanda igual a
oferta monetéaria)

> M, = M/ P = oferta monetaria de encaixes reais (fixada
pelo governo)

> M, =k.y + fi),
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Fazendo f(i) = -k . i

Dado que teremos: M/P = k.y -k..i,

Colocando em funcao dos juros (i):

(Equagao da curva LM)

Assim, teremos:

Ai k

E = E >0

Esta tGltima razdo mostra que ha uma relagéao direta entre taxa
de juros (i) e renda nacional (y).

Graficamente, a curva LM é representada na Figura 16. E
positivamente inclinada, representando a relagao direta entre taxa de
juros e renda nacional.

i

Figura 16: Curva LM
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

A curva LM pode se deslocar para a direita ou a esquerda,
impulsionada pela quantidade de saldos reais de moeda (M/P). Assim,
quando a quantidade de saldos monetarios reais se eleva a curva LM
se desloca para a direita e quando os encaixe reais decrescem a LM se
desloca para a esquerda (Figura 17), o que pode ocorrer por variacao
na oferta da moeda pelo banco central e os precos permanecendo fixos
(modelo keynesiano). Os deslocamentos da curva LM mostram, por
exemplo, que o efeito da elevacao dos saldos reais da moeda impacta
na relacao da renda com a taxa de juros em todos os niveis, ou seja, a
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cada nivel possivel de juros se relaciona com niveis maiores da renda.
Na Figura 17, percebe-se que, com o deslocamento da curva LM de
LM, para LM,, a taxa de juros no nivel i, passa a se relacionar com a
renda do nivel y, para y,.

LM LM

Y Y, 1%

Figura 17: Deslocamento da Curva LM
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Equilibrio IS-LM

As curvas IS e LM coexistem no mesmo plano cartesiano e
podem, assim, representar graficamente a possibilidade de equilibrio
entre o lado real e 0 monetéario da economia. Desta forma, podemos
observar na Figura 18, que a taxa de juros (i ) e arenda (y,) de equilfbrio
se formam a partir do encontro das duas curvas, revelando o ponto
onde os dois lados estabelecem a mesma taxa de juros para a mesma
renda (produto). Neste caso, denominamos estes valores de taxa de
juros e de renda como de equilibrios, pois satisfazem as condicoes e
comportamentos dos agentes econémicos nos dois lados.
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1S

Figura 18: Equilibrio IS-LM
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Politica Fiscal

A representacao da politica fiscal expansionista (aumento dos
gastos do governo) se da no modelo IS-LM por meio do deslocamento
da curva IS para a direita e o consequente deslocamento do ponto de
equilibrio, como mostrado na Figura 19.

LM

v, Y., v, (pleno emprego) v

Figura 19: Politica Fiscal Expansionista
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Assim, no caso da politica fiscal expansionista com o objetivo de
levar a economia ao pleno emprego (Yp), conforme a Figura 19, a taxa
de juros se eleva, pois o0 governo precisa captar recursos no mercado
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aberto e para isso aumenta as remuneragoes de seus titulos, o que afeta
para cima as taxas de juros da economia. Com a elevacao dos gastos
do governo a demanda agregada se eleva e a renda nacional também.

Se a curva LM for vertical (caso dos economistas classicos)
o efeito de uma politica fiscal expansionista terd o chamado efeito
crowding out, ou seja, com a elevacao da taxa de juros os investimentos
das empresas cairao na mesma proporcao que os gastos do governo,
ocorrendo apenas a troca de um pelo outro sem que haja, portanto
impacto sobre a renda nacional. Assim, o governo ocupara um espaco
na economia antes ocupado pelo setor privado.

No outro extremo, se a LM é horizontal ou inclinada positivamente
o efeito da politica fiscal expansionista possui efeito sobre a renda.

Para a execucdo da politica fiscal os governos lancam mao
de uma série de mecanismos, que serdo discutidos com mais

propriedade na Unidade 6.

Politica Monetaria

A politica monetéria também pode ser expressa no modelo
IS-LM através dos deslocamentos da curva LM. Neste caso, uma politica
de expansao da moeda desloca a curva LM para a direita (Figura 20)
e causa diminuigao da taxa de juros e elevacao da renda nacional.

i LM
LM

—— IS

Yer Yer v, (pleno emprego) v

Figura 20: Politica Monetéria
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
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Considerando o exemplo da LM vertical (caso dos economistas
classicos), a politica monetaria possui efeito maximo sobre a renda
e mostra, nesse caso, que a demanda por moeda nao tem nenhum
efeito sobre a renda.

Outro exemplo extremo ao do caso dos economistas classicos
é aquele no qual a curva LM é horizontal, chamado de armadilha da
liquidez. Neste caso, as pessoas estariam dispostas, a uma dada taxa
de juros, a manter toda a moeda retida em maos.

Considerando essa hipétese, a politica monetaria realizada
através de mercado aberto ndo influenciard a taxa de juros
ou o nivel de renda.

Este é um caso proposto pelo economista John Maynard Keynes,
e seus seguidores alegam a possibilidade da existéncia deste caso a
baixa taxa de juros, embora o préprio Keynes tivesse afirmado nao
conhecer nenhuma situacao real equivalente.

Os mecanismos de politica monetéaria que estao a servico dos
governos, como as operagoes em mercado aberto (venda e compra
de titulos pelo governo), serdo mostrados e discutidos com mais
detalhamento na Unidade 6.

IS-LM como Base para a Demanda
Agregada

Vocé viu que o Modelo IS-LM, apresentado anteriormente, se
aplicava as condigdes em que os precos eram mantidos constantes. Isto
se revela, principalmente, pelo fato de que as curvas nao se alteraram
a partir de um movimento feito pelos precos, que apareceu na equacao
da LM, corrigindo a moeda pelo nivel de preco, encaixes reais = M/P,
onde M = Moeda e P = Nivel de Precos da Economia.
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Agora vamos flexibilizar os precos no modelo IS-LM. Neste
caso, uma variacao em P causara uma alteracao nos encaixes reais.
Por exemplo, uma elevagao nos niveis de preco ird reduzir o valor dos
encaixes reais, ou reducao dos saldos monetarios reais, e considerando
a curva LM, o que deslocara essa curva para a esquerda, reduzindo
o nivel da renda (produto) e elevando as taxas de juros (Figura 21).

Taxa de
Juros LM,

e2

el

M/P2 IS

M/P1

Voo Vo Nivel de Renda

Figura 21: Deslocamentos da Curva LM, por variagéo de precos
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Na Figura 21, vocé pode ver que os niveis de preco se elevaram
de P1 para P2, reduzindo o valor dos encaixes reais de M/P1 para
M/P2, deslocando a LM para a esquerda, diminuindo a renda (produto)
de equilibrio de Y, para Y, e elevando a taxa de juros de equilibrio
dei, parai,.

Relacionando os niveis e precos do exemplo anterior
(P1 < P2) com os respectivos niveis de renda Y,, > Y ,, a Figura 22
revela a demanda agregada, que descreve esta relacao inversa entre
precos e renda. Este choque de politica monetéria retracionista com
base na variagao apenas da base monetéria (M), agora é considerado
pela variagdo nos precos.
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Precos

Vo Ya Nivel de Renda

Figura 22: Demanda Agregada
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Perceba que, diferentemente do que se viu no inicio desta
Unidade, agora temos uma explicacao mais completa para a relacao
entre precos e renda, expressa na demanda agregada. Neste modelo,
essa relacao se deu pelo efeito ocasionado, de inicio, no lado monetario
da economia com a elevacao dos precos, fazendo os encaixes reais
reduzirem e as taxas de juros se elevarem (com menos encaixes reais,
maiores precisam ser as taxas de juros para que os agentes financeiros
captem esta moeda); e do lado real, com as taxas de juros mais
elevadas, ocorreu a reducao da demanda agregada pela queda nos
investimentos das empresas.

Oferta Agregada de Curto Prazo

Vocé viu anteriormente nesta Unidade como a oferta agregada
pode ser representada, considerando cendrios diferentes
relacionados a capacidade ociosa dos setores da Economia.
Neste modelo a relacdo positiva (direta) entre precos e renda
ndo foi devidamente considerada e explicada. Agora vamos
mostrar um modelo, dentre muitos outros que explicam esta
relacdo de preco e renda na perspectiva da oferta agregada no

curto prazo, com alguns precos com maior rigidez.
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Segundo Mankiw (2010), a oferta agregada é uma éarea de
pesquisa e possui inimeros modelos. O autor chama a atencao para
quatro destes modelos, a saber: i) o Modelo dos Salérios Rigidos: que
se baseia no fato de os salérios serem rigidos por questdes contratuais
ou de impactos sociais; ii) O Modelo da Percepcao Equivocada do
Trabalhador: se baseia no fato de que as percepgdes dos salérios
futuros podem nao se concretizar; iii) O Modelo dos Precos Rigidos:
se fundamenta na hipétese de que os precos de uma forma geral
possuem certa rigidez, por questoes de mercado e contratuais; e iv) O
Modelo da Informacao Imperfeita: tem como base a percepcao futura
equivocada dos precos, incluindo os saléarios, percepcoes advindas dos
trabalhadores, mas também das empresas.

Nesta Unidade vamos detalhar um destes modelos: o modelo
dos salarios Nominais rigidos, o qual tem os seguintes principios:

» Os Salédrios nominais possuem rigidez, dada pelos
contratos legais feitos com os trabalhadores ou pela
imposicao social que a empresa sofre sobre sua imagem
quando ha reducao dos ganhos dos trabalhadores;

» Quando os precos se elevam os salarios nominais ficam
fixos e os salérios reais irdao cair, matematicamente.

Quando P aumenta (P 1) passa de P, para P,.

Os Salérios Reais dados por > diminuem, pois w fica fixo.

W _w
_>_
PP

2

Um salério real mais baixo induz as empresas a contratarem
mais trabalhadores e a produzirem mais.

Assim, as empresas e trabalhadores ajustam os salarios nominais
(W) pelo saléario pretendido (Wp) e pelas expectativas futuras dos
precos (Pe). Matematicamente teremos:

W = Wp X Pe

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 3 — Determinagdo da Demanda e Oferta Agregada

Depois que os precos (P) passam a ser conhecidos, os salarios
reais sao de fato sentidos pelos trabalhadores, uma vez que os salarios
nominais foram contratados. Assim, teremos:

W_we P

p pP P

Onde:
> % = Salérios contratados reais
> %9 = Salérios pretendidos reais

» P Relagdo entre nivel de preco e nivel de preco

esperado

Deduz-se que: se os precos esperados (Pe) forem iguais aos
precos (P) efetivos e assim as expectativas tenham sido corretas, entao
os salarios contratado reais serdao iguais aos salarios objetivados reais.

Se as os precos esperados (Pe) forem menores que os precos

e

efetivos (P), entao — < 1, e os salarios contratados reais serao menores

que os salarios objetivados reais. No caso oposto, os salarios contratados
serdao maiores do que os salérios reais objetivados.

Os empresarios decidem quanto de mao de obra contratar
dependendo do valor do salério real (W/P). Assim, suas decisdes sao
influenciadas pelos niveis de preco. Quanto maior forem os niveis
de preco, permanecendo constante os salarios nominais (W), menor
serdo os saléarios reais. Por exemplo, quando o nivel de precos aumenta
de P1 para P2, os salérios reais irdao diminuir de W/P1 para W/P2,
onde W/P1 > W/P2. Como os salérios reais diminuiram as empresas
aumentaram suas contratagdes de mao de obra, passando de L1 para
L2, sendo L1 < L2. Com a elevacao das contratacoes as empresas
produzirdo mais passando de Y1 para Y2, o que é evidenciado pela
funcéo de producédo. Desta forma, podemos relacionar a mudanca
dos precos P1 para P2 (aumento) com a variacdo na produgao de Y1
para Y2 (aumento). Estas diferentes transigoes e relagbes podem ser
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representadas pelo conjunto das Figuras 23, 24 e 25, que mostram,
respectivamente, a demanda por méao de obra, a funcao de producao
e, finalmente, a oferta agregada.

W/P
W/P,
W/P,
L=L(W/P)
L, L, Nivel de Renda
Figura 23: Demanda de méao de obra
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
Y
Y=1{(L)
Y, p-mmmmmm e
Y b . |
L, L, L
Figura 24: Funcéo de Producao
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
%Q Saiba mais Funcio de Produgio

E a representacdo matematica ou grafica da relagdo
entre o uso dos fatores de produgdo, como a mao
de obra, e os diferentes niveis de produg¢do. De uma
forma geral, se o capital estd fixo e a mdo de obra se
eleva, a produgéo ird se elevar também até um certo

limite. Fonte: Elaborado pelo autor deste livro.
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Y Y Nivel de Renda

1 2

Figura 25: Oferta Agregada
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
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Resumindo

Vocé viu nesta Unidade que: i) o formato da curva de
oferta agregada depende de trés comportamentos: capacidade
ociosa, pleno emprego e apenas alguns setores possuem capa-
cidade ociosa; ii) a demanda por moeda advém de trés motivos:
transacdo; precaucdo; especulacdo; iii) a queda na taxa de juros
ocorrida no lado monetdrio da economia, leva as empresas,
no lado real, a investirem mais, elevando a demanda agrega-
da. Se a economia esta com desemprego de recursos, a renda
nacional ira crescer (efeito Keynes), e se a economia estiver em
pleno emprego havera elevac¢do dos precos (efeito classico); iv)
os efeitos das politicas fiscal e monetdria podem ser represen-
tados pelos deslocamentos das curvas IS e LM; v) a demanda
agregada pode ser explicada pelo modelo IS-LM; e vi) a oferta
agregada pode ser explicada por, entre outros modelos, o dos

saldrios rigidos.
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Atividades de aprendizagem

1. Qual o formato da curva de oferta agregada e por que esta curva

possui segmentos com formatos diferentes?

2. Mostre grafica e matematicamente como é a funcdo consumo e expli-
gue o que sdo: consumo autbnomo e propensao marginal a consumir.

3. Mostre graficamente e explique o equilibrio no lado real da econo-
mia.

4. Qual a expressdo matematica do multiplicador da renda e o que este
multiplicador representa?

5. Mostre graficamente: como se da o equilibrio no Mercado moneta-
rio?

6. Mostre graficamente e explique como se da o equilibrio entre o lado

real e o monetario no modelo IS-LM.

7. Descreva o efeito de uma politica monetdria expansionista, grafica-

mente, usando o modelo IS-LM.

8. Descreva o efeito de uma politica fiscal expansionista, graficamente,

usando o modelo IS-LM.

9. Explique como a demanda agregada é formada, usando o modelo
IS-LM.

10. Explique como os saldrios rigidos explicam a formagdao da oferta

agregada.
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UNIDADE 4

A INFLACAO




OBJETIVOS ESPECIFICOS DE APRENDIZAGEM

Ao finalizar esta Unidade, vocé devera ser capaz de:
» Reconhecer os diferentes processos de formacao de inflacdo; e

» Identificar como as politicas econémicas podem ser usadas para
reduzir a inflagao.



A INFLACAO

Na Unidade anterior vocé viu como a demanda e a oferta agregada
se formam e como as politicas fiscal e monetdria possuem
influéncia sobre a renda. Contudo, nesta dindamica das relacGes
das varidveis macroeconémicas, os precos dos bens e servicos
podem ser alterados, gerando o fendmeno da inflagdo, que nada
mais é do que uma elevagdo do nivel geral de precos, mensurado
pela variacdo da média ponderada pelos seus consumos nas
familias Nesta Unidade vocé ird estudar com mais detalhes esse
fendmeno, que é motivo de preocupac¢do em todas as economias.

Preparado para ir em frente?

E importante vocé estudar a inflacdo, como parte de sua
formagao de gestor publico, uma vez que, no caso brasileiro, a sociedade
conviveu, sofreu e gerou mecanismos de combate e convivéncia com
este fendbmeno em niveis, considerados extremos, com efeitos sociais
negativos e relevantes sobre o povo brasileiro. Veja na Figura 26 a
evolucao da inflacao em nosso pais.
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Conhega um pouco mais
sobre esse fenébmeno
acessando: <http://www.
infoescola.com/economia/
hiperinflacao/>. Acesso
em: 30 mar. 2016.
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Figura 26: Evolucao da inflacdo no Brasil (1995 a 2015)
Fonte: Exame (2015)

Podemos notar que durante o século XX, a partir da década
de 70 até o inicio dos anos 90, portanto 20 anos, nosso pais conviveu
com elevadas taxas de inflacdo, acima dos 10% ao ano, culminando
no final do Governo do Presidente José Sarney, com uma inflacéao de
80% ao més (taxa considerada como hiperinflacao).

A hiperinflacdo é um processo inflacionario com taxas
muito elevadas. Alguns autores falam em taxas acima de
50% ao més, o que, quase sempre, revela um descontrole
do poder publico.

A partir da implantacao do Plano Real (Governo do Presidente
[tamar Franco), no inicio dos anos 90, a inflacao foi controlada para

niveis internacionalmente aceitos.
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Ainflacdo tem, normalmente, efeitos negativos sobre a sociedade.
Entendé-los é importante para situar os gestores sobre a relevancia das
politicas de combate e/ou controle da inflacao. Alguns dos principais
efeitos negativos da inflacao sobre a economia sao descritos a seguir:

i)

ii)

Na Distribuicao de Renda: com inflacéo elevada,
os assalariados que ganham de forma fixa tendem
a perder poder de compra pelo aumento dos
precos sem o correspondente aumento dos seus
salarios, enquanto, por exemplo, o0s empresérios,
que se apropriam de rendas oriundas dos lucros das
vendas dos seus produtos, quase sempre tendem a
acompanhar o aumento geral dos precos. Tal situacao
causa, normalmente, um acirramento na desigualdade
de renda entre diferentes classes sociais.

No Balanco de Pagamentos: quando os precos
nacionais sobem de forma mais acentuada do que os
precos internacionais, podem levar o pais a acumular
déficits na balanga de pagamentos, pela consequente
perda de competitividade de seus produtos e servigos
no mercado internacional.

iii) Na Formacao de Precos: com indices de inflacao

elevados, como os vivenciados no Brasil durante o
século XX, nas décadas de 70, 80 e inicio dos anos 90,
os agentes econdmicos tendem a perder a capacidade
de comparacéao entre os diferentes precos da economia;
e a formagdao menos racional dos precos pode levar
a distorcoes relevantes na alocagao de recursos. Por
exemplo, no Brasil, naquele periodo, era comum os
donos de automéveis acharem que poderiam lucrar
vendendo estes bens depois de alguns anos de uso.

iv) Nas Expectativas: no processo inflacionario os

agentes perdem capacidade de previsdo e elevam-
se as incertezas na economia, principalmente, dos
empresarios, que comumente deixam, por exemplo, de
investir, frente as incertezas com as vendas, acrescidas
da decisao de realizar investimentos.
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% Saiba mais

Sua carreira politica comegou em 1964, inicio da

Mario Henrique Simonsen

ditadura militar. Nesta época, passou a colaborar com
o entdo ministro do Planejamento, Roberto Campos.
Com pouco tempo na atividade, Simonsen ganhou
a antipatia das centrais sindicais, ao apresentar um
novo calculo salarial, pelo qual os vencimentos dos
trabalhadores deveriam ser baseados na média
dos dois anos anteriores, o que reduziu o poder
aquisitivo dos empregados. Em 1974, ele atingiu
o 4apice de sua carreira politica, ao assumir o
Ministério da Fazenda. Sua gestao foi marcada pela
racionalidade econémica e contengdo de gastos.
No governo do general Jodo Figueiredo, Simonsen
trocou o Ministério da Fazenda pela Secretaria do
Planejamento. Ao deixar a vida publica, em 1979,
voltou a fazer o que mais gostava: dar aulas. Fonte:

UOL Biografias (2015).

V) No Mercado de
deterioracdo da moeda em um processo

Capitais: a

inflacionédrio, normalmente, leva a menores
investimentos no mercado de capitais,
dadas as fortes incertezas com o futuro e
um consequente estimulo aos investimento
de bens de raiz, como imdveis e terras,
por conta de serem uma seguranca para
os valores futuros. Este desestimulo ao
mercado de capitais pode reduzir a dindmica
de intermediacdo entre poupadores e
demandadores de recursos financeiros.

Estes efeitos negativos na economia foram
sofridos no Brasil, em um periodo extenso,
mas que mostrou sua face mais grave nos
anos 1980 e inicio dos anos 1990. Nesta

época foram tentados muitos planos econémicos de combate a

inflacao, que ndo funcionaram de forma definitiva e levaram o

Saiba mais sobre a vida
e obra desta conceituada
economista acessando Real.
a pagina do CNPq,
disponivel em: <http://
www.cnpg.br/web/guest/
pioneiras-view/-/journal_
content/56_INSTANCE_
a6M0/10157/902909>.

Acesso em: 26 jun. 2015.

Pais a crises econémicas sucessivas, até a implantacao do plano

Durante os diferentes periodos inflacionarios brasileiros, duas
escolas de economistas com pensamentos contrarios criaram um
debate em que propunham acées diferentes para o combate a inflagao
porque discordavam na esséncia de suas causas. Estas escolas sao a dos

Economistas Monetaristas, como o Prof. Mario Henrique Simonsen, e a

Complete suas
informagdes lendo o texto
“Inflagdo: Monetaristas e
Estruturalistas”, publicado
na Revista Ensaios FEE,
disponivel em: <http://
revistas.fee.tche.br/index.
php/ensaios/article/
viewFile/131/434>.

Acesso em: 28 mar. 2016.

dos Economistas Estruturalistas, como a Professora Maria da Conceicao
Tavares. Os monetaristas argumentavam que a causa da inflacao
era o descontrole da oferta monetéria pelo governo, enquanto os
estruturalistas defendiam que a inflagédo advinha da elevagéao de alguns
precos da economia, principalmente, por problemas de distribuicao da
riqueza, como no caso, a época, da elevacao dos precos do petréleo
pelos paises produtores em formato de Cartel na década de 1970, ou
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a elevacao dos precos dos produtos agricolas brasileiros, pela queda
de suas ofertas frente a urbanizagédo e a concentragdo na posse de
terras, todos ocorrendo por problemas estruturais das economias
brasileira e mundial.

A inflagdo, embora hoje no pés plano Real seja um problema
menor, ja foi um grande problema econémico e por sua proximidade
histérica assombra a memoria dos economistas e brasileiros que
viveram nesta época e sabem que o Pais nao pode voltar a vivenciar
movimentos de elevacao acentuada de precos, como ja aconteceu.

Teoria Quantitativa da Moeda

Os economistas desenvolveram uma equacao que relaciona a
quantidade de moeda disponivel na economia com o seu efetivo uso.
Aideia por detras desta equacao foi denominada de teoria quantitativa
da moeda. Matematicamente temos:

M x V =P X T, onde:

» M = quantidade de moeda na economia em determinado
periodo no tempo

» V = Velocidade da moeda: quantidade de operagdes
que cada real realiza em um determinado periodo no
tempo

» P = Precos dos bens

» T = Namero de transacoes

Esta equacao nos mostra que M X V é a capacidade que a
moeda existente em uma economia tem para suprir as necessidades
transacionais do respectivo pais. Os termos P X T, representam as
necessidades de moeda nas transagoes, calculadas pelo preco das
coisas (P) vezes a quantidade que estas coisas sao transacionadas (T).
Assim, a logica da equacao é a de que a disponibilidade da moeda (M
X V) seja igual as necessidades transacionais da economia (P X T).
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Os economistas perceberam que a variavel transacao (T) é de
dificil mensuragao, e foi proposta sua substituicao pelo produto (Y),
de mais facil mensuragéo e que representa muito proximamente o
comportamento da transagao. Assim, a equagao da teoria quantitativa
da moeda ficaria da seguinte forma:

M xV =P xY, onde:

» Y = produto.

Vamos considerar a velocidade da moeda como constante, o
que é facil de fazer, uma vez que as maneiras com as quais as pessoas
realizam trocas na economia, usando um mesmo real, ndo muda de

forma rapida.

Contudo, saiba vocé que isto ja aconteceu, como por exemplo,
quando as mdquinas de saques automdticas passaram a ser
mais comuns e espalhadas, o que tornou mais fdcil o acesso
a moeda. Veja que a mudanca nas condicées da economia
precisou ser muito importante para alterar a varidvel velocidade

de circulacao.

Assim, quando a quantidade de moeda (M) se elevar, por
maior oferta do governo (Politica monetéria expansionista), ocorrendo
em um cenério no qual o produto esteja fixo, por exemplo, no pleno
emprego, ou de alguma forma com restricao de prazo para que esta
variagdo ocorra, vocé pode notar que, para manter a igualdade da
equacao da teoria quantitativa da moeda, os precos deverao subir,
gerando inflacao. Podemos expressar esta situacao da seguinte forma:

TMxV=TPxY

A expressao mostra que, se V (velocidade) e Y (produto) sao fixos,
quando houver uma elevacao de M (moeda), para manter a igualdade,
P (preco) devera se elevar (inflacao). Uma das principais conclusbes
deste modelo é que a elevacao da base monetéaria (quantidade de
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moeda na economia) gerara inflacao se o produto estiver fixo. Neste

caso, o fendomeno da inflacao é considerado tipicamente de longo

prazo, horizonte de tempo no qual o produto pode ser considerado de

certa forma mais constante, quando os setores da economia tenham

atingido o pleno emprego.

Inflagcdo gerada pela elevagcdao da base monetdria na
economia, ocasionada pelo Governo, estabelece uma
relacdo de apropriacdo de parte da renda das familias
pelo proprio Governo. Este fendmeno é chamado pelos

economistas de Senhoriagem.

A senhoriagem, termo, segundo
Mankiw (2000), derivado do francés seignior
(senhor feudal), gera o que a economia
denomina de imposto inflacionério, assim
chamado porque quando o governo eleva a
oferta de moeda (imprimindo mais moeda)
para pagar suas contas, ele gera, como visto
pela teoria quantitativa da moeda, inflacao,
ou seja, elevacao dos precos da economia.
Este aumento de pregos de certa forma retira
mais renda das familias (imposto inflacionario)
quando estas precisam de mais recursos
para comprar os bens e servigos, agora mais
caros. Assim, quanto mais senhoriagem
(impressao de moeda para pagar contas
do governo) maior sera a inflagdo e mais
caros os bens ficarao para os consumidores
(imposto inflacionério).

Maddulo 2

% Saiba mais Base Monetaria

Quantidade basica de moeda (meios de pagamento) na
economia de um Pais. Esta base pode ser mensurada de
diversas formas. No caso do Brasil, as medidas da moeda

podem ser:

e Meios de Pagamento Restritos (M1): M1 = papel

moeda em poder do publico + depdsitos a vista;

e Meios de Pagamento Ampliados (M2 e M3):
M2 = M1 + dep6sitos especiais remunerados +
depdsitos de poupanga + titulos emitidos por
instituicdes depositarias; M3 = M2 + quotas de
fundos de renda fixa + operagdes compromissadas
registradas no Selic (operagBes compromissadas
lastreadas em titulos publicos federais);

e Poupanga financeira (M4): M4 = M3 + titulos

publicos de alta liquidez.

Fonte: Elaborado pelo autor deste livro
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download/26836/17801>.
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Causas da Inflagao

A teoria quantitativa da moeda, embora estabeleca a sua relacao
com a moeda é bastante criticada pelos economistas por varios motivos,
entre eles: que as quantidades de coisas diferentes ndo poderiam ser
somadas, que a igualdade da equacao nao se estabelece quando se
considera o valor das coisas nas trocas e que a teoria, de fato, nao
explica os mecanismos de causa entre moeda e variacdo nos precos.
Contudo, na macroeconomia ha duas explicacoes béasicas para as
causas da inflacao: i) A inflacao ocasionada pela demanda agregada;
e ii) a inflacdo de custo causada pela oferta agregada.

A inflacdo de demanda foi mencionada no momento em que
vocé viu o modelo que relaciona demanda e oferta agregada

em diferentes cendrios, na Unidade 3.

Neste momento vocé aprendeu que se a curva de oferta
agregada for positivamente inclinada ou vertical, respectivamente
quando a economia tem alguns setores sem ociosidade e quando
todos os setores estdo plenamente ocupados (pleno emprego), e a
demanda agregada se deslocar para a direita, fard com que os precos
subam; e esta elevacao sera tanto maior quanto mais vertical for a
oferta agregada, ou seja, com proximidade ao pleno emprego (Figura
27). Na Figura 26 a demanda DA se deslocou para DA, e os precos
de equilibrio da economia subiram de P, para P,,.

No combate a este tipo de inflacao, que se da pela demanda,
ha fortes aspectos de curto prazo, uma vez que as politicas também se
concentram em retrair a demanda agregada; e estes efeitos se dao em
um prazo muito menor do que os efeitos sobre a oferta, que demora
mais a reagir as politicas a ela direcionadas.

Bacharelado em Administragdo Publica



Precos
OA

Vo1 Yoo Renda

Figura 27: Inflagao de Demanda
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Por outro lado, a oferta agregada pode também ser a causa
da inflagdo. Neste caso, quando a curva da oferta se deslocar para
a esquerda (Figura 27) por um efeito retracionista, ocasionado pela
elevacao dos custos de determinados fatores de produgao, como por
exemplo, aumentos salariais provocados por pressao de sindicatos
e nao pela elevacao da produtividade do trabalho, o fato impacta
negativamente nos custos de producao dos bens da economia, fazendo
a oferta desses bens retrair.

Outro motivo de elevacao de custos dos fatores de producao
pode estar associado a estrutura de mercado das empresas fornecedoras
de insumos, com caracteristicas de monopdlio ou oligopélio, que
poderiam elevar seus precos e aumentar os custos das demais empresas
compradoras, o que faria a oferta se retrair. Na Figura 28, a oferta
agregada OA, desloca-se a esquerda, para OA,, e os precos de equilibrio
se elevam de P para P,
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Precos

DA

Yeo Yer Renda

Figura 28: Inflagdo de Custos
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Inflagcao e a Taxa de Juros

Vocé ja deve ter ouvido falar que o Banco Central brasileiro
retine um comité, denominado Comité de Politica Monetéria (COPOM)
para decidir se eleva ou nao a taxa bésica de juros (Taxa SELIC) com
o objetivo de controlar a inflacdo.

A Taxa Basica de Juros, conhecida também como Taxa
SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia) é
aquela que o governo utiliza para negociar seus titulos.
Trocando em miudos, é a taxa que ele oferece pagar a
guem compra seus titulos.

Algumas pessoas pensam, erradamente, que a taxa de juros
praticada na economia brasileira, é aquela que o Banco Central decide
determinar. Contudo, esta taxa diz respeito apenas as operaces do
governo, mas devido a importancia deste no mercado de titulos, ela
passa a influenciar todo o mercado de titulos do Pais, embora tais
taxas no mercado se estabelecam de forma livre.
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Assim, uma das importantes politicas monetérias praticadas pelo
governo ¢ influenciar as taxas de juros da economia para cima, por
exemplo, o que podera reduzir a quantidade de moeda e pressionar
0s precos para baixo; ou, pelo lado real da economia, reduzir os
investimentos e retrair a demanda agregada e reduzir os precos.

Esta relacdo entre inflacdo e taxa de juros pode também ser
entendida a partir do modelo que iremos apresentar a seguir.
Para tanto vocé precisa entender dois conceitos importantes: o

de taxa de juros real e o de taxa de juros nominal.

A taxa de juros nominal é aquela, por exemplo, cobrada aos
tomadores de empréstimos e paga sobre o montante tomado. Desta
forma, se uma pessoa emprestou R$ 100,00 para serem pagos depois
de um més a uma taxa nominal de 5%, ao final deste més essa pessoa
terd que receber R$ 105,00 ou seja, o total do empréstimo (R$ 100,00)
acrescido dos juros nominais (R$ 5,00).

Contudo, se a inflacao neste més foi de 3%, podemos dizer que
na verdade a pessoa que emprestou nao ficou R$ 5,00 mais rica, uma
vez que ele perdeu 3% de poder de compra pela inflagdo, neste caso
R$ 3,00. Assim, os juros reais, que sao os juros nominais descontados
da inflacao, representam os reais ganhos durante este més 5% — 3%
= 2%. Desta forma, do ponto de vista dos juros reais a pessoa ficou
R$ 2,00 mais rica; e nao R$ 5,00. Matematicamente, teremos:

r =1i—r, onde:

» r = taxa real de juros
» i = taxa nominal de juros

» 7 = taxa de inflacao

Reordenando os termos da equacao e colocando-a em termos
dos juros nominais, teremos:

i=r+m
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Esta equacao é chamada de equacao de Fisher, em homenagem
ao economista Irving Fisher, e mostra que os juros cobrados dependem
da inflagao. Nesse caso, podemos avangar neste modelo substituindo
a inflacao pela inflacao esperada, ou seja, os agentes ofertam crédito/
titulos a uma determinada taxa de juros nominais considerando as
expectativas futuras da inflagdo. Matematicamente, teremos:

i =r+ m° onde:
» 7 = inflacdo esperada

Observe que esta equacao nos diz que as taxas de juros
nominais sao formadas a partir da percepcao de quanto sera a inflacao
futura. Assim, se os agentes financeiros, como os bancos, ttm uma
percepcao de que a inflagao ird aumentar no futuro, eles irdo elevar
na mesma proporcao seus juros nominais, o que é possivel por conta
deste mercado. Ha certa assimetria a favor dos bancos, que acabam
tendo mais poder sobre os pregos, neste caso os juros.

Considerando, a relagao entre os juros nominais e a inflacao
esperada, podemos mudar a fungdo de demanda monetéria para
incluir esta l6gica no mercado monetério. Matematicamente, teremos:

M? = L(i, Y), substituindo i = r + 7
M = L(r + m4,Y), onde:

» M? = demanda monetéria

No mercado teremos equilibrio de demanda e oferta monetéria
Ms = Md

M - -
Como: MS = B entao, no equilibrio do mercado, teremos:

M_ L+
p
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Vocé pode ver que esta equacdo de equilibrio do mercado
monetdrio, que dad origem a funcdo da curva LM, como vista na
Unidade 3, agora insere a inflacdo esperada. Assim, os niveis de
precos, além de se relacionarem com a quantidade monetdria,

possuem uma relacdo positiva com a inflacdo esperada.

Isto nos diz que, se os agentes econémicos vislumbram inflacao
futura, esta percepgao impactara na formagao dos niveis de preco (P)
no presente. Em outras palavras, os pregos podem subir hoje pela
simples perspectiva de que eles subirao no futuro.

Medidas de Inflagao

Em quase todos os paises existem indices para mensurar as
elevagbes de preco da economia, contudo, no Brasil nao ha um indice
oficial para medir a inflacdo; e assim ha diversos deles, divulgados por
instituicoes tais como: i) o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE); ii) a Fundagao Gettlio Vargas (FGV); e iii) a Fundacao Instituto
de Pesquisas Econdémicas (FIPE).

Essas instituicbes utilizam diversos indices que captam a
variagao dos precos de forma diferente. Alguns indices, por exemplo,
se preocupam mais com os precos dos setores atacadistas, enquanto
outros, com uma determinada cesta de bens que mede a inflagao para
uma especifica classe social. No quadro 6, vocé pode conhecer alguns
destes indicadores, suas composicoes, instituicoes e finalidades.
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INDICADOR

IGP — indice Geral de
Precos

INSTITUICAO
FGV

COMPOSIGAO

FINALIDADE

IGPM — indice Geral de
Precos do Mercado
Produtos no atacado,
baseados numa mos-
tragem de cerca de 500
mercadorias, com 60
por cento de peso no
indice final; Pregos ao
consumidor, com base
nas compras de familias
comrendadela33
salarios minimos, com
30 por cento; pregos da
construgao civil, com 10
por cento de peso, ba-
seado em planilhas de
custo de empresas de
engenharia. Medir de
forma ampla a variagdo
de pregos da Economia

FGV

Tem como base os mes-
mos pregos e a mesma
ponderagao do IGP, mas
é calculado do dia 20 do
més anterior ao dia 20
do més em questao

Criado para ajustar
contratos bancérios, em
data mais conveniente

INPC — indice Nacional
de Pregos ao Consu-
midor

IBGE

Com base nos pregos
dos bens variados em
cestas adequadas as
rendas de 1-6 saldrios
minimos

Mede a varagdo dos
precos para pessoas
que ganhamde1a8
salarios minimos

IPCA — indice de Pregos
ao Consumidor Am-
pliado

IBGE

Com base nos pregos
dos de alimentacgdo e
bebidas; artigos de re-
sidéncia; comunicagdo;
despesas pessoais; edu-
cacdo; habitagdo; saude
e cuidados pessoais de
familias com rendas de
até 40 salarios minimos

Mede a variagdo de pre-
¢os de uma grande faixa
da populagdo, incluindo
aquela que ganha ren-
das mais elevadas

indices de Custo de
Vida

DIEESE

Com base em pregos de
bens para trés classes
de renda, 1-3 salarios
minimos, 1-5 e 1-30.
Esse indice se distingue
dos demais por incluir
como itens essenciais
do custo de vida, des-
pesas com recreagao,
comunicagdo, cultura

e lazer

Mede a inflagdo com
muita amplitude de
faixas de renda e inclui
itens de lazer e cultura

Quadro 6: Indicadores de Inflacao
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informacoes coletadas nos sites do IBGE, DIEESE,

FGV e UOL Economia
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O Plano Real

O Plano Econbémico que de fato teve sucesso em mudar o
patamar da inflacdo brasileira, de forma significativa e, parece,
permanente foi o Plano Real. Por isso, vocé precisa conhecer
mais sobre este plano, que “quebrou” a trajetéria inflaciondria
brasileira e mudou a maneira como os brasileiros se relacionam

COm OS prec¢os e sua moeda.

O cenério econémico no qual o plano Real foi implantado, em
1994, se desenvolveu sobre duas dimensodes: a questao fiscal e a chamada
inércia inflacionéaria, que ainda nao discutimos nesta Unidade. Assim,
vale a pena vocé conhecer este conceito. A inércia inflacionaria diz
respeito ao mecanismo de “autoalimentacao”’ da inflacao: os agentes, ao
perceberem as constantes elevacoes de precos, imaginam que no futuro
esta tendéncia ird continuar e entdo reagem no presente aumentando
seus precos. Este processo envolve mecanismos de defasagem nas
elevacoes de precos. Por exemplo, os salarios nominais eram sempre
reajustados por pressao dos trabalhadores de forma defasada, mas
estes aumentos eram antecipados pelos empresarios em seus reajustes
de precos, e tais defasagens fortaleciam e alimentavam a dinamica
inflacionéaria. No caso da economia brasileira esse componente era
muito importante e de dificil combate.

No Plano Real houve a criagcdo, em margo de 1994, de um
indice-moeda chamado de URV (Unidade Real de Valor).
Este era um indice de inflagdo que tinha uma paridade
com a moeda corrente, mas foi usado para indexar de
uma so vez todos os precos, ou seja, o Brasil de uma dia
para o outro teve todos os seus precos relacionados a URV.
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Assim, os precos podiam variar na moeda corrente a época, mas
eles continuavam os mesmos em URVs, com o objetivo de mudar o
comportamento da sociedade brasileira, a qual considerava o aumento
de precos como certo, e criar uma referéncia de valor mais estavel
(precos em URV). Em junho de 1994 a URV entao se transformou
na nova moeda, o Real, quebrando a inércia de aumento dos precos,
pois todos ja tinham uma referéncia fixa de valores das coisas em
URV, agora chamada de Real. Esta légica foi fundamental e foi uma
contribuicdo genuinamente brasileira para a macroeconomia, na qual
participaram, principalmente, os economistas André Lara Rezende,
Francisco Lopes, Edmar Bacha e Pércio Arida.

Associado a quebra da inércia inflacionéria, o plano Real atacou
a questao fiscal e gerou o que os economistas chamaram de “4ncora
cambial” congelando, inicialmente, o cambio em Um Real para Um
Délar, ao mesmo tempo agregando mais credibilidade a nova moeda
e combatendo o aumento de precos internos pela possibilidade da
concorréncia dos bens importados, facilitados pela nova realidade
cambial e por uma politica de abertura comercial de reducéao de
aliquotas para a importacao desses bens.

Essa politica cambial sofreu variagoes ao longo do primeiro
ano do plano. No correr do tempo tais politicas promoveram um forte
déficit na balanca comercial e o Real teve que ser desvalorizado frente
ao Dolar. A ancora cambial foi substituida pela de juros no segundo
biénio do Plano, o que abriu espaco para uma flexibilizacao significativa
da politica cambial a partir de entdo. O cdmbio migrou de semifixo
com viés de controle de pregos para flutuante sujo, determinado pelo
mercado, mas com forte presenca do governo vendendo e comprando
divisas.
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- Complementando...

Para ampliar seus conhecimentos a respeito das tematicas estudadas nesta
Unidade, recomendamos que vocé assista a alguns videos:

‘? Documentdrio TV Camara: Laboratério Brasil — este documentério

aborda a histéria da inflacdo no brasil e os diferentes planos
econdmicos tentados, até o Plano Real. O video estd dividido
em 4 partes e estd disponivel nos seguintes links: <https://www.
youtube.com/watch?v=09¢c_WDXXcOI>, <https://www.youtube.
com/watch?v=TQEOOR-ecrM >, <https://www.youtube.com/
watch?v=3CiKdMtyFNE>, e <https://www.youtube.com/watch?v=-
DnjO2bLYd0O>. Acesso em: 29 abr. 2016.

Economia Monetdria: Moeda e Bancos — do professor Joao Sayada, da
Universidade de Sao Paulo (USP). O video trata da inflagao brasileira.
Ele estd dividido em 3 partes e estd disponivel nos seguintes links:
<https://www.youtube.com/watch?v=w3EouXGSVko&list=PLD500C
47EA36C36C3&index=1>, <https://www.youtube.com/watch?v=w
OhOXFFvt4A&index =2&list=PLD500C47EA36C36C3>, e <https://
www.youtube.com/watch?v=2d0GgbbAnng&index=3&list=PLD500
C47EA36C36C3>. Acesso em: 29 abr. 2016.
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Resumindo

Nesta Unidade vocé viu que: i) a inflagdo pode ser um
processo de grande impacto para a sociedade; ii) a inflacdo
pode ser explicada pela teoria quantitativa da moeda; iii) que
existe uma relacdo entre inflacdo e taxa de juros; e iv) que
existem inumeros indices para medir a inflagdo, como o IGP, o
INPC e o IPCA, com finalidades diferentes. E viu também como
foi estruturado o Unico Plano de Combate a Inflagao que real-

mente funcionou no Brasil, o Plano Real.
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Atividades de aprendizagem

Se vocé realmente entendeu o conteiudo desta Unidade,
acreditamos que nao terd dificuldade para responder as questdes
a seguir, mas, caso tenha, retorne aos pontos que ficaram em
duvida, releia o texto e procure discuti-lo com seu tutor, que esta
a sua disposicao.

. Explique, através da Teoria Quantitativa da moeda, o que ocorre com

os precos quando a oferta de moeda se eleva.

. Mostre como a inflagdo esperada pode ser inserida na demanda por

moeda.
. Diferencie inflacdo de custo de inflagdo de demanda.
. Qual a diferencga nas finalidades dos indices de inflagdo IGO e INPC?

. Expligque: qual o papel da URV no Plano Real?
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UNIDADE 5

ECONOMIA ABERTA




OBJETIVOS ESPECIFICOS DE APRENDIZAGEM

Ao finalizar esta Unidade, vocé sera capaz de:
» Identificar a importancia das relagdes de transac¢des do Pais com
o exterior para a economia;
» Entender o processo que relaciona as trocas internacionais de
bens, servicos e capital com a economia interna do Pais; e
> Relacionar as politicas econGmicas com as varidveis que

determinam as trocas internacionais.



Unidade 5 — Economia Aberta

ECONOMIA ABERTA

Nesta Unidade vocé sera levado a conhecer as relacdes das
varidveis macroeconomicas ja estudadas até aqui com as variaveis
agregadas que representam e causam as trocas de um pais com o
setor externo. Entender estas relagdes é importante para o gestor
publico, uma vez que inUmeras instituicdes publicas se envolvem
na dindmica das trocas internacionais. Além destas instituicdes
publicas, o ambiente onde todas as demais instituicbes, das
diversas esferas de governo, atuam acaba sendo influenciado
pelo ambiente macroecondémico proporcionado pelas trocas
internacionais, permitindo este entendimento auxiliar os gestores
a tomarem decisGes mais acertadas, ao interpretarem, de forma
mais correta, 0s sinais que este segmento passa para a economia.

Esta preparado para seguir em frente?
Entdao, vamos prosseguir!

Existem na macroeconomia dois tipos basicos de modelo de
uma economia aberta: i) o modelo da grande economia aberta: que
se caracteriza por representar paises com grande economia e que
sao capazes de estabelecer suas taxas de juros sem ou com pouca
influéncia do mercado internacional; e ii) o0 modelo da pequena
economia aberta: que se caracteriza por representar economias que
sejam abertas ao mercado internacional, mas que sejam pequenas o
bastante para terem suas taxas de juros convergentes ou fortemente

influenciadas pelas taxas internacionais.
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O Processo de Abertura para o Exterior no
Brasil

O Brasil comecou a sofrer o que os economistas costumam
chamar de processo de abertura comercial com o exterior desde de
1990. Esta abertura incluiu a eliminacao de inimeras barreiras nao
tarifarias e uma reducao gradual nas tarifas de importacao. Veja no
grafico da Figura 29, que mostra o indice de abertura comercial
do Brasil.

O indice de abertura comercial é um indicador que revela em
quanto o pais estd aberto as trocas comerciais. Matematicamente

teremos:

» IAC = Indice de Abertura Comercial em determinado
periodo
» X = Exportacdes em determinado periodo

» M = Importagdes em determinado periodo

28
26 1
24 4
22 4

Em percentagem
(%]
=2

- —
[#4] [#<]
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D N A D o
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Figura 29: Evolugao da Abertura Comercial no Brasil
Fonte: Benetti (2016)

Se vocé observar o IAC, na Figura 29, a abertura comercial do
Brasil com o mundo se manteve relativamente estavel nos dez anos
(1989 a 1998) que se seguiram a liberalizagao e abertura comercial,
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com valores em torno de 13% a 14%. Depois de 1998, o indicador
quase dobrou, passando para 26% em 2004. Estes dados revelam
que, em um primeiro momento, a abertura coincidiu com um forte
crescimento do PIB (89,4%) e com um crescimento expressivo das
importagoes e mais acanhado das exportacoes. Considerando o
inicio do Plano Real em 1994, neste periodo o PIB e as importacoes
sofreram uma queda expressiva, enquanto as exportacoes cresceram
significativamente. Assim, no primeiro periodo, a abertura comercial
se deu pelas importagdes e no segqundo momento pelas exportacoes.
Neste ultimo caso, o Brasil elevou de 0,86% para 1,08% a participacao
das exportacoes brasileiras no quadro total das exportaces mundiais.

Taxa de Cambio

Agora vocé vera o que ¢é a taxa de cambio e como ela serve de
instrumento de politica econémica. A taxa de cAmbio é um mecanismo
extremamente relevante nas transagdes internacionais, uma vez que
ela representa a relagcao entre a moeda do pais e uma moeda de
referéncia para estas transagoes, normalmente o ddlar. Define-se a
taxa de cambio “e” como sendo o preco, em moeda nacional, de uma
unidade de moeda estrangeira. Alternativamente, pode-se defini-la
como o preco da moeda estrangeira em termos da moeda nacional.

Desta forma, matematicamente, teremos para uma taxa de
cambio “e”:

» e = R$/US$, expressa quantos Reais valem um délar.

Assim, se e =1/2,5, significa que Um real equivale a R$ 2,50.

Para mostrar como um preco em délares é transformado em
reais pela taxa de cambio, podemos usar a seguinte questdo, como
exemplo: se um exportador brasileiro vender um bem qualquer a US$
10.000,00 no mercado internacional, quanto ele recebera em ddlares,
se o cambio for e = 1/2,5: US$?

PUS$ = 10.000

e=1/25
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PR$ =?

e = PRR$/PUS$

1/2,5 = PRR$ / 10.000,00

PR$ = 10.000,00 * 2,5

PR$ = 25.000,00 (vinte e cinco mil reais)

Nos noticidrios € comum vermos os comentaristas de
economia ou apresentadores de telejornais afirmarem
gue a taxa de cdmbio subiu, por exemplo foi de 2,00 para
3,00 ddlares. Este é um erro comum, pois na verdade o
valor do délar em reais foi que subiu e a taxa de cambio
(e) caiu; ou ocorreu uma desvalorizagcdo cambial do real
em relacdo ao délar.

A taxa de cambio pode também ser expressa de forma real, ou
seja, considerando uma correcao pelos niveis de preco dos produtos
transacionados no pais de origem (no caso o Brasil) e dos precos do
pais da moeda referéncia para a troca, no caso o délar dos Estados
Unidos da América (EUA). Desta maneira, matematicamente, teremos:

_E.P*

E , onde:

» E = Taxa de Cambio Real
» P* = Nivel de preco do pais estrangeiro (moeda de

referéncia — US$ EUA)

» P = nivel de preco no pais de origem (Real - Brasil)

Por exemplo: suponha que um exportador vendeu o mesmo
bem do exemplo anterior, mas sabemos que o preco deste bem no
Brasil ¢ R$ 20.000. Assim. o cambio real sera de:

_ 2,5 x US$ 10.000,00

E
R$ 20.000,00

E = 1,25, metade do cambio nominal
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Significa que, como o exportador poderia ter vendido em reais
pelo dobro do valor em délares, o cambio nominal é depreciado pela
metade.

Se considerarmos os fortes pressupostos de que: i) todos os
produtos sdo homogéneos e que ii) os mesmos produtos tém o mesmo
preco em paises diferentes, expressos na mesma moeda (lei do preco
Ginico), o que s6 é possivel se nao houver nenhuma diferenca de custos
e auséncia de barreiras entre os dois mercados, a taxa de cambio
seria igual a unidade. Neste caso, a explicacao é dada pela teoria do
Poder de Paridade de Compras (PPC) ou, em inglés, Power Purshasing
Parity (PPP), pois:

P

e= RS - se os precos forem iguais Pgﬁ = PE}?A, entaoe = 1
EUA

Onde:

> P& = preco do Brasil em reais

> PE?A = preco dos EUA em reais

Um produto que a literatura quase sempre se refere como aquele
que expressa estas diferencas de precos entre os paises é o sanduiche
Big Mac, da rede de lanchonetes McDonald’s. Como ele seria igual
em todos os paises deveria custar a mesma coisa, expresso seus precos
em délares. Quando estes precos nao sao iguais esta diferenca se da
pelo valor da taxa de cambio diferente de um dos paises, ou seja, pela
PPP a taxa de cambio expressa a diferenga entre os precos de duas
economias. Podemos extrapolar esta conclusao para uma férmula
geral na qual a taxa de cambio seré a razao entre os niveis de precos
de dois paises. Matematicamente:

P*

e(ppp) - F

Vocé pode perceber que a PPP é uma teoria que na verdade
é uma extensao da lei do preco Gnico, a qual, para que de fato seja
verdadeira, precisa de pressupostos muito fortes, como: produtos
homogéneos, nado ocorréncia de custos de transagéao, nao existéncia

Maddulo 2

Unidade 5 — Economia Aberta

105



Macroeconomia

106

de barreiras nos mercados. Desta forma, a PPP sofre uma critica como
teoria preditora e serve como célculo do desvio para a taxa de cambio
praticada, influenciada por outros fatores que nao a relagao de precos.

Agora que vocé ja conhece alguns conceitos importantes
relacionados a taxa de cdmbio, vamos ver como ela pode servir
como instrumento de politica Econémica, principalmente

analisando os chamados regimes de cambio.

Os regimes de cambio sao os diferentes formatos que os Governos
utilizam para que a taxa de cambio seja formada. Dornbusch (2000)
distingue dois sistemas cambiais béasicos: o sistema de taxas fixas, em
que os Bancos Centrais ficam a postos para agbes de compra e venda
de suas moedas a um preco fixo em termos de délares; e o de taxas
flexiveis, em que os Bancos Centrais permitem que a taxa de cambio
se ajuste para equilibrar a oferta e a demanda por moeda estrangeira.

Entre estes dois tipos basicos existem outros tipos mais
especificos ou regimes ajustados as condicoes e aos diferentes
objetivos das politicas econdmicas e caracteristicas das
Economias

Veja no Quadro 7 diferentes tipos de regimes que foram
implantados em paises da América Latina.

REGIMES PRINCIPAIS CARACTERISTICAS
1-Flutuagdo “Suja” Exemplos (Dirty Intervengdes esporadicas do Banco Cen-
Float). tral na taxa de cambio do mercado.

Intervencgdo ativa (esterilizada e ndo
esterilizada) resulta em mudangas nas
reservas internacionais.

2 — Crawling Band. O México adotou um | Um sistema de banda onde a paridade
sistema similar a este apds a crise de central desliza no tempo.
1994 - 95.

Quadro 7: Diferentes regimes cambiais implantados nos paises da América Latina
Fonte: Adaptado de Oliveira, Andrade e Holland (2003)
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REGIMES PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

3 —Crawling peg. O Chile teve um siste-
ma de banda bem larga desde 1986 até
meados de 1998.

A taxa de cdmbio nominal é ajustada pe-
riodicamente de acordo com uma série
de indicadores.

4 — Taxa de Cambio Fixo, mas ajustavel.
O sistema tornou-se popular nas décadas
de 60 e 70 no Chile, Coldmbia e Brasil.
Aconteceu por um periodo maior na
Colombia.

A taxa de cambio nominal é fixa, mas o
banco central ndo é obrigado a manter a
paridade indefinida.

Os ajustamentos da paridade (desva-
lorizagGes) sdo instrumentos politicos
poderosos.

5 — Comité de moeda. E o regime

mais popular do século. Muitos paises
emergentes continuam a se submeter ao
sistema, a exemplo do México, 1983-93
(Currency Board).

Sistema muito rigido de taxa de cambio
fixo.

A autoridade monetaria pode interferir
somente quando houver entrada de
divisas.

6 - Dolarizagao plena - Historicamente,
um numero pequeno de paises tem tido
um sistema deste tipo. Alguns deles, en-
tretanto, ndo obtiveram sucesso. Quando
enfrentaram grandes choques externos,
esses paises foram forgados a abandonar
o regime (Full Dollarization). A Argenti-
na tem estruturas de “quasi— currency
boards”. Existem poucos episodios de
dolarizagdo plena. Um regime similar a
esse tem dado relativamente certo no
Panama.

Nome genérico dado a uma forma
extrema do sistema de comité de moeda
(currency board system), onde o pais
abandona completamente sua autono-
mia monetdria e adota a moeda de outro
pais.

Quadro 7: Diferentes regimes cambiais implantados nos paises da América Latina
Fonte: Adaptado de Oliveira, Andrade e Holland (2003)

A partir dos diferentes regimes, os governos estabelecem sua
politica cambial que ird influenciar na relacao que o Pais ter4 com o
restante do mundo. A taxa de cambio, por exemplo, influenciara na
balanca comercial favorecendo ou nao as exportagoes e importacoes;
também podera ter influéncia sobre os precos internos, deixando os
produtos e servigos nacionais mais ou menos expostos a concorréncia
de produtos e servigos estrangeiros; e afetara também o fluxo de
divisas no pais, o que pode influir na capacidade de pagar as dividas
contraidas com o exterior e na protecao do valor da moeda nacional

frente a movimentos especulativos contra ela.
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Pequena Economia Aberta

Neste tépico vocé conhecerd um modelo de economia aberta,
mais especificamente o modelo da pequena economia aberta. Ele
representa o caso mais préximo de paises que sao pequenos o suficiente
para nao influenciarem individualmente na formacao da taxa de juros
internacional.

Conta de Capital e Conta-Corrente

Vocé agora serd apresentado a relagédo importante entre a conta
de capital e a conta-corrente. Na Unidade 2 vimos um pouco desta
relacdo sem a énfase nas transagdes internacionais. Lembre-se de que
a poupanca total, chamada aqui simplesmente de poupanca menos os
investimentos, devera ser igual a balanca comercial. Matematicamente:

S—-1=X-,sendo X-1=NX

Assim, teremos:
S-1=NX
(I-S)+NX=0

» NX = saldo na conta-corrente

» (I-S) = saldo da conta de capital

Esta igualdade mostra que ha um fluxo de capitais internacionais,
contabilizado na balanca de pagamentos, que equilibra estas contas.
Assim, quando (I - S) for positivo e NX for negativo, é porque o Pais esta
tomando capital emprestado no mercado internacional para financiar
seu déficit na balanca comercial. Ao contrario, se NX>0 e (I-S)<0,
o pais com os saldos da balanca comercial estd emprestando capital
para o restante do mundo. Neste modelo, estamos desconsiderando
o acumulo de reservas cambiais, o que ocorre, frequentemente, nos
paises como recurso de seguranca cambial, mas que pode, também,
ser considerado apenas uma escolha intertemporal para o Pais, que
utilizara depois estes saldos.
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Vocé verd agora como podemos explicar melhor esta relacao

entre conta-corrente e de capital em um modelo para uma

pequena economia aberta. Esta expressdo diz respeito a modelos

para paises que sdo abertos as transagbes internacionais, mas

que ndo sdo grandes o suficiente para influenciar nos precos

internacionais, inclusive na taxa de juros internacionais.

Desta maneira, vamos voltar a condicao de igualdade entre as

contas mencionadas e vamos relaciona-las de forma mais clara com

as variaveis que formam a poupanca. Matematicamente, teremos:

NX =S -1, onde:

S =(Y-C-GQ)-1, substituindo na equagao anterior

NX = (Y - C - G) -], considerando que [ = I(r*), ou seja,

investimentos é funcao dos juros internacionais.

Neste modelo a taxa de juros internacional
é quem equilibra investimentos e poupanca. Na
hipétese de uma pequena economia aberta, o
pais é capaz de pegar empréstimos no mercado
internacional a taxa de juros internacionais.
Se o pais for aberto, a taxa de juros nacional
serd a mesma internacional pelo mecanismo
de arbitragem internacional de precgos. Desta
forma, matematicamente, teremos:

r=r*

» r = taxa de juros reais no Pais
> ¥

mercado internacional

= taxa de juros reais no

Arbitragem Internacional

% Saiba mais

Arbitragem internacional é o processo de

convergéncia entre precos em  mercados
internacionais diferentes, pelo processo de compra e
venda de um para o outro. Por exemplo, se os juros no
mercado internacional estiverem menores do que no
Brasil os agentes econémicos brasileiros irdo pegar
empréstimos neste mercado e irdo emprestar a um
juros maior no Brasil tendo lucro.Este movimento ird
aumentar a oferta de crédito no Brasil e fara a taxa
de juros no Brasil cair; e continuard até que as taxas
tenham convergido. Fonte: Elaborado pelo autor

deste livro.

NX = (Y - C - G) - I(r*), fazendo C = C(Y - T), onde

(Y = T) = renda disponivel, entao:

NX=(Y-C(Y-T)-G)-1I(r¥)
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Como a taxa de juros internacional é determinada exogenamente,
ou seja, sem influéncia do pais analisado, ela ird determinar o valor
dos investimentos e este serd fundamental para estabelecer como sera
o fluxo de capitais no pais. Assim, quando a poupanca interna (S) nao
atende aos investimentos determinados pela taxa de juros internacional,
os agentes econdmicos do Pais recorrerdo a empréstimos externos.
Neste modelo ndo estamos, ainda, considerando a influéncia das taxas
de cambio sobre a balanga comercial. Contudo vocé pode entender
melhor observando o grafico deste modelo na Figura 30.

r S

N R >\ I(r*)

NX

2

LS LS

Figura 30: Poupanca e Investimento e a Taxa de Juros Internacional
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Na Figura 30, vocé pode perceber que na intersecao da curva de
investimentos com a da poupanca nacional, os juros aplicados seriam
os praticados se a economia fosse fechada. Com os juros internacionais

r*

, maiores que este nivel, como em r*1, os investimentos serao
menores do que a poupanca nacional e teremos superavit na balanca
comercial NX1 (o pais emprestara para o resto do mundo). Para um
taxa de juros internacional, menor que o nivel de economia fechada
r*2, os investimentos serao maiores do que o nivel de poupanca
interna (pais pegard empréstimo no exterior) e a balanca comercial
NX2 serd negativa ou deficitaria.

Estas relacdes podem ser influenciadas pelas politicas econémicas
que afetem os investimentos. Assim, politicas que provoquem um
aumento ou diminuicao dos investimentos a qualquer nivel de taxa de
juros fardo a curva de investimento se deslocar para a direita ou para

esquerda, alterando o fluxo de capital e a balanga comercial associada.
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Podemos acrescentar ao nosso modelo de economia pequena e
aberta a taxa de cambio (E) influenciando a balanca de pagamentos.
A ideia é a seguinte: se a taxa de cambio se elevar, ou seja, AE>0,
havera um estimulo a exportagdes e um desestimulo as importagoes;
e NX se elevara.

Modelo Mundell-Fleming

Vocé vera neste outro modelo, denominado de Mundell-Fleming
em homenagem aos economistas Robert Mundell e Marcus Fleming,

como a taxa de cambio se relaciona com as curvas IS-LM ja estudadas
na Unidade 3. Vamos considerar que este pais do modelo é ainda uma
economia pequena e aberta, e que as trés equacdes que estabelecem
o modelo sao as seguintes:

» Y =C(Y-T) + I(r) + G + NX(e) , (Equagao da IS)

» M_ L (r,Y) , (Equagao da LM)

> r=r*

Desta forma, esse novo modelo inclui o modelo IS-LM,
da Unidade 3, a balanca comercial que depende da taxa de juros
nominais. Assim, quando a taxa de cambio se eleva ha um estimulo
as exportagbes e um desestimulo as importagbes; entdo NX cairé.
O contréario também seréa verdadeiro. Além disto, a taxa de juros no
pais r, por ser uma economia pequena, sera igual a taxa de juros no
mercado internacional r*. Podemos expressar este
modelo de forma gréafica nas Figuras 31, 32 e 33. %g Saiba mais

Unidade 5 — Economia Aberta

Conhecaavidaeo
pensamento de Robert
Mundell, economista
canadense nascido em
1931 que recebeu o
prémio Nobel de Economia
em 1999, principalmente
pela sua proposta de unir
economias numa Unica
moeda, acessando: o link:
<http://www.eumed.net/
cursecon/economistas/
Mundell.htm>. Acesso em:
30 mar. 2016.

Marcos Fleming

Nasceu em 1911 e foi Diretor de Pesquisa

do Fundo Monetario Internacional (FMI); ao

mesmo tempo que Mundell apresentou um

estudo sobre estabilizagdo cambial e acabou

sendo referido nos modelos futuros que se

basearam no conjunto destas ideias, embora

a contribuicdo para o referido modelo tenha

sido, inegavelmente maior de Mundell. Fonte:

Elaborado pelo autor deste livro.
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NX

Figura 31: Balanga comercial em funcao da Taxa de Cambio
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
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Figura 32: Deslocamento da Demanda Agregada em funcao do Cambio
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro
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Figura 33: Curva IS em funcao da Taxa de Cambio
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Vocé pode notar pela sequéncia das Figuras 31, 32 e 33, que,
primeiro, na Figura 31, hd uma relacao inversa entre taxa de cambio
e balanca comercial (NX). Como ja foi explicado, esta relacao se
revela também na Figura 32, na qual a demanda agregada se desloca
e é retraida com a diminuicdo de NX, efeito da elevagao da taxa
de cambio (el para e2). Esta retracao da demanda agregada fard a
renda de equilibrio cair de Y1 para Y2. A conclusao destas relacoes
pode ser vista na Figura 33, representando a curva IS, s6 que agora
relacionando as rendas de equilibrio com as taxas de cambio. Pois
quando el passou para e2 (elevacéao) a renda de equilibrio, pelo efeito
da demanda agregada, passou de Y1 para Y2 (diminuigéo).

Do lado da moeda, ou da curva LM, no modelo Mundell-
Fleming, a oferta de saldos monetérios reais nao se relaciona com a
taxa de cambio, mas com a decisao discricionaria do governo. Assim,
graficamente a curva LM é vertical, considerando o plano que relaciona
renda e oferta monetéria. Desta maneira, as curvas IS-LM podem ser
apresentadas neste novo formato na Figura 34, a seguir.
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Taxa de Cambio

IS
IS

Y Nivel de Renda

Figura 34: Curva IS e Taxa e Cambio (Politica Fiscal)
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Vocé pode notar na Figura 34 que o deslocamento da curva
IS, por exemplo, por uma politica fiscal expansionista, como ja visto
na Unidade 3, deslocaréa a curva IS para a direita e neste modelo fara
a taxa de cambio se elevar (el para e2). Veja que as conclusdes desse
modelo diferem muito das do modelo IS-LM de uma economia fechada,
pois neste Gltimo um deslocamento da IS para a direita faria a taxa
de juros se elevar e a renda também. No caso da pequena economia
fechada a explicagao estd no fato de que, com o aumento das taxas
de juros internas, mais capitais entrariam no pais e subiria a oferta de
moeda externa aumentando a taxa de cambio e a diminuindo o saldo
da balanca comercial (NX), o que anularia o efeito da elevacao dos
investimentos e a renda nao se alteraria. Note que no nosso modelo
a taxa de cambio segue o chamado regime de cambio flutuante.

E importante vocé notar que o modelo considerado admite
uma economia realmente pequena sem nenhuma influéncia
individual nos mercados internacionais e por isto a total
divergéncia do efeito da politica fiscal para o modelo das
economias fechadas (IS-LM). Assim, podemos dizer que o
modelo, como tal, é um orientador dos efeitos das varidveis no

mundo real.
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No caso do efeito da politica monetéaria no modelo Mundell-
Fleming, ele pode ser visto no gréafico da Figura 35, no qual vocé pode
notar que, por exemplo, a politica monetéria expansionista, como
discutido na Unidade 3, deslocara a curva LM para a direita e a taxa
de cambio ira cair.

Taxa de Cambio

Y, Y, Nivel de Renda

Figura 35: Curva LM e a Taxa de Cambio (Politica Monetaria)
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

No caso do modelo estudado de economias pequenas abertas, a
politica monetéria expansionista gerara mais renda, contudo o processo
¢é diferente, neste modelo: o aumento da oferta monetaria diminui a
taxa de juros e incentiva a saida de capitais nacionais, aumentando
a oferta de délares no mercado cambial, reduzindo a taxa de cambio
e elevando as exportagoes liquidas ou a balanca comercial (NX), o
que eleva a renda.
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Resumindo

Nesta Unidade vocé viu: i) que o IAC (indice de Abertura
Comercial) calcula a abertura comercial e que o Brasil avancou
neste processo; ii) que existem os conceitos de cdmbio nominal
e real; iii) um modelo que explica a relacdo entre conta-corrente
e conta de capital, ou seja, que os saldos na balan¢a comercial
dependem do fluxo de capitais internacionais; iv) como funcio-
na o modelo Mundell-Fleming, explicando como se compor-
tam as politicas fiscal e monetdria em uma pequena economia

aberta.
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Atividades de aprendizagem

E muito importante que vocé tenha compreendido bem o
tema desta Unidade, que trata das relagcdes das variaveis
macroecondmicas com as varidveis agregadas que representam
e causam as trocas de um pais com o exterior. Entender estas
relacbes é importante para o gestor publico, uma vez que
inUmeras instituicdes publicas se envolvem na dinamica das
trocas internacionais. Para testar seus conhecimentos realize as
atividades que estamos propondo e, caso tenha alguma duvida,
nao hesite em entrar em contato com o seu tutor, que estd ao seu
dispor para ajuda-lo.

. Se em dois anos as trocas comerciais, de um pais qualquer, se apre-

sentaram da seguinte forma: no ano 1 foram USS$S 100.000,00 de
exportac¢des e USS 100.000,00 de importacdes e no ano 2 as importa-
¢Bes cresceram para USS 200.000,00, considerando que a Economia
deste pais ndo cresceu, podemos afirmar que o pais estda mais aberto

comercialmente? Explique sua resposta.

Explique graficamente a relacdo entre conta corrente (NX) e os saldos

de capitais em um modelo de economia pequena e aberta.

Expliqgue: como a curva IS pode se relacionar com a taxa de cambio

para uma economia pequena e aberta?

Expliqgue: como serdo os efeitos da politica fiscal e monetdria para

uma economia pequena e aberta, usando o modelo IS-LM?

Descreva os diferentes tipos de regimes cambiais.
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UNIDADE 6

O PAPEL DO GOVERNO E AS
POLITICAS ECONOMICAS




OBJETIVOS ESPECIFICOS DE APRENDIZAGEM

Ao finalizar esta Unidade, vocé devera ser capaz de:
» Entender como o Governo pode construir as Politicas Econémicas;
e
» Reconhecer os diferentes processos das Politicas Fiscal e
Monetdria.



Unidade 6 — O Papel do Governo e as Politicas Econémicas

O PAPEL DO GOVERNO E AS
POLITICAS ECONOMICAS

Vocé viu até aqui uma série de modelos que foram criados pelos
Economistas no ambito da macroeconomia, que nos ajudam
a entender como a economia de um pais funciona e como o
Governo, através das politicas econ0mica, fiscal e monetadria, por
exemplo, afeta estas varidveis. Nesta Unidade, vocé verd como
as politicas econdmicas sdao formatadas, quais mecanismos sao
usados e quais os efeitos que estas politicas podem surtir na
economia, principalmente na economia brasileira, onde os planos
econdmicos de diversos tipos foram implantados ao longo de
nossa histdria econdmica. Este entendimento para a formacao
dos gestores publicos é de fundamental importancia uma vez que
as instituicdes publicas fazem parte desta dinamica econémica,
ligada a implantacdo dessas politicas.

Preparado? Podemos seguir adiante?

Vamos 13!

Os estados e os governos realizam agdes na economia procurando
suprimir as falhas que os mercados no mundo real apresentam.
Assim as politicas econémicas, normalmente, cumprem os seguintes
objetivos: i) crescimento econdémico; ii) combate a inflacao; e iii)
distribuicao de renda. Neste contexto, do papel do governo na Politica
Econdmica, surge um debate sobre o quanto de fato as chamadas
politicas econdmica, fiscal e monetéria sao significativas na tentativa
de conducéo e estabilizacdo da economia.

Vocé deve ter percebido que, segundo os modelos que vimos até
aqui, os governos devem agir ativamente na economia. Por exemplo,
os modelos como IS-LM e da Demanda e Oferta Agregada, nos levam
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a crer na necessidade de intervencao dos governos na economia toda
vez que suas flutuagoes, tanto do ponto de vista do emprego como
da inflacdo acontecem de forma negativa para a sociedade. Contudo,
uma corrente de economistas afirma que o governo deveria ter uma
postura passiva em relacao a estas politicas; e sequndo Mankiw (2002),
este pensamento tem os seguintes argumentos:

i) Defasagens na Implantacao das Politicas: as
politicas perdem de muito sua eficacia, pois sao
normalmente realizadas na perspectiva ex-post, ou
seja depois do fenémeno a ser corrigido ou afetado ja
ter ocorrido;

ii) Dificil Tarefa de Fazer Previsées: o argumento
anterior se associa a este, pois as politicas possuem
defasagem na implantacdo, principalmente devido a
baixa capacidade preditiva dos modelos econémicos
atuais. Esta imprevisibilidade, normalmente, vem
acompanhada do erro de previsao e da adocao errada
das politicas econémicas;

iii) A Ignorancia e as Expectativas (a critica de
Lucas): a economia ainda é uma ciéncia jovem e
ainda h& muito a se conhecer. Os economistas, como
assessores das decisdes de politicas, devem assumir
posturas mais cautelosas. O economista Robert Lucas
sugeriu certa ignorancia através do desconhecimento
dos mecanismos que formam as expectativas futuras
dos agentes econdmicos e que de fato fazem grande
diferenca em como as politicas terdo efeito sobre a

economia;

iv) Registro Histérico: os formuladores de politicas
econdmicas, invariavelmente, se baseiam nos registros
histéricos sobre os efeitos das politicas econdmicas.
Contudo, é uma forte hipbtese considerar que o
comportamento passado dos agentes econdmicos em
relacao a dada politica venha a se repetir da mesma
forma em outros momentos e contextos futuros.
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De qualquer forma, vamos ver a seguir os diferentes mecanismos
de execucao das politicas fiscal, monetéria, cambial/comercial e entender
melhor a operabilidade destas acoes de Governo.

Politica Fiscal

Vocé viu quando mostramos o modelo IS-LM e quando falamos
sobre a relacao de equilibrio da demanda e oferta agregada, que a
politica fiscal, que a politica fiscal foi representada pela alteracao
discricionaria nos gastos do Governo, representada nos modelos pela
letra G. Lembre-se, por exemplo que a curva IS se desloca para a
direita quando os gastos do governo se elevam, aumentando a renda
de equilibrio e a taxa de juros da economia. No caso de deslocamento
para a direita da curva de demanda agregada, por efeito da politica fiscal
expansionista, no curto prazo, os precos da economia tenderao a subir,
gerando inflacdo. Por outro lado, quando consideramos a Economia
Aberta no modelo Mundell-Fleming o efeito é o mesmo na renda, mas
teremos uma elevagao na taxa de cambio. Outro ponto importante na
politica fiscal é o chamado equilibrio fiscal que estabelece que néo se
deve gastar mais do que se arrecada. Assim, as decisdes discricionarias
e gastos pelos governos se relacionam com a fonte destes recursos a
partir da arrecadacao realizada pelos impostos.

No Brasil, ao longo do tempo, diferentes

Veja este texto sobre
politicas fiscais no Brasil
no enderego: <http://
www.rep.org.br/pdf/93-5.
pdf>. Acesso em: 30 mar.
2016.

politicas fiscais foram implementadas e % Saiba mais Lei de Responsabilidade Fiscal
alguns mecanismos legais de diminuicao da A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar
discricionariedade destas politicas foram criados. | n® 101, de 04/05/2000) estabelece, em regime

Como exemplo de mecanismos de reducao
de discricionariedade, o pais adotou a Lei
de Responsabilidade Fiscal; e como exemplo

mais recente de politica fiscal podemos citar o
Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC1

nacional, parametros a serem seguidos relativos
ao gasto publico de cada ente federativo (unido,
estados e municipios) brasileiro. Veja mais detalhes
sobre a lei visitando a pdagina do Tesouro Nacional,

no enderego: <https://www.tesouro.fazenda.gov.br/

pt/responsabilidade-fiscal/lei-de-responsabilidade-

e o PAC2), que objetiva destinar os gastos
publicos para investimentos em infraestrutura
no pais, gerando um forte impacto positivo
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Acesse este link

do Ministério do
Planejamento para
conhecer um pouco
mais sobre Orgamento
Publico: <http://www.
planejamento.gov.br/
servicos/fag/orcamento-
da-uniao/conceitos-
sobre-orcamento/o-que-

e-orcamento-publico>.

Acesso em: 30 mar. 2016.
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sobre o nivel de renda. Embora outras varidveis tenham impedido o
sucesso esperado deste programa, no PAC2 mais de 500 bilhdes de
Reais foram aplicados em obras, de 2011 a 2013.

Vale ressaltar, que a politica fiscal se equilibra entre a variacao
dos gastos publicos e a correspondente carga tributéria para garantir
as fontes das receitas do governo. Neste sentido, embora os modelos
usados neste curso nao tenham enfatizado esta questao, é importante
chamar a atengao para o equilibrio entre gastos e receitas do
governo, o que é fonte de discussao entre economistas e politicos.
Nesta dimensao orcamentaria se estabelece o debate sobre de onde
virdo os recursos do governo e como este executara seus gastos. No
Brasil, uma importante ferramenta de execucao orcamentéria é a Lei
de Diretrizes Orcamentérias (LDO), que define as fontes e usos dos
recursos publicos e é votada todo ano pelo congresso nacional. Esta
Lei é um canal que garante a influéncia da democracia representativa
nas diretrizes orgamentéarias do governo.

Vocé viu que a politica fiscal foi constantemente mencionada
até aqui como a acao do governo para alterar seus gastos e suas
receitas (impostos) no sentido de fazer a renda/produto aumentar ou
diminuir e/ou no combate a inflacdo, ou ainda para transferir renda
e melhorar a sua distribuicdo no Pais. Contudo, nao ficou tao claro
como esta politica pode ser implantada, do ponto de vista operacional
do governo. Assim, indaga-se: Quais os mecanismos que o governo
utiliza na sua conducao?

Uma maneira de compreender melhor estes mecanismos é
conhecendo os conceitos de déficit publico e da divida publica. Para
tanto, vocé precisa saber que a carga tributaria bruta representa o total
de impostos arrecadados no Pais; quando é subtraida das transferéncias
governamentais (juros da divida publica, subsidios e gastos com
assisténcia social) chega-se ao conceito de carga tributéria liquida; e
com base nesta carga é que o governo financia seus gastos correntes.
A diferencga entre a receita liquida e o consumo do governo é chamada
de Poupanca do Governo em Conta-Corrente.

O Déficit/Superavit Fiscal é encontrado subtraindo-se da
Poupanca do Governo as suas despesas de capital , denominadas de
investimentos do governo, que incluem, por exemplo, as construgdes
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de estradas, hospitais, escolas etc. Veja na Figura 36, o resumo destes
conceitos.

Figura 36: Variaveis Fiscais
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

A anélise que vocé pode fazer quando um governo apresenta
déficits fiscais em suas contas é a de que ele esta elevando seus gastos ou
reduzindo sua arrecadacao (impostos). Nos dois casos, o governo ativa
estes dois importantes mecanismos de politica fiscal; contudo, quando
as suas contas sao deficitarias é preciso lancar mao de instrumentos
de financiamento destes déficits. Este financiamento pode ser de dois
tipos, segundo Lopes e Vasconcelos (2011):

7
i) Venda de titulos puablicos ao %Saiba mais

\

Déficit/Superavit publico

setor privado: 0 que representa Quando chamado de primario é o resultado da
transferéncia de poupanca do setor arrecadagdo do governo menos os gastos, exceto

privado para o setor pflbliCO' e juros da divida. A grosso modo, é a geragdo de
b
caixa do governo; ja quando é chamado de

ii) Venda de titulos publicos ao Banco
Central: na verdade é considerada
emissao de moeda.

Os dois mecanismos mostrados anteriormente e despesas do Governo. Fonte: Elaborado pelo

de financiamento do déficit piblico levam ao g‘umf deste livro.

nominal equivale a arrecadagdao de impostos
menos os gastos, incluindo os juros da divida,

revelando a relagdo mais direta entre receitas

)

endividamento do Setor Pablico; e quanto maior
for o estoque desta divida maior sera a conta de pagamento de juros.
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divida publica brasileira
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do Estado e a Politica
Fiscal no seguinte link:
<https://www.youtube.
com/watch?v=yaqi34-
mmGY>. Acesso em: 30
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Os Impostos

A arrecadagao do governo se da pela cobranga dos impostos.
A manipulacdo das aliquotas dos diferentes tipos e modalidades de
impostos faz parte dos mecanismos de politica fiscal, impactando sobre
a geracao de déficit ou superavit fiscal. Desta forma, é importante para
o gestor publico entender como os impostos sao cobrados e quais as
diferengas de suas modalidades.

Com relacédo a maneira como os impostos sao cobrados, eles
podem ser diretos e indiretos. A diferenca é que os impostos indiretos
podem ser repassados a outro agente econdémico diferente do agente
pagador, como por exemplo, o ICSM (Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias e Prestacao de Servicos) que é cobrado dos prestadores
de servicos ou de varejistas. Estes pagam (recolhem) os impostos e
os repassam aos consumidores nos precos das mercadorias. Ja os
impostos diretos nao podem ser repassados a outros agentes, como
por exemplo, o imposto de renda.

O economista norte-americano Artur B. Lafer, que participou
ativamente do governo do presidente dos Estados Unidos, Ronald
Reagen, e teve como principal contribuicao para a ciéncia econémica
a chamada Curva de Lafer, chamou a atencao para o fato de que
a elevacao de impostos nao pode ser benéfica para o governo em
qualquer nivel. Na verdade, a curva de Lafer (Figura 37) mostra que
0 governo, em sua politica fiscal, aumenta as aliquotas dos impostos e
suas receitas aumentam, até um ponto chamado de imposto méaximo
(tmax), onde as receitas do Governo atingem o méaximo e a partir
do qual elas comecam a cair; e deste ponto em diante s6 diminuem.
A explicacado é que a partir de certo ponto os agentes econdémicos
comecam a escolher trabalhar menos, pois pagam muito impostos e
trocam trabalho por lazer, ou, por outro lado, deste ponto maximo
em diante os agentes, pressionados por aliquotas que passam a ser
consideradas injustas, passam a sonegar os impostos ou a procurar
atividades que pagam menores aliquotas.
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Receita Tributaria

Receita
Méxima

t o Taxa de Impostos

Figura 37: Curva de Lafer
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Politica Monetaria

Assim, como no caso da Politica Fiscal, vocé pode notar que
os modelos aqui discutidos apresentaram as possiveis reacoes da
economia quando o governo adota uma determinada politica monetaria.
Por exemplo, quando mostramos o modelo IS-LM, vimos que se o
governo estabelece um politica de expansao da base monetaria, que
chamamos de “M”, provocarda um deslocamento desta curva para a
direita elevando a renda e diminuindo a taxa de juros no pais. No
modelo Mundell-Fleming adiciona-se o efeito sobre a reducao da taxa
de cambio, ou quando mostramos existir uma relagao entre elevacao
da base monetéria e elevacao no nivel dos pregos da economia.

No Brasil, por exemplo, a politica monetaria foi muito utilizada
com o viés de combate a inflacao. Como ja apresentado, no Século
XX na década de 90, o Plano Real langou méao da politica monetaria,
realizada pela influéncia do Banco Central na taxa de juros do mercado
através de constantes elevagoes da taxa de juros basica de seus titulos,
buscando metas inflacionarias estabelecidas pelo governo no Comité
de Politica Monetaria (COPOM), que também se reline para decidir
os niveis da taxa basica (SELIC). Este regime de metas inflacionarias,
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base da politica monetéria brasileira a partir do Plano Real, se pauta
em 5 pilares: i) predominéncia da taxa de juros como instrumento de
politica monetaria; ii) comprometimento institucional com a estabilidade
de precos; iii) auséncia de dominancia fiscal e maior foco na politica
monetéria; iv) independéncia do instrumento de politica monetéria; e
v) transparéncia das politicas com prestacao de contas por parte das
autoridades monetarias.

Para vocé entender melhor os mecanismos usados pelo
governo na execucao da politica monetéria é preciso entender como
atua o Banco Central, o verdadeiro operador desta politica, usada,
normalmente, para o controle da inflagdo e/ou para alterar os niveis
de renda do pais, através da manipulacao da liquidez ou quantidade
de moeda na economia.

O Banco Central tem um importante papel na economia,
regulando o poder de compra da moeda nacional (politica monetéria) e
regulando o mercado financeiro. Veja alguns dos seguintes instrumentos
para executar a politica monetéria:

i) A emissao de titulos publicos: corresponde a
atratividade da taxa de juros béasica (SELIC) que o
governo paga nos seus titulos emitidos pelo tesouro
nacional, reduzindo a quantidade de moeda na

economia;

ii) A taxa de redesconto: a taxa de juros que os bancos
pagam quando recorrem a ajuda do Banco Central.
Se esta taxa se eleva os bancos se arriscam menos na
oferta de créditos e se reduz a liquidez na Economia;

iii) Os Depésitos Compulsérios: sao os valores que os
bancos sao obrigados a depositar no Banco Central
em funcao dos valores dos depdsitos a vista em
suas carteiras. Assim, quando o governo eleva esta
obrigatoriedade os bancos passam a emprestar menos
e se reduz a liquidez na economia.
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Politica Cambial e Comercial (Setor
Externo)

O governo atua influenciando as varidveis macroecondémicas
do mercado externo, uma vez que as relagoes de troca do Pais com
o exterior, como ja vimos anteriormente na Unidade 5, é de extrema
importancia para os objetivos das politicas econdmicas.

Tanto a politica cambial quanto a comercial afetam essas relacoes
de troca. A cambial diz respeito as acoes do governo, influenciando
a taxa de cambio; o que pode ocorrer com abordagens diferentes,
dependendo do tipo de regime cambial que possua o pais. No regime
fixo o governo simplesmente estabelece qual taxa de cambio lhe é
interessante para atingir seus objetivos de incentivar as transacoes
correntes ou de entrada e saida de capitais e a consequente formacao
ou diminuigdo de reservas cambiais. No regime flexivel (adotado
atualmente pelo Brasil) o governo atua no mercado cambial como
player importante (por possuir a maior quantidade de reserva de
moeda estrangeira - délares) vendendo ou comprando délares e
afetando substancialmente o valor do cadmbio. Na verdade, o poder
do governo neste mercado é tanto que basta a autoridade monetaria
anunciar as operagoes que o cambio é afetado.

A politica comercial se estabelece na perspectiva, controversa,
de que os governos podem e devem interferir no comércio internacional
para salvaguardar os interesses nacionais, ao contrario da tese do
chamado livre comércio.

Assim, os instrumentos de politica comercial sdo utilizados,
normalmente, como forma de proteger os setores nacionais da

concorréncia internacional. Entre os mecanismos mais usados estao:

de

importacao: quando o governo as impoe a certos

i) Determinacao de tarifas diferenciadas

produtos, cujo setor nacional ele quer proteger,
diminuindo a competitividade do importado;

ii) Fornecimento de Subsidios™: ao produtor nacional;
ocorre quando o Governo eleva a competitividade de
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Subsidio — é qualquer
de

extra mercado vindo do

forma incentivo
governo para um determi-
nado setor. Por exemplo,
quando o governo oferece
empréstimos a  juros
muito baixos (subsidiados)
aos produtores agricolas
do semiarido nordestino.
Elaborado

Fonte: pelo

autor deste livro.
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um determinado setor interno fornecendo subsidios a
ele;

iii) Determinacao de Cotas de Importacao: quando
o governo estabelece uma quantidade méaxima que
pode ser importada de um determinado bem, para
proteger setores nacionais da exposicao exagerada a
concorréncia de importados; Barreiras Nao Tarifarias:
muito usadas no agronegdcio e ocorrem quando o
governo estabelece impeditivos a entrada de certos
produtos, alegando a protecao dos produtos nacionais
contra pragas e doencas. Por exemplo, o Brasil sofreu
uma sancao da Russia em 2013, com relacdo a
sanidade da carne bovina.

A politica comercial, normalmente, é controversa e invariavelmente
se torna objeto de discussao e contendas internacionais, que sao
levadas, quase sempre, para a Organizacao Mundial do Comércio
(OMC) como férum de julgamento destas desavengas comerciais entre
paises. O Brasil, ja esteve envolvido em inimeros episdédios desta
natureza, tanto acusando como sendo acusado de préaticas abusivas de
comércio. Vocé pode se lembrar do caso de disputa comercial entre a
EMBRAER (empresa brasileira que produz avides) e a BOMBARDIER
(empresa canadense deste setor). A Bombardier acusava a EMBRAER
de praticar precos abaixo dos que seriam os de mercado, por conta
dos inventivos (subsidios) que recebia do governo brasileiro, o que
estabelecia uma concorréncia desleal com seus avides.

- Complementando...

Aprofunde seus estudos, consultando a leitura indicada:

~\

% Politica Monetdria — disponivel em: <http://politicamonetaria.webnode.
com.br/o-que-e-politica-monetaria-/>. Acesso em: 29 abr. 2016.

% Politica Monetdria: instrumentos, objetivos e a experiéncia brasileira —
de Fernando de Holanda Barbosa, da Fundacgao Getulio Vargas (FGV).

Recomendamos também que vocé assista ao video sugerido:

% O que é o Banco Central — disponivel em: <http://www.youtube.com/
watch?v=LC2wnNRKOgQ>. Acesso em: 29 abr. 2016.

o J
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Resumindo

Nesta Unidade vocé viu que: i) as politicas publicas
possuem objetivos bem definidos, como o crescimento econ6-
mico e o combate a inflacdo: ii) os Governos contam com as
politicas monetaria, fiscal e cambial/comercial; iii) cada uma
desta politicas possui seus mecanismos proprios de atuacdo,
como no caso da politica fiscal, que langca mao da variacdo na
aliquota dos impostos, ou da politica monetdria, que emite
titulos publicos ou da politica cambial/comercial, que oferta

ddlares no mercado cambial.
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Atividades de aprendizagem

Chegamos ao final desta Unidade, na qual vocé pode conhecer
como o governo constrdi as suas Politicas Econdmicas; e conhecer
também os diferentes processos de efetivacdo das Politicas Fiscal,
Monetdria e Cambial/Comercial. Para testar seus conhecimentos
sugerimos que vocé realize os exercicios propostos a seguir. Caso
tenha alguma duvida, retorne ao texto, releia os pontos que vocé
ndao compreendeu, e se precisar de auxilio, ndo hesite em contatar
0 seu tutor, que esta a sua disposicao.

Descreva os motivos pelos quais as politicas econémicas podem ndo

ser tdo efetivas.

Descreva os principais mecanismos de execuc¢do da politica fiscal.

. Como os depdsitos compulsérios dos bancos se constituem em

instrumento de politica monetaria?

Descreva como o governo afeta a taxa de cambio, no regime de
cambio flutuante.

Faca uma andlise do caso da contenda internacional entre a empresa
brasileira EMBRAER e a empresa canadense BOMBARDIER, a luz da

politica comercial.



CONSIDERACOES FINAIS

Vocé viu ao longo de nossa trajetéria de aprendizado sobre
macroeconomia que os Economistas interpretam as diferentes
questdes econdmicas por meio de modelos que utilizam de variaveis
mais relevantes e suas relagoes. E importante, que os gestores das
organizacbes compreendam estes modelos e a forma de interpretar
que a ciéncia econdmica utiliza, uma vez que os diferentes atores
econdmicos sao afetados pelas escolhas de politica econémica que
usam esta estrutura de organizacao mental. Desta forma, este material
podera ajuda-lo a entender e interpretar a evolucao da Economia
do pais em aspectos como a dinamica da inflacdo, os efeitos dos
investimentos privados e publicos, o efieto da variacao no consumo
das familias e os determinantes do crescimento econémico.

Assim, espero que vocé tenha aproveitado este conhecimento
e que ele de fato seja 1til na sua vida cotidiana e em sua carreira de
gestor.
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