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Deve-se estudar economia nao com a finalidade de oferecer
um conjunto de respostas prontas a questoes econémicas, mas
sim com o objetivo de evitar que os economistas nos enganem.
Joan Robinson

A economia é um tema dificil e técnico, mas ninguém quer
acreditar nisso.
John M. Keynes

Quanto mais complexo o todo, mais dependemos da divisao de
conhecimentos entre individuos cujos esforcos separados s&o
coordenados pelo mecanismo impessoal, transmissor dessas
importantes informagoes, que denominamos sistema de pregos.
Friedrich Hayek
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APRESENTACAO

Este livro iniciou-se como notas de aula para os estudantes (em
geral, profissionais nao economistas) dos cursos de curta duracao
dos MBAs da FGV, que tém pouco tempo para se dedicar aos
estudos e leituras. A sua concretizacao em formato de livro se deu
em virtude da lacuna existente na literatura deste tipo: faltava um
livio somente dedicado a macroeconomia, conciso e profundo, curto
e objetivo, com teoria e pratica mescladas e voltado para os nao
economistas — em especial para os administradores, os advogados,
os jornalistas e os executivos de empresas ou de instituicoes de
qualquer natureza. Este ndo é um livro que compete (e sim
complementa) com os de Levitt e Dudner (2005), Stanford (2008),
Hayne et al. (2010), Wheelan (2010), Baker (2011), The Economist
(2011), Landsburg (2012), Goncalves e Guimaraes (2008),
Giambiagi e Schwartsman (2014), entre outros; pois todos estes
referem-se a conjuntura de uma época especifica ou descrevem
alguns de seus conceitos através de contos ou estudos. Tampouco é
como o de Castro e Lessa (2008), que expde a macroeconomia de
outra forma. O nosso livro é didatico e aplicado ao Brasil,
apresentando debates relevantes.

Conquanto seja uma leitura para aquele publico, entendemos que
0os alunos do primeiro ano do curso de graduacao em Economia
também se beneficiariam com a sua leitura, como uma bibliografia
complementar aos livros didaticos tradicionais, dado seu viés
conciso, concernente a teoria, e, a0 mesmo tempo, instigante
quanto a compreensao dos numeros brasileiros. E, portanto, um
estimulo para um iniciante neste mundo.

Depois de ler um numero expressivo de livros com este enfoque,
oferecidos nos cursos de business (nao nos cursos dos
departamentos de economia) das mais renomadas universidades
dos EUA, a estrutura na qual decidimos nos basear para escrever o
nosso livro foi a de David A. Moss, professor de Macroeconomia nos



cursos de MBA da Harvard Business School. Apds varios anos de
experiéncia lecionando na Universidade de Harvard, o Professor
Moss identificou a melhor forma de transmitir os pontos
crucialmente importantes da macroeconomia para um nhao
economista. Aproveitamos, pois, esta experiéncia.

O nosso livro, destarte, nao replica em tamanho menor os livros
utilizados nas faculdades de economia, nem mistura microeconomia
e macroeconomia. O nosso manual contém os principais tdpicos
tedricos de Moss, além de outros. Também é focado na realidade da
economia brasileira que, obviamente, afeta a vida de qualquer
cidadao brasileiro. Essa parte foi incluida para oferecer ao leitor um
“sabor” dos temas mais em voga e/ou controvertidos e deixa-lo ter
uma nocao da ordem de grandeza de alguns dados. Este livro,
consequentemente, é fruto da incursao académica dos autores
combinada com o cotidiano das suas atividades como economistas.

O nucleo do livro é a Parte II, que contém trés capitulos: produto,
moeda e expectativas. Sdao os temas centrais da dinamica
macroeconomica. A Parte I do nosso livro, por sua vez, é dividida
em trés outros capitulos, onde discorremos sobre alguns conceitos e
instrumentos importantes para uma melhor compreensao da Parte
II.

O objetivo principal do livro, assim, é agregar valor aos
profissionais e estudantes, que tém a correta percepcao de que o
ambiente macroecondémico (do seu pais e do mundo) afeta o seu
dia a dia, tanto no trabalho, quanto no lazer. Esperamos que a
leitura seja de muita utilidade, além, é claro, de prazerosa.



PREFACIO

A macroeconomia é um tema usualmente &rido, relegado a
especialistas com modelos repletos de equacdes e afirmacdes nem
sempre intuitivas e, muitas vezes, distantes do cotidiano das
empresas. As suas implicacoes, no entanto, tém consequéncias
diretas sobre os mercados e as decisdes de negdcio. As taxas de
juros afetam o custo de captacao das empresas, € a taxa de cambio
tem impacto direto tanto sobre o preco de diversos produtos que
concorrem com a producdao doméstica, quanto sobre o custo de
insumos e bens de capital utilizados nos processos produtivos. Um
tema arido, com conceitos e debates abstratos e, no entanto, com
consequéncias diretas sobre o ambiente de negdcio e a gestao das
empresas.

Agravando as dificuldades, a grande maioria dos livros-texto sobre
macroeconomia usualmente €& destinada a formacao de
especialistas, ou seja, eles complementam uma longa formacao em
economia, além de normalmente serem traduzidos de livros escritos
para outros contextos, com poucos exemplos mais proximos da
realidade brasileira e das nossas peculiaridades.

Este livro supre a lacuna entre a relevancia do tema e o ensino da
macroeconomia conformada a nossa realidade e se destina a
gestores e executivos com interesses mais imediatos. Quais 0s
determinantes das variaveis macroeconémicas? Quais as escolhas
possiveis dos instrumentos da politica econdmica e seus impactos
na gestao dos negdcios? Quais as restricoes a gestao publica e as
possibilidades e consequéncias de curto e longo prazos das escolhas
adotadas? Quais os seus impactos sobre a producao e a procura
pelos produtos produzidos domesticamente? Quais suas implicagoes
sobre 0 nosso ambiente de negdcios?

A opcao por um tratamento acessivel do tema e os exemplos
retirados da nossa realidade, aliados a analise cuidadosa e a
interpretacao dos fatores e evidéncias disponiveis, tornam este livro



um instrumento Gtil para o ensino dos fatos e restricoes da
macroeconomia para um publico mais amplo e, frequentemente,
premido pela necessidade de tomada de decisdes sobre seus
negdcios em um ambiente ainda, infelizmente, demasiadamente
instavel.

Alguns capitulos sao particularmente instrutivos, como o Capitulo 3,
sobre um tema dificil, as vezes aparentemente apenas formalista,
porém extremamente Util, como a contabilidade dos agregados
macroecondémicos, alids, como ocorre com o estudo da
contabilidade para as empresas. Poucos temas, a meu ver,
contrastam tanto a dificuldade com o aprendizado burocratico com
a sua importancia e relevancia, quando utilizados na gestdao dos
negdcios, como a contabilidade. Na minha vida profissional, poucos
temas lamentei saber menos do que poderia como a contabilidade,
seja das empresas ou da macroeconomia.

O Capitulo 4 ¢é igualmente Util para o ensino e a compressao da
dindmica macroecondmica e os principais determinantes e limites
da politica econdmica. Os bons textos destacam os dilemas, nem
sempre faceis, das escolhas dos gestores publicos. Conhecé-los
auxilia na antecipacao das consequéncias das decisdbes a serem
tomadas e colabora para a gestao dos negdcios. Este livro aponta
varios dilemas, auxiliando na avaliacdo das decisbes e seus
impactos imediatos e em suas consequéncias no longo prazo.

O tema da macroeconomia pode ser arido e de dificil compreensao,
ainda que extremamente relevante para os executivos afetados
pelos seus impactos. Este livro o torna mais acessivel, auxiliando a
compreensao dos dilemas e possibilidades desencadeadas pelas
escolhas da politica econdmica, além de colaborar para a formacao
de executivos mais informados sobre o entorno e as restricoes
existentes. Ser simples e exemplificar com o que é nosso em
particular, tornando concreto o que parece abstrato, sao atributos
extremamente meritérios e, para a avaliacdo do sucesso da
empreitada de Cristiane Schmidt e Fabio Giambiagi, basta o
contraste com a concorréncia.



Marcos de Barros Lisboa
Vice-presidente do INSPER
Agosto de 2014



INTRODUCAO

Economia &, em geral, um tema arido para os ndao economistas e,
consequentemente, acaba se tornando um assunto nem sempre
prazeroso para ser entendido ou discutido com argumentos
fundamentados. Dada a sua abrangéncia tematica, optamos por
focar apenas nas questdoes macroeconbémicas, €, mesmo assim,
tivemos que selecionar os topicos a serem abordados.

De fato, as variaveis macroecondmicas afetam o dia a dia de todos
nos e de diversas formas. Dai a importancia em compreendé-las. A
inflacdo, por exemplo, corrdi o nosso poder de compra. O aumento
da taxa de juros, por sua vez, estimula o individuo a poupar mais e
desestimula o empresario a seguir investindo. Ja a desvalorizacao
da taxa de cAmbio encarece o produto importado. Estes sao apenas
trés exemplos que demonstram como as  variaveis
macroecondOmicas modelam o ambiente em que vivemos.
Acreditamos que a sua vida, pessoal e profissional, pode ser
enriquecida com um bom entendimento das relacdes entre essas
variaveis.

Diferentemente da proposta dos livros-texto de macroeconomia —
em que o aluno precisa ter conhecimento prévio da matematica
para entender a explicacdo do tema —, nossa proposta € discorrer
sobre os assuntos majoritariamente em forma textual. As equacoes
que estarao expostas nao sao essenciais para a compreensao do
que se pretende transmitir, sendo apenas um recurso complementar
para os leitores mais familiarizados com a matematica. Além disso,
com o intuito de enriquecer o entendimento do leitor sobre a
economia brasileira, aumentando a sua cultura geral e motivando-o
a ler os cadernos de economia dos jornais, incluimos diversos dados
sobre a mesma. Trata-se, assim, de um livro simples e informativo
— embora didatico e rigoroso —, voltado para a economia brasileira.
Ele oferece um conjunto de instrumentos para a sua tomada de
decisao, possibilitando exercer uma cidadania mais consciente e



atuar profissionalmente de forma mais cautelosa e elaborada. Em
particular, o livro permite ao leitor compreender melhor as
plataformas dos candidatos aos Poderes Legislativo e Executivo, ou
perceber como as escolhas politicas dos lideres de instituicoes
publicas afetam a sua vida.

Profissionalmente, podera ajudar um advogado a redigir um
contrato com maior acuidade (escolhendo um indice de precos mais
apropriado) ou podera auxiliar um presidente de empresa a estar
mais preparado para responder aos futuros eventos
macroecondmicos. Neste mundo competitivo, saber mais do que o
seu competidor é vantajoso. Além disso, “ler” o mundo para agir
com maior precisao, uma tarefa nao trivial, € um plus.

A macroeconomia pode ser pensada como um prédio apoiado em
trés pilares: no do produto, no da moeda e no das expectativas.
Todas as outras variaveis, em geral, derivam destes vetores. A taxa
de desemprego e produtividade, do pilar produto; a taxa de juros,
inflacdo e taxa de cambio, do pilar da moeda; e tudo isso se
relacionando com o pilar das expectativas dos agentes. Para fins
didaticos, pois, estes trés topicos principais estarao acompanhados
de outros trés, como sera visto a seguir.

O livro, entao, esta segmentado em duas partes e seis capitulos. A
Parte I contém trés destes e a Parte II, os demais trés. No Capitulo
1, discorreremos sobre alguns conceitos gerais basicos, mas que
permeiam o pensamento do economista. No Capitulo 2, trataremos
de trés importantes precos: inflacdo, taxa de cambio e taxa de
juros. No terceiro, apresentaremos dois instrumentos contabeis
imprescindiveis para um economista: o Sistema de Contas
Nacionais e o Balanco de Pagamentos. Ja na Parte II do livro, nos
debrucaremos sobre a dinamica macroecondmica. No Capitulo 4,
abordaremos o produto, seus ciclos econdmicos, as formas para um
pais crescer e a sua relagao com outras variaveis, como a inflacao e
a taxa de desemprego. No Capitulo 5, versaremos sobre a moeda:
definicao, finalidade, sua relacao com as politicas econdmicas e
com outras variaveis. Por fim, no Capitulo 6, destacaremos o



importante papel das expectativas dos agentes econdomicos,
seguido da conclusao.
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PARTE I

CONCEITOS E INSTRUMENTOS



CAPITULO 1
ALGUNS CONCEITOS BASICOS

Comunicacdo é a arte de se fazer entender.
Peter Ustinov, ator, dramaturgo e escritor inglés

A linguagem usada pelos economistas &, em geral, hermética para
o cidaddao comum e, por isso, o tema &, por vezes, rechacado. O
problema é que a economia afeta a todos e, portanto, é importante
traduzi-la. Comunicar-se bem, de fato, ndo € para qualquer um e
independe da profissao que se exerca. E uma arte, como expressa
Peter Ustinov na epigrafe deste capitulo. Uns a tém. Outros, nao.
Dada a relevancia do assunto, este livro se propde a tornar o tema
acessivel a qualquer ndo economista.

1.1. Economia como ciéncia social

N3o raras vezes, 0s nao economistas supdem que a economia &
uma ciéncia exata, pois o economista lida com a matematica e a
estatistica/econometria diariamente. Ledo engano. Estas ciéncias
exatas sao apenas instrumentos para que ele possa objetivar seus
argumentos e testar suas teses e hipoteses, através de modelos
tedricos, correlacoes e causalidades entre as variaveis.

A economia estuda o comportamento dos agentes racionais?, que
possuem desejos ilimitados e sao restritos pelos recursos limitados.
Diante deste problema da escassez, gera-se a necessidade da
escolha. A economia, portanto, nao sé estuda o comportamento dos
agentes, mas, também, como estes se relacionam entre si.
Economia, assim, é uma ciéncia social.

Vale observar que numa economia puramente capitalista, as
atividades entre os agentes, que agem em beneficio préprio e sem
intervencao do Estado, se da por meio do mercado, cuja moeda é o
meio de troca e o resultado € a alocacao o6tima dos recursos
escassos. Neste mercado, o papel da livre concorréncia e do,



consequente, estimulo as inovagoes?, é de grande relevancia, dados
os incentivos que geram. O resultado € uma geracao de renda mais
elevada, a partir da melhor escolha dos recursos usados pelos
agentes econdmicos.

1.2. Economia positiva e economia normativa

A economia positiva se preocupa em descrever os fendmenos
econdmicos e em explica-los com dados, teorias econOmicas e
métodos. Sendo assim, nao ha juizo de valor envolvido ou
subjetividade na analise. Se dois profissionais com correntes de
pensamento distintas decidirem analisar um problema econdmico,
usando o mesmo arcabouco tedrico, os mesmos dados e a mesma
técnica econométrica encontrarao os mesmos resultados finais. Ela
é objetiva, portanto. A discussao concentra-se em quais modelos
tedricos utilizar, quais as técnicas mais apropriadas usar, quais os
dados disponiveis mais indicados a considerar e qual a
periodicidade mais adequada a implementar.

A economia normativa, por sua vez, foca na prescricao de um
remédio para um determinado problema observado, provavelmente
identificado pela economia positiva. Tem um carater subjetivo, que
depende do juizo de valor de cada um.

Um exemplo elucidativo é o Programa Bolsa Familia (PBF). Por um
lado, através de uma série de estudos, pode-se verificar que o
Brasil tem uma distribuicao de renda ruim (medida pelo coeficiente
de Gini) e que aproximadamente 10% da populacao ainda vive sob
pobreza extrema. Logo, implementar o PBF parece ser uma boa
medida. Por outro lado, ha quem argumente que conceder uma
remuneracao fixa como forma de auxilio pode gerar falta de
incentivos ao trabalho. Por esta visao, assim, por em pratica o PBF
pode ser ma ideia. Até aqui se fez uso da economia positiva. Sao
fatos e independem de correntes de pensamento. A pergunta,
entdo, é: se vocé fosse um policy maker?, vocé executaria o PBF? A
resposta ndo é Unica, pois cada um fara seu préprio juizo de valor
para opinar (“prescrever o remédio”). Ha, assim, subjetividade na
escolha. Isto é economia normativa.



1.3. Economia ortodoxa e economia
heterodoxa

Existem diversas escolas economicas, tais como: os classicos, os
neoclassicos, os novos-classicos, os monetaristas,os keynesianos,
0s novos-keynesianos, 0s pds-keynesianos. Como algumas destas
correntes partem de uma mesma linha mestra, para simplificar,
coloquemos estas escolas em duas grandes categorias: na dos
classicos e na dos keynesianos. As quatro primeiras daquela lista,
ditas ortodoxas (doutrinas primarias) e as trés ultimas, heterodoxas
(doutrinas seguintes, que estao em desacordo com a primaria).

Grosso modo, os ortodoxos focam em elaborar medidas que criem
incentivos para que a economia seja direcionada, ela propria, para
“seu nivel natural” de equilibrio no longo prazo, sem o uso de
artificios, de imposicoes de regras ou do uso da maquina publica
para arbitrar precos (congelar precos, por exemplo). O caminho, em
geral, € mais tortuoso a curto prazo, frequentemente mais
impopular, porém, com resultados de carater mais permanente.

Um exemplo foram as medidas adotadas por Margaret Thatcher na
Inglaterra. Houve muita rejeicao inicial a certas propostas por parte
de algumas camadas da populagao — como o combate a greve dos
mineiros, aferrados a um tipo de industria em decadéncia no
contexto mundial —, mas que contribuiram para assentar as bases
para um revigoramento da economia britanica nos anos posteriores,
superados os primeiros anos dificeis da década de 1980.

Eles defendem, entre outros pontos, que, para crescer, deve-se
estabilizar a inflacdo; que a moeda é neutra no longo prazo?; que,
sob certas condicbes?, as forcas de mercado ajustam os precos e
quantidades sem intervencao estatal; que o Estado deve,
sobretudo, garantir o Direito de Propriedade, o Estado de Direito e
regular no caso de haver falhas de mercado; que os investimentos
sao importantes para favorecer o crescimento sustentado do pais; e
que as politicas econdmicas devem focar no aumento do uso mais
eficiente dos fatores de producao.



Os heterodoxos, por sua vez, nao acreditam que a economia tenda
a um equilibrio espontaneo no longo prazo e, por isso, exaltam o
importante papel do Estado como promotor do crescimento
econdmico através do gasto publico. Se nao ocorrer a estabilidade
de precos naturalmente, medidas arbitrarias (ad hoc) sao tomadas
para regular os precos, salarios, juros e cambio. Nao ha, assim, o
mesmo tipo de preocupagao com as questoes de longo prazo, pois o
foco das politicas esta mais voltado para as acdes de curto prazo. E
nesse contexto que é atribuida a Keynes a sua famosa frase de que
“no longo prazo estaremos todos mortos”.

Na pratica, bons policy makers precisam ser pragmaticos e fugir de
caracterizagoes. Assim como sao importantes as politicas de curto
prazo, que busquem minimizar os efeitos dos ciclos econémicos,
medidas de longo prazo, que procurem aumentar a competitividade
do pais, sao igualmente relevantes. A arte estd em nao gerar
inconsisténcia dinamica entre os tipos de politicas.

1.4. Dez principios basicos da economia do dia
a dia

Este tdpico esta dividido em trés grupos® e alguns temas serao
elaborados mais adiante, na Parte II do livro.

Grupo A — Como as pessoas tomam as suas decisoes diarias

1. As pessoas se deparam com trade-offs: todos nds fazemos
escolhas diarias, sobre os mais diversos assuntos. Estas
escolhas sdao “6timas” no sentido de que, antes da escolha
final, tomamos em consideracao todas as demais
possibilidades, bem como seus custos e beneficios. Nao ha
arrependimento na escolha, dado o conjunto de informagao
naquele momento, portanto. O individuo s6 se arrepende se,
no futuro a relacao custo/beneficio mudar, o que o levara a
fazer uma nova “escolha 6tima”,

Exemplo: suponha que um individuo esteja cursando um MBA e
que, certo dia, ele tenha que decidir entre ir a aula em uma sexta-




feira @ noite ou tomar um chope com os amigos. Se for ao curso,
ele tera que abrir mao do refrescante chope com os amigos. Se
optar por sair, ele perdera aula. Nao se pode ter os dois e sua
analise é feita pela relacdo custo/beneficio.

2. As pessoas calculam o “custo de oportunidade”: é o custo
considerado pelo individuo quando ele faz uma escolha (trade-
off), ou seja, € quanto vale o que ele esta deixando de
consumir.

Este € um dos conceitos mais importantes na economia, pois o
cidadao se depara com ele 24 horas por dia! Quando acordamos,
nao sabemos se colocamos o despertador para tocar cinco minutos
depois ou se levantamos para nao perder a ginastica. Depois, nao
sabemos se comemos um pao fresco com manteiga ou se tomamos
apenas um suco verde. No trabalho, nao sabemos se participamos
de uma reuniao improdutiva com o chefe prolixo ou se adiantamos
um relatdrio importante. Antes de dormir ndao sabemos se ficamos
até mais tarde assistindo ao seriado House of Cards ou se vamos
dormir cedo para nao perder a ginastica, etc.

Exemplo: na escolha do item 1, acima, o preco que o individuo paga
para, naquele dia, ir ao curso é “nao tomar o chope”. Para algumas
pessoas, este custo pode ser tao alto que a melhor opcao € ir ao
evento com 0s amigos. Ja para outras, o custo maior é o de perder
a aula e arriscar a repetir o curso, logo a decisao é de ir ao MBA. E
um conceito amplo e subjetivo, em que cada individuo tem o seu
“preco de reserva” (valor intrinseco).

3. As pessoas racionais pensam “na margem”: uma decisao
racional sempre faz um balanco entre o beneficio marginal (i.e,
o beneficio para obter uma unidade adicional) e o custo
marginal (/.e., o custo desta unidade adicional).

Exemplo: suponha que uma empresa queira contratar um novo
empregado. A incorporacao deste profissional ao plantel permitira
aumentar o faturamento total da empresa em R$5.000 por més. O
custo total adicional (incluindo encargos) em contrata-lo, no
entanto, € de R$5.050 por més. O lucro “na margem” desta
contratacao €, assim, negativo, no valor de R$50, o que leva a



empresa a nao realizar a citada contratacao. Ou seja, a firma
comparou o beneficio marginal com o custo marginal e decidiu,
racionalmente, por nao contratar.

4. As pessoas respondem aos incentivos: o agente econdémico
responde aos estimulos dados a ele, independente do tempo e
do lugar. Sempre que os beneficios e os custos marginais se
alteram, o0s incentivos mudam e, com isso, O seu
comportamento e escolha também se modificam.

Exemplo: se um aluno esta cursando um MBA e ndao ha prova no
final do curso, serd que ele estudaria com o mesmo afinco para ser
aprovado na hipétese de haver a prova?

Grupo B — Como a economia funciona: os mercados

5. Os mercados sao,_em geral,_a melhor forma de organizar
uma atividade econémica: consumidores e firmas agem como
se fossem guiados por uma “mao invisivel”, que os leva para a
melhor negociacao possivel entre eles, alocando de forma
eficiente os recursos escassos. O tipo de organizacao oposta a
esta € aquela em que ha um planejador central — uma espécie
de Gosplan (economia planejada) dos tempos da Uniao
Soviética.
Exemplo: a sociedade centralizada cubana apresenta melhor
distribuicdo de renda que a brasileira. Serda que os cubanos
desfrutam de um melhor bem-estar que os brasileiros? Os
desincentivos a inovacao e ao aumento da produtividade, com o
tempo e depois da melhoria distributiva inicial, fizeram a economia
estagnar. Enquanto isso, paises asiaticos que viviam na miséria ha
50 anos, com base em incentivos adequados de uma economia de
mercado, passaram por um verdadeiro boom de crescimento. Vale
dizer que a China é um caso sui generis, pois, ainda que tenha
caracteristicas autoritarias, estd progredindo com base no
alargamento da parcela capitalista do sistema, com aumento da
renda per capita e melhora no bem-estar social.

6. O governo pode melhorar o resultado do mercado: supondo
que, em geral, ha falhas de mercado na economia — que




inviabilizam que o mercado competitivo resolva otimamente a
interacao entre os compradores e vendedores —, a intervencao
do Estado pode levar a um maior bem-estar social. Para isto
acontecer, porém, as falhas de governo (ineficiéncia causada
na economia pela intervencao estatal, através, por exemplo, do
aumento da burocracia) nao podem sobrepassar as de
mercado.

Exemplo: é o caso da existéncia das instituicdbes (de Estado)
antitrustes, que agem na coibicao dos cartéis. Como diz Adam
Smith8, “pessoas do mesmo ramo raramente se relnem para se
divertir. Quando o fazem, a conversa termina numa conspiracao
contra o publico, num conluio para aumentar o preco do consumidor
ou baixar o preco do fornecedor”.

7. O comércio exterior pode melhorar o resultado do mercado:
para uma sociedade, e nao para grupos especificos, um maior
volume de comércio internacional aumenta o bem-estar social,
em geral, pois aumenta o nivel de consumo interno. Quando ha
comércio exterior, um pais nao precisa produzir tudo o que
necessita consumir internamente, podendo se especializar no
que o pais tem vantagem comparativa, exportar este Bem e/ou
Servico (B&S), e importar aqueles em que nao possui
vantagem comparativa. O pais, em tese, produz mais, faz mais
trocas e, logo, aumenta o bem-estar da populacao.

Exemplo: paises que abrem as suas economias ao setor externo
tém a possibilidade de ascender a um conjunto mais amplo de B&S,
produzidos a um menor custo. Os produtores locais, assim, sao
obrigados a se modernizar e o consumidor passa a ter acesso a
bens mais baratos.

Grupo C - Funcionamento da economia em termos agregado

8. O padrao de vida da sociedade depende da producao do
pais: paises ricos desfrutam de um padrao de vida maior do
que os pobres. Um indicador utilizado para dita mensuracao € a
renda per capita, que corresponde ao Produto Interno Bruto
(PIB) dividido pela populacao. Nao pode ater-se somente ao




PIB per capita para entender o pais, mas esta € uma variavel
importante.

Exemplo: a renda per capita de paises da América Central
(Honduras, Guatemala, El Salvador) é ao redor de US$3.000/ano
(paises pobres). A do México, Brasil ou Argentina situa-se na casa
dos US$15.000/ano (paises de renda média). Ja a dos EUA e paises
da Europa Central, apresenta este valor em torno de
US$50.000/ano (paises ricos). Empiricamente, pode-se afirmar que
estes valores “dizem muito” sobre o padrao de vida destes paises.

em excesso: quando o governo emite moeda acima da
expansao do produto, os precos sobem, gerando inflacao.

Exemplo: no Brasil, as politicas monetarias expansionistas dos anos
1950/1960 explicam parte da continua elevacao dos precos, com
apice nos anos1980, quando se observou inflacao superior a
1.000% a.a.

10. No curto prazo, ha um trade-off entre inflacdo e
desemprego: quando a economia estda desaquecida, as
empresas demitem (o que é ruim). Sem dinheiro, os
desempregados consomem menos, diminuindo a pressao sobre
os precos (o que é bom). Este é o trade-off. tem um lado bom
e outro ruim.

Exemplo: na década de 1960, o Brasil implementou o Plano de Acao
Econ6bmica do Governo, que reduziu a inflagdo, mas a atividade
econdmica foi seriamente afetada na sua fase inicial.

1.5. A teoria das vantagens comparativas

David Ricardo (1772-1823), britanico, um dos fundadores da
Escola Classica Inglesa de economia politica e importante precursor
intelectual da ciéncia econ6mica, publicou, dentre outras obras, o
livro Principles of political economy and taxation, em 1817. Além de
desenvolver assuntos que resultaram nas teorias do valor-trabalho,
da renda da terra, da distribuicdo entre lucro e salarios, da
equivaléncia ricardiana, entre outros, Ricardo elaborou a teoria
das vantagens comparativas, mostrando como o comércio



internacional € um poderoso instrumento para aumentar o bem-
estar dos agentes econdOmicos em uma nacao, logo, a riqueza dos
paises.

Isto porque, o determinante principal da riqueza de uma nacao € a
abundancia de B&S que seus cidadaos dispdem para transacionar e
nao o montante de dinheiro disponivel. Esta quantidade de B&S, por
sua vez, advém da disponibilidade dos recursos produtivos
existentes, em particular, da mao de obra. O comércio
internacional,_assim, € uma forma de, com a mesma quantidade de
recursos produtivos,_aumentar os B&S transacionados. Na época,
Ricardo queria persuadir os politicos ingleses a eliminarem as
barreiras protecionistas do pais.

Neste contexto, o principio das vantagens comparativas, entao,
demonstra que, sob certas condicdes, as Nacdes podem se
beneficiar do livre comércio entre B&S, aumentando a oferta destes
nas suas respectivas economias e, portanto, melhorando o bem-
estar da populacao como um todo (ainda que neste processo
possam existir alguns perdedores). Para isso, cada pais deve

importar os demais. Este conceito é valido mesmo quando um pais
apresenta vantagem absoluta na producao de todos os B&S.

Para clarificar a sua tese, Ricardo criou um exemplo, comparando
duas situacdes opostas: uma sem comércio internacional e outra
com comércio internacional, entre Portugal e Inglaterra. Sua
conclusao foi que a Inglaterra, por ter vantagem comparativa na
producao de roupa, se beneficiaria produzindo roupa e importando
vinho de Portugal. E, mesmo Portugal, que possui vantagem
absoluta na producao de vinho e roupa, como tem vantagem
comparativa na producao de vinho, se beneficiaria produzindo vinho
e importando roupa da Inglaterra. E um resultado nao intuitivo
(uma vez que Portugal produz ambos os produtos a um menor

custo) e, por esta razao, interessantell,

Ainda que Ricardo tenha demonstrado este principio baseando-se
apenas em duas nagoes e dois bens, outros economistas
expandiram o conceito incluindo mais paises e B&S. Mesmo




havendo alguns resultados empiricos refutando tal tese, em geral,

livie comércio e bem-estar da populacdo. Seguindo esta tese, os
paises, assim, deveriam conjuntamente tirar suas barreiras
protecionistas ao livre comércio internacional, em prol do aumento

do bem-estar das Nagoestl. A criacao do World Trade Organization
(WTO), em 1995, foi uma iniciativa importante nesta direcao. Em
2013, esta contava com 159 paises-membros.

1.6. A lei da demanda e da oferta

O modelo demanda-oferta & simples, embora elucidativo, para
ajudar na reflexao de como diversos fendmenos (movimentacoes
politicas, alteragdes mercadoldgicas, variacdes na renda do pais,
subita seca, estouro de uma crise financeira, etc.) podem alterar os
precos e as quantidades de equilibrio, em distintos mercados, e a
responder perguntas como: o que deve acontecer com o preco das
commodities se a China desacelerar sua economia?

Para iniciar este estudo, considere o mercado de B&S, que inclui,
por exemplo, os mercados de bicicletas, de livros, de corte de
cabelo, de reparacao de carros, de idas ao teatro, etc. Neste
mercado, a demanda é composta por aqueles que desejam obter o
B&S, isto €, o demandante ou o consumidor. Sua curva de reacao
(demanda) é a seguinte: quanto maior for o preco, menos pessoas

desejardo comprar oB&S, ceteris paribus?. O mesmo vale para o
caso reverso: quanto menor for O preco, mais pessoas se
interessarao em obté-lo. Ha, entdo, uma relacao inversa entre
preco e quantidade.

A oferta, por sua vez, € composta por aqueles que desejam vender
0 B&S, ou seja, o ofertante ou a firma. Sua curva de reacao (oferta)
€ a seguinte: quanto maior for o preco, mais firmas desejarao
vender este B&S, ceteris paribus. O mesmo vale para 0 caso
reverso: quanto menor for o preco, menos firmas se interessarao
em obter deste B&S. H4, assim, uma relacdo direta entre preco e
quantidade.




O encontro de interesses entre demandantes e ofertantes define o
preco final e a quantidade total negociada pelos participantes do
mercado. Este bindmio (preco e quantidade). é chamado de

“equilibrio de mercado:.Nos Graficos 1.1, 1.2 e 1.3, observe a
curva de demanda D1 (negativamente inclinada), a curva de oferta
01 (positivamente inclinada) e o ponto de equilibrio E1 (ponto de

intersecao das duas curvas). Em E, € determinado o par de
equilibrio (P*, Q*)4,

Grafico 1.1. Curvas de demanda  Grafico 1.2. Curvas de oferta  Grafico 1.3. Equilibrio de mercado

Ha, porém, as varidveis exdgenas, que sao aquelas que os

consumidores e as firmas ndo_controlam!2. Se o mercado em
questao for o da soja, nem o consumidor nem a firma controlam o
clima. Se houver uma seca, o que deve ocorrer com 0 preco e a
quantidade de equilibrio neste mercado? Falta entender, assim,
como as variaveis exdgenas alteram o equilibrio de mercado.

Ha diversas variaveis exdgenas. Existem tantas quantas se deseja
propor, pois cada mercado tem as suas particularidades, isto é, as
suas idiossincrasias. Ha, todavia, umas quatro ou cinco variaveis,
para cada curva de reacdo (demanda e oferta), usualmente
tratadas na teoria econdmica. E o que veremos a seguir.

No caso da demanda, para um mesmo preco, se a sociedade ficar
mais rica, ela almejara adquirir mais B&S, isto €, a quantidade
demandada aumentara. Renda, portanto, € uma variavel exogena,
que afeta a decisao de consumo de forma positiva. Observando o




Grafico 1.1, isto quer dizer que, para um certo P, digamos P,, a
demanda D, se desloca para D,.

O preco de bens complementares e substitutos também afeta o
equilibrio do mercado. Suponha que o consumidor tenha um carro
flex (podendo usar gasolina ou alcool). Este fato faz estes dois bens
serem substitutos entre si. Isto quer dizer que, se o demandante
estiver consumindo gasolina e se o preco do alcool aumentar, a
demanda por alcool diminuira, enquanto a demanda por gasolina
aumentard, para cada preco da gasolina. O efeito, assim, é positivo
e a variacao grafica € igual a da renda.

O contrario vale quando os bens forem complementares. E 0 caso
dos bens feijao e arroz, em que, por sSuposicao, nao se come um
sem o outro.Dado o preco do feijao, se o preco do arroz aumentar,
a demanda por arroz se retraira, logo a quantidade do feijao
diminuira também. A relacdao, portanto, é negativa. Conforme
exposto no Grafico 1.1, a um certo prego, digamos P,, a demanda

se desloca para D;.

AlteracOes nas preferéncias dos consumidores na disponibilidade de
crédito, na expectativa futura sobre a renda e o0s precos, na
imposicao de politicas governamentais, como impostos e subsidios,
dentre outras possiveis mudangas, também sao importantes para
explicar os deslocamentos da demanda.

Com relacdo as preferéncias, se a sociedade nao quer consumir
maquinas de escrever e prefere computadores, a demanda por
aquele bem diminuird. Por sua vez, se o governo estimula os
bancos a conceder mais crédito a sociedade, a demanda por uma
série de bens deve aumentar, dado o status guo.

No caso da oferta, pode-se dizer que, para um mesmo preco, se
houver um choque positivo tecnoldgico, a firma podera produzir
mais do B&S em questdao. Logo, a oferta aumentara. Tecnologia,
portanto, afeta de forma positiva. Observando o Grafico 1.2, € como
se a curva de oferta O,, dado P,, se deslocasse para fora (O,).

Outra variavel com efeito sobre a oferta € o nimero de firmas no
mercado. Se as barreiras a entrada de firmas estrangeiras



diminuirem e se entrarem mais empresas em um certo mercado,
dado P, a oferta aumentara. E uma relacdo positiva e o efeito

grafico € igual ao da tecnologia.

Se aumentar o preco do insumo utilizado para a firma produzir um
determinado bem, para cada preco, a oferta diminuirda, pois a
reducao da lucratividade cria um desincentivo a produzir para um
dado preco. Ou seja, uma relagao é negativa. Graficamente, a curva
de oferta, O,, ao prego P,, se deslocasse para O;.

O preco_de bens complementares e substitutos também afeta o
equilibrio do mercado. Veja o seguinte exemplo: suponha que para
um agricultor, milho e soja sejam produtos substituiveis e que
naquele momento ele esteja plantando milho. Se o preco da soja
aumentar, o incentivo é produzir mais soja. Ele, entdo, diminui a
producao de milho e migra para a de soja. O mesmo ocorre com a
producdo de alcool e aclcar no Brasil, onde o alcool provém do
corte da cana. Em suma, quando os produtos sao substitutos para o
ofertante, a relacao entre o preco do bem substituto (preco da soja)
e a quantidade do outro bem (milho) é negativa. O efeito grafico é
igual ao do preco do insumo.

Se os produtos forem complementares ocorrera o inverso. No caso
da montagem de uma bicicleta, suponha que uma firma produza
assentos, porém, sem as rodas, nao se monta uma bicicleta. Se o
preco das rodas de bicicleta aumentar, para cada preco, a
quantidade que o ofertante de rodas deseja vender aumenta. Como
os bens sao complementares, a quantidade de assentos produzidos
aumentara também. A relacao é positiva. O efeito grafico é igual ao
das barreiras a entrada. O Quadro 1.1 resume os principais efeitos.

Quadro 1.1. Resumo dos efeitos das variaveis exdgenas

Curva de Demanda Curva de Oferta

Variavel Efeito Variavel Efeito



Renda Positivo Tecnologia Positivo
Preco Bem Subst.  Positivo N © de concorrentes Positivo
Preco Bem Compl. Negativo  Preco do Insumo  Negativo

Crédito Positivo ~ Prego Bem Subst.  Negativo

Subsidio Positivo  Preco Bem Compl.  Positivo

Para finalizar este tdpico, falta explicar possiveis desequilibrios.
Vejamos um caso veridico, ocorrido em 2012. O falecido Hugo
Chaves, entao presidente da Venezuela, disse nao permitir que o
preco do leite nos supermercados ultrapassasse determinado
patamar (impondo um preco maximo permitido), o que resultou na
falta de leite nas gondolas e na consequente formacao de filas para
adquiri-lo. O modelo demanda-oferta mostra que este é o resultado
esperado. Isto porque, conforme se observa no Grafico 1.4, se o
preco maximo (P,,,) determinando € menor do que o preco de

equilibrio P, havera excesso de demanda ou escassez de oferta.

Da mesma forma, o contrario também se verifica. Se o governo
impuser um prego _minimo (P,y,) permitido, fixando-o a um nivel

maior do que o de equilibrio P,, havera excesso de oferta ou
escassez de demanda, como pode ser observado no Grafico 1.5.

No setor agropecuario, uma estratégia do governo é fixar um preco
minimo e ele proprio comprar o excedente de oferta. Por um lado,
ele ajuda a manter a previsibilidade da receita das firmas e, por
outro, ele forma um estoque regulador do produto com o objetivo
de, no caso de um choque negativo de oferta (como uma seca), ele
conseguir expandir a oferta, evitando a falta de produto no
mercado.



Grafico 1.4. Excesso de demanda ou escassez de Grafico 1.5. Excesso de oferta ou escassez de

oferta demanda
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1.7. Elasticidade — um conceito genérico

Elasticidade €é um conceito amplamente utilizado pelos
economistas, em diversas situacdes. Podemos ter, por exemplo, a
elasticidade-preco da demanda, a elasticidade-preco da oferta, a
elasticidade-renda e a elasticidade-cambial. Se fosse possivel
encontrar uma  palavra substituta para  “elasticidade”,
provavelmente, esta seria sensibilidade. O motivo é que, quando
ela é calculada, o economista quer responder a seguinte pergunta:
se uma determinada varidavel X se movimenta, como isso afeta a
variavel Y? Considerando-se um exemplo, a pergunta poderia ser:
se houver um aumento no preco do teatro, qual sera a retracao da
quantidade demandada por “idas ao teatro”?

Antes de responder a pergunta, vale observar que ha duas hipdtese
simplicitas. A primeira é de que estas duas variaveis (X e Y)
precisam se correlacionar. Caso contrario, nao faria sentido fazer
dita pergunta. A segunda, menos dobvia, € que ha uma relagao de
causalidade implicita (X causa uma reagao em Y).

Isto posto, considerando-se, a titulo de exemplo, a elasticidade-
preco da demanda. Neste caso, quer-se identificar em quanto a
quantidade demandada de um B&S diminuira (aumentara), quando
ha um aumento (queda) no preco de um B&S. Ou seja, almeja-se
saber a sensibilidade da demanda a uma variacao no seu preco.




Empresarios que entendem a sensibilidade de seu publico-alvo
podem ganhar dinheiro com isso. Suponha que o governo aumente
o imposto sobre 0 bem vendido. Se eles souberem a sensibilidade
da “sua” demanda, saberao até que ponto sera possivel transferir
este custo para o consumidor final.

Gréfico 1.6. Duas curvas de Suponha a seguinte situacao (Grafico 1.6):
demanda ha dois consumidores: D, e D;. Quem € mais

sensivel a uma variacao de prego?
O individuo A (D ,), pois quando o prego
aumenta em 10% (de P, para P,), por
exemplo, ele diminui o seu consumo em 20%
(de Q, para Q%,), enquanto o individuo B
(Dg), diminui em 5% (de Q, para Q®,), por

> exemplo. Isto quer dizer que o individuo A é
mais elastico (sensivel) do que o individuo B.

rF

A titulo de curiosidade, em termos matematicos, a elasticidade-
preco da demanda é definida da seguinte forma:

. demanda _ variagdo percentual da ¢ e
preco

variagcdo percentual do P onde:

P é o preco do B&S e QP a quantidade demandada pelo B&S.

Por ultimo, vale comentar trés fatores que influenciam o valor da
elasticidade-preco da demanda. Em geral, podemos dizer que a
demanda sera mais elastica sempre e quando o B&S:

(1) Pesar muito em seu orcamento: as pessoas sao mais sensiveis
as variagdes nos precos dos itens de maior peso em seus
orcamentos. Dois exemplos: (@) o aluguel da casa onde se mora
€ mais caro do que o preco do sal. Logo, o consumidor é mais
sensivel ao preco do aluguel do que ao do sal; (b) os pobres sao
mais sensiveis a variacao no preco dos alimentos do que os ricos,




pois o peso dos alimentos no orcamento do rico é de, digamos,
20%, enquanto que para o pobre é de 80%.

(2) Houver muitos produtos substitutos: firmas que vendem bens
que se defrontam com muitos concorrentes nao podem elevar
seu preco, pois, se elevarem, o consumidor passa a consumi-lo
do concorrente. Quanto menos alternativas tiver o consumidor,
mais inelastico ele sera. Este ponto permeia os conceitos
antitruste, vale dizer.

(3) For muito essencial na sua vida: o preco de um medicamento
imprescindivel normalmente é regulado, pois se o governo
deixasse a firma defini-lo, esta escolheria um valor mais elevado
do que o “justo”. J& uma sapataria, se aumentasse o preco do
seu bem, poderia ficar sem consumidor. Quanto mais necessario
for o B&S, mais inelastica é a demanda. E vice-versa: quanto
menos essencial for o B&S, mais elastica é a demanda.

1.8. Microeconomia e macroeconomia

A ciéncia econdmica possui diversas correntes e divisoes. Para a
corrente neoclassica, adotada na maior parte dos livros didaticos,
ha dois grupos relevantes: microeconomia e macroeconomia.

A microeconomia estuda o comportamento dos agentes
econdmicos; como eles interagem entre si; e como se da a alocacao
de recursos escassos e a sua distribuicdao entre os individuos. O
agente econbmico sempre maximiza ou minimiza “alguma coisa”
(chamada funcdo objetivo), estando este agente sujeito a um
conjunto de restricbes. Ha, pelo menos, trés exemplos de
problemas classicos microecondmicos: (1) o problema do
consumidor, quando ele maximiza a sua utilidade
(felicidade/satisfacao), sujeito a sua restricdo orcamentaria e
encontra a sua melhor cesta de consumo possivel de B&S; (2) o
problema da firma!®, quando ela maximiza o seu lucro, dadas a
tecnologia existente e a demanda do mercado €, dai, ela encontra
os melhores niveis possiveis de: quantidade de B&S que ofertara e
a que preco; e (3) o governo, quando ele maximiza o bem-estar da
populacao, sujeito aos desejos de cada cidadao.




Além do consumidor, da firma e do governo, a microeconomia
estuda as organizacdes de mercado, o comportamento dos agentes
no campo das financas, como resolver as falhas de mercado, dentre
outros temas. Em todos os casos, o estudo microecondmico tenta
responder a trés problemas basicos: 1) o que, quanto e a que prego
produzir/ofertar?; 2) como produzir, que quantidade de insumo usar
e que preco pagar?; e 3) para quem produzir?

J4 a macroeconomia estuda o comportamento agregado dos
agentes econ6micos. Ou seja, enquanto a microeconomia foca no
individuo, na sua relacao com outros agentes e nos incentivos e
falhas ali presentes, a macroeconomia se detém nos problemas que
afetam a todos os agentes concomitantemente. Desta forma,
quando se observa um grafico de demanda-oferta, o eixo
horizontal, das quantidades, nao se refere ao mercado de um bem
ou servico, mas sim a totalidade: dos B&S disponiveis ou de credito
ou de trabalhadores ou de ddlares possiveis de serem negociados. E
0 que veremos a seqguirtZ,

Estudos macroecondmicos sao aqueles referentes a inflacao, a
variacao da taxa de desemprego, ao crescimento da economia ou a
evolucao do nivel de crédito. Todas estas variaveis afetam o
consumidor carioca, a firma amazonense, o lucro do feirante e o
resultado fiscal do governo. Ou seja, afetam a todos os agentes de
uma economia, indiscriminadamente.

Além disso, a maioria dos estudos macroecondmicos envolve
anadlises em séries temporais, que concernem a evolucdao no tempo
das quantidades e precos de diversas variaveis e ativos (emprego,
producdo, renda, crédito, commodities, etc.), diferentemente dos
estudos microecondémicos, onde em muitos casos o fator tempo nao
é relevantel. Um exemplo é quando se busca identificar qual é a
melhor forma de um patrao remunerar seu colaborador ou como um
regulador (por exemplo, Anatel) pode incentivar as firmas reguladas
(operadoras) a agirem da forma que ele deseja.

Por Ultimo, vale mencionar que as teorias macroeconémicas
modernas usam principios microecondmicos, onde primeiro ség
analisados os comportamentos individuais e, depois, 0 agregado. E




a “macroeconomia com fundamentos microeconomicos”. As teorias

mais antigas (sendo a mais reconhecida a keynesiana, de 193612),
porém, embora nao sejam microfundamentadas, sao ricas em
intuicOes basicas sobre o comportamento agregado.

1.9. Quatro importantes precos
macroeconomicos

O preco, em qualquer mercado, € uma consequéncia dos anseios e
das reacoes dos ofertantes e dos demandantes. O modelo
demanda-oferta nos ajuda a entender como o preco pode ser
modificado. Até agora este modelo dizia respeito ao mercado de um
determinado B&S. No campo da macroeconomia, contudo, 0s
modelos de demanda-oferta referem-se as variaveis em termos
agregados, como proposto por Say. Ha, pelo menos, quatro
importantes mercados agregados, que determinam importantes
precos macroecondmicos, a saber: (1) o nivel geral de precos; (2) a
taxa de juros; (3) o salario; e (4) a taxa de cambio. Todos dizem
respeito a economia como um todo, pois agrega todos os individuos
de uma mesma sociedade.

Além disso, de acordo com a Teoria do Equilibrio Geral, todos estes
quatro mercados se relacionam entre si. Ha, desta forma, uma
quer dizer que, se houver desequilibrio em um destes mercados,
pelo menos algum outro estard necessariamente em desequilibrio,
podendo, no limite, estarem todos desequilibrados. Ou seja, a
economia tem muitos precos e todos estao, de alguma forma,
interconectados. Quando o governo decide regula-los/controla-los,
as consequéncias acabam sendo duas: (1) uma referente ao préprio
mercado, onde os resultados esperados podem ser vistos com 0 uso
do modelo demanda-oferta; (2) a outra, bem mais complexa,
concerne ao efeito nos demais mercados. E isso que discorreremos
a partir do Capitulo 4 (dindmica macroeconémica).

Vejamos alguns exemplos. O Grafico 1.7 apresenta 0 mercado da
demanda e da oferta agregadas da economia. O eixo vertical
P indica o preco dos B&S da economia como um todo e o eixo



horizontal, a quantidade total de B&S disponiveis (Qgg). Os

demandantes sao: consumidores, firmas, governo e setor externo
(exportacao brasileira). Ja os ofertantes sao: o mercado nacional
(firmas e governo) e o externo (importacao)?. Se, por um fator
exdgeno, a sociedade ficar mais rica, por exemplo, a curva de
demanda agregada se desloca para direita-cima e pode-se inferir
que havera maiores crescimento e inflacdo. O ideal seria que a
demanda e a oferta agregadas aumentassem a uma mesma taxa,
resultando em crescimento, sem inflacao.

O Grafico 1.8 mostra o mercado de crédito. O eixo vertical i
indica a taxa de juros (interest rate), enquanto o horizontal, a
quantidade total de credito disponivel (Qg). Os demandantes sdo

os investidores. Eles tomam emprestado para, por exemplo,
construirem uma fabrica. Para estes, quanto menor for a taxa de
juros, mais eles desejarao tomar dinheiro emprestado do setor
financeiro. Os ofertantes sao os poupadores (consumidores e
governo). Quando o consumidor recebe o seu salario, ele consome
e paga os impostos. O que sobra chama-se poupanca. Para este
grupo, quanto maior for a taxa de juros, melhor, pois os incentiva a
poupar mais.

O Grafico 1.9 apresenta o mercado de trabalho. O eixo vertical w
indica salario (wage), e o horizontal, a quantidade total de
trabalhadores disponiveis, chamada de populagao economicamente
ativa (PEA), que representa a forca de trabalho da economia (Q,).

Os demandantes sao as empresas e o0s ofertantes, os
trabalhadores. Se o salario da economia, por pressao do governo ou
dos sindicatos, for determinado acima do ponto de equilibrio do
mercado, havera mais pessoas querendo trabalho do que as
empresas querendo contratar. Este excesso de oferta tem um nome
conhecido: é o nimero de desempregados. A taxa de desemprego é
igual a este valor dividido pela PEA.

Por fim, o Grafico 1.10 indica o0 mercado de cambio?:. O eixo
vertical E representa a taxa de cambio (exchange rate) e o
horizontal, a quantidade total de divisa externa no pais (no caso, o



dolar, Qus,). Os demandantes sdo aqueles que precisam comprar a

divisa externa para honrar certos passivos ou obrigagoes (dividas ou
pagamentos). E o caso dos importadores. Ja aqueles que recebem a
divisa externa e precisam trocar pela moeda nacional (no caso, pelo
real) sao os ofertantes no mercado de ddlar no Brasil. E o caso dos
exportadores ou dos estrangeiros que desejam colocar suas
poupancas na Bolsa brasileira. Se 0 mundo estivesse com liquidez e
se o0 Brasil fosse atraente para o capital estrangeiro, sem
intervengdes do governo, o preco do dodlar (i.e., da taxa de cambio)
diminuiria, pois a oferta se deslocaria para direita-baixo.

Grafico 1.7. Grafico 1.8. Grafico 1.9. Grafico 1.10.
Mercado de B&S Mercado de crédito  Mercado de trabalho Mercado de cambio
Y 'y A A
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Em suma, as trés importantes mensagens deste tdpico sao: (1) o
modelo demanda-oferta é mais Util do que se imagina, pois pode
ser analisado sob a dtica de variaveis macroeconémicas; (2) para o
economista, preco € mais do que o preco de um B&S. Salario, taxa
de juros e taxa de cambio também sao precos; (3) regular estes
precos pode causar excessos de demanda ou oferta nos proprios
mercados, além de poder alterar os equilibrios dos demais
mercados, como sera visto na Parte II deste livro.



CAPITULO 2
INFLACAO, TAXA DE CAMBIO E TAXA DE JUROS

A inflacdo é a unica forma de taxacdo que pode ser imposta sem a
necessidade de uma legislacao.

Milton Friedman

A taxa de cambio foi inventada para humilhar os economistas.
Edmar Bacha

Como dito na introducao deste livro, a macroeconomia se sustenta
em trés importantes tripés: no do produto, no da moeda e no das
expectativas. O primeiro capitulo foi importante para o leitor se
familiarizar com alguns conceitos e linguagens utilizados pelos
economistas. Este capitulo também é de grande pertinéncia, pois
percorrera topicos relativos a inflacdo, a taxa de cambio e a taxa de
juros. Para aquele que nao consegue se proteger, a inflacao se
torna uma das piores taxacoes! experimentadas, como observa
Friedman na epigrafe deste capitulo. A taxa de cambio, por sua vez,
€ quase impossivel de ser estimada, conforme comentario
sarcastico de Bacha.

2.1. Inflacao
2.1.1. Indices de precos

indice é um conceito estatistico utilizado por diferentes classes de
profissionais. Indices de precos (IP), em particular, € uma categoria
amplamente usada pelos economistas, de muitas formas. Ha o
indice de precos ao consumidor (IPC), o indice de precos ao
produtor (IPP), o indice de precos por atacado (IPA), o indice de
precos da construcao civil (INCC), os indices de precos das

outros.



O IPC abrange o grupo dos B&S finais adquiridos pelos
consumidores, como uma camisa (bem) ou um corte de cabelo
(servigo), podendo estes terem sido comprados de um produtor
brasileiro ou nao (se for importado). O IPP, por sua vez, diz respeito
ao B&S vendido pelo produtor ao varejista (podendo passar pelo
distribuidor). E um indicador antecedente ao IPC, no sentido de que
variacbes no IPP em um més devem afetar o IPC nos meses

posteriores?. J& o IPX e o IPM sdao indicadores de como se
comportam os precos das exportacoes e importagdes brasileiras,
respectivamente.

Assim como o preco de um livro, o IP € um ndmero. A diferenca
entre eles reside no fato de que, enquanto o primeiro é o preco real
do livro, expresso em R$, o IP procura representar o preco médio de
todos os B&S agregados da economia. A palavra procura foi posta
ai, pois o IP baseia-se em estimativas estatisticas, estando sujeito,
portanto, a erros e a vieses. Como disse uma vez Alan Blinder, ex-
vice-presidente do Fed?, contudo,“vocé pode avaliar a economia a
partir de relacdes estatisticas, reconhecidamente imprecisas, ou
consultar a sua tia”. Melhor que seja pela primeira alternativa, pois,
mesmo com erros, o IP é a forma mais apropriada para mensurar a
dinamica de um conjunto de precos.

Para dar credibilidade aos resultados pesquisados, o importante é
certificar que a metodologia usada pelos dérgaos estatisticos é
tratada de forma acurada e internacionalmente aceita, e que nao
tenha interferéncia politica em seu calculo, na apuracao dos dados

ou na divulgacao da informacao para a sociedade.

No Brasil, o principal 6rgao de estatistica, que é governamental, é o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), mas ha outras
instituicdes brasileiras conceituadas — tais como o Ibre/FGV, a
Fipe/USP e a Funcex — que divulgam, periodicamente, indicadores
econdmicos relevantes. Todas, vale dizer, fazem parte de um
robusto arcabouco institucional, que foi se desenvolvendo com o
decorrer dos anos no pais.

Para o economista, o principal objetivo do calculo do IP é obter sua
variacao, a chamada taxa de inflacao.Vejamos um exemplo do IPC.




Suponha que o preco do cinema no Rio de Janeiro seja de R$10 no
dia 2/01/2014 e de R$11 no dia 2/01/2015. Isto quer dizer que
houve um aumento de precos de R$1 ou que a taxa de inflacao
foi de 10%. Esta mesma reflexao vale para o IPC. Basta pensar que
0s numeros acima (10 e 11) sdo numero-indices e que dizem
respeito ao preco médio de todos os B&S da economia.

Para mostrar como um IP é calculado, tome os cinco passos a
seguir sobre o IPC, ainda que estes possam ser extrapolados para
qualquer IP. S3ao eles: (1) a_escolha do publico-alvo (i.e, dos
consumidores que participarao da amostra); (2) a_escolha da cesta
de B&S (i.e, a cesta de consumo tipica do publico-alvo determinado
no primeiro passo) e seus pesos (/.e., determinar a importancia de
cada item na cesta para este consumidor?); (3) a_escolha da
formula de calculo; (4) a_escolha da periodicidade da coleta de
dados, assim como das datas de inicio e fim da coleta das
informacoes; e (5) a_escolha da revisao da amostra.

Com referéncia aos passos ora mencionados, no item 1 o publico-
alvo ¢ identificado de acordo com a renda familiar e com a regido
em que reside. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) - indicador de inflacao oficial do Brasil, calculado pelo IBGE
desde 1979 e utilizado como alvo para o regime de metas de
inflagdo a partir de 19992 — agrega familias com renda mensal de 1
a 40 salarios minimos (SM), que estejam localizadas em nove
regides metropolitanas e dois municipiost. Uma pessoa que ganha
41 SM ou mora no Acre, assim, nao fara parte desta amostra.

No tocante ao item 2, a identificacao da cesta tipica consumida por
aquele publico-alvo se da através da Pesquisa de Orcamentos
Familiares (POF), feita pelo IBGE. Ja a férmula de calculo (item 3),
em geral, é realizada pelo indice de Laspeyres. Este indice, de
forma resumida, pondera a cesta do publico-alvo em uma
determinada data, digamos, data 1, e passa a verificar,
periodicamente, digamos a cada més (data 2, data 3, etc.), a sua
variacao de preco. A taxa de inflacdo é a comparagao percentual do
resultado deste calculo em duas datas distintas.




Em geral, a periodicidade de divulgacao do IPC (item 4) é de uma
vez a cada 30 dias, ainda que existam outras, como é o caso do
proprio IPCA, que também é comunicado quinzenalmente. Com
relacdo as datas de inicio e fim da coleta, estas podem variar ao
sabor do instituto e de seu objetivo com a divulgacao do indice. Por
fim, a revisao amostral deve ocorrer com alguma frequéncia (p. ex.,
de quatro em quatro anos), pois um problema com o cdlculo do IP é
a mudanca que os B&S sofrem ao longo do tempo, seja pelo desuso
(maquina de escrever), pela alteracao do padrao de qualidade
(celular), pela mudanca na ponderacao da cesta (devido a uma
alteracao das preferéncias ou da renda), porque novos B&S estdo
entrando no mercado, ou por qualquer outro problema.

2.1.2. Principais indices de pregos no Brasil”

No Brasil, devido a aceleracao inflacionaria dos anos 1980, a
medicao mais acurada da inflacao passou a ser uma demanda
social. Uma das justificativas era a necessidade de se ter um IP
divulgado no dltimo dia util de cada més, para corrigir,
principalmente, contratos financeiros. Na época, o IP de referéncia
era o IGP-DI (1944), do Ibre/FGV, cuja divulgacao se dava em
torno do dia 15 de cada més. Por isso, o Ibre/ FGV criou o IGP-M
(1989), divulgado no final do més, que, até hoje, € uma importante
referéncia para os contratos em geral.

A diferenca entre estes dois IGPs € a época da coleta de dados. No
resto, eles sao iguais. O mesmo ocorre com o IGP-10 (1993). Se
hoje a diferenca em um mesmo més entre estes trés indices nao é
tdo relevante, dada a estabilizacdo monetaria, no passado ela foi
significativa. Observa-se que a familia IGP é composta por trés
indices: o IPC (com o peso de 30% e representando familias de 1 a
33 SM nas 7 principais capitais do pais?), o IPA (60%) e o INCC
(10%).

Outras razoes, entretanto, motivaram a criagao de novos IPCs. O
IPC/Fipe-USP (1939), que inclui familias de 1 a 20 SM, foi criado
por uma solicitacao do governo da cidade de Sao Paulo para corrigir
os salarios dos servidores publicos municipais com maior exatidao.



O INPC/IBGE(1979), por sua vez, foi elaborado para servir de
base para as negociacoes de reajustes salariais no pais, tomando
como amostra familias com renda mensal de 1 a 6 SM e que

residem nas mesmas localidades que o IPCA/IBGE (1979)2. A
diferenca entre o INPC e o IPCA, alias, esta no peso da cesta. “Bens
necessarios”, como alimentos e higiene pessoal, tornam-se mais
relevantes no INPC, pois o seu publico-alvo tem menor renda.

Além destes IPCs, o IBGE passou a divulgar, desde 2012,
considerando dados com base em dezembro de 2009, o IPP, indice
utilizado em outros paises, mas que ainda nao havia no Brasil. O
mais semelhante até entao, vale dizer, era o IPA, divulgado pelo
Ibre/FGV. O IPP abrange 1.400 empresas, de 23 atividades da
industria de transformacao, e coleta precos recebidos pelo produtor,
isentos de impostos, tarifas e fretes.

Neste ponto, € oportuno fazer um JUltimo comentario.
Internacionalmente, observa-se a existéncia de apenas um IPC,
além do IPP. No Brasil, ha varios IPCs e nao havia, até pouco
tempo, o IPP. Duas perguntas surgem: € bom ter varios IPCs? Qual
indice utilizar em um problema especifico ou no dia a dia?

A existéncia de varios IPCs elaborados por instituicdes distintas
tem, pelo menos, dois aspectos positivos. O primeiro oferece ao
cidadao mais opgdes de escolha. No segundo, acaba sendo baixa a
probabilidade de qualquer instituicao, que inclui o governo,
manipular o indice. A “concorréncia” dos IPCs que existem no Brasil
ndao permite que qualquer indice tenha uma discrepancia expressiva
com relacdo aos demais, o que inclui o indice oficial. Nunca foi, e
segue nao sendo, o caso do Brasil, onde o IBGE nao manipula suas
estatisticas e &, por isso, um drgao publico respeitado. Todo
cuidado é pouco. Essa, por exemplo, era a situacao da Argentina,
que, desde 2011, passou a ter o seu IPC oficial questionado, devido
a interferéncia politica no 6rgao de estatistica deste pais.

No tocante a segunda pergunta, a resposta dependera do uso que o
cidadao dara ao IPC. Ha que identificar o mais apropriado. Melhor,
assim, recorrer a um especialista.



2.1.3. Inflacao, hiperinflagao, recessao e estagflacao
Configura-se como inflacao a situacao em que ha uma variacao de

negativa, persistente e generalizada, ha deflacao. Ha uma
assimetria de intensidade entre estes dois conceitos. Enquanto a
inflacdo pode ser de 2%, de 10% ou até de 30% a.a., 0s casos de
deflacao, além de raros, geraram taxas modestas, da ordem de até
- 3% a.a.

Note, pois, que tanto no caso da inflacao quanto noda deflacao,
esta se observando um processo, nao um fato isolado. Nao se trata
de um fendmeno sazonal ou ocasional, mas de uma situacdo de
continuidade. Tampouco se trata apenas de uma alteracao nos
precos relativos, em que alguns pregos sobem e outros caem (ou
ficam constantes). E uma mudanca de mesma direcao na maioria

dos precos da cesta de consumoll.No Brasil, o IBGE divulga um
indicador chamado indice de difusao, que aponta quao generalizada
(ou difusa) esta a inflacao na economia. Se, por exemplo, o indice
de difusao € de 70%, isso significa que 70% dos precos da cesta do
IPCA tiveram elevacao de precos.

Em geral, hd duas macrocausas que culminam na inflacdo. A
primeira ocorre quando a demanda agregada esta muito ativa,
crescendo a uma taxa superior a da oferta agregada. Com isso, 0s
precos sobem. E o que se chama de “inflacao de demanda”.
Quando se observa uma baixa taxa de desemprego, a inflacao
tende a ser associada a essa causa.

Outra macrocausa ocorre quando a oferta agregada é reduzida.
Costuma-se chamar esta variacao positiva de precos de “inflacao
de custos”. Neste caso, por algum choque exdgeno, o custo de
certos fatores de producao aumenta de preco, levando a uma
contracao por parte das firmas do uso destes insumos, o que,
consequentemente, conduz a uma diminuicao da oferta do B&S final
e a um aumento do seu preco.

elevada e assume uma trajetdria de aceleracdo vertiginosa. Nao ha
um numero especifico a partir do qual se diz haver hiperinflacao,



mas, uma inflacao acima de 50% a.m..! pode ser tratada com o tal.
Foi o que ocorreu na Alemanha e em outros paises do Leste
Europeu depois da 1 GGM; na Hungria, depois da 2°GGM; na
Argentina dos anos 1980; e no Zimbabue em 20082,

Este fenbmeno ocorre, em geral, quando 0s governos nao
conseguem financiar seus gastos através de impostos ou de
empréstimos e, por isso, precisam imprimir dinheiro a um ritmo
cada vez maior. Quando o fazem acima da variacao do PIB, comeca
a formar a “bola de neve no topo da montanha”, a chamada
inflacdo. Como ela corrdi o valor da moeda, o governo passa a ter
que imprimir mais dinheiro, e com maior frequéncia, para se
financiar, acelerando ainda mais o nivel da inflaggo. Com a
deterioracao do poder de compra, as pessoas passam a querer se
livi)ar 0 mais rapido possivel da moeda, os precos relativos da
economia passam a confundir os agentes econdmicos (ja que
alguns precos sobem mais do que outros) e a incerteza quanto ao
futuro aumenta, desestimulando, assim, a poupanca e o0
investimento. No limite, chega-se ao caso aneddtico da Alemanha
no comeco dos anos 1920, quando os consumidores pediam mais
de uma cerveja no bar pelo risco de que o preco aumentasse
enquanto estavam bebendo.

De fato, sem estabilidade econdmica, ndao ha governo que consiga
planejar politicas voltadas ao aumento do bem-estar da populacao.
Seu objetivo passa a ser o de trazer os precos a “niveis normais”.
Por esta razao, o Plano Real (1994) foi de uma enorme importancia
para o Brasil. Sem a estabilidade da moeda, nao teria sido possivel
melhorar o padrao de vida dos brasileiros, como ocorreu a partir de
meados dos anos 1990. De certa forma, semeou-se nos anos 1990
a colheita dos 10 anos seguintes.

Recessdo, por sua vez, ocorre quando hd uma queda na

producdo® e uma elevacdo do desemprego,_por um periodo de
tempo relativamente longo, podendo estar conjugada ou nao com
inflacdo. Se a oferta e a demanda agregada se contrairem a uma
taxa semelhante, a producao apresentara queda, mas 0s precos
podem variar pouco.




A recessao vem acompanhada da diminuicao no emprego, na renda
familiar, na producao industrial, nos lucros das empresas € no nivel
de investimentos da economia. De maneira informal, mas

amplamente utilizada em nivel internacional desde 197414,
entende-se que um pais entra em recessao quando o seu produto
se retrai por dois trimestres consecutivos. Devido a informalidade
na definicao, ha outras “regras de bolso”, ainda que nao tao usadas.
Uma delas seria quando a taxa de desemprego crescesse 150
pontos-base em 12 meses (i.e., passasse, por exemplo, de 5% para
6,5%). Uma depressao, por sua vez, € uma recessao severa €
prolongada.

Por fim, hd a estagflacao. Esta terminologia foi cunhada nos anos
1970 por Milton Friedman, durante a crise econdmica que assolou o
mundo, devido a elevacdao do preco do petrdleo e de outras
commodities. Assim como a hiperinflacado e a recessao, a
estagflacdo ndo tem uma definicdo Unica e precisa, pois estas
definicdes surgiram no decorrer dos eventos e das circunstancias. E,
grosso_modo,_quando se observa,_concomitantemente,_recessao e
inflacao. E o “pior dos mundos”. Novamente, dada a informalidade
da definicdo, ha outras interpretacdes mais brandas, como a do PIB
estar crescendo abaixo do seu potencial e a inflacao, acima daquela
esperada (ou da meta).

2.1.4. O valor monetario no tempo: nominal versus real

Um erro comum entre os nao economistas € comparar valores
monetarios nominais em diferentes épocas. Chama-se a isso de
“ilusao monetaria”.

Ha dois fatores a serem considerados quando se deseja comparar o
preco de um B&S no ano X com esse preco muitos anos depois.
Primeiro, ha que considerar a inflagao no periodo. Segundo, levar
em conta que, para um individuo, R$1 hoje é mais valioso do que
R$1 no futuro.

Quando uma pessoa coloca a sua poupanca no banco, este
poupador exige que sejam pagas tanto a perda do valor do seu
dinheiro no tempo (a inflagcdo), quanto um determinado prémio



para ele nao ter o dinheiro hoje em maos (i.e,, para ele abrir mao
de liquidez), que se chama taxa de juros real. Se esta taxa for
zero, significa que o banco esta deixando o cidaddao apenas com o
mesmo poder de compra que antes, mas sem premiar a renuncia
dele a liquidez.

Neste topico, ndao focaremos nas formas de aplicagdes financeiras,
mas em mostrar que, para quaisquer valores monetarios em datas
distintas, necessita-se considerar a inflacdo no periodo, se o
objetivo € compara-los. Sao variaveis tais como salario, precos,
nivel de producao do pais, aluguel, etc.

Veja um exemplo. Suponha que ha trés anos Carlos tivesse um
salario de R$2.000/més; que tenha ocorrido uma inflacao
acumulada de 10% neste periodo; e que o seu patrao Ihe dera um
aumento, que resultou em R$2.100/més. Se Carlos comparar os
valores nominais (também chamados de valores correntes), ele
ficara feliz, pois concluira que esta com R$100 a mais que antes. Ele
esta tendo, entretanto, uma “ilusdo monetaria”. Para livrar-se dela,
é preciso fazer a comparagao correta.

Se, diferentemente, ele comparar os valores reais (também
chamados de valores a precos constantes a uma data especifica),
sua felicidade desaparecera, pois constatara que na realidade teve
uma perda real do seu salario de R$100. Ou seja, seu poder
aquisitivo foi diminuido — e ndo aumentado —, uma vez que o patrao
nao reajustou o seu salario de acordo com a inflacao, dando-lhe um
aumento de apenas 5%.

Em geral, se houver N datas, deve-se corrigir os valores correntes
de N-1 datas pela variacao do indice de preco para uma data de
referéncia, obtendo, assim, o valor em termos constantes da data
escolhida. Comparar valores nominais em diferentes datas é errado,
pois a inflacao nao pode ser desconsiderada. No exemplo do quadro
abaixo, enquanto o valor nominal variou 25% entre as datas 1 e 4,
a inflacao variou 30%. Isto quer dizer que, apesar do valor nominal
na data 4 ser maior do que na data 1, em termos reais houve uma
perda de 3,8%.




Suponha que a data de referéncia seja a 4 (coluna 6). Logo, os
valores das 3 datas anteriores terao que ser “inflacionados”, Se a
escolha for a data 1 (coluna 9), entdo, as proximas 3 datas terao
que ser “deflacionadas”. Note que, independente da data de
referéncia escolhida, a variacdo real é a mesma (coluna 10).

Tabela 2.1. Comparacao entre valores monetarios (nominal vs. real)
Coll Col2 Col 3 Col 4 Col 5 Col 6 Col 7 Col 8 Col 9 Col 10

Data Valor Variacio Indice Inflacio Valor Valor Valor Valor Variacao

Nominal do VN de ctena ctena ctena ctena emtermos
Preco data4 data3 data2 datal reais
data  2.000 1,00 2.600 2.400 2.200 2.000
1
data  2.100 5% 1,10 10% 2.482 2.291 2.100 1.909 -5%
2
data  2.350 12% 1,20 9% 2.546 2.350 2.154 1.958 3%
3
data  2.500 6% 1,30 8% 2.500 2.308 2.115 1.923 -2%
4
Variagao 25,0% 30% -3,8%
Acumulada

variacao acum. nominal /inflacdo acum. = variacdo acumulada em termos reais = -3,8%

Generalizando o exemplo para N datas, sendo a data T a escolhida
como referéncia, a maneira de corrigir cada uma das datas (datas



“i") para o valor desta data T sera:
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Quando os sindicatos, nas datas de renegociagdes, solicitam um
reajuste acima da inflacdo ocorrida no periodo, eles estao
reivindicando nao somente uma equiparacao salarial, mas,
também, um aumento real no salario dos funcionarios. Se a
economia estiver em pleno emprego, podera haver uma inflacao de
custo. Por estes problemas do dia a dia, os economistas,
portanto, estao preocupados com as variacoes reais e nao
com as nominais.

2.1.5. O regime de metas de inflacao no Brasil

Ha uma vasta literatura sobre o regime de metas de inflagao, que
inclui documentos do Banco Central do Brasil (Bacen); teses de
graduacao, mestrado e doutorado; artigos; etc. A finalidade deste
tdpico, como de praxe, ndao € esgotar o tema nem esmiucar a
literatura, mas dar uma visao geral. Vale, entao, comegcar com um
fato veridico.

Ha muitos anos, Milton Friedman foi um dos 16 economistas

entrevistados para a elaboracao de um livrol2. Neste, explicando as
acoes expansionistas de Arthur Burns, um dos presidentes mais
desacreditados da histéria do Fed (1970-1978), ele disse: “Nixon
me pediu que recomendasse a Arthur que aumentasse a oferta de
moeda rapidamente. Eu disse que o Unico efeito seria uma inflacdao
maior, se fosse reeleito. Ele disse: preocupemo-nos com isso depois
da reeleicdo.” Este é um exemplo de postura negligente na
condugao da politica monetaria.

Com o passar dos anos, diversos governos aprenderam que a
inflacdo nao permite que a economia cresca da forma
desejada no longo prazo. Ao dificultar a previsibilidade das
empresas quanto ao futuro, seus investimentos diminuem e,
consequentemente, a producao do pais sofre uma retraciao. A
variavel inflagao, por isso, se tornou o principal alvo dos bancos
centrais, passando a ser uma politica de Estado e nao de governo.



O regime de metas se encaixa nesta nova visao, onde ha um
comprometimento formal em manter a inflacao baixa e estavel®,

De forma geral, o regime de metas funciona da seguinte forma: o
banco central anuncia publica e previamente uma meta numérica
(acompanhada de uma banda superior e inferior) que pretende
perseguir. Para logra-la, a instituicdo utiliza todos os seus
instrumentos disponiveis (como veremos no Capitulo 5), sendo a
taxa de juros o mais relevante e comumente adotado. Quando esse
regime € adotado, qualquer outro objetivo passa a se subordinar ao
da estabilidade dos precos. Se o governo deseja perseguir dois ou
mais objetivos?, haveria, entdo, que verificar o que a teoria
econdmica recomenda, pois ele necessitara de, pelo menos, dois
instrumentos.

Implicitamente, tem-se como hipdtese que a inflaggo é um
fendmeno monetario e que, para combaté-la, ha que controlar a
expansao da moeda. E por isso que um dos mais importantes
instrumentos de politica monetaria € a compra e venda de titulos
publicos. Além disso, quando se adota o regime de metas, criam-se
incentivos implicitos para que o Ministério da Fazenda, no caso
brasileiro, seja mais austero em termos de divida publica. Se ele
nao for, sob o regime de metas, a tarefa do banco central é
bastante dificultada. Afinal, quando a politica fiscal é frouxa, a
demanda agregada aumenta, o que provoca um aumento nas
expectativas inflacionarias por parte dos agentes que, por sua vez,
tem que ser respondida com uma reacao mais forte pelo banco
central (aumentando mais os juros).

Cabe comentar que ha politicas que competem entre si, de acordo
com a teoria econdmica. Vale mencionar uma delas. E o caso de se
almejar controlar a taxa de cambio nominal e a inflagdo a0 mesmo
tempo. Sao politicas incompativeist. Neste caso, ou o banco central
controla uma variavel, ou a outra.

Além do regime de metas combater a inflacdo e, indiretamente,
exigir maior austeridade fiscal, ele também demanda ter maior
transparéncia. O banco central precisa ser claro em seus
comunicados, para influenciar as expectativas dos agentes com



relacdo a inflacdo futura (tema do Capitulo 6). Quanto mais
transparente e preciso ele for em sua comunicacao, mais
rapidamente a inflacao efetiva convergira para a meta. Se o banco
central demonstrar pouco empenho em alcangar esta convergéncia
ou se ele nao conseguir se comunicar da forma apropriada, as

expectativas, provavelmente, divergirdao da metal2. O preco que o
banco central pagara € a perda de prestigio e credibilidade perante
a sociedade. E o preco que a sociedade pagara € passar a viver em
uma economia mais debilitada.

O regime de metas foi adotado pela primeira vez na Nova Zelandia,
em 1990, e hoje estd estabelecido em 32 paises?. E uma politica
monetaria relativamente recente, mas bem-sucedida. A inflagdo dos
paises que adotaram o regime tem se mantido baixa e estavel e
cada vez ha mais paises que adotam o regime.

No Brasil, este modelo foi adotado em 1999, através do Decreto n.
3.088, de 21/06/1999, apds a estabilizacao monetaria ocorrida em
1994, com a implementacdao do Plano Real. O indice de inflagao
escolhido pelo governo foi o IPCA/IBGE.

Por Ultimo, vale comentar que os fundamentos tedricos deste
regime se baseiam, entre outros aspectos, no paradigma das
expectativas racionais (ou forward-looking), do mercado como meio
mais eficiente para alocar recursos e da rigidez dos precos no curto
prazo. Os defensores deste regime acreditam que ele desempenha
duas fungdes basicas: coordena as expectativas dos agentes e
reduz as incertezas (Leiderman e Svensson, 1995).

Winston Churchill disse certa vez que “a democracia € o pior dos
regimes, com excecao de todos os outros”. Talvez se possa dizer o
mesmo sobre este tipo de regime: “é o pior modelo, com excecao
de todos os outros”. Dado o passado hiperinflacionario do Brasil,
parece dificil vislumbrar, atualmente, politica monetaria melhor do
que essa, por mais complexa que sejam a sua implementacao e os
problemas associados a conducao da politica no dia a dia.

2.1.6. Os planos de estabilizacao monetaria no Brasil



A inflacdo € um problema econbémico e social muito grave. Ao
elevar o custo nominal dos B&S, dada a perda de valor da moeda, a
inflacdo acarreta um efeito redistributivo nocivo a sociedade,

transferindo riqueza e renda entre os distintos grupos sociais?. O
imposto inflacionario, que afeta a todos aqueles que tém moeda,
impacta indiscutivelmente os mais pobres, uma vez que estes tém
menos acesso ao sistema financeiro e, portanto, tendem a ser
menos protegidos pelos mecanismos de indexacao financeira.

Como disse Karl Schiller, Ministro de Economia alemao na década
de 1960, reconhecendo a necessidade de implementar politicas
mais duras para controlar os precos: “estabilidade ndo é tudo, mas
sem estabilidade, tudo é nada”. Hoje nao se discute que manter os
precos estaveis € a base do progresso, ainda que por vezes seja
preciso impor politicas que impliguem um 6nus de popularidade-
com bodnus que so virao depois.

Desde a década de 1940, com Getulio Vargas, até a metade dos
anos 1980, quando se iniciou a Nova Republica, houve diversos
planos econdmicos, dentre eles o Plano de Agao Econbmica do
Governo (PAEG) e os trés Planos Nacionais de Desenvolvimento
(PNDs). O foco deste capitulo, pois, sao os planos de estabilizacao
econdmica que surgiram a partir de 1986. Eles serao tratados de
forma geral, apenas para contextualizar?.

Pode-se dizer que as politicas contra a inflacao se dividem em,
legais e institucionais necessarias, para implementar os outros
dois grupos, que serao explicitados a seguir. Sao exemplos desse
primeiro grupo a modificacao legal para desindexar alguns precos, a
elaboracdo de normas para transferir funcionarios de d&rgaos
publicos eliminados e a criacao de um aparato regulatério para
implementar programas de privatizacao.

O segundo grupo de politicas trata 0 componente inercial da
inflacao, que vem a ser aquela inflacao herdada do passado. Ou
seja, se a inflacdo esta em um nivel de 40% a.m. nenhum
individuo tomara atitudes (renegociacao contratual, solicitagao de
aumento salarial, etc.) pensando que, ceteris paribus, a inflacao no




més seguinte sera de 0,5% a.m. Ele pode até achar que essa sera
de 38% a.m. ou de 42% a.m. (ou de qualquer outra ordem de
grandeza ao redor da inflagdo passada), porém nunca algo tao
distinto, exceto, claro, se houver alguma interferéncia estatal
atuando ao ponto de alterar as expectativas dos agentes com
relacao a inflacdo futura. Neste grupo de politicas, podemos citar os
tabelamentos de precos e salarios. Estas medidas sdo conhecidas
como heterodoxas.

inflacdo. Seriam as politicas voltadas a atacar a causa da inflacao
na sua raiz. Podemos citar a reducao do déficit publico, via maior
controle do gasto corrente, e a reducao da quantidade de moeda
em circulacao, através do aumento da taxa de juros. Neste sentido,
€ um grupo de politicas (fiscais e monetarias),__com viés
contracionista, que desacelera a economia. Tais medidas de
ajustamento sao mais profundas, porém impopulares. De forma
geral, estas politicas sao chamadas de ortodoxas.

A partir de 1983, quando a inflacao ultrapassou os 300% a.a. O
governo concentrou-se em tentar estabilizar o aumento dos precos.
Em 1986, entao, comecaram a ser elaborados os diversos planos
econdmicos. Ainda que todos tenham sido malsucedidos no
combate a inflacdo, exceto o Plano Real,vale recordar que o
laboratdrio do economista, diferentemente do fisico ou do quimico,
é a vida real. Se ndo tivessem ocorrido os planos anteriores aquele
de 1994, portanto, o /earning by doing nao seria verificado, o que
poderia conduzir ao fracasso do Plano Real. O acumulo do
conhecimento sobre as politicas que deram certo e as que nao
deram, nos oito anos que antecederam o Plano Real, foi, assim, de
muita importancia.

O aprendizado com a experiéncia brasileira, consequentemente,
mostrou que o conjunto de instrumentos para debelar a inflacao
precisa contemplar elementos de cada um dos trés grupos de
politica, antes mencionados. Dai o sucesso do Plano Real, que
primeiro atacou o componente inercial e depois o estrutural,
fazendo uso de novas regras, leis e aparatos institucionais.




De forma resumida, a partir de 1986, o Brasil teve seis planos para
estabilizar a inflacao galopanteZ. O primeiro foi o Plano Cruzado
(fevereiro de 1986), onde ocorreu a mudanca de moeda, de
cruzeiro para o cruzado, e corte de trés zeros (Grafico 2.1). Em
1987, foi decretada a moratoria do pagamento da divida externa,
que se situava em patamar superior a US$100 bilhdes,
interrompendo as negociagoes iniciadas em 1986. Além disso,
congelaram-se precos e salarios e, como forma de desindexar a
economia, criou-se o gatilho salarial (reajustes automaticos aos
salarios quando a inflacao ultrapassasse certo patamar). Apesar do
PIB ter apresentado um crescimento acelerado, os precos e taxas
de cambio s6 permaneceram estaveis por sete meses, uma vez que
nao se fizera nenhuma mudanca de cunho estrutural de longo
prazo.

O segundo foi o Plano Bresser (junho de 1987), no qual se
manteve o congelamento de precos e salarios, extinguiram-se os
gatilhos salariais, seguiu-se com a moratdria e foram elevadas as
tarifas publicas, com a ideia, fracassada, de se fazer um ajuste
fiscal (Grafico 2.2). Além de o PIB ter crescido pouco, a inflacao
permaneceu menor do que a de periodos anteriores por trés meses.

O terceiro foi o Plano Verao (janeiro de 1989), quando ocorreu a
mudanca de moeda, do cruzado para o cruzado novo, com corte de
mais trés zeros (Grafico 2.2). Procurou-se, além de introduzir um
novo congelamento de precos e desindexar a economia, fazer
ajustes estruturais, privatizando algumas estatais. Além do PIB ter
crescido pouco, 0s precos hao perderam o folego.

Grafico 2.1. Plano Cruzado (IGP-DI, % a.m.) Grafico 2.2. Planos Bresser e Verdo (IGP-DI, % a.m.)
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mudanca de moeda: cruzado novo para o cruzeiro (Grafico 2.3).
Novamente, em ambos, procurou-se, além de seguir com o
congelamento de precos e desindexar a economia, fazer ajustes de
cunho mais estrutural.Desta vez, além das privatizacdoes, houve
demissoes de funcionarios publicos, fechamento de érgaos publicos,
criacao do programa de seguro-desemprego e abertura da
economia a competicao externa. Foi o confisco temporario de 80%
dos depdsitos bancarios e de aplicacdes financeiras, contudo, que
deixou o maior trauma para a sociedade brasileira de todo o
periodo hiperinflacionario. Além da queda acentuada do PIB e da
fuga de capitais, a inflacdo de precos e salarios permaneceu baixa
por apenas dois meses, uma vez que O governo, apesar de ter
confiscado por um lado, expandiu a moeda, por outro, mediante
liberacdes associadas a fins especificos (as chamadas, na época,
“torneirinhas”). Foi a politica do stop and go.

Na sequéncia, houve um segundo plano adotado no proprio
Governo Collor, ou seja, o quinto plano de estabilizacao,
denominado Plano Collor II (janeiro de 1991). Ao contrario do
Collor I, nao foram realizadas medidas estruturais, mostrando-se
um plano bastante tosco, baseado em um congelamento puro e
simples, rapidamente sepultado pelo retorno da inflagao.

ocorreu a mudanca de moeda em duas etapas: cruzeiro real para
um indexador chamado de Unidade Real de Valor (URV), por quatro



meses; e, depois, deste para o real, de forma que R$1 = CR$2.750
(Grafico 2.4). Este artificio, vale dizer, foi talvez a forma mais
brilhantemente pensada para se apagar a memoria inflacionaria.
Além disso, em 30 de junho de 1994, por ocasidao do lancamento do
plano, adotou-se uma taxa de cambio de R$/US$ =1, taxa essa que
passou a flutuar a partir de julho daquele ano e, depois de ter
completado a renegociacao da divida externa e proibir a indexacao
de contratos com prazo inferior a um ano, a partir de 1995,
intensificou-se o processo de privatizacao, introduziu-se a
negociacao salarial anual, mantiveram-se o0s precos livres,
fortaleceu-se o comércio internacional e buscou-se com afinco a
modernizacao das empresas.

Grafico 2.3. Planos Collor I e II (IGP-DI, % a.m.) Grafico 2.4. Plano Real (IGP-DI, % a.m.)
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Apos a readequacao do setor financeiro e da volta da credibilidade
pelos agentes econdémicos, com o fim da inflacao e do consequente
imposto inflacionario, as classes menos favorecidas foram se
inserindo, pouco a pouco, no mercado de consumo; as empresas
voltando a investir; e o pais voltando a crescer. Com maior
credibilidade externa e menor risco-pais, houve forte ingresso de
capitais globais, aumento de reservas internacionais e valorizagao
da taxa de cambio nominal e real.



2.2. Taxa de cambio
2.2.1. Diferencga entre taxa de cambio nominal e real

Os precos dos B&S ao redor do mundo sao fixados em diferentes
moedas. Na Guatemala, o preco de uma camisa é medida em
quetzales; em Porto Rico, esta cotado em ddlares americanos; € no
Chile, em peso chileno. Para converter o valor de uma moeda em
outra é necessario usar a taxa de cambio nominal.

A taxa de cambio nominal (E) é aquela por meio da qual se
trocam unidades da moeda de um pais por unidades da moeda de
outro. Fixemo-nos na moeda Real contra o Délar americano.
Quando se diz que 1US$ ddlar vale 2R$ é porque a taxa de cambio

nominal (E) € igual a 2R$ divididos por 1US$, ou seja:
2RS
= ﬁ: 2 $/US$

Quando esta taxa aumenta de valor, por exemplo, para E =
3R$/US$, significa que é necessario ter mais reais para comprar a
mesma unidade de dolar. Neste caso, a taxa de cambio nominal
apresentou uma desvalorizacao (nominal) da moeda real frente
ao dolar. O caso oposto chama-se valorizacao (nominal) da moeda

real frente ao ddlar?.

A taxa de cambio nominal é um dos quatro precos importantes da
economia, onde ha demandantes e ofertantes. No mercado
cambial, todos aqueles que tém ddlar e querem vendé-lo em troca
de reais sao os ofertantes. E o caso dos exportadores, dos turistas
estrangeiros, dos americanos que querem aplicar a sua poupanca
na bolsa de valores brasileira ou em alguma atividade produtiva, ou
daqueles que tém algum crédito de alguma transacdo com nao
residente. Todos aqueles que desejam comprar glélares (vender
reais), por sua vez, sao 0s demandantes. E o caso dos
importadores, dos turistas brasileiros, daqueles que querem aplicar
a sua poupanca fora do pais, ou dos que tém alguma divida ou
compromisso em dolar a ser pago.

Assim como em qualquer mercado, para os ofertantes, quanto
maior o preco (no caso, a taxa de cambio nominal), melhor. Ja para




0s demandantes, quanto menor o preco, melhor.

Pense no caso de um exportador. Quando a Vale exporta minério de
ferro para a China, ela recebe ddlares. Para pagar os seus
funcionarios no Brasil, porém, esta firma precisa de reais e, por
isso, recorre ao mercado de cambio. Seu objetivo, assim, é vender
ddlares. Se a taxa de cambio nominal for E = 2R$/US$, a Vale
recebera em reais o seguinte valor: montante recebido pela venda
do minério em dolares vezes 2R$/US$. Se esta taxa passar para E =
4R$/US$, a Vale recebera o mesmo montante em ddlares, sd que,
agora, ela multiplicara por 4 para obter o montante em reais. Sua
receita dobrou. De forma inversa, se a taxa passar para E =
1R$/US$, a empresa tera sua receita em reais reduzida. Conclui-se,
portanto, que, para o exportador, quanto mais desvalorizada
estiver a taxa de cambio, mais estimulado a vender seus
produtos no exterior ele estara.

O importador, por sua vez, fica feliz quando o exportador fica triste.
E o caso da Cargil, que importa dos EUA colheitadeiras de soja, um
tipo de bem de capital. Se a taxa de cambio for de E = 2R$/US$ e
passar para E = 4R$/US$, esta firma precisara do dobro em reais
para pagar ao vendedor, enquanto se a taxa passar para E =
1R$/US$, ela é incentivada a importar ainda mais, pois agora
precisa de menos reais para comprar a mesma mercadoria. Conclui-
se, portanto, que, para o importador, quanto mais valorizada
estiver a taxa de cambio, mais estimulado a comprar seus
produtos no estrangeiro ele estara.

A taxa de cambio real, por sua vez, é a taxa que compara os
precos de um mesmo B&S entre paises, indicando ao cidadao aonde
ele deve compra-lo. Por isso, esta taxa relaciona-se a
competitividade do pais. Se, por exemplo, dada uma taxa de
cambio nominal, os B&S no Brasil estiverem ficando mais caros do
que nos EUA, o Brasil esta ficando menos competitivo do que os
EUA. Considere o exemplo a seguir.

Suponha que um computador nos EUA custe P* = US$ 100 e no
Brasil custe P = R$ 500. Além disso, suponha que a taxa de cambio

nominal seja E = 2 ® / . Aonde deve ser comprado o bem,




supondo que nao ha outros custos? Para responder, ha que se fazer
a seguinte comparacao e tomar as seguintes decisoes:

P = Preco do bem no Brasil em reais

E x P* = Preco do bem nos EUA em reais

Se E x P* > P — Comprar o computador no Brasil
Se E x P* < P — Comprar o computador nos EUA
Se E x P* = P — A escolha do pais € indiferente

No caso do exemplo acima, como R$ 200 < R$ 500, o computador
deve ser comprado nos EUA.

A taxa de cambio real (E), assim, compara estes dois pregos em

moeda local (no caso em reais), da seguinte forma:
E ExP* £ E
R — ou R=— b, =~
(P/p-)

P

Na primeira expressao, no numerador encontra-se o preco nos EUA
convertidos em reais e, ho denominador, o preco do mesmo B&S no
Brasil. O conceito da taxa de cambio real, portanto, considera trés
variaveis igualmente importantes: E, P e P* Na segunda expressao,
o denominador € o diferencial entre os pregos interno e externo. E
apenas outra forma de expressar o mesmo fato. Com o decorrer do
tempo, como todos estes trés precos se alteram, o comportamento
do agente econdmico se altera também e ele tem que decidir, em
cada momento, aonde comprar o B&S desejado.

Veja outro exemplo, desta vez alterando a decisao de compra do
B&S. De acordo com a Tabela 2.2, e fazendo a comparacao entre a
linha 4 (E x P*) e a linha 3 (P) na data 1, o produto estd mais
barato no Brasil (R$1.000 < R$1.040). Na data 2, porém, as
circunstancias mudaram e a situacao se inverteu: o produto esta
mais barato nos EUA (R$1.100 > R$ 1.094). Este € um caso em que
o Brasil perdeu competitividade entre estas datas, com relagao aos
EUA, pois houve uma valorizacao real da moeda brasileira,
conforme se observa na célula referente as Ultimas linha e coluna
(-4,38%).




Tabela 2.2. Calculando a taxa de cambio real em duas datas

Taxas de Cambio Nominal e Real

Variavel Unidade Datal Data2 Var.%
1 E R$/1US$ 2,0 2,06 3,00%
2 P* US$ 520,0 531,0 2,12%
3 P R$ 1.000,0 1.100,0 10,00%
4 ExPx* R$ 1.040,0  1.093,9 5,18%
5 (P/P*) R$/1US$ 1,9 2,1 7,72%
6 (E x P*)/P 1,040 0,994  -4,38%

Uma variacao positiva (negativa) da taxa de cambio real,
portanto, significa que houve um aumento (uma diminuicdo) de
competitividade do pais; seja porque os precos do resto do mundo
aumentaram (diminuiram) mais do que os brasileiros, seja porque
houve uma desvalorizacao (valorizacdo) da taxa de cambio
nominal.

A taxa de cambio real,_portanto, deve ser comparada a ela mesma
em diferentes momentos do tempo,_para averiguar se o0 pais como
um todo estd perdendo competitividade ou ndao. Levando em conta
toda economia, em vez de considerar um B&S especifico, deve-se
taxa de cambio nominal. No exemplo, basta supor que na coluna 5
as variacoes percentuais de P* e P sao as taxas de inflacao dos

EUA e Brasil, respectivamente.



No exemplo, note que houve uma desvalorizacao nominal da
moeda nacional (o real)_de 3%, o que, isoladamente, encareceria o
produto estrangeiro e deixaria o Brasil ainda mais competitivo.
Como, porém, a inflacdo brasileira (10%) superou a americana
(2,12%) e mais do que compensou a desvalorizacao nominal, a
taxa de cambio real teve uma queda de 4,38%. Isto €, houve uma
valorizacao real da moeda nacional.

Caso o pais piore a sua competitividade, para melhora-la, o governo
poderia: (1) desvalorizar a taxa de cambio nominal (E), através de
politicas cambiais; (2)impor aliquota de importacao nos precos dos
B&S importados (P*), para aumentar o valor do produto estrangeiro
no pais; e (3) controlar a inflacdo da economia para que os precos
(P) nao variem muito.

Exceto pela medida (3), as demais politicas podem trazer
consequéncias indesejaveis. A medida (1) pode alimentar a inflacao
futura, através do pass-through, como sera visto mais adiante. A
medida (2), por sua vez, pode levar a uma perda de bem-estar
social, ja@ que, em geral, reduzir a concorréncia externa, protegendo
o produtor nacional em detrimento do bem-estar do consumidor
brasileiro, evita a inovacao e desestimula o aumento e a melhora
na oferta de produtos no pais.

Como comentario final, vale dizer que o Bacen calcula uma taxa de

cambio real, chamada taxa de cambio real efetivaZ® (Grafico
2.5). A diferenca desta com aquela é que a variacao percentual de
P*, em vez de ser a inflacdo de um determinado pais, € a média
ponderada de inflagdes dos principais parceiros comerciais com o
Brasil, em que os pesos decorrem da importancia do valor
comercializado. Esta taxa, assim, mede a variacao relativa do nivel
geral de precos do Brasil face ao resto do mundo, sendo, portanto,
um indicador melhor de competitividade.

Grafico 2.5. Taxas de cambio nominal vs.
real (jan/2000, base 100)



- Desde 2000, como se pode ver no
- /J\.\\/\\M Grafico 2.5, ambas as taxas de cambio
i - se desvalorizaram até setembro/2002

" B wicinns s N (pico da taxa de cambio nominal:
"segasas sxsszsz2s 3,90), devido as eleicdes. Passada a
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ incerteza, até julho/2011 (vale da
taxa: 1,55), ambas se valorizaram,
porém a real mais, devido ao fato da
inflacao interna ter sido maior do que

a externa.

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen)

2.2.2. A paridade do poder de compra

Um problema corriqueiro é comparar o padrao de vida dos cidadaos
entre os diferentes paises. A métrica mais utilizada para fazer esta
comparacao € o PIB per capita ou PIB médio (PIB dividido pela sua
populacao). Como os PIBs sao computados em suas proprias
moedas, deve-se converté-los para uma moeda de referéncia (em
geral, em ddlares), para compara-los. Existem, basicamente, duas
formas de calculo: uma, utilizando a taxa de cambio nominal
observada no mercado; e a outra com base em uma taxa de cambio
nominal “nao observada”,

Esta taxa “nao observada” chama-se taxa sob a paridade do
poder de compra (E,., — purchasing power parity), que capta a

dinamica de precos internos das economias e nao as flutuagoes do
cambio, que, em geral, se movem em funcao das transacoes dos
bens comercializaveis® ou da movimentacdo do fluxo de capitais.
Como o poder de compra do consumidor nao é tao volatil
quanto o cambio, essa medida &, talvez, mais interessante
de ser usada para converter o PIB em reais para dodlares.

Antes de definir a Eypp, Observemos um exemplo. Imagine que o PIB
per capita do Brasil seja de R$24.000, que a taxa de cambio seja de
E = 2R$/US$ e que o preco de uma bicicleta nos EUA seja de
US$3.000. Se o brasileiro de renda média decidir emigrar para os
EUA e gastar toda a sua renda em bicicletas, ele obtera, primeiro,



uma renda equivalente a US$12.000 (24.000/2) e depois podera
comprar quatro bicicletas (12.000/3.000).

Por sua vez, se ele gastar o dinheiro que ganhou em reais,
comprando bicicletas no Brasil, sendo o preco da bicicleta de
R$12.000, ele obtera apenas duas bicicletas (24.000/12.000), isto
e, a metade do que ele poderia comprar nos EUA. Ou seja, a
bicicleta no Brasil esta mais cara do que nos EUA!

Para corrigir a diferenca no poder de compra deste cidadao,
igualando o nimero de bicicletas que ele poderia comprar nos EUA
ao que ele de fato pode comprar no Brasil, os economistas
preferem (em geral) converter o PIB per capita em reais pela taxa
de cambio PPP (E,p), € ndo pela taxa de cambio de mercado.

A E,,; € calculada da seguinte forma: divide-se o prego da bicicleta

no Brasil pelo preco deste bem nos EUA. O nimero obtido € a taxa
de cambio PPP (E,). No caso, E,, = 4R$/US$. Com isso, refazem-

se as contas iniciais e percebe-se que o cidadao de renda média
pode, agora, comprar nos EUA duas bicicletas, assim como no
Brasil. De fato, basta converter a renda em ddlares (24.000/4 =
6.000) e depois dividir pelo preco da bicicleta nos EUA (6.000/3.000
= 2). A Eppp, assim, é aquela taxa que da ao consumidor o

mesmo poder de compra na economia de referéncia (no
caso na dos EUA), comparativamente ao que ele pode
comprar na sua economia (no caso, na do Brasil).

Esta teoria baseia-se na Lei do preco Unico, segundo a qual — em
condicoes de livre mobilidade de fatores, com plena concorréncia,
livre de custos de transportes e barreiras comerciais — a
possibilidade de arbitragem sobre qualquer B&S e entre qualquer
pais faz com que a taxa de cambio se ajuste, de tal forma que
reflita o0 mesmo poder de compra entre as economias. O problema
pratico, porém, é que as hipdteses citadas ndo sao, em geral,
verificaveis.

O calculo da E,y realizado no exemplo das bicicletas pode ser
derivado a partir da taxa de cambio real, a qual deveria valer 1 em
equilibrio no longo prazo. Ou seja:



_ExP’ ExP* p

R = - 1= _)EPPP:F

A taxa de cambio nominal calculada (E;p), assim, € ndao observada

e mede qual deveria ser o preco relativo entre os paises (P e P*),
mantendo constante a quantidade do B&S que ele pode consumir
em seu pais.

No exemplo das bicicletas, a Lei do preco Unico implica que seria
possivel arbitrar entre os mercados da seguinte forma: compra-se
nos EUA e vende-se no Brasil até o ponto em que o preco relativo
da ao consumidor o mesmo poder de compra entre os paises. No
exemplo exposto, a taxa de cdmbio nominal no Brasil estaria
valorizada e deveria se desvalorizar frente ao ddlar.

H4, inclusive, um indice, chamado Big Mac%, que virou referéncia
mundial. A ideia subjacente é a mesma da bicicleta. Como o
produto € homogéneo (gosto, formato, qualidade, etc.), as pessoas
deveriam poder comprar a mesma quantidade de Big Mac em
qualquer lugar do mundo. Com isso, calcula-se a Ep,, faz-se uma

comparagao com a taxa de cambio nominal observada (E) e conclui-
se se E esta valorizado ou nao.

Na realidade, a construgao da E,,, se da observando os indices de
precos ao consumidor sobre uma determinada cesta de B&S comum

entre os paises, com pesos iguais nas duas economias?. A Tabela
2.3 mostra como o PIB pode diferir quando calculado pela taxa de
cambio de mercado ou pela taxa de cambio PPP. E o caso da China,
Peru e Argentina, por exemplo.

Tabela 2.3. PIB per capita de paises selecionados em 2013
PIB per capita em 2013

Pais PIB per capita usando taxa de PIB per capita usando taxa PPP/E
cambio de mercado (US$) de cambio PPP (US$) (%)



10

11

12

13

14

15

16

United States

China

Japan

Germany

France

United Kingdom

Brazil

Russia

Italy

Canada

Spain

Mexico

Korea

Netherlands

Saudi Arabia

Switzerland

53.101

6.747

38.491

44.999

43.000

39.567

11.311

14.819

34.715

51.990

29.150

10.630

24.329

47.634

24.847

81.324

53.101

9.844

36.899

40.007

35.784

37.307

12.221

17.884

30.289

43.472

29.851

15.563

33.189

41.711

31.245

46.430

0%

46%

-4%

-11%

-17%

-6%

8%

21%

-13%

-16%

2%

46%

36%

-12%

26%

-43%



17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

Argentina

Austria

Colombia

United Arab

Emirates

Chile

Greece

Portugal

Ireland

Peru

Iceland

Fonte: FMI

Obs: coluna 4 =[(coluna 3/ coluna 2) - 1] x 100

11.766

48.957

8.098

43.876

15.776

21.857

20.728

45.621

6.674

45.536

2.2.3. Regimes cambiais

A taxa de cambio converte precos de moeda estrangeira em moeda
nacional e, além disso, faz parte da taxa de cambio real, aquela
que mostra a competitividade de um pais. No mercado de cambio,
ha um poderoso agente econémico, que administra as Reservas
Internacionais do pais, que € o banco central (BC). Esta instituicao
modifica as condi¢des de demanda e oferta no mercado, de forma a
alterar o preco de equilibrio no presente e, cria expectativas no
futuro.

18.749

42.597

11.189

30.122

19.067

24.012

23.068

39.547

11.124

41.000

59%

-13%

38%

-31%

21%

10%

11%

-13%

67%

-10%



Regime cambial é um arranjo institucional que determina como a
taxa de cambio nominal sera operada pela autoridade monetaria de
um pais. A politica cambial, portanto, faz parte do conjunto de
politicas econdbmicas que um governo adota e o modelo tipico de
intervencao neste mercado determina o tipo de regime
cambial que o pais esta seguindo.

Existem dois regimes cambiais polares?: o regime de taxa de
cambio fixo e o regime de taxa de cambio perfeitamente flutuante.
Ha, ainda, um terceiro regime, chamado de intermediario, que
abarca uma infinidade de possibilidades. Segundo Jacob Frankel:
“There are many more regimes than two, an entire continuum, that
can be arrayed from most flexible to most rigidly fixed°.

No regime de cambio fixo, a taxa de cdmbio nominal é mantida
constante, mediante intervengdes frequentes do BC, garantidor de
que aquela taxa nao mudara. Para isso, quando o preco sobe, o BC
vende ddlares ao mercado. Inversamente, quando a taxa diminui,
este compra dodlares do mercado. Ja no regime de cambio
puramente flutuante, a taxa € ditada pelas forcas de mercado, sem
nenhuma intervencao do BC.

Além dos dois regimes extremos, existem algumas classificacdes

sobre 0s regimes cambiais intermedidrios®l. Apesar das
divergéncias, ha certo consenso, porém, de que o regime
intermediario ocorre quando ha intervencdes esporadicas por parte
do BC, havendo ou nao uma regra claramente anunciada. Quanto
mais esporadicas forem as intervencdes do BC, mais préximo ao
flutuante este regime se parecera. Quanto mais frequentes, mais
semelhante ao fixo sera.

Dentre as classificagdes existentes mais relevantes, podem se
enquadrar no caso do regime de cambio fixo os seguintes
regimes: o padrao-ouro, a dolarizacao plena, o currency board e a
unido monetaria. No concernente ao regime intermediario,
podem se abarcar: a flutuagao suja, o regime de bandas (crawling,
sliding, etc.) e o regime dos pegs (crawling, basket, adjusted,
conventional, etc.). Como ha varios tipos e pouco espaco para




defini-los, serao citados apenas dois deles, por terem sido adotados
no Brasil em algum momento32

O regime de bandas cambiais ocorre quando o BC define uma
banda e so intervém no mercado se a taxa de cambio atingir um
destes limites. Se a banda for muito ampla, este regime se
aproxima do flutuante. Se for muito estreita, se aproxima do fixo.
No Brasil, desde 1999, quando o sistema de metas de inflacao foi
adotado, o regime cambial passou a se aproximar do flutuante, com
intervengOes esporadicas. De 2011 a 2013, porém, passou-se a
observar intervengdoes mais frequentes, deixando o regime cambial
mais préximo ao do tipo fixo (com bandas percebidas, por nao
serem explicitadas pelo BC brasileiro).

O regime cambial crawling peg ocorre quando o BC permite que
haja certa depreciacao ou apreciacao da taxa de cambio nominal,
de forma gradual, previsivel e de acordo com alguma férmula, com
0 objetivo de manter a taxa de cambio real estavel®:. No Brasil,
esse sistema foi adotado nas décadas de 1970 e 1980, na forma de
mini desvalorizacdes periddicas, de maneira que o diferencial entre
a inflagdo do pais e a de um ou mais parceiros comerciais se
mantivesse constantes.

2.2.4. O pass-through

O Indice de Precos ao Consumidor (IPC) reflete a cesta que os
consumidores compram, seja de empresas nacionais, seja de
estrangeiras (via importacao). Sua variacao mede a taxa de
inflacdo. A taxa de cambio nominal, por sua vez, tem impacto sobre
o produto importado. Ja se este aumenta, ceteris paribus, o produto
fica mais caro em reais; se diminui, fica mais barato. Pass-
through é a influéncia da variacdao da taxa de cambio
nominal na taxa de inflacdo doméstica.

Como se estima o pass-through para a inflacao? Suponha que: (1)
0os precos P e P* nao variem entre duas datas; (2) a economia
brasileira consuma 80% dos B&S produzidos internamente e
importe 20%; e (3) a taxa de cambio apresente uma
desvalorizacao de 50% entre aquelas duas datas. Qual serd a



inflacdo domeéstica? 10%, pois: (80% x 0%) + (20% x 50%) =
10%. Em outras palavras, mesmo nao havendo alteracao de preco
internamente, por causa da desvalorizacao cambial houve pass-
through e, no final, a inflacao interna foi de 10%.

Cabe observar dois pontos. O primeiro € que o pass-through é
pontual, nao permanente, chegando ao fim quando a
desvalorizagao termina. E um choque Unico, em que o patamar de
precos se altera. Um efeito, como dizem os economistas, once and
for all (uma vez e para sempre).

O segundo é que, sob regime de taxa de cambio flutuante, é
comum observar o fato de que, quando o preco externo aumenta
em valor (P*), a taxa de cambio nominal (E) se valoriza (diminui).
Como os efeitos entre P* e E tendem a se compensar, o impacto
dos precos em reais dos bens importados na inflacdo é pequeno.
Sob o regime de cambio fixo, por sua vez, ou se o governo adota
politica para desvalorizar o cambio nominal, quando o preco
internacional de alguma commodity aumenta, ndao ha amortecedor
e a taxa de inflacdo interna é impactada.

Um pais que apresenta inflagao persistente acima dos demais
deve ter sua taxa de cambio nominal depreciada no longo prazo.
A razao disso € que, para manter a competitividade do pais ou o
poder de compra dos cidaddos®* (ou seja, para manter a taxa de
cambio real constante), quando hda um “desajuste em alguma
variavel macroeconémica”, alguma outra precisa “compensar” para
que o reequilibrio da economia ocorra. Esta variavel pode vir a ser o
cambio nominal. Isto porque, com um pais menos competitivo,_as
importacoes tendem a aumentar mais do que as exportacoes,

deteriorando,_assim,_a conta das transacdes correntes do Balanco
de Pagamentos (BP).

Cabe a ressalva de que projetar o cambio nominal é uma tarefa que

beira o impossivel®. Explicou-se 0 que se _espera que ocorra, mas,
na pratica, nao se sabe nem o timing, nem o patamar para o qual a
taxa de cambio migrara.

2.3. Taxa de juros



Ha trés conceitos que serao apresentados aqui: 1) quais sao as
taxas de juros mais importantes no Brasil; 2) o que é spread
bancario; e 3) a diferenca entre taxa de juros real e nominal.

No gue se refere ao primeiro ponto, ha diversas taxas de juros no
Brasil, mas trés destas sao as principais. A taxa de juros basica
da economia brasileira é a Selic, que: 1) remunera os titulos
publicos; 2) é definida pelo Bacen a cada 45 dias na reuniao do
Copom (Comité de Politica Monetaria do Bacen); e 3) é o principal
instrumento de politica monetaria do Bacen. Como sera visto no
Capitulo 5, qguando o Bacen deseja estimular a demanda agregada,
ele reduz esta taxa, diminuindo, assim, a rentabilidade dos titulos
publicos que estao em posse dos bancos. Com isso, 0os bancos se
sentem motivados a vender ao Bacen titulos publicos que, assim,
logra “colocar dinheiro” na economia.

Os bancos, por sua vez, usam a taxa Selic para formarem outra,
chamada CDI (Certificado de Depdsito Interbancario). Sua
formacao ocorre da sequinte forma: os bancos, no final do dia,
precisam “zerar” o seu caixa, dado que, em geral, o volume de
cheques que recebem e que precisam compensar nhao
necessariamente sao iguais. Com isso,,hé uma intensa troca
overnight de “caixa” entre as instituicoes. E com base na taxa do
CDI que as demais taxas para o poupador sao formadas.

Uma taxa importante € a do CDB (certificado de depdsito
bancario), que é um titulo que os bancos emitem para captar
recursos junto aos poupadores. Eles rendem ao poupador um
percentual do CDI, digamos 95% do CDI. Quando os bancos
emprestam recursos a terceiros, eles o fazem a uma taxa superior a
que eles captam, por exemplo, a 150% do CDI. A diferenca entre
estas duas taxas (empréstimo e captacao) é chamada despread
bancario.

Figura 2.1. A ldgica da intermediacao financeira
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Quanto ao segundo ponto, o banco é o intermediario financeiro
entre os milhares de poupadores e de investidores (Figura 2.1). Se
esta instituicdo nao existisse, estes agentes, por estarem
espalhados de forma difusa, nao conseguiriam poupar ou investir. O
sistema financeiro, portanto, tem um papel muito importante nas
sociedades modernas. Grosso modo, o banco recebe dinheiro do
poupador a uma taxa de captacdo i, e empresta para o investidor a

uma taxa de aplicacao i,.

O spread bancario (i, — i;) em geral incorpora: 1) o lucro do

banco; 2) os custos administrativos; 3) o prémio de risco para
compensar a possibilidade do tomador do empréstimo nao honrar a
divida (se tornando um inadimplente)®®, o que depende,
principalmente, do prazo, do volume de dinheiro e das garantias; e
4) a compensacao para o banco pela reserva compulsoria, que
sera visto no Capitulo 5%,

Por fim,_quanto ao terceiro ponto, a taxa de juros, assim como a
taxa de cambio, tem dois conceitos: a nominal e a real. A nominal é
aquela que incorpora a inflacao, isto €: a taxa de juros nominal €
igual a taxa de juros real acrescida da inflacao.

Dito isto, quando o poupador vai ao banco, ele obtém o rendimento
nominal do ativo que pretende comprar (CDB, LCI, LCA, etc.). O
valor real (r) € calculado pelo poupador, ja que, para isso, ele
precisara projetar a inflacdo esperada durante o periodo da sua
aplicacao. Do mesmo modo, o investidor, quando vai ao banco, se
preocupa com 0s juros reais. Para fixar o conceito, veja o seguinte




exemplo hipotético: seja a taxa de remuneracao de um CDB de um
ano igual a 10% a.a. e seja a inflacao projetada para este mesmo
periodo de 6% a.a. A taxa de juros reais é de 3,77% a.a. e é

calculada da seguinte forma:

a ) 1+ 10% 3 77%
+ = —_—) —
g 1+ 6% " 8

Dito isto, a Selic, o CDI, o CDB e a maioria das taxas anunciadas
sao taxas nominais. Nao se engane, leitor. Seja vocé é um
poupador ou um investidor, o que importa é a taxa de juros real,
por isso, nunca se esqueca de fazer a conta certa!

2.4. Brasil em numeros: a inflacao

O Plano Real foi um divisor de aguas na historia do pais. Apos anos

sem éxito em debelar a inflacao®, esta saiu de um patamar em
torno de 5.000% a.a. (acumulado em 12 meses), em junho de
1994, para 1.000% a.a. em dezembro de 1994, taxa ainda afetada
pela inflacado do primeiro semestre, para 25% a.a., em julho de
1995 e, finalmente, para algo em torno de 6% a.a., em 2013
(Graficos 2.6 e 2.7).

Grafico 2.6. IGP-DI (12 meses,% a.a.) — 1945/2014 Grafico 2.7. IGP-DI (12 meses,% a.a.) — 1994/1996
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Estes dados sao importantes para: 1) ter em mente o pesadelo pelo
qual o pais passou; 2) ter consciéncia do enorme avanco nas
discussoes a respeito da inflacao (onde hoje se discute o fato de



uma inflacao de 6% a.a. ser elevada); e 3) perseguir, a longo
prazo, os niveis internacionais de inflacao (entre 2 a 3% a.a.).

Para ter um panorama da histdria da inflagao no Brasil, considere a
década de 1940. Getulio Vargas (1939) deu inicio a uma série de
planos de desenvolvimento para o pais, que viriam a ser
implementados até os anos 1980. Apesar de o Plano Quinquenal de
Obras e Reaparelhamento da Defesa Nacional (1939), o Plano de
Obras e Equipamentos (1943) e, com Dutra, o Plano Salte (1950)
terem fracassado, o Plano de Metas (1956), de Juscelino
Kubitschek, teve sucesso pelo prisma do cumprimento de suas
metas de crescimento. Algumas das consequéncias deixadas por
esse Plano, contudo, nao foram boas.

Devido aos gastos excessivos € a intensa emissao de moeda para
financia-los, associados a desvalorizacdo cambial a partir de 1952, a
inflagdo (Grafico 2.8) passou de um valor proximo a 10% a.a.
(média 1945-1950) para algo da ordem do dobro disso (média
1951-1958), subindo para mais de 40% a.a (média 59-62) e,
finalmente, alcancando niveis de quase 100% a.a., em 1964.

Em 1964, com os militares no Poder, foi elaborado o Programa de
Acao Econbmica do Governo (PAEG), que, dentre outras coisas,
objetivou atacar frontalmente a inflacao. Neste aspecto, o plano
teve éxito até 1973 (Grafico 2.9), pois a inflacdo saiu de 92% a.a.
(1964) para 16% a.a. (1973), ordem de grandeza proxima aquela
da década de 1940/1950.

De 1968 a 1973, a economia cresceu a taxas espetaculares, acima
de 10% a.a. e a inflacao se manteve relativamente baixa para a
época, sendo reduzida até perto de 15% a.a. Foi o chamado
“milagre econdmico”, expressao com que esse periodo ficou
conhecido. A primeira crise do petréleo (1973), contudo, fez o preco
desta commodity se elevar em 300% a.a. afetando todos os
paises, inclusive o Brasil. Nenhum dos trés Planos Nacional de
Desenvolvimento (PNDs, de 1972, 1975 e 1980) ajudaram a mitigar
a inflacao.



Grafico 2.8. IGP-DI (dez./dez.% a.a.) —1945/1964 Grafico 2.9. IGP-DI (dez./dez.% a.a.) — 1964/1973
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A inflacao, entao, passou a subir fortemente (Grafico 2.10), através
de um processo datado na historia econbmica brasileira como
“elevacao por patamares”: de 30% a 40% a.a., de 1974 a 1978; de
aproximadamente 100% a.a., durante 1980 e 1982; e em torno de
200% a.a. durante 1983 a 1985. Nesta época, até meados dos anos
1980, a memoria inflacionaria ja estava instalada e a inflagao
presente trazia consigo um importante componente inercial. Assim,
o grafico da evolugao das taxas tinha a forma de uma “escada”, em

que a taxa subia, permanecia alguns anos num certo nivel e depois
voltava a subir.

Grafico 2.10. IGP-DI (dez./dez. % a.a.) — Grafico 2.11. IGP-DI (dez./dez. % a.a.) —
1973/1987 1987/1994
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O pior estava por vir, porém. A hiperinflacao se instalou em niveis
jamais vistos na histéria brasileira, passando de patamares
superiores a 200% a.a., na metade dos anos 1980, para mais de
2.700% a.a. em 1993. Isto mesmo apds os Planos Collor I e II
(Grafico 2.11), em 1990 e 1991, respectivamente, quando foram
tomadas medidas estruturais mais duras e a inflacao saiu de mais
de 1.400% a.a. em 1990 para 480% a.a. em 1991, uma queda
expressiva.

Grafico 2.12. IGP-DI (dez./dez. % a.a.) — 1995 Grafico 2.13. IGP-DI (dez./dez. % a.a.) —
/2003 2004/2013
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Foi apds o Plano Real inicialmente (Graficos 2.12 e 2.13) que a
inflagdo migrou para niveis de dois digitos, menores do que aqueles
da década de 1940 (média entre 1995/2003 foi de 12% a.a.), e de
forma consistente até niveis de um digito (média entre 2003/2013
foi de 6,3% a.a.). A estabilidade, assim, ocorreu, mas o objetivo
deveria ser mirar os niveis internacionais (2% a.a. - 3% a.a.)®.

Feito este breve panorama histoérico da inflacao no Brasil, tomando
como base o indice de preco ao consumidor mais longo do pais, o
IGP-DI, vai, agora, analisar alguns pontos adicionais sobre a



inflacdo, medida pelo indice oficial do governo desde 1999, que é o
IPCA. Ainda que 4,5% a.a. seja uma meta de inflagao alta, quando
comparada com paises tais como Chile, Colombia e México, pelo
IPCA (Grafico 2.14), de 2010 a 2014, observou-se uma inflacdao
resiliente e levemente crescente, de 5% a.a., em 2010, para algo
ao redor de 6%, em 2014.

Se o IPCA for dividido entre precos administrados (aqueles em que
ha monitoramento governamental, como as tarifas publicas) e
precos livres (aqueles em que nao ha interferéncia do governo), é
possivel notar que a dinamica desfavoravel se encontra nos “precos
livres” (barras no Grafico 2.14), que representam 75% dos precos
da cesta do IPCA. Sua média em 12 meses, de janeiro de 2008 a
marco de 2014, foi de 6,5%. Supondo que os precos administrados
(média para o mesmo periodo de 3,5%) tenham que sofrer
reajuste, o IPCA (média para o mesmo periodo de 5,7%) devera
alcancar o teto da banda superior, de 6,5%. O problema € que este
fato influencia as expectativas da inflacao futura (Capitulo 6), o que
pode realimentar a inflacao atual.

Grafico 2.14. IPCA_ Administrados, IPCA_Livres e Grafico 2.15. IPCA_ Livres, IPCA_ Bens duraveis e
IPCA (Ac.12M, % a.a.) IPCA_ Servigos (Ac.12M, % a.a.)
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Além disso, se o grupo dos “precos livres” for dividido entre os
precos dos bens duraveis e dos servicos (Grafico 2.15), é possivel
perceber que, enquanto o primeiro atuou no sentido de diminuir a
média do “PCA cheio”, o segundo ajudou a aumenta-lo. A razao



para isso € a competicdo internacional: o primeiro grupo faz parte
dos bens tradables, que sofrem competicao externa. E o caso da
bobina de ago, por exemplo. Ja o segundo grupo € o dos bens non-
tradables, que nao sofrem competicao externa. E o caso do corte de
cabelo ou da reparacao do carro, para citar alguns exemplos. O
aumento de preco para o consumidor final, desde 2011, tem se
mantido acima de 8% a.a.

Para completar o “mural” das fotos basicas sobre inflacao, ha dois
importantes indicadores. O primeiro € o indice de difusao (Grafico
2.16), que mostra quao disseminada esta a inflacdo na economia,
pois este calcula o percentual dos precos da cesta que teve
aumento. Depois de este ter alcancado 55% em marco de 2006,
passou a ter uma tendéncia crescente, em especial, depois de
2010, atingindo 65% em marco de 2014, a um valor elevado.

O segundo indicador é a média dos nucleos da inflacao (Grafico
2.17), que sao indicadores menos volateis do que o IPCA, pois
deste sao excluidos alguns B&S ou a eles atribuido menor peso, em
funcao de efeitos sazonais ou da elevada volatilidade nos precos,

como ocorre no caso dos bens agricolas®. Apds o “vale” em marco
de 2007, este passou a apresentar, a partir de 2010, uma tendéncia
crescente, acima da meta de inflacao de 4,5%.

Grafico 2.16. Indice de Difusdo (% Grafico 2.17. Média dos Nucleos da Inflagdo (Ac.12M, %

més/més) a.a.)
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Ha, ainda, dois indices de precos que valem ser comentados. Um
concerne aos precos das commodities. OIC-Br (Grafico 2.18) expre
ssa a média mensal ponderada dos precos em reais das

commodities relevantes para a dinamica da inflagao brasileiraL. No
Brasil, como os principais itens da cesta de exportacao/importacao
dizem respeito a commodities (metais, bens agricolas, petroleo
etc.), qualquer mudanca internacional que afete seus precos acaba
tendo algum impacto nas variaveis macroeconémicas, através do
Balanco de Pagamentos. Uma preocupacao diz respeito a
desaceleracao da China, iniciada em 2011, grande consumidora das
commodities produzidas no Brasil, como minério de ferro, petrdleo,
graos e aves.

Outro indice relevante chama-se termos de troca (Grafico 2.19),
que comparara o indice de precos das exportacoes vis-a-vis o das
importacoes. Apesar dos altos e baixos, houve grande ganho em
termos de troca para o Brasil desde 1990, em especial entre 2005 e
2011. A partir de entao, passou-se a verificar uma queda.

Gréfico 2.18. Indice de Commodities-IC-Br Grafico 2.19. Indice dos Termos de Troca (indice,
(dez./2005=100) média 2006 = 100)
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Para finalizar, vale fazer um breve comentario sobre os resultados
do regime de metas. Desde a sua implementacao, raros foram os
momentos em que a inflacdao atingiu a meta, ainda que tenha



permanecido dentro da banda (Grafico 2.20). Observa-se que essa
oscilou ao redor da meta entre 2004 e 2010, sinalizando
comprometimento e esforco do Bacen. A partir de 2010 até 2014,
porém, o IPCA n3ao mais convergiu para a meta, ainda que tenha
permanecido dentro do limite superior. Além disso, a inflacdao

esperada®? é crescente desde julho de 2009 (Grafico 2.21),
alcancando patamares de 2004 (6% a.a.).

Grafico 2.20. IPCA Acumulado em 12 meses (% a.a) Grafico 2.21. IPCA Esperado em12 meses (% a.a.)
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CAPITULO 3
CONTABILIDADE DOS AGREGADOS MACROECONOMICOS

Ler fornece ao espirito materiais para o conhecimento, mas so o
pensar faz nosso o que lemos.

John Locke

O objetivo da macroeconomia é estudar a determinacdo e o
comportamento dos grandes agregados nacionais, para que se
possa compreender e avaliar o desempenho da economia. Para tal,
€ necessario, em primeiro lugar, mensura-la. O Sistema de Contas
Nacionais (SCN) e o Balanco de Pagamentos (BP) fazem isso. Estes
sao instrumentos, cujo objetivo é calcular e acompanhar
sistematicamente a totalidade das transacdes econbmicas
realizadas no pais e deste com o resto do mundo, respectivamente.
No Brasil, o SCN é produzido pelo IBGE e o BP, pelo Banco Central
(Bacen), ainda que parte referente a Balanca Comercial seja
apurada pelo Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio
Exterior (MDIC).

A origem destas duas formas de contabilidade ocorreu logo apds
1936, com Keynes, que desenvolveu parte importante dos conceitos
macroecondmicos até hoje utilizados. A partir de 1940, contudo,
outros importantes estudiosos, como Simon Kuznets, Wassily W.
Leontief e Richard Stone, também contribuiram para o formato
contabil, estabelecido pelas Organizacbes das Nagdes Unidas
(ONU), no qual se baseiam a maior parte dos paises para a
elaboracao de suas estatisticas macroeconémicas.

Ao leitor, cabe uma ressalva. Este é o Ultimo capitulo da Parte I e o
mais cansativo do livro, devido ao adensamento de conceitos e ao
uso de expressdoes matematicas. Para os ndo familiarizados com
esta matéria, contudo, ndo queremos que desanimem. Mais
importante do que ler a linguagem matematica (que é apenas um
instrumento) é compreender o conceito econdmico. Por isso, se o



leitor desejar, ainda que nao recomendemos, deixe de lado a “sopa
de letrinhas” e se preocupe em absorver somente os conceitos. Eles
serdao Uteis para um melhor entendimento da Parte II do livro.
Parafraseando John Locke na epigrafe deste capitulo, este livro
pode ser um 6timo insumo para aumentar o seu conhecimento
(mesmo “pulando” a parte matematica), mas se nao houver uma
paciente reflexao sobre a leitura, o que deveria ter sido aprendido
nao sera incorporado.

3.1. O Produto Interno Bruto

Pelos curiosos padroes do PIB, o herdi econémico do pais é o
paciente terminal de cdncer passando por um dispendioso divorcio.

Bill Bryson

O objetivo do Sistema de Contas Nacionais (SCN) é mensurar o
valor de tudo o que o pais produz em um determinado periodo do
tempo: o Produto Interno Bruto (PIB). Trata-se de um
instrumento imprescindivel para o setor privado, que decide o
quanto vai consumir e investir, € para o setor publico, que tem o
poder de alterar os incentivos aos agentes privados, formulando
leis, reforcando as instituicoes e adotando novas politicas publicas.

Como sera visto a sequir, uma das formas de contabilizar o produto
é através da otica da oferta, que alerta sobre o fato de que uma
sociedade, conforme vai amadurecendo, vai deixando de consumir
bens duraveis e passa a consumir servicos. Afinal, ninguém compra
uma televisdo ou geladeira a cada més. Este fato suscitou o
comentario jocoso, mencionado na epigrafe deste tépico, do
humorista norte-americano Bill Bryson, ao se referir aos elevados
custos dos servicos de salde e advocacia.

Os conceitos produto, renda e despesa (todos agregados)
representam importantes métricas para mensurar o desempenho de
uma economia. Em geral, os dérgaos de estatistica fazem seu
cOmputo por estas trés oticas que, por serem equivalentes, geram
ao final um mesmo numero. E o0 que veremos a seguir.



3.1.1. Método 1: ética do produto

A otica do produto (ou da producao) representa o somatorio, em
unidades monetarias, de tudo o que as empresas produzem de B&S
finais, em um determinado periodo (fluxo de dinheiro). Esta ética
também é chamada oferta agregada.

Esta maneira de mensuracao identifica os setores responsaveis pela
producao do B&S final. Como os B&S ofertados pelas empresas
incorporam B&S intermediarios, para nao haver dupla contagem, a
métrica para auferir o produto agregado sé contém B&S finais?.
Consequentemente, transacbes que nao estao associadas com a
producao de B&S finais novos — tais como: transferéncia publica,
ganhos/perdas de capital ou venda de B&S usados — nao sao
consideradas?.

O IBGE classifica os setores em trés, a saber: setor agropecuario
(que no Brasil, em 2013, representava 6% de toda a producao);
setor industrial (25%); e setor de servigos?® (69% ).

3.1.2. Método 2: ética da renda

A renda agregada representa o somatorio da remuneragao dos
fatores de producao que as empresas utilizam no processo
produtivo dos B&S. Ou seja, sao as remuneragdes referentes a
todos os fatores de producao que as firmas necessitam para
produzir os B&S em um determinado periodo (fluxo de dinheiro).

Esta maneira de mensuracao identifica os fatores de producao

seu uso. Entende-se como fatores de pro dugao, ou insumos, 0s
seguintes grandes grupos: o trabalho, a terra, o capital (maquinas,
equipamentos, tecnologia usada). Cada um destes fatores recebe
as seguintes remuneracdes: os salarios (remuneracao do fator
trabalho ou mao de obra), os lucros e dividendos (remuneracao
do risco associado aos empreendimentos), os aluguéis
(remuneracao do capital fisico, cobrado pelo proprietario do imdvel)
e os juros (remuneracao do capital monetario), entre outras
formas de remuneracao.



O IBGE apresenta a estatistica da Renda Interna Bruta (RIB) em
dois grupos, além dos impostos e subsidios sobre a producdo e a
importacao (que no Brasil é de 15% da RIB): no grupo
remuneracao do trabalhador (43% da RIB), representada pelo
salario e outras formas de remuneracao pelo trabalho; e no
excedente operacional bruto (42% da RIB), que é a soma dos
lucros, royalties, juros, aluguéis etc.

3.1.3. Método 3: dtica da despesa

A despesa (ou dispéndio) representa o somatodrio das despesas de
todos aqueles que demandam os B&S finais produzidos pela
empresas, em um determinado periodo (fluxo de dinheiro). Esta
Otica também é conhecida como dtica das despesas agregadas ou
6tica da demanda agregada.

Esta maneira de mensuracao identifica a classe ou a finalidade dos
B&S produzidos pelas empresas, assim como seus compradores.

Antes de mencionar como o IBGE publica as estatisticas com
respeito a esta odtica, vale discorrer um pouco mais sobre ela, pois,
dos trés métodos, este €, de longe, o mais utilizado pelos
economistas e policy makers, seja para fazer projecoes, seja para
decidir sobre politicas publicas. Vamos as definicoes, portanto.

Com relacao a classe, entre os bens finais, ha duas: bens de
consumo ¢ bens de investimento. Os bens de consumo, que
possuem a finalidade de serem consumidos assim que comprados,
podem ser subdivididos em bens de consumo duraveis (geladeira,
automovel, cama etc.) e bens de consumo nao duraveis (alimentos
e bebidas, roupas, produtos de higiene, medicamentos etc.). Ja os
bens de investimento, cuja finalidade é serem usados como
fatores de producao pelas empresas, para que elas possam produzir
bens de consumo final, referem-se aos bens de capital fisico
(maquinas, equipamentos, ferramentas, instalacOes, softwares,
construcao civil etc.). O valor dos investimentos totais da
economia, assim, corresponde a formacao bruta de capital
(FBC), que, por sua vez, se divide em formacao bruta de

capital fixo (FBCF) e variacao de estoques (VE)>.




E importante notar que as empresas podem consumir dois tipos de
bens: os bens de capital fisico, que se depreciardo no tempo, como
uma impressora para uma copiadora ou uma cafeteira para um
restaurante ou uma colheitadeira para o produtor de soja; e os
bens intermedidrios, que serdao transformados em outros bens,
como petroleo, gas natural, ferro, aco, laminados etc. Se somarmos
0s gastos de ambos os bens, estaremos incorrendo no erro da dupla
contagem no computo do PIB (conceito do Valor Bruto da
Producao), pois as empresas que compraram 0S bens
intermediarios (fabricantes de carro quando compram aco), fizeram
suas compras de outras empresas (produtoras de aco), em forma
de bem de consumo final. O correto, assim, é desconsiderar os bens
intermediarios (adotando assim o conceito do Valor Adicionado).
Por esta razao, os bens de investimento dizem respeito
somente aos bens de capital fisico e nao consideram os bens
intermediarios.Além disso, o conceito de investimento em
macroeconomia nada tem a ver com investimentos financeiros.

Concernente aos compradores ha quatro grandes atores: as
familias, as empresas, o0 governo e estes trés agentes que nao
pertencem ao Brasil, mas ao resto do mundo (que juntos sao
chamados, também, de agentes referentes ao setor externo).
Normalmente, as familias consomem os bens de consumo. Os

demais atores podem demandar os dois tipos de bensé. Em geral,
um mesmo B&S pode ser categorizado em duas formas,
dependendo do comprador. Se a compra de uma cafeteira para
fazer café expresso for para uso préprio, em casa, este bem é
considerado de consumo final. Se a compra for para um
restaurante, este bem é classificado como de investimento.

As empresas podem ser financeiras (inclui seguradoras) ou nao
financeiras, e podem ser privadas ou publicas, o que significa dizer
que ha dois tipos de investimento: o privado e o publico. As
empresas financiam a sua producao através da venda do seu B&S a
um prego que cobre os custos de producao e remunera o
investimento em forma de lucro. Se nao houver a possibilidade de




Por governo entende-se o conjunto das administracdes publicas
dos trés poderes (Executivo, Legislativo e Judicidrio) e dos trés
niveis (Federal, Estadual e Municipal). Estas entidades publicas
produzem, principalmente, servicos nao mercantis (nao sao
vendidos ao mercado), que sao prestados as familias e as
empresas, sem contrapartida de receitas, sendo o valor calculado
apenas pelo custo de producao (ndo ha lucro esperado, como no
caso das empresas). A producao do governo, assim, é financiada
principalmente pela receita decorrente da arrecadacao tributaria
e pela participacao no lucro de suas empresas.

No tocante aos tributos, estes se dividem em dois grupos: os
impostos sobre a renda e o patrimbnio (impostos diretos) e os
impostos sobre a producao (impostos indiretos). O imposto
direto incide diretamente sobre a renda gerada na utilizacao dos
fatores de producao — como o imposto de renda, o IPTU, o ITR, o
IPVA etc. J& o imposto indireto incide sobre os produtos (B&S) e
sobre as atividades econ6micas, o que, indiretamente, reduz a
renda do cidaddo. Sobre os produtos, este aumenta o prego dos
produtos finais. E o caso dos impostos como: IPI, ICMS e ISS. Sobre
as atividades econbmicas, estes aumentam o custo de producao.
Neste caso, estao principalmente diversas taxas, a maioria
municipais, como o alvara de localizacgao.

Por outro lado, o governo gasta adquirindo B&S e pagando

chamadas despesas correntes (custeio) para manter a
administracao publica funcionando. Ha também os gastos em bens
de capital (investimento). Esta classificado como investimento do
governo o dispéndio destinado a Vviabilizacdo das funcdes
governamentais, tais como a provisao de escolas, de hospitais, de
postos de salde, da construcao de estradas e pontes, de
asfaltamento de ruas etc. Gastos com transferéncia, por sua vez —
a exemplo daqueles relativos ao Programa Bolsa Familia, a
Previdéncia Social, a Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) ou
ao Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) —, nao sao contemplados
nem como investimento nem como custeio (pois, conforme dito



anteriormente, estes ndao estdao associados a producdo de um B&S
final novo), sendo considerados como uma rubrica que é deduzida
da receita bruta do governo para chegar a “receita liquida de
transferéncias”.

Finalmente, o resto do mundo considera todas as familias,
empresas e governos de outros paises, também chamados de nao

residentes?. Ha dois possiveis tipos de transacdo que podem ser
realizadas entre residentes e nao residentes: o primeiro diz respeito
ao mercado de B&S, em que ha compra (importacao) ou venda
(exportacao) por parte do Brasil com o resto do mundo. O segundo
tipo de transacao concerne ao mercado de fatores de producao,
em que ha o uso/venda de um determinado fator de producao pelo
Brasil e o pagamento/recebimento no valor da remuneracao pelo
seu uso.

Neste Ultimo caso, apontamos dois exemplosé: (1) quando a China
compra minério de ferro do Brasil (Brasil exporta), ela precisa
pagar. Isto &, ha uma entrada de divisa externa no Brasil; (2)
quando uma empresa alema se instala no Brasil e contrata mao de
obra alema (residente na Alemanha ou que esta no Brasil, com
status de nao residente) e, depois, envia os lucros para a sua
matriz, ha uma saida de divisa externa do Brasil por duas rubricas.
Uma esta relacionada a remuneracao do fator trabalho, que o
trabalhador alemao recebe da filial brasileira na Alemanha ou que o
trabalhador alemao remete para a Alemanha. A outra se refere a
remuneracao do risco, em que ha remessas de lucros do dono do
capital, que é alemao.

Tendo explicado as duas classes de bens (consumo e investimento)
e os quatro tipos de agentes econbémicos que fazem parte da
demanda agregada (familias, empresas, governo e resto do
mundo), falta apresentar como se da a contabilidade do produto
por esta Otica, isto &, a forma como o IBGE apresenta esta
estatistica. Cabe lembrar ao leitor, conforme haviamos ressaltado
no inicio deste capitulo, que as expressdes matematicas
apresentadas a seguir devem ser vistas como uma traducao do




texto. Se nao ajudar, deixe de lado, mas assegure-se de ter
compreendido, devidamente, o conceito textual.

A Oferta Agregada Global em uma economia se da por duas
vias: ou o B&S é ofertado por uma empresa nacional (Producao
doméstica ou PIB), ou € ofertado pelo resto do mundo (sao as
importacdes feitas pelo Brasil e sera denominada pela letra M).
Logo, a Oferta Agregada Global = PIB + M.

A Demanda Agregada Global, por sua vez, se da quando: o setor
privado (familias e empresas) consome bens de consumo finais (C);
0 governo consome bens de consumo finais (G); as empresas e o

governo consomem bens de investimento (I = I, + I;)? e o resto

do mundo consome B&S produzidos por empresas brasileiras
(exportacoes brasileiras, X). A Demanda Global, desta forma,
configura-se pela soma da demanda interna, que agrega os bens de
consumo e de investimento comprados pelas familias, governo e
empresas localizadas no Brasil (C + G + I); e pela demanda
externa (/.e, a demanda dos nao residentes pelos B&S produzidos
pelas empresas brasileiras), que sao as exportacoes brasileiras (X).
Logo, a Demanda Agregada Global = (C+ G + I) + X.

Como em equilibrio (segundo a Lei de Say) a oferta agregada se
igual a a demanda agregada, € representada matematicamente
por:

(PIB+M)=(C+G+1I+X)

Tudo que é produzido no Brasil, ou ofertado pelas empresas do
resto do mundo ao Brasil (em forma de importacao), € demandado
como bem de consumo ou de investimento pelas empresas, pelas
familias, pelo governo ou pelo resto do mundo (em forma de
exportacoes brasileiras).

A maneira mais usual de apresentar esta identidade, contudo, é
passando M para o lado direito da equacao, pois ha uma relacao
com o Balanco de Pagamentos, como sera visto mais adiante. Por
ora, basta saber que a expressao (X — M) representa o saldo da
balanca de transacoes de B&S. Assim:

PIB=C+G+1I+ (X-M)



A decomposicao do Produto Interno Bruto (PIB) feita pelo IBGE tem
0s seguintes valores em 2013: 62% do PIB diz respeito ao consumo
privado (C), 22% ao consumo do Governo (G), 18% aos bens de
investimento (I) e 2% ao saldo de transacoes de B&S com o
exterior (X — M). O Grafico 3.1 apresenta a decomposicao do PIB
entre a demanda interna (C + I + G) e externa (Net Export = NX =
X—-M).

Gréfico 3.1. Decomposicdo do PIB: demanda A partir dos anos 1980, a balanca de
interna e externa transacoes de B&S (em tracejado,
0% = ejx0o a direita) apresentou em média
] - déficit ao redor de 2,5% do PIB,
.. embora em 1973 tenha alcangado um
o resultado em torno de -5%.
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Fonte: IBGE

3.1.4. Depreciacao

Um conceito importante — porém de dificil mensuracdo, e por isso
pouco utilizado — é a depreciacdo, que consiste no valor do
desgaste ou obsolescéncia do estoque de capital durante certo
periodo. Por isso, o adjetivo “bruta” na FBCF. Teoricamente, a
métrica Produto Interno Liguido, ou PIL (que é o PIB excluindo a
depreciacao, isto é: PIL = PIB — depreciacao), € mais apropriada
do que a do PIB para medir a producao do pais, pois a acumulacao
de capital é prejudicada pela depreciacao. No limite, se esta taxa
for proxima a 100% para o pais (i.e., se todo o estoque de capital
some, como pode ocorrer quando ha uma guerra ou uma catastrofe
natural), um elevado nivel de investimento pode sequer manter o
estoque de capital anterior.



O PIL, portanto, mede o total de producao, descontada a parte do
investimento necessaria para repor o estoque de capital ao seu
nivel anterior. Por exemplo: uma maquina que produz 100
unidades/ano de um certo bem hoje pode, no futuro, diminuir a sua
produtividade para 80 unidades/ano, devido ao desgaste que sofreu
(depreciacdo). A ideia subjacente do PIL € mostrar o quanto teria
ser reposto de capacidade nesta maquina para produzir as mesmas
100 unidades/ano que antes. Para manter o status guo inicial,
porém, o nivel de investimento tem que ser ainda maior. Em
linguagem matematica pode-se dizer que o nivel de estoque de
capital atual (K,) é igual ao nivel de estoque de capi tal passado

(K,), mais o0s investimentos realizados no presente (I,),
descontando a depreciacao () sofrida pelo estoque de capital (K,).
Em outras palavras, pode-se afirmar que: K, = K, + I, — sK, ou 4K,
= I, — 5K, onde K, = K, — K|, seria o jnvestimento liquido I,, o
investimento bruto e sK, a depreciagao (p. ex.,, 10%*100). Se nao

houver depreciacao (5 = 0), entdao o investimento liquido sera igual
ao Brasil.

A preferéncia pelo uso do PIB ao PIL, assim, esta associada a
dificuldade em medir a “depreciacao”. Ou seja, a falta de uso do PIL
deve-se a um problema pratico, nao conceitual.

3.1.5. PIB nominal versus PIB real: o deflator

O PIB é medido em termos monetarios, uma vez que seria
impossivel somar quantidades de B&S com diferentes métricas.
Como exposto no Capitulo 2, todo valor monetario, quando
comparado em duas datas, deve ser corrigido pela taxa de inflacao
do periodo. Caso contrario, poderia ser afirmado, erroneamente,
que o pais esta aumentando as quantidades produzidas e gerando
mais empregos, quando na verdade nao esta.

Para ndao cometer tal impropriedade (ilusao monetaria), deve-se
diferenciar, na variacao do PIB, o que diz respeito a variacdao de
precos e o que concerne ao aumento efetivo da producaol®. Para

fazer esta correcao (deflacionar uma série de dados), pode-se usar
um indice de precos qualguer, como o IPCA. No caso do PIB, ha



outra forma mais apropriada de corrigir a série de PIBs nominais
(ou PIBs a precos correntes). Esta consiste em utilizar a série do
deflator (implicito) do PIB, que é calculada e divulgada pelo
IBGE. Diferentemente dos indices de precos vistos no Capitulo 2, a
Unica instituicdo que pode calcular o deflator implicito do PIB é o
IBGE, pois é este instituto responsavel pelo SCN, isto é, pelo

computo do PIB. O deflator, assim, mede a mudanca no preco de
todos os B&S incluidos no PIB.

Ha trés diferencas importantes entre o deflator e o indice de
precos ao consumidor (IPC). Pelo fato de ser calculado a partir
da comparacao do PIB de um ano contra o outro, o deflator tem a
cesta de B&S variando ao longo do tempo, sempre sendo
atualizada. Além disso, como o PIB diz respeito somente aos B&S
produzidos internamente no pais, o deflator desconsidera qualquer
efeito direto de preco advindo das importacdes, mas incorpora o
das exportacoes (pois estes precos referem-se a B&S produzidos no
pais). Por Ultimo, o deflator considera os precos implicitos da
administracao publica (consumo e investimento), enquanto o indice
de precos mede a variacao de precos de B&S do consumo das
familias.

O IPC, em contrapartida, tem a cesta de B&S definida em algum
periodo prévio, o que faz a sua cesta ficar desatualizada até a sua
proxima revisao. Além disso, o IPC incorpora o efeito da inflacao
externa ou da desvalorizacao cambial, uma vez que este indice
considera as importacdes em reais. Por uUltimo, como o IPC é um
indice que mede o consumo das familias, tudo que diz respeito aos
gastos do governo € desconsiderado.

Desde 1996 até 2013 (18 anos) no Brasil, somente em trés anos
(2000, 2003 e 2012) o deflator ficou abaixo do IPCA, o indice oficial
de precos no Brasil. Este fato, porém, nao pode ser generalizado
para outras economias.

Para efeitos praticos de calculo, a rationale € a mesma feita no
Capitulo 2, com o IPC. Suponha que se queira analisar a evolucao
da economia entre 1964 e 2012 e que se tenha a série de PIBs
correntes. Como o que se almeja € calcular a série de PIBs em



termos reais (ou PIBs a precos constantes de uma determinada
data), deve-se tomar a série do deflator do PIB, escolher uma data
de referéncia (digamos, 1964) e calcular o PIB real, para cada ano,

usando a seguinte formulalz:

O diferencial entre os deflatores se refere a variacdo de precos
entre 1964 e a data t. Este é o fator de correcdao. Em particular, se o
ano-base do indice for 1964, o deflator em 1964 valera 100.

Grafico 3.2. PIB Nominal vs. PIBreal (R$ ~ Seri@ um erro tomar decisoes
bilhdes a pregos de 2013) observando o PIB nominal, pois o
o crescimento em termos reais foi bem
o menor (Grafico 3.2). Nesta curva,
25 cada data teve o seu valor corrente
09 — inflacionado para que pudessem ser
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o comparados aos precos de 2013.
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Fonte: IBGE

Grafico 3.3. IPCA vs. Deflator do PI8 (% ~Note que, em média, entre 1996 e
a.a.) 2013 (Grafico 3.3), o deflator foi maior
o do que o IPCA. Ha duas possiveis

justificativas: ganho nos termos de
troca e gastos com a administracao
publica, uma vez que pela metodologia
das contas nacionais, ganhos reais dos
funcionarios publicos pressionam o
Fonte: IBGE deflator do consumo do Governo.
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3.1.6. O PIB e 0 PNB

A riqueza gerada em um pais, durante um determinado periodo,
pode referir-se, dentre outras categorias, a: (1) riqueza originada
no territério econdémico nacional; ou (2) riqueza apropriada pelos




residentes. O primeiro conceito diz respeito ao Produto Interno
Bruno (PIB) e o0 segundo, ao Produto Nacional Bruto (PNB).

Antes de explicar cada conceito, valem duas observacbes. A
primeira € que existem outras definicobes macroecondmicas para
mensurar o produto produzido em um paist. A segunda é o fato de
que nao ha uma definicdo “melhor” do que a outra. Sao como
fotografias tiradas de angulos diferentes, que exibem cortes
alternativos de uma mesma realidade. O conceito mais usual no
Brasil e na maioria dos paises, contudo, é o do PIB.

O PIB é a soma, em valor de mercado, de todos os B&S finais,
produzidos dentro das fronteiras do pais, por residentes ou néo,
em um determinado periodo. Por sua vez, o PNB € a soma, em
valor de mercado, de todos os B&S finais, produzidos dentro ou fora
das fronteiras do pais, por residentes, em um determinado
periodo.

Para fins didaticos, observe a Figura 3.1 e acompanhe o raciocinio:
suponha que a fronteira do Brasil seja delimitada pelo quadrado
menor. O PIB do Brasil corresponde a tudo o que é produzido dentro
deste limite territorial, independentemente de quem produz o B&S,
isto &, se residentes ou nao.

Figura 3.1. Relagao entre PIB e PNB

| REE (+) |
A — ®
-
Brasil A = @

A Empresas estrangeiras instaladas no Brasil (nao residentes)

@ Empresas brasileiras instaladas no exterior (residentes)

O PNB mensura o produto produzido somente pelos brasileiros,
dentro ou fora do territério nacional. Na Figura 3.1 seria o quadrado
maior, onde se expurga do PIB a renda que os nao residentes que



estdo no Brasil enviam para as suas matrizes (¢ o caso da
Sonangol, empresa de petroleo de Angola, quando envia os seus
lucros para |a) e considera a renda dos residentes que estdo fora do
pais (¢ o caso da Petrobras, que possui unidades em Angola,

quando envia seus lucros para o Brasil ).

Gréfico 3.4. PNB vs. PIB (R$ bilhdes) No Brasil, em 2013, enquanto o PIB era

e E— o R$ 4}!84 trilr,16es, o PNB era de R$ 4,76
4500 s (858 trilhoes (Grafico 3.4). Historicamente a
g diferenca sempre foi pequena (em
3,000 torno de 2% a 3%), estando o PIB
o ligeiramente superior ao PNB, pois
o RLEE > 0.
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Fonte: IBGE

A renda que o nao residente (Sonangol) envia para o resto do
mundo (Angola) é chamada de renda enviada para o exterior
(REE). A renda que uma empresa brasileira (Petrobras) envia para
o Brasil € chamada de renda recebida do exterior (RRE). A
renda liquida enviada para o exterior (RLEE) é a diferenca da
primeira renda em relagdo a segunda. Em termos matematicos,
teriamos: RLEE = REE — RRE. No caso dos paises que recebem
mais renda do exterior do que a enviam, a RLEE é negativa (i.e,
renda positiva recebida do exterior)®2.

O PNB, assim, é o PIB descontada a REE e acrescentada a RRE. Ou
seja, & o PIB descontada a RLEE. Matematicamente seria: PNB =
PIB — REE + RRE. OuPNB = PIB — RLEE. Assim:

PNB = C+G+1 + (X-M)-RLEE
1 ] \ J

Demanda Interna Demanda Externa

Conforme veremos no item 3.2, o termo (X — M) refere-se ao saldo
da balanca de transacoes de B&S e o termo [(X-M) — RLEE],
diz respeito ao saldo total da balanca em transacoes correntes.



3.2. O Balanco de Pagamentos
Inflagdo doi, mas Balango de Pagamentos mata.
Mario Henrique Simonsen

O Balanco de Pagamentos (BP) de um pais € o registro contabil das
transacoes econdmicas realizadas por um pais (residentes) com o
resto do mundo (nao residentes), durante determinado periodo. Se
este for positivo, significa que ha mais divisas internacionais
(ddlares, euros etc.) entrando no pais do que saindo. Se for
negativo, o pais tem que pagar em dodlares mais do que esta
recebendo. Neste Ultimo caso, se o pais nao tiver ddlares
disponiveis (Reservas Internacionais) para honrar com os
pagamentos, se tornara inadimplente.

A este fato é o que se referia Mario Henriqgue Simonsen na epigrafe
deste topico. Além de respeitado académico e intelectual, Simonsen
foi Ministro da Fazenda (Geisel, 1974-1979) e do Planejamento
(Figueiredo, 1979). Nessas décadas, o Brasil aproveitou a
abundancia de crédito para realizar grandes investimentos, pois
havia a crenca na continuidade das condicbes favoraveis
internacionais e no consequente aumento dos fluxos externos para
0 pais. Ledo engano, porém. A elevacao do servico da divida, em
decorréncia do aumento da taxa de juros, e a dificuldade na
obtencao de divisas, como consequéncia, sobretudo, do segundo
choque do petréleo (o pais importava ao redor de 85% do petroleo
consumido internamente), levaram a uma séria crise de liquidez do

BPLE,

3.2.1. O BP e as reservas internacionais

A contabilidade sistematica das transacoes economicas
entre residentes e nao residentes é feita no Balanco de

Pagamentos (BP), que segue os critérios do FMIXZe reflete todos
0S pagamentos ou obrigacoes para com o exterior, bem como os
recebimentos ou direitos do exterior. Desta forma, toda entrada de
divisa (exportacao de B&S, recebimento de empréstimos de
estrangeiros etc.) corresponde a um crédito e toda saida de divisa




(importacao de B&S, compra de ativos no exterior de brasileiros
etc.) representa um débito.

Como se usa o0 método das partidas dobradas, cada transacao
financeira é registrada em, pelo menos, duas contas, onde todo
débito (crédito) tem uma contrapartida de um crédito (débito) €, no
final, o total de débitos se iguala ao total de créditos. Além disso,
as transacoes ocorrem de duas formas. A primeira chama-se
transacoes autdbnomas (que se consolidam no saldo da BP), onde a
motivacdao decorre dos interesses dos agentes econdmicos. Estas
correspondem aos fatos geradores do recebimento/pagamento ou
da transferéncia de recursos ao exterior®, Na Tabela 3.1, estas
transacoes correspondem as contas T e K, que serao definidas em
breve. O saldo do BP, desta forma, € a soma de T e K, ou seja: BP
=T+ K.

Tabela 3.1. Um resumo do balango de pagamentos

Estrutura do Balanca de Pagamentos Transagbes Comentes (T) - BES Transaghes Comentes (T) - Rendas + TU

i Transaghes Comontes (T) 1A Baras [Babinga Comavrial] - b binghoss 12 Rendas [remunerscio dos fatones de produchs - F)
1.1 Balanch de ransagies da BES 1101 Expotagdes 121 Salinios e Oodenados ol Fabels
1.2 Rendas (R) 1102 Imporiaches 1.2.2 Lucnos ¢ Dividendos  joacinal oo s
1.3 Trarsfrbncias Undlalerais (TU) 142 Servigos - bens nbo binghes 123 Jucs ragal e empréstg
2 Comta de Capital e Financeira (K) 1121 Transpores (Freles) 124 Deenas fens de Rendas
2.1 Capitass 1122 Viagens Inlamacionais 13 Transferdncias Unilaterias: (TU)
2 2 Francelra 1123 SC\}u'ﬁ Sl ol Rrndia Lagpaidls Ervviaeda paras o Eximrior (FLEE) = B = TU
2.3 Ermos & Omissdes (conla resadual) 1124 Sendigos Govemamentais ]
Saldo do Balango de Pagamentos T+ K 1125  Sendgos Financesnos Corita do Capital & Financeira (K]
1126 Computacao e informitca 21 Conita de Capital (Tranf. Unilateral de Capétal)
1LET  Royaities o Licencas 2 Conla Financeira
1128  Auguel de Bquipamenics 221 Ivvestimenios Diselos
1129 Serdgos de Comuucaii 222 Invpstimeetos de Fotiiho
1A210 Sorviedd o Consingdo 2.2.2.1 Iremitimelniod o Canged
11211 Senvigos Relathos 20 Coménoios - Aplog
11212 Sprvigos Empeasanias = Titudoes oy Rondp Fixa
1UEY Sonicos Pissoas = Elinss, 00 o OO DADOE
11214 Sanvieos Diversos ) 2222 Derivativos

223 Demais imestimenios
= Emprdaimos / Fuand:
= Amonizidog

23 Erres ¢ OmissSes (conta residual)

A conta Transacoes Correntes (T) esta segmentada em trés
subcontas: (1)Balanca de transacdes de B&S!2 (importacdo e
exportacao); (2)Rendas — R (lucro, salario, juro, aluguel, patentes
etc.); e (3)Transferéncias Unilaterais — TU (doacdes, ajuda



humanitaria, envio de renda para familiares no Brasil etc.). Como a
Balanca Comercial de Bens ndo inclui os fretes, seu valor é do
tipo free on board (FOB). Os fretes, por sua vez, sao computados
em servigos.

0), o pais estda exportando mais B&S, mais fatores de producgao,
transferindo mais para o exterior, ou uma combinacao de todas
estas contas. Isto quer dizer que parte do que esta sendo
produzido pelas empresas brasileiras esta sendo consumido
pela demanda externa, sobrando menos para os brasileiros
consumirem ou investirem.

Como ja visto, o PIB representa tudo que é produzido no pais,
enquanto o PNB considera o que é produzido pelos residentes.
Dessa forma, o PNB é o PIB, retirando a renda enviada para o
exterior (REE) dos nao residentes e somando a renda recebida do
exterior (RRE) dos residentes. A renda liquida enviada para o
exterior (RLEE) é a diferenca entre a REE e a RRE. No BP, RLEE é
o0 negativo da soma da rubricas R e TU, isto é: (- RLEE) = R

+ TUZ,

A conta Capital e Financeira (K) estd subdividida em trés
subcontas: (1) de Capital (pouco expressiva e se resume a
transferéncia unilateral de capital, como o perdao da divida
externa); (2) Financeira (a mais relevante, onde sao registrados
os fluxos de natureza financeira, tais como empréstimos,
pagamento de amortizagdes, investimento direto estrangeiro,
compra de titulos publicos ou opcdes de uma empresa pertencente
ao Ibovespa etc.) e; (3) Erros e Omissoes (conta residual, onde se

registram as discrepancias estatisticas do BP)ZL.

No concernente a relacao entre o BP e as Reservas
Internacionais (RI) — Grafico 3.6 —, inicialmente deve-se lembrar
que as variagoes das RI fazem parte das transacoes compensatorias
(Kc). Por simplicidade, porém, suponha que nas Kc sé tenha esta
rubrica. Em segundo, vale recordar que o saldo do BP é um fluxo
(mensal, semestral, anual etc. — Grafico 3.5), isto €, diz respeito a
um determinado espaco de tempo, a exemplo do salario que se




ganha mensalmente. J& a RI é um estoque, como a caderneta de
poupanca, que, se sobra dinheiro no més, acumula-se mais
poupanca; se falta, retira-se da poupanca. Desde 2006, o Brasil tem
apresentado saldos positivos e expressivos no BP, o que tem
aumentado o nivel de RI do pais.

variacao das RI, do mesmo modo que o saldo do seu orcamento
no més é igual a variacao da sua poupanca. Assim: BP = Var. RI.
Para clarificar, veja um exemplo. Suponha que:

ANO 1: O Brasil comecou a transacionar com o resto do mundo.
Neste ano, o saldo do BP, foi de +US$ 500. Logo, as RI sairam de

zero para US$ 500. Assim: RI; = US$ 500.

ANO 2: O saldo do BP, foi de +US$ 150. Para onde vai este
dinheiro? Para as RI. Logo, RI, = 500 + 150 = +US$ 650.

ANO 3: O saldo do BP; foi de -US$ 200. De onde se tira o dinheiro?
Das RI. Logo, RI; = 650 - 200 = +US$ 450.

Grafico 3.5. Saldo do BP (US$ bilhdes) Grafico 3.6. BP e var. das RI (US$ bilhGes)
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3.2.2. Determinantes da conta Transacoes Correntes
H3,_pelo menos,_trés variaveis exdgenas na determinacao do saldo




O que deve acontecer, entao, com o saldo em T se, ceteris paribus,
houver uma desvalorizacao da taxa de cambio real? Ou se, ceteris
paribus, houver uma recessao na Europa, grande importador de
produtos brasileiros? Ou ainda se, ceteris paribus, o PIB brasileiro
aumentar?

Como visto no Capitulo 2, se a taxa de cambio real (E;) se

desvalorizar (aumentar), os exportadores se motivarao a exportar
mais e os importadores a importar menos. Ceteris paribus,
portanto, o saldo em T deve aumentar. Esta relacao de causalidade

Se houver uma recessao na Europa e o PIB Europeu contrair,
gerando desemprego e falta de dinheiro para comprar B&S, o0s
europeus, ceteris paribus, diminuirao sua demanda por bens de
consumo e de investimento, de forma geral, e, em particular,
daqueles exportados pelo Brasil. Com isso, as exportacoes
brasileiras tendem a diminuir, o que leva a uma diminuicao no
saldo de T. Esta relacao de causalidade (se PIB aumenta,

entdo T aumenta)_€,_assim,_positiva.

Por fim, se a renda (ou o PIB) do brasileiro aumentar, este
demandara mais B&S em geral e, em particular, do resto do mundo.
Ceteris paribus, assim, as importacoes brasileiras tendem a
aumentar, o que conduz a uma diminuicao no saldo de T. Esta
relacao de causalidade (se PIB;.; aumenta,_entdo T diminui)_é,
assim,_negativa.

Uma pergunta inversa também poderia ser feita: se um pais tem
déficit recorrente na conta T, o que deve ocorrer com a taxa
de cambio nominal (E)? Em geral, ceteris paribus, observando o
grafico do mercado de cambio visto no Capitulo 1 e imaginando um
deslocamento paracima-direita da demanda, supde-se que a taxa
de cambio tende a se depreciar, ainda que este efeito
(empiricamente) ocorra no longo prazo. Um efeito inverso ocorre

quando ha superavits recorrentes na conta T2

Europa

3.2.3. Determinantes da conta capital e financeira



O saldo da conta de capital e financeira (K) varia em funcao do
diferencial da taxa de juros interna e a externa (Grafico 3.7). Isto
porque, quando a economia é aberta ao mercado de capitais global,
como é o caso do Brasil, um investidor estrangeiro comparara a
taxa de juros paga no Brasil com aquela que retrata o seu custo de
oportunidade, que deve ser a taxa de juros do seu pais de origem.
Em geral, a taxa de juros brasileira é a taxa externa (p. ex., a
americana) mais alguns componentes de risco. Ha,_pelo _menos,
guatro variaveis exdgenas que determinam a taxa de juros interna,

0 risco-pais.

Grafico 3.7. Relagdo entre taxa de juros interna e externa
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Taxa de Juros Externa
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Na verdade, risco tem uma dimensao ampla. Este pode referir-se a
incerteza do retorno de um determinado ativo (acao de empresa,
debénture, derivativo, imdvel, titulo puablico etc.); a inseguranca de
um investidor em colocar a sua poupanca em um pais — seja pela
vulnerabilidade externa (crise de liquidez externa), seja pela
interna (crise politica, institucional etc.); a ignorancia sobre o
cambio futuro; ou a falta de conhecimento sobre qualquer outro
fator que possa tirar valor da riqueza do poupador. Se, por exemplo,
um pais apresentar elevada oscilagago no cambio ou estiver
passando por problemas, por exemplo, 0s agentes exigirao um
retorno maior. Quanto maior for a “aversao ao risco”, portanto,
maior sera o “prémio de risco” (i.e., o retorno extra exigido pelo



investidor sobre um dado investimento) pago, para motivar o
investidor a colocar sua riqueza em certo pais.

Em geral, para o investidor que decide usar a sua poupanca na
alocacao de ativos no Brasil, em reais, um risco importante diz
respeito ao fato da taxa de cambio nominal desvalorizar-se. O
segundo tipo de risco, que engloba uma série de outros, € o risco-
pais. Se a politica fiscal, por exemplo, estiver frouxa, € muito
provavel que o risco-pais aumente. Vejamos um exemplo.

Suponha que John tenha US$ 100 e esteja em duvida entre fazer
uma aplicacao por um ano no Brasil ou nos EUA. A taxa de juros
real liquida para o investidor no Brasil € de 3% a.a. (iz;) €, nos EUA,

de 1% a.a. (ig,). Além disso, imagine que a taxa de cambio

nominal de hoje seja E, = 2 R$/US$ e a futura, E,*, também. John
tem que decidir hoje onde deve aplicar sua renda.

Primeiro passo: se John aplicar o dinheiro no Brasil, ele tera,
primeiro, que converter US$ 100 em reais:

— US$ 100 x E, = 100 x 2 = R$ 200.

Segundo passo: se John decide aplicar na compra de um titulo
publico brasileiro, sua remuneracao depois de um ano sera de:

— (US$100 x E;) % (1 + igy) = R$200 (1,03) = R$206.

Terceiro passo: no final do ano, quando John resgatar a sua

aplicacao, ele tera que converté-la em ddlares, a uma taxa de
cambio nominal esperada (hoje ele ndao sabe o seu valor depois de

um ano). Suponha que ele ache hoje que ela sera de: E;© = 2:
— [(US$100 x E;) x (1 +ig)]/ E,* = R$206/2 = US$103.
Quarto passo: ha, pelo menos, dois tipos de risco nao

considerados ainda por John. O primeiro € o risco-pais (R),

associado a possibilidade de o Brasil quebrar e John ndao conseguir
resgatar o seu dinheiro. O segundo € o risco cambial (R)),

decorrente da possibilidade de, por exemplo, a taxa de cambio
nominal triplicar (desvalorizacao do real frente ao ddlar). Logo,
John precisa considerar em seus calculos todos os fatores de risco




que podem tirar valor da remuneracao de sua aplicacao. Neste
caso, supomos dois fatores de risco, mas pode haver outros. Por
hipdtese, suponha que: Ry, = 1% e R. = 1%. Entao:

— {[(US$ 100 x E;) x (1 + igz)]/ E;*} — US$ 100*(Rge+ R.)
— ={US$ 103}-US$ 100*(0,01 + 0,01) = 103-1-1= US$ 101

Quinto passo: se John, por outro lado, comprar titulos publicos nos
EUA, ele obtera depois de um ano:

> US$ 100 X (1 + igy,) = 100 (1,1) = US$ 101

Sexto passo: como John quer aplicar no local mais rentavel, ele
compara o retorno da sua aplicacao no Brasil (lado esquerdo) com o
retorno nos EUA (lado direito), da seguinte forma:

— {[(US$ 100 x E;) x (1 + igr)] / E;#} — US$ 100*(Rgg + Re) vs. US$
100 % (1 + igya)

No caso do exemplo numérico, a opcao € indiferente para John, pois
ele recebera em ambos os paises US$ 101. Note, contudo, que a
taxa de retorno do capital aplicado no Brasil, devido aos riscos,
precisou ser maior do que nos EUA. Em geral, ndao se pode
comparar somente o rendimento dos ativos em diferentes paises,
analisando apenas as taxas de juros locais. E fundamental

considerar os riscos envolvidosZ. No caso do Brasil, a_sua taxa de
juros nos EUA e compensar o risco-Brasil e o risco cambial. O que
foi dito pode ser expressado pela igualdade chamada paridade

dos juros a descoberto?*:

e
1

ipr = lpya (a) + Rgp + R¢
Os determinantes do saldo da conta de K, assim, sao o diferencial
de taxa de juros entre Brasil e os EUA, os riscos envolvidos e a taxa
de cambio nominal esperada. Espera-se que, o Brasil tenha ingresso

de recursos, via conta K, deixando-a superavitaria.

Outra pergunta que poderia ser feita é: se um pais tem superavit
recorrente na conta K, decorrente de um aumento da taxa
de juros, o que deve ocorrer com a taxa de cambio nominal



(E)? Ha dois efeitos esperados. Um no curto prazo e outro, no
longo.

Quando ha influxo de capitais no pais e o saldo de K aumenta, seja
la porque motivo for (maior seguranca juridica para o investidor
externo, aprovacao de leis melhores, aumento da taxa de juros
etc.), em geral, ceteris paribus, observando o grafico de oferta e
demanda do mercado de cambio e imaginando um deslocamento
para a direita da oferta, supde-se que a taxa de cambio nominal
sera apreciada no curto prazo, desencorajando as exportacoes e
encorajando as importacdes, o que resulta em um saldo da conta T
menor, ajustando o BP. Um efeito inverso ocorre quando ha déficits
recorrentes na conta K.

Se esta elevacao no saldo de K tiver decorrido do aumento da taxa
de juros interna, no longo prazo, observando a paridade dos juros,

ceteris paribus, a taxa de cambio nominal esperada (E®) deve
depreciar. E a Lei do preco Unico atuando, vista na explicacao da
E.pp, ONde se espera que 0S precos se ajustem para manter o

individuo com o mesmo poder de compra de antes.

Tendo apresentado o que pode acontecer com o cambio quando os
juros aumentam, € importante enfatizar, mais uma vez, que prever
taxa de cambio, principalmente no curto prazo, €, em geral,
impossivel! Dentre as dificuldades, esta a identificacao do timing e
do seu proximo nivel. Até mesmo o maior financista do mundo,
Warren Buffet, teve um prejuizo de US$1 bilhdo, quando certa vez

apostou na desvalorizacao cambial nos EUAZ,

3.3. Brasil em numeros: o PIB e o0 BP

Nesta secao serao apresentados alguns dados sobre o PIB e o BP.
Para dar linearidade a leitura, os dados sobre o PIB virdao primeiro,
seqguidos pelos do BP.

Para tirar uma fotografia do Brasil, vale, em primeiro lugar,
contextualiza-lo em relacao ao mundo. Segundo o FMI (Tabela 3.2),
o Brasil é a sétima maior economia global. Apesar disso, sua
participacao no total produzido globalmente é baixa (3,3%),



quando se compara com 0s EUA (22%) ou com a China (12%). Em
2012, as cinco maiores economias produziram 50% do PIB mundial,
que é de US$ 72 trilhdes (Grafico 3.8), mostrando grande
concentracao da riqueza gerada no mundo. Em ordem de grandeza,
como a populacao mundial é de aproximadamente 7 bilhdes, o PIB
per capita médio mundial é de algo ao redor de US$ 10 mil,
proximo ao brasileiro (aproximadamente US$ 12 mil).

Tabela 3.2. PIB Mundial em 2013 Grafico 3.8. PIB real Mundial (US$ bilhGes) e

(US$ bilhoes) Taxa de Crescimento (%, eixo a direita)

Pais FIB % do %
(US$hi) Mundo  Acum.
1 EUA 15.685 21,9% 21,9%
2 China 8.227 11,5% 33,3%
3 Japao 5.964 83% 41,7%
4 Alemanha 3.401 47%  464%
5 Franga 2609 36%  50,0%
6 Gra-Bretanha 2.441 34%  534%  Fonte: FMI
7 Brasil 2.396 33%  56,8%
8 Rassia 2022 28%  59,6%
9 [talia 2014 2.8% 52,4%
10 Canada 1.819 2.5% 65,0%

PIB Mundial 71.707

Fonte: FMI

A taxa de crescimento média do PIB mundial que vigorava até 2007,
ao redor de 3,5% a 4% a.a., dependendo do periodo que se
considera (Grafico 3.8), diminuiu para aproximadamente 3% a.a.
em 2013, uma vez que as Nacdes desenvolvidas passaram a
apresentar um crescimento menor, inclusive com alguns paises em
recessao. Em contrapartida, as economias emergentes, em especial
a China e a India, contribuiram positivamente (Grafico 3.9).

No Brasil, depois da recessao em 2009, houve um crescimento
expressivo de 7,5% em 2010, voltando a sua tendéncia de longo
prazo (Grafico 3.10). 7,5% a.a., todavia, ndo & um crescimento real



sustentavel para a economia brasileira. Basta observar a série de
dados histdricos de 1980 até 2013. Houve, claramente, um efeito
estatistico em 2010, uma vez que o PIB em 2009 estava muito
abaixo do que deveria estar?®. Além disso, o forte e consistente
crescimento asiatico(demandantes de commodities) em muito

ajudou a impulsionar a economia brasileira, principalmente entre
2004 e 2010.

Grafico 3.9.Taxa de crescimento real de grupos Grafico 3.10. PIB real Brasil (R$bilhGes) e taxa de
selecionados de paises (%) crescimento (%, eixo a direita)
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A partir de 2011, porém, a situacdo macroecondmica para o Brasil
comegou a sofrer certa piora. Primeiro, a inflagao passou a persistir
acima da meta de 4,5% a.a. Segundo, a industria passou a
demonstrar perda de competitividade diante do resto do mundo.
Terceiro, a produtividade passou a crescer a taxas decrescentes.
Quarto, os saldos positivos do BP passaram a diminuir. De fato, a
China, ao implementar seu novo Plano Quinquenal (2011-2015),
mais focado na economia interna, passou a crescer menos,
afetando o mundo em geral e, em especial, os paises produtores de
commodities.

O baixo crescimento brasileiro, porém, ao redor de 3% a.a, nao é
um fendmeno pontual. Os momentos em que a economia cresceu a



7,5% a.a. (2010) ou a 1% a.a. (2012) nao deveriam ser exaltados
ou depreciados, respectivamente. Ciclos econdmicos, assunto da
Parte II do livro, sao normais. A preocupacao deve estar focada

que tudo indica (assunto da Parte II do livro), ela esta decrescente.

Por Ultimo, vale expor a série de PIB real per capita. Entre 1970 e
1980 (Grafico 3.11) sua taxa média de crescimento foi da ordem de
6% a.a. Nos 23 anos seguintes (1980-2003), todavia, tal média
despencou para 0,2% a.a, tendo sido acompanhada do pior periodo
inflacionario da histdria brasileira. O pais “parou”. Entre 2003 e
2011, contudo, ela voltou a crescer, mas a uma média mais
moderada, em torno de 3% a.a. Ainda que seja quase a metade da
taxa observada nos anos 1970, é possivel que ela decline nos
proximos anos. O esgotamento da oferta de mao de obra, a
produtividade declinante dos fatores, a elevada carga tributaria
para um pais de renda média (36% do PIB) e as baixas taxas de
poupanca e investimento (Grafico 3.12), sao, talvez, os maiores
limitadores para o crescimento de longo prazo do pais.

Sem investimentos, questdes estruturais de longo prazo, como a
reduzida educacdo da populacdo ou a precaria infraestrutura,
parece que tomarao mais tempo do que o desejado para serem
solucionadas. Nao parece haver razao, consequentemente, para
esperar taxas de crescimento sustentaveis do PIB acima de 3,5%.
Enquanto paises com renda semelhante ao Brasil estao investindo
entre 20-25% do PIB (Colombia, Chile, México e Peru), o Brasil nao
ultrapassa os 20% do PIB.

Grafico 3.11. PIB real per capita Brasil (R$mil) e Tx de Grafico 3.12. Taxa de investimento (% do

cres. (%, eixo a direita) PIB)
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3.13) que no Brasil — apesar de ter comecado a transacionar com o
mundo a partir dos anos 1970 — os fluxos em moeda estrangeira
passaram a ter relevancia apenas a partir dos anos 1990 (periodo
das privatizacdes e abertura comercial com o Governo Collor), em
especial depois de 2006. Além disso, o pais, por incorrer em
sucessivos saldos positivos no BP, passou a nao s6 acumular
reservas internacionais — saindo de um valor de US$ 50 bilhdes, em
2006, para US$ 375 bilhdes, em 2013 (Grafico 3.14) —, como
também logrou, entre 2003 e 2007, ter uma balanca comercial tao
positiva que deixou a conta de transagoes correntes superavitaria
(Graficos 3.15 e 3.16).

Grafico 3.13. Balango de Pagamentos (US$bilhdes) Grafico 3.14. Reservas internacionais (US$bilhdes)
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Grafico 3.15. TransagOes correntes (%PIB) Grafico 3.16. Balanca comercial (US$ bilhdes)
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Infelizmente, a partir de 2011, depois de ocorrer o maior fluxo de
entrada de moeda estrangeira na conta capitais e financeiro do
Brasil, de US$ 112 bilhdes, o pais passou a ser questionado
internacionalmente com relacdo a sua politica econdmica®. O
reflexo veio nos anos seguintes, quando o saldo alcancou US$ 75
bilhdes. Enquanto isso, para piorar a situacdo, o déficit em
transacoes correntes, que estava, em 2008 e 2009, ao redor de US$
25 bilhGes, dobrou nos anos seguintes e piorou em 2013,
alcancando um valor de mais de US$ 80 bilhdes. Depois de 10 anos
com o BP positivo, assim, seu saldo atingiu a casa dos US$ 5
bilhdes, uma situacao pouco confortavel para o pais.

Com relacado a conta de balanca comercial, valem dois
comentarios. O primeiro é que a crise de 2008, a crise na Argentina
e a desaceleracao da China foram importantes fatores que
contribuiram negativamente para o seu saldo final. EUA, Argentina
e Europa sao parceiros comerciais importantes e a China, grande
consumidor de commodities. O saldo da balanca comercial, que
alcancou US$ 46 bilhdes em 2006, diminuiu para US$ 20 bilhdes em
2010 e atingiu US$ 3 bilhdes em 2013. O segundo ponto concerne
aos termos de troca que, até 2010, mesmo com a quantidade
importada crescendo mais do que a exportada, o saldo da balanca



comercial se manteve positivo, por conta do preco das exportacoes
vis-a-vis o das suas importacoes. A partir de 2011 esta situacao
comecou a ficar mais preocupante para o Brasil.

E importante perceber, também, que um dos fatores que contribuiu
para a deterioracao do saldo em transacoes correntes foi o saldo
das contas servicos e rendas (Grafico 3.17). Mesmo com a
desvalorizacao cambial, os brasileiros seguiram viajando e as
empresas, enviando renda para o exterior.

Por fim, no que concermne ao saldo da conta de capitais e
financeira, a partir de 2011 esta passou a decrescer rapidamente,
devido ao “investimento em carteira”, que saiu de um valor de
US$60 bilhdes em 2010 para US$ 10 bilhdes, dois anos depois
(Grafico 3.18). Sua queda pode ser atribuida a reducdo dos juros
reais liquidos brasileiros, que alcancaram algo entre 0% e 2% a.a.,
dependendo dos impostos a serem descontados. Mesmo 0s juros no
mundo estando em niveis historicamente baixos, os juros brasileiros
nao estavam cobrindo os riscos envolvidos. Tanto parece ser o caso
que, quando o Bacen comecou a elevar os juros em abril de 2013 (a
Selic estava em 7,25% a.a.), o fluxo de “investimento em carteira”
comecou a reverter, alcancando, em 2013, o valor de US$ 25
bilhoes.

Grafico 3.17. Conta de servicos e renda (US$ bilhGes) Grafico 3.18. Conta financeira (US$ bilhdes)
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PARTE II

A DINAMICA MACROECONOMICA



CAPITULO 4
O PRODUTO

Sempre que a sorte entrou pela porta, ela me encontrou
trabalhando nas minhas telas.

Pablo Picasso

Das variaveis macroeconémicas, o produto é aquela pela qual bate
0 coracao da macroeconomia. Nem a moeda ganha. Afinal, quanto
maior for a quantidade de produto, maior serd a prosperidade e o
desenvolvimento havera de uma Nagao, € nao necessariamente
quanto maior for o volume de dinheiro que possuir. Isto porque,
mesmo que 0s governos imprimissem e distribuissem grandes
quantidades de moeda entre seus cidadaos, tornando-os
milionarios, se ndao houver produto para ser comprado, nenhuma
sociedade ficara em melhor situacdo do que estava antes da “chuva
de dinheiro”.

Para produzir mais, porém, € importante que se trabalhe e que se
acumule capital. Além disso, é necessario que se consiga incorporar
as novas tecnologias no processo produtivo. A sorte, como
menciona Picasso na epigrafe deste capitulo, pode ter a sua parcela
de contribuicdo na execucao deste processo, mas um pais jamais
vislumbrara progresso sem esforco, dedicacao e comprometimento
de seus cidadaos (trabalhadores).

4.1. A demanda agregada e a oferta agregada

A hipotese da demanda agregada (DA) se iguala a oferta agregada
(OA) em cada momento; desenvolvida por Say e, mais tarde,
formalizada matematicamente por Walras, € amplamente aceita
como um conceito de longo prazo, pois sao os fundamentos e a
estrutura da economia (oferta) que determinam o quanto que nela
se podera gastar (demanda). No curto prazo, porém, ha



controvérsias sobre esta tese, uma vez que desequilibrios entre
estas variaveis sao observadost.

Os estudos sobre estes desajustes na economia passaram a ser
chamados de ciclos de negocios ou ciclos econOmicos e
ganharam importancia a partir da segunda metade do século XIX,
concomitante as reflexdes em torno das crises desde a Revolucao
Industrial (1760-1840). Segundo Schumpeter?, Karl Marx (1818-
1883) foi o primeiro a apresentar uma teoria consistente para os
ciclos, embora nao a tivesse formalizado. Em 1939, Schumpeter
publicou o livro Business Cycles, apontando o papel-chave do

empresario inovador e do progresso tecnoldgico® na explicacdao dos
ciclos. Foi Keynes, entretanto, que deixou um dos mais valiosos
legados para a macroeconomia, em geral, e sobre a modelagem de
ciclos, em particular. Conquanto houvesse uma vasta literatura

sobre os ciclos a época em que a Teoria Geral? foi escrita, Keynes
foi o primeiro a criticar a teoria econdmica classica — refutando,
assim, a proposicao de Say de equilibrio permanente — propondo,
ao mesmo tempo, outra teoria. Esta, contudo, foca a dindmica do
curto prazo, explicando o que leva uma economia a entrar em
recessao (dado que seu objetivo era compreender a crise de 19292)
e mostrando como o governo poderia atuar. Para ele: “The long run
is a misleading guide to current affairs. In the long run we are all
dead. Economists set themselves too easy, too useless a task if in
tempestuous seasons they can only tell us when the storm is long

past, the ocean will be flat.”? Keynes, por isso, acreditava que o
governo deveria “descruzar os bracos” e ser o protagonista no
fomento da DA, através de politicas publicas (aumento do gasto
governamental, em particular), quando a economia estivesse
deprimida. Nascia ai a teoria da demanda efetiva e o modelo
de DA-OA adaptado a tese de Keynes, que generalizou a forma
analitica para a compreensao dos desequilibrios de curto prazo (os
ciclos), suas consequéncias e como se daria a dinamica do ajuste
do ciclo para o novo equilibrio de longo prazo. A ver, portanto,
aquele modelo.



A DA representa a quantidade de B&S (Qgs) que as familias, as
firmas, o governo e estas trés classes estrangeiras querem comprar

(mensurado pelo PIB efetivo?), a cada nivel geral de precos (P). A
DA responde de forma inversa as variacoes de P (tanto no curto
prazo, quanto no longo prazo). Assim: quando P diminui, a DA
aumenta e, de forma inversa, quando P aumenta, a DA diminui.
Esta € a movimentacdo ao longo da curva de DA (Grafico 4.1).
Embora haja uma tentacdao em pensar na DA como se fosse uma
demanda de um B&S qualquer, este ndo é o caso. Ha trés razbes
para esta relacao ser inversa. Quando P diminui, as consequéncias
Sao:

(1) a renda real (poder de compra) do consumidor aumenta, logo
ele é estimulado a aumentar o seu consumo (efeito riqueza);

(2) a demanda do consumidor por moeda diminui, deixando-o com
mais recursos livres para poupar (demanda por titulos publicos
aumenta), o que diminui a taxa de juros, que, por sua vez,
estimula os investimentos das firmas, via empréstimos, e o
consumo de bens duraveis, como imdveis (efeito juros); e

(3) a taxa de cambio real € depreciada, o que estimula as
exportacoes e desestimula as importacoes (efeito cambio).

Deslocamentos na DA - isto é, quando, para um dado P, os
agentes econdmicos decidem demandar mais ou menos -—
dependem de fatores exdgenos que afetam a DA, como, por
exemplo, variacdes: nos gastos publicos, nos impostos, na
quantidade de moeda em circulacao, nos PIBs de outras economias.
Exemplos: (1) se o governo retira o imposto sobre a venda dos
carros, a demanda por carros devera aumentar; (2) se a Argentina
— pais com forte relacdo comercial com o Brasil — entra em
recessao, o Brasil devera exportar menos (consumo externo).
Pensando graficamente (mercado de B&S), no primeiro exemplo, a
DA se desloca para a direita-cima e no segundo, o contrario, para
esquerda-baixo (Grafico 4.2).

A OA, por sua vez, representa a quantidade de B&S (Qges) que as
firmas escolhem produzir e vender, a cada nivel geral de precos (P).



Diferentemente da DA, a OA reage de duas formas: no curto (CP) e
no longo prazo (LP). Esta é a inovacao de Keynes. A oferta
agregada de longo prazo (OA,) independe de P — como supoem

0s economistas classicos — e a oferta agregada de curto prazo
(OA) varia positivamente com P — como propde Keynes.

A OA,, independe do valor de P, pois para qualquer nivel de P8, as

firmas ajustarao a sua producao/vendas, apenas de acordo com
fatores estruturais. Isto quer dizer que a OA;, depende de variaveis,

tais como: a quantidade de trabalhadores dispostos a se
empregarem, o volume de capital que se pode adquirir (maquinas e
equipamentos), o0s recursos naturais existentes (como fontes

hidricas, energéticas e a propria terra) e a tecnologia disponivel2,
Deslocamentos na OA,, — isto €, quando, independentemente de

P, as firmas decidem ofertar mais ou menos — dependem de fatores
exodgenos que afetam a OA,,, como, por exemplo, variagdes no

capital, no trabalho, nos recursos naturais, no capital humano e na
produtividade.Exemplos: (1) se houver migracao para o Brasil de
engenheiros, havera mais mao de obra disponivel para as empresas
situadas em territorio brasileiro, logo, a oferta das firmas deve
aumentar; (2) se houver uma guerra ou uma epidemia, havera
destruicao de capital ou forca de trabalho, respectivamente, logo a
oferta das firmas deve diminuir; (3) se mais recursos naturais
(petréleo do pré-sal no Brasil, gas de xisto nos EUA) forem
encontrados, a oferta das firmas deve aumentar; (4) se houver
mais inovagdes e incorporacao de novas tecnologias, a
produtividade deve aumentar, assim como a oferta das firmas.
Pensando graficamente (mercado de B&S), exceto pelo segundo
exemplo, em todos os demais a OA, se desloca para a direita,

paralela ao eixo P (perpendicular ao eixo horizontal, Qgs). No

segundo exemplo, o deslocamento é ao contrario, para a esquerda-
paralela.

A OA(, depende de todos os fatores que afetam a OA além de
outro: das expectativas dos agentes (firmas e trabalhadores)



com relacdo ao nivel geral de preco futuro. A inclusao desta variavel

faz toda a diferenca, pois é por causa dela que a OA5 responde
positivamente a uma variacao de P. Assim, quando P diminui, a
OA diminui e, de forma inversa, quando P aumenta, a OA,
aumenta. Esta é a movimentagao ao longo da curva de OA. Ha

trés teorias que explicam porque ha uma relacao positiva entre a
OAs e P.

Ainda que estas teses sigam caminhos diferentes, as trés coincidem
no seguinte aspecto: quando o preco que efetivamente ocorre
na data "t” for maior do que aquele que os agentes
esperavam (em "t-1”) que fosse ocorrer em "t"- isto é,
quando a oferta agregada de B&S (PIB efetivo ou OA_)

aumenta além do seu nivel étimo (PIB potencial ou PIB natural ou
OA,p). Em termos matematicos, onde € o nimero que mensura a

resposta da producao efetiva, quando ha uma mudanca inesperada
dos pregos, a OA, reage da seguinte forma:

OACP — OA”) I a(Pefetivo _ Pesperado)

As trés teorias que explicam as razoes para a relacao positiva entre
P e OA,, apresentadas a seguirl’, sendo a primeira a mais
relevante:

(1) Teoria da rigidez dos salarios: quando os salarios nominais
se ajustam lentamente. Se, por alguma razao, a DA diminui
(deslocamento para a esquerda-baixo) e os precos gerais efetivos
da economia diminuem (abaixo do esperado pelas empresas), as
firmas recebem menos receita. Como seus custos seguem o0s
mesmos (rigidez dos contratos salariais, que, em geral, sao de
longo prazo), seus lucros diminuem. As firmas, entao, diminuem
a producao e demitem. Se, por outro lado, a DA se expande
(deslocamento para direita-cima) e os precos gerais efetivos na
economia aumentam (acima do esperado), as receitas
aumentam. Como os custos sao 0s mesmos, o lucro aumenta. As
firmas, entdao, aumentam a producao e admitem mais
trabalhadores.



(2) Teoria da rigidez dos precos: quando os precos se ajustam
lentamente. Se, por alguma razao, a DA diminui (deslocamento
para a esquerda-baixo) e os precos gerais efetivos da economia
diminuem (abaixo do esperado pelas empresas), algumas firmas
reajustam seus precos rapidamente (acompanhando a demanda),
mas outras nao (por algum tipo de custo, como o de alterar
catalogos, anuncios etc.). Essas firmas mais lentas no ajuste
acabam perdendo mercado para as concorrentes, vendendo
menos e, por isso, contratando menos funcionarios. Se, por outro
lado, a DA se expande (deslocamento para direita-cima) e os
precos gerais efetivos na economia aumentam (acima do
esperado), algumas firmas ajustam seus precos rapidamente,
enquanto outras nao. Essas firmas atraem mais consumidores,
vendem mais e contratam mais trabalhadores.

(3) Teoria da percepcao erronea: gquando alguns mercados nao
compreendem que todos os mercados estao sendo afetados. Se,
por alguma razao, a DA diminui (deslocamento para a esquerda-
baixo) e os precos gerais efetivos da economia diminuem (abaixo
do esperado pelas empresas), algumas firmas consideram que é
um problema em seu mercado em particular, isto €, de que é o
seu preco que, relativamente aos de outros mercados, caiu. Com
isso, a firma decide produzir menos e demitir. Por outro lado, pelo
fato de alguns trabalhadores pensarem que seus salarios
nominais foram reduzidos, eles pedem demissao. Se, por outro
lado, a DA se expande (deslocamento para direita-cima) e os
precos gerais efetivos na economia aumentam (acima do
esperado), as firmas podem achar que o aumento refere-se
somente ao seu mercado e passam a ofertar mais, bem como
admitir mais.

Das trés teses acima que explicam a relacdo positiva entre P e
OA, a primeira € a mais citada nos livros-texto. No longo prazo,
porém, salarios e precos sao flexiveis — isto €, nao ha qualquer
rigidez — e qualquer percepcao errbnea quanto aos precos relativos
é ajustada. Por isso, no LP, a oferta (OA,;) € independente de P. A

ideia por tras € mostrar que, por mais que no CP a economia entre




em desequilibrios (ciclos), sua tendéncia no LP é de retornar a um
equilibrio estavel, sem que haja pressao nos precos.

Deslocamentos na OA, — quando, para cada nivel de P, as firmas
decidem ofertar mais ou menos, dependem de todos os fatores
exodgenos que afetam a OA,, ja citados, além de outro fator

exdgeno: das expectativas dos agentes (em especial das firmas e
dos trabalhadores) com relacao ao nivel geral de precos futuros.
Desta forma, se ha uma mudanca na expectativa para os precos de
amanha, havera deslocamento da OA.

Exemplo: seja uma economia equilibrada, de forma estavel (Grafico
4.1), onde as trés curvas estao se interceptando (DA = OAy, =

OA,;) e que nao haja nenhuma pressao sobre os pregos. Tudo esta
calmo e em equilibrio. Isto quer dizer que o PIB efetivo (OAy), que

esta sempre acompanhando a DA, é o mesmo que o PIB potencial
(OA,;), que mede a capacidade de operagao normal de uma

economia. Imagine que, por alguma razao, a DA aumentou (no
Grafico 4.2, do ponto A para B). Note que no ponto B a economia
estd produzindo B&S (PIB efetivo) além do que a economia
produziria “normalmente”, medida pela OA;, que é o PIB potencial.

Conquanto esta seja uma situacdo de equilibrio de CP (pois
DA=0A;), no LP esta ndo se sustenta, pois a economia estd

produzindo além do que “normalmente” seria o seu nivel 6étimo.
Nesta situacao de desequilibrio positivo (ciclo positivo), os agentes
percebem que erraram na previsao de precos (erro de curto prazo)
e entendem que a inflacao futura sera ainda maior (o que faz com
que a variavel exdgena inflagao esperada se eleve), o que gera
aumento no salario nominal. Com o cendrio de percepcao de
menores lucros, as firmas reduzem a produgao (OAg), para cada

nivel de P (OA se desloca para a esquerda-cima, do ponto B para

C no Grafico 4.2), demitindo aqueles que foram contratados quando
a DA aumentou.

O papel das expectativas, como pode ser notado, é crucial para
que se possa compreender o comportamento dos agentes — em




particular, das firmas e dos trabalhadores — e, logo, como se da a
dindmica do ciclo econdémico. Usando o modelo DA-OA, pode-se
analisar o que tira a economia do equilibrio inicial (ponto A para o
B, no Grafico 4.2), as razbes pelas quais a oferta reage
positivamente e um novo equilibrio na economia se estabelece
(ponto B) e, ainda, como a economia volta ao equilibrio de LP final
(ponto B para o C). A hipdtese fundamental diz respeito a
expectativa. No curto prazo ela é fixa e o equilibrio se da quando
as curvas de demanda e oferta de curto prazo se cruzam (DA =
OAs)- No longo prazo, porém, se 0s agentes observam que 0s

precos que eles esperavam sao divergentes daqueles que ocorrem
efetivamente, eles ajustam as suas expectativas (por isso, a OAy

se desloca). No equilibrio final, portanto, ndo sé observa-se a
igualdade DA = OA,, , como também DA = OA,, = OA;.

Grafico 4.1. Modelo tedrico DA-OA  Grafico 4.2. Dinamica: OA cp e OA|p
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4.2. PIB potencial versus PIB efetivo

PIB efetivo refere-se ao valor observavel do PIB em termos reais
— aquele calculado e divulgado pelo IBGE —, devidamente ajustado
pela taxa de inflacao, que reflete: a producao em cada um dos trés
setores da economia, a renda gerada pelos agentes econdémicos e 0
gasto das familias, empresas, governo e setor externo, conceitos
vistos no Capitulo 3. Trata-se da OA.




PIB potencial concerne ao valor da producao étima ou natural de
longo prazo, quando todos o0s recursos estiverem sendo

eficientemente usados. E a OA,. Como ela é uma varidvel ndao

observavel, a OA, precisa ser estimadal?. Sua variagao, assim,

expressa a capacidade de crescimento sustentavel do pais no longo
prazo. Em particular, com relacdo ao mercado de trabalho, é
quando ha o pleno emprego, ou seja, quando se observa a taxa
natural de desemprego, conceito que sera visto mais adiante.

O PIB efetivo flutua no curto prazo, devido aos ciclos econdmicos. O
PIB potencial, por sua vez, é a tendéncia ao redor da qual flutua o
PIB efetivo (Grafico 4.3). Se forem tomadas médias longas da taxa
de crescimento do PIB, nota-se que a mesma saiu de niveis da
ordem de 8% a 9% ha 50 anos, para aproximadamente 3% a.a.
em anos recentes (Grafico 4.4).

E importante notar que o fato de se observar estabilidade de precos
nao quer dizer necessariamente que a economia esteja crescendo
ao seu PIB potencial (pois o curto prazo pode durar algum tempo),
mas, se a economia estiver crescendo a mesma taxa do PIB
potencial, a inflacdo nao sera pressionada.

Em tese, quando a demanda (PIB efetivo) cresce a uma taxa
superior a da oferta (PIB potencial), ha crescimento com inflacao.
Por sua vez, quando a demanda cresce menos do que a oferta, ha
crescimento com deflacdo2. Estas, contudo, sao situacoes de CP. No
LP, havera inflacao, mas ela ndao estara sendo pressionada, nem
para cima nem para baixo. O Brasil, por exemplo, desde 2010 tem a
sua inflacao efetiva e a esperada aumentando continuamente, em
vez de estarem ancoradas na meta de inflacao de 4,5% a.a,
estipulada pelo Banco Central do Brasil. Estes sao sintomas de
desequilibrios.

Grafico 4.3. PIB efetivo (linha cheia) e potencial Grafico 4.4. Taxa de crescimento do PIB real (%,

(pontilhada) - R$ milhdes média no periodo)



=

¥
ATE r
450 —— PIB Real

w o

45 piB Pet b *
4,00 f.i' 7
3,75 o 6
350 st 5
Fx .
1,35 ',"' »
-
= :
5 r_‘yf 1
250 ’ﬁ;*..--'-""': o
1

115

I I I I I I = 1

Fonte: IBGE (efetivo) e elaboracdo propria (poténcia, Fonte: IBGE
estimado pelo Filtro HP)

Como ha diversas formas de calculo do PIB potencial, seu valor
difere entre os economistas. Ainda assim, como sao testadas
diversas especificacdes, periodicidades, varidaveis e modelos
economeétricos, normalmente, chega-se a um consenso de um
intervalo para a variacao do PIB potencial. Até 2010, por exemplo
(Grafico 4.4), dizia-se que esta variacdao no Brasil encontrava-se no
intervalo [3,5-5%]. Em 2013, porém, este intervalo parece ter sido

alterado para um menos ambicioso [2-3,5%]4.

4.3. Formas de crescimento do PIB potencial

A economia passa por “altos e baixos". E normal e acontece em
todos os paises. Se a taxa de crescimento do PIB potencial de um
determinado pais for de 3% a.a., por exemplo, ndo € um caso
atipico este pais crescer 2% a.a. em um ano e 4% a.a. no outro.
N3o é por ser normal, contudo, que o ciclo “é bom” para a
sociedade. Na verdade ndo €&, pois o cotidiano do cidadao é
afetado. Para minimizar os ciclos, tema relativo ao curto prazo, o
governo adota politicas econémicas anticiclicas (assunto do Capitulo
5). Um problema de longo prazo, porém, de dificil resposta,
concerne a como estimular a capacidade “normal” (potencial)_da
economia. Se fosse facil, o Brasil ndo teria motivo para ter crescido
(PIB efetivo) apenas 2% entre 2011 e 2013. Pior. Nao teria motivo




para as projecoes de crescimento do PIB potencial serem
declinantes.

O tema crescimento econémico é um amplo campo de estudo,
onde macroeconomistas propdem modelos tedricos e se debrucam
sobre dados (de varias economias), na tentativa de explicar o que
leva um pais a crescer de forma sustentada, como se da a
convergéncia do equilibrio do curto para o longo prazo e porque
alguns paises crescem mais do que outros. Entre diversas
explicacoes, que datam desde Adam Smith, Malthus e Ricardo
(todos entre 1720 e 1840), os modelos de Harrod-Domar (HD), de
Solow-Swan (SS) e, principalmente, de Ramsey-Cass-Koopmansi2
(RCK), se destacam por serem referéncias até os dias de hoje,
embora outros modelos tenham surgido, alguns destes conferindo

importante papel ao capital humano®,

O modelo de HD foi o primeiro relevante na area, de cunho pods-
Keynesiano, onde a taxa de crescimento é explicada pelo nivel de
poupanca (variavel exogena). O modelo de SS, por sua vez, € o
primeiro da classe dos modelos neoclassicos. Ainda que a taxa de
crescimento de curto prazo seja explicada pelo nivel de
poupanca, no longo prazo ela é explicada pelo progresso
tecnoldgico (a produtividade total dos fatores (PTF) conhecida como
“residuo de Solow”. J4 o modelo de RCK distingue-se dos
antecessores por microfundamentar a andlise macro (o que

enriqguece o modelo mais rico), tornando a poupanga enddgenal’.
Ainda assim, o resultado principal € o mesmo de SS: a taxa de
crescimento de longo prazo é determinada pelo progresso
tecnoldgico.

Do modelo de RCK tem-se que a poupanca € uma condicao

necessaria (ainda que nao suficientel®) para a geracao de produto e
renda, através do financiamento dos investimentos; e, ao mesmo
tempo, ter produto e renda é uma condicao necessaria (ainda que
nao suficiente) para a geracao de poupanca, que financia os
investimentos. Da primeira parte, a mensagem é que, como O
proprio nome diz, uma economia capitalista precisa de capital para
crescer, e isso se da via investimentos. Tao importante quanto




consumir no presente, portanto, é criar mecanismos para que haja
um balanceamento entre este consumo e a poupanca, pois, sem
essa, nao havera maior consumo futuro. Cingapura, por exemplo,
que poupou 40% do PIB (entre 1960 e 1996), cresceu 5,5% a.a. em
média. Ja o Kenya, que poupou 15% do PIB, cresceu no mesmo
periodo 1% a.a. A China, por sua vez, que poupa ao redor de 50%
do PIB, cresceu por um periodo expressivo a taxas maiores do que
10% a.a e, a partir de 2011, passou a crescer ao redor de 8% a.a.

O crescimento do PIB potencial de um pais depende de, pelo
menos, quatro fatores: 1) do aumento da forca de trabalho; 2) da
expansao do estoque de capital; 3) do aumento da educacao da
populacao; e 4) da elevacao da eficiéncia do uso destes fatores de
producao — a chamada produtividade total dos fatores (PTF). No
caso do estoque de mao de obra, pode-se pensar no aumento
das horas trabalhadas para um mesmo numero de funcionarios, ou
na elevacao do estoque de trabalhadores pela insercao de novas
pessoas no mercado de trabalho. No caso do estoque de capital,
ha que expandir a capacidade instalada (equipamentos ou plantas),
via gastos em investimentos. No caso do estoque de capital
humano, pode-se pensar em anos investidos em educacao formal
(do estoque de mao de obra). Por fim, no caso da PTF, pode-se
pensar no aumento do produto gerado por trabalhador e/ou por
maquina empregada, através da incorporacao de novas tecnologias,
inovacoes e treinamentos incorporados no processo produtivo do
pais, tendo sido adquiridos através de investimentos proprios ou via
importacao (investimentos de terceiros em inovacao).

Se, por um lado, guerras e epidemias destroem o estoque de
capital e reduzem o numero de trabalhadores, por outro,
investimentos em capital fisico, humano e tecnoldgico ampliam
ambos 0s recursos € as suas respectivas produtividades. Paises com
uma alta produtividade no trabalho gozam de maiores salarios e de
um maior padrao de vida, comparativamente aos paises com baixa
produtividade no trabalho. Um trabalhador pode produzir mais se
ele tiver melhor educacao (ensino formal, técnico e treinamento),



melhores ferramentas de trabalho (maquinas e equipamentos) €, a
sua disposicao, todo o know how tecnoldgico de fronteira.

Considere um exemplo hipotético. Suponha que Thiago e Luiza, dois
empresarios de sucesso, tenham, cada um, 10 maquinas, 10
funcionarios e que cada funcionario produza 10 camisas/dia,
resultando — para cada empresario — em uma producao total diaria
de 100 camisas. Premidos com a dura concorréncia chinesa, os dois
comecam a pensar em formas de aumentar a producao. Eles
tomam decisdes distintas, mas que no final resultam no aumento
da producdo. Luiza investe em 10 novas maquinas e contrata 10
novos funcionarios, passando a produzir 200 camisas/dia. Thiago,
depois de ler Adam Smith, decide alterar a logistica dos processos
internos, inclusive via especializacao (um passou a produzir o
colarinho, o outro os bolsos, etc.), o que, também, elevou a
producao total diaria para 200 camisas, uma vez que a
produtividade didria dos seus recursos saiu de 10 para 20. Os
paises, em geral, querem aumentar a produtividade, dada a
escassez dos recursos. Em sociedades em que a taxa de
desemprego € baixa, assim como o nivel de investimento, esta
talvez seja a principal (ou Unica!) alternativa.

Um erro comum, vale ressaltar, é dizer: “que injusto um americano
receber um salario de US$200/dia, enquanto um brasileiro recebe
US$50/dia”. O equivoco estd em ndo considerar a produtividade
destes trabalhadores. Supondo que o americano tenha uma
produtividade de 200 unidades/dia e o brasileiro de 50
unidades/dia, na verdade, eles ganham a mesma coisa
comparativamente ao que geram de resultado. Ainda que este seja
um exemplo hipotético, ele ajuda a compreender que o correto é
comparar salario vis-a-vis produtividade.

Neste sentido, o custo unitario do trabalhador (CUT), definido
como salario/produtividade (ou massa salarial/produto — Grafico
4.5), € uma métrica muito analisada pelos economistas. Quando o
CUT de um pais esta crescendo mais rapido do que o de seus
parceiros comerciais, por exemplo pelo baixo desemprego (Grafico
4.6), diz-se que o pais esta perdendo competitividade no mercado



global. Foi o que ocorreu com a industria brasileira nos ultimos 10
19
anos®.

Grafico 4.5. CUT (massa salarial/PIB), 2003 = Grafico 4.6. Taxa de desemprego (esquerda, % a.a.) e
100 rendimento real (R$)
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Dada a baixa taxa de poupanca interna do Brasil (14-16% do PIB) e
da consequente reduzida taxa de investimento (17-19% do PIB), a
pergunta-chave é: como o Brasil pode aumentar estes percentuais?
No que toca ao governo, ele precisa fazer escolhas melhores,
poupando mais. No concernente ao setor privado, 0 governo precisa
criar incentivos para que a populacao poupe mais. E como isso
poderia ocorrer? Dado que o pais é democratico, provavelmente
através do voto, embora nada possa ser garantido. Primeiro, porque
os desejos dos eleitores sao difusos e ha mais variaveis na “conta”
do eleitor quando da sua decisao por um candidato; e segundo,
porque pode nao haver candidatos dispostos a mudar este status
quo.

Argumenta-se que o Estado pode criar mecanismos para promover
estas quatro vertentes (trabalho, capital fisico, capital humano e
produtividade). De fato. Por exemplo, reduzindo a taxacao da
economia e simplificando o sistema tributario; retirando barreiras
protecionistas; facilitando a burocracia para os empresarios;
focando na construcao de instituicoes sdlidas e estaveis, que



independem dos governos; gerando maior certeza aos agentes de
que as regras e as leis sdo imunes as pressoes politicas; honrando
contratos acordados; criando mecanismos para estimular maior
quantidade e qualidade na educacdao; dando maior énfase a saude
publica e melhorando a infraestrutura nacional. Todos estes temas,
além de varios outros, fazem parte de uma agenda

microeconémica® mais ampla, que vai na direcao de criar um
ambiente mais propicio aos investimentos, a contratacao de novos
trabalhadores e ao aumento da eficiéncia no uso de todos os
recursos da economia?l.

4.4. A importancia da produtividade total dos fatores para o
Brasil

O PIB pode ser decomposto em pelo menos trés fatores que
determinam a sua capacidade de oferta: capital, trabalho e
produtividade total dos fatores (PTF). Além disso, para saber se o
crescimento do PIB efetivo condiz com a capacidade produtiva da
nacao, os economistas estimam o PIB potencial, que, assim como o
PIB efetivo, pode ser decomposto nos mesmos fatores produtivos.

Toda estimacao é discutivel, pois seus resultados derivam de um
grupo de dados escolhidos, que podem ser “tratados”
(dessazonalizados, ajustados por alguma varidvel etc.) de formas
diferentes, possuem periodicidades distintas e sao estimados por
uma diversidade de modelos econométricos. Além disso, para
prever o comportamento futuro de uma varidvel, é necessario
formular hipoteses, que nem sempre sdao consensuais. Ainda que a
estimacao do PIB potencial nao escape destes problemas, vale
estima-lo, uma vez que toda discussdao baseada em modelos,
hipdteses e dados pode ser refutada e argumentada com mais
racionalidade e menos subjetividade. Conquanto o debate seja
intenso, existem alguns consensos.

Um deles é de que a taxa de crescimento do PIB potencial varia ao
longo do tempo, pois esta retrata os fundamentos da economia,
gue nao sao estaticos. Um segundo consenso é que a contribuicao
da PTF no PIB é pro-ciclica, diferentemente das contribuicdes dos



estoques de capital (K) e de trabalho (L), onde a soma destas
contribuicdes resulta na taxa de crescimento do PIB. Estes fatos
podem ser observados nos Graficos 4.7 e 4.8.

Grafico 4.7 Contribuicdao para o crescimento do PIB  Grafico 4.8 Contribuicdo para o crescimento do PIB
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A PTF depende, entre outros fatores, dos investimentos em
inovacao tecnoldgica e/ou na absorcao de tecnologias existentes no
processo produtivo. O estoque de capital, por sua vez, € uma
funcao do fluxo (volatil) de investimento (formacao bruta de capital
fixo, FBCF), que varia de acordo com as incertezas do ambiente
macroecondmico, com 0s marcos regulatorios, com as regras
estabelecidas e com a capacidade de poupar das firmas, das
familias e do governo, além da poupanca externa, que no Brasil
tem sido mais recentemente da ordem de 4% do PIB. Quanto
menor for a incerteza (econémica e juridica) na economia, maior, a
principio, tende a ser a FBCF.

A oferta de trabalho, por fim, depende de trés conjuntos de
variaveis: 1) conjunturais, que dependem dos ciclos econdmicos,
como € o caso da variagdo do numero de desalentados® na
economia; 2) comportamentais ou culturais, como é a situacao
da maior participacao das mulheres a partir dos anos 1970 e dos
anos de permanéncia dos jovens na escola; e 3) estruturais, que
dependem basicamente de fatores demograficos. Neste Ultimo
tdpico, vale observar, espera-se que o estoque de trabalho no



Brasil, medido pela populacao ocupada (PO), atingindo o seu limite
(apontando para uma taxa de crescimento anual de 1%) em um
horizonte nao tao distante. Isto porque no longo prazo esta variavel
tende a se expandir a taxa de crescimento da populacao
economicamente ativa (PEA), que tende a crescer de forma similar
a taxa da PIA, que, por sua vez, esta migrando para uma taxa de
crescimento de 1% (era de 2%).

Um terceiro consenso é o fato do crescimento da PTF ter diminuido
do periodo 2004-2010 para o periodo 2011-2014 (Graficos 4.9 e
4.10). Apesar do crescimento razoavelmente estavel e crescente do
estogue de capital na economia — saindo de algo proximo a 1% a.a.
em 1993 para algo ao redor de 4% a.a. em 2010, decaindo para

uma taxa proxima a 3,3% em 2014, numa comparacao trimestralz
—, @ sua contribuicdo ao crescimento, depois de ter crescido até
pouco tempo atras (Grafico 4.7), devera sofrer os efeitos da queda
do investimento no triénio 2012/2014. Dentre as razdes para o
menor crescimento da PTF, trés se destacam: 1) em diversos
setores, em especial na industria de transformacao, a produtividade
do trabalho diminuiu, pois as empresas retiveram colaboradores,
muito embora a producao estivesse em queda; 2) houve aumento
da populacao ocupada menos qualificada, nos setores onde a
produtividade do trabalho era baixa; e 3) apesar do aumento no
estoque de capital, sua produtividade decaiu consideravelmente,

mais do que a do trabalho?.

Grafico 4.9. Taxas de crescimento dos fatores — Grafico 4.10. Taxas de crescimento dos fatores —

relativas ao PIB efetivo (% a.a.) relativas ao PIB potencial (% a.a.)
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Como um comentario, comparando os dois conjuntos de graficos,
observa-se que a contribuicao da PTF coincide com a sua taxa de
crescimento. Isto deriva de como o modelo é estimado. Além disso,
o crescimento do PIB pode ser obtido como uma soma que combina
0s pesos dos fatores trabalho e capital pelas suas respectivas taxas
de crescimento, mais o crescimento (ou contribuicao) da PTF. A
titulo de exemplo, suponha, por um lado, que o peso do fator
trabalho seja de 40% na composicao dos fatores e o peso do fator
capital seja de 60% (uma hipdtese realista, que ndo esta expressa
neste texto). Além disso, suponha que o trabalho cresca a 2% a.a.,
0 estoque de capital a 4% a.a. e a PTF a 2% a.a. O PIB, assim,
cresce a cada ano a taxa de (0,4 x 2%) + (0,6 X 4%) + 2% =
5,2%. Se, por outro lado, uma combinacao de fatores demograficos
e conjunturais reduz o crescimento anual do trabalho para 1%, o do
capital para 2%, e o da PTF para 0,5%, a expansao do PIB cede
para (0,4 x 1%) + (0,6 x 2%) + 0,55 = 2,1%. O padrao historico
de taxas de crescimento dos fatores de da TFP pode ser visto nos
Graficos 4.9 e 4.10. O que acontecera com o crescimento de cada
uma destas variaveis no futuro dependera de haver ou nao novas
reformas estruturais.

O que se pode dizer em 2014 é que, com as mudancas previstas na
demografia e no mercado de trabalho no Brasil, e com a uma baixa
taxa histdrica de poupanca (que prejudica a formacao de capital),
dificilmente o PIB potencial alcancara taxas de crescimento de 3-
4% a.a, como ocorreu outrora. Se 0s gargalos estruturais
(chamados de Custo Brasil, que afetam a competitividade e



produtividade do pais) nao forem atacados de forma peremptéria e
se os salarios reais seguirem aumentando acima da produtividade
do trabalho, o pais seguira apresentando baixo crescimento, com
incremento proximo a zero da renda per capita.

Em nada ajuda ao crescimento do PIB potencial a economia ser
fechada, a estrutura tributaria ser alta e complexa, a infraestrutura
ser precaria e, principalmente, o nivel de educacao ser baixo.
Ademais, o Estado nao deveria estabelecer quais setores devem ser
priorizados, nem interferir no processo de formagao de precos da
economia, mas se ater a criacdo de uma estrutura de incentivos
que estimule maior formagao de poupanca interna, maior geracao
de investimentos e melhora na PTF.

No concernente a poupanca do governo, em particular, vale
comentar que, ainda que a sociedade possa alterar suas escolhas
passadas quanto a definicdo do papel do Estado como provedor do
bem-estar social — pois, afinal, a Constituicao de 1998 é a sexta do
pais (nao devendo ser a Ultima e podendo ter emendas ou mudanca
de artigos) — é dificil imaginar uma alteracdo drastica nos valores
nela contidos, que se tornaram mais enraizados na cultura
brasileira, a partir da estabilizacdo monetaria, em especial, a partir
de 1999. Dentre outros pontos dessa Constituicao, cabe ao Estado
ofertar de forma universal e integral a salde e a educacdo basica
(fundamental e secundaria), gerenciar a previdéncia e conceder
diversos beneficios, tais como o seguro desemprego, o programa
Bolsa familia, o abono salarial e os beneficios da lei organica social
(LOAS) e Renda Mensal Vitalicia (RMV). Por isso o questionamento
se o Brasil, ainda que saiba da importancia no campo teorico do
aumento de sua poupanca governamental, logrard aumenta-la na
pratica.

Todos estes beneficios a sociedade, porém, afetam a poupanca do
governo e podem vir a ser uma restricao a taxa de crescimento do
PIB potencial brasileiro, pois a dinamica da divida publica precisa
ser levada em consideracao. Para ilustrar esta preocupacao, entre
1998 e 2005, a receita total do governo central teve crescimento
médio real anual de 5,5%, enquanto o da despesa nao financeira



total (incluindo transferéncia) foi de 4,4%, usando o deflator do
PIB. Entre 2005 e 2013, no entanto, estes nimeros se inverteram
para 4,5% e 5,1%, respectivamente. Além disso, nos Ultimos 20
anos, os gastos publicos crescem a uma taxa maior que a do PIB.
No caso do governo federal, em 1991, a soma do conjunto de
gastos primarios (transferéncias a estados e municipios, pessoal,
INSS e outras despesas de custeio e capital) foi de 13,7% do PIB e
estima-se que devera ultrapassar os 23% do PIB em 2014, com
destaque para a elevacdo dos gastos com beneficios
previdenciarios, que, somando os servidores da Unido com o INSS,
aumentou em torno de 5 pontos percentuais do PIB nesse periodo.
A isso deve ser adicionado o incremento do dispéndio com
programas assistenciais e com o seguro-desemprego.

Este fato nao constitui um problema per se, se a sociedade tiver
clareza nao sO sobre os beneficios gerados por este “contrato
social” escolhido em 1988, mas, sobretudo, sobre os seus reais
custos. Essa expansao do gasto foi financiada durante alguns anos
pela extracao de imposto inflacionario; depois da estabilizacao de
1994, durante alguns anos, pela expansao da divida publica; e, a
partir do ajuste fiscal de 1999, pela elevacao da carga tributaria. O
problema € que ninguém deseja retornar aos tempos de alta
inflacdo pré-1994, o aumento da divida publica cobra seu preco na
forma de uma alta despesa com juros e a elevacao dos impostos
acarreta onus importantes sobre a ja combalida competitividade da
economia brasileira. Esse modelo de expansao do gasto publico,
portanto, devera enfrentar limites nos proximos anos e deve ser
repensado.

Nestas condices, elevar o padrao historico das taxas de poupanca
e investimento, ainda que seja desejavel, estd se tornando cada
vez mais complicado. Disso decorre a necessidade de focar em
formas de aumentar a PTF. Dai a sua enorme importancia a partir
de 2015.

4.5. Poupanca, investimento e crescimento



Sabe-se que os agentes econdmicos (familia, governo e empresa)
podem demandar bens de consumo ou bens de investimento. O
gasto neste Ultimo tipo de bem é um importante medidor do
crescimento da economia, pois sua acumulacao amplia a
capacidade de producao do pais €, por conseguinte, a oferta de B&S
em periodos futuros. Historicamente, no Brasil, os investimentos
ndao representaram mais do que 20% do PIB, deixando o restante
para os bens de consumo. E pouco, se o pais vislumbra alcancar
uma taxa de PIB potencial ao redor de 5% a.a.

Poupanca, de forma geral, € a renda ndao consumida. Quando o
governo gasta menos do que arrecada, ele esta poupando. Quando
um individuo decide ndao consumir uma parte da sua renda, tendo
condigOes de aplicar o dinheiro que sobrou no fim do més, apds ter
pago impostos e comprado B&S, ele estara fazendo uma poupanca,
nao um investimento (que € a linguagem corriqueira das pessoas).
Para o poupador, assim, quanto maior for a taxa de juros,
melhor.

Investimento, por sua vez, é o que as empresas fazem. Uma das
formas de financiamento (além de emissao de divida propria, do
uso dos lucros retidos etc.) ocorre no mercado de crédito, quando
elas vao ao banco e tomam dinheiro emprestado, para comprarem
maquinario ou ampliarem seu parque industrial. Para o
investidor, quanto menor for a taxa de juros, melhor.

O setor bancario € o intermediador financeiro, isto €, aquele que
coordena as transferéncias de recursos de poupadores para
investidores, que de outra forma nao teriam a possibilidade de
investir, @ nao ser que tivessem acumulado previamente o capital
financeiro necessario.

4.5.1. Poupanca e investimento

Todo investimento em uma economia é financiado pela
poupanca do setor privado, do governo ou do setor externo.
Esta € uma tautologia e refere-se ao mercado de recursos
financeiros (aqui chamado de mercado de crédito disponivel), onde
a curva de oferta representa a curva de reacao dos poupadores



internos (privado e publico) e a de demanda, a dos investidores em
geral, com respeito ao preco deste mercado (a taxa de juros real),
como visto no primeiro capitulo.

Para deduzir a dita tautologia, usaremos conceitos do Sistema de
Contas Nacionais (SCN). A Renda Interna Bruta (RIB) pode ser
decomposta em renda disponivel do setor privado (R;) e renda

disponivel do governo, que é a arrecadagao de tributos (T;). Ou
seja: RIB = R+ T Ademais, o pais pode enviar renda ao resto do

mundo (REE) ou receber renda do exterior (RRE). Podemos,
consequentemente, expressar esta assertiva da seguinte forma:

RIB + RRE = R, + T + REE
RIB = R, + T, + (REE — RRE)
RIB =R, + T+ RLEE
ComoPIB=C+ G+ I+ (X—M)e como o produto agregado se
iguala a renda agregada, isto €, como PIB = RIB, tem-se que:
C+G+I+(X-M)=R,+ Tgt+ RLEE
Equacao que pode ser reescrita da seguinte forma:
I=(T;-G)+ (R, - C) + [RLEE — (X — M)]

Investimento total = S ;.o + Seetor privado + Sextema

Do lado esquerdo, assim, tem-se o investimento total realizado no
pais — pelas empresas ou, pelo governo ou diretamente por uma
empresa estrangeira —, o qual foi financiado (lado direito) pela
poupanca agregada, que se divide na poupanca interna (governo +
privada) e na poupanca externa.

Governo: (T,-G)*® = poupanca do governo (S;) = A renda
arrecadada pelo governo (T;) e que nao € gasta com a compra de
B&S (G), transforma-se em poupanca do governo (S;), lembrando
sempre que G nao inclui os gastos de investimento do Governo.
Empresas + Familias: (R,-C) = poupanga do setor privado (S;) =
Toda renda disponivel do setor privado (R,) e que ndao é gasta na




compra de B&S de consumo (C), se transforma em poupanca
privada (S;). Corresponde a poupanca das familias e aos lucros

retidos das empresas.

Resto do Mundo: [RLEE — (X-M)] = poupanca do setor externo
(Sp) = Toda renda liquida recebida pelo resto do mundo (RLEE do

ponto de vista do Brasil) e que o resto do mundo nao gasta na
compra de B&S (X-M), se transforma em poupanca externa (Sg).

Esta conta é definida como o negativo do saldo da conta em
transacoes correntes (T). Este valor indica a necessidade de
financiamento do pais em divisas externas, ou seja, quanto o Brasil
necessita captar de divisas externas, via conta de capitais e
financeira (K) ou retirar das suas reservas internacionais (RI).

Independente da forma de financiamento das T, se por K ou por RI,
o fato € que parte do aumento da demanda no Brasil por bens de
investimento (I) ou por bens de consumo (C + G) pbde ser feita
através do financiamento da renda n3ao consumida pelo resto do
mundo, que ou ingressou no pais em algum momento do passado
(e virou RI) ou esta entrando no pais (via K) no momento do gasto
comI, Ce G. Porisso Sg = - T.

CURIOSIDADE

Teoria e a pratica no Brasil. Nas contas brasikeiras, o que é o gasto do governo (G)?
O que é a poupanca publica (Sg)? O que é o déficit publico (Dg)? A comegar
pelas duas definicdes de abrangéncia do que se entende como governo, a saber
(para maiores detalhes, ver Capttulo 2 de Gambiagi e Além, 2011):

e Governo Central (GC) = Bacen, Previdéncia e Tesouro Nacional (TN).

e Setor Publico (SP) = GC, governos estaduais € municipais, empresas publicas e
autarquias pubilicas.

O PIB, calkulado pelo IBGE, considera como governo parte do Setor Publico, pois

exclui as empresas e autarquias, ambas publicas. AEm disso, desde 2009 nao ha
distingdo entre os investimentos privados (IP) e os investimentos publicos (IG). Ambas

as cifras, desde 2010, estao em uma mesma rubrica, informando o investimento total.

O Resultado Fiscal, divulgado pelo TN, considera como governo apenas o GC, mas
esta explicito quanto se gasta no total em IG.



O Resultado Fiscal, apresentado pelo Bacen, considera como governo todo o SP,
mas nao separa as rubricas G e IG.

As estatisticas de G e IG, portanto, seguem a logica de cada instituto que o divulga no
que diz respeito aos agentes envolvidos. O ideal, pois, seria identificar G e IG de todo o
SP, segmentado pelas distintas esferas e entes.

Com relagdo ao déficit publico, ha dois conceitos: o déficit primario (Dgp) € o
déficit nominal (Dgy). Eles sdo definidos da seguinte forma:

» Dgp € 0 gasto com despesa corrente total (G), que se refere ao gasto com B&S e

com a remuneracao do funcionalismo (pessoal e encargos sociais) mais as
transferéncias (Tr) — como as despesas com Previdéncia Social, FAT, LOAS etc. —
mais os investimentos (IG), a exemplo de despesas em capital, despesas com o PAC
e parte da conta discriciondria menos a receita governamental total (t).

® DGy € o DGP mais os juros sobre o estoque de divida publica que o governo tem
junto ao pubilico (J). Assim: Dgy = Dgp + J.

Ha duas estatisticas importantes para fins de poltica econémica no Brasil. A primeira é
o superavit primario do setor publico (-Dgp). A outra é o DGN do SP, chamado

de necessidade de financiamento do setor ptblico (NFSP).

O Déficit Pablico Nominal (Dgy), entdo, pode se separar em Governo Central ou
Setor Publico (logo i quer dizer GC ou SP) e pode ser expresso da seguinte forma:
Doy =[G +Tr+]—0) + 1],

A Poupanca do Governo (Sg), por sua vez, é definda da seguinte forma:
St=[t—-6-Tr—]1

Comparando as duas equacdes acima, obtém-se: Pav =56+ Isto quer dizer que
s6 havera superavit fiscal (— Pev) se a poupanca do governo (SG) cobrir os gastos
com os investimentos publicos (IG).

Nota 1: em alguns livros — a exemplo de Mankiw (2007), Capitulo 13, Blanchard
(2007), Capttulo 3 e Hall e Taylor (1989) —, o déficit publico é definido como sendo o
negativo da poupanca publica, ou seja, DG = - SG. Isto se da provavelmente porque
nos EUA o instituto de estatistica (Bureau of Labor Statistics) considera como gastos
publicos G os investimentos (IG). Um conceito mais apropriado, usado neste livro,
separa estas variaveis e conclui que o déficit publico é o negativo da poupanga mais os
investimentos (Sachs e Larrain, 1998; capitulo 7).



Nota 2: no Brasi, Tributos liquidos (TG) quer dizer: arrecadacao (t) menos as
transferéncias (Tr) e Juros (J).

4.5.2. A importancia da poupanca externa

O uso da poupanca externa, como forma de investir, permite que os
agentes aumentem a demanda por bens de investimento sem
diminuir a demanda por bens de consumo. Ou seja, quando uma
economia € fechada, para esta aumentar a demanda por bens de
investimento, ha que sacrificar a demanda por bens de consumo.
Quando a economia se abre ao resto do mundo, ha como investir
mais sem que a populacao tenha que diminuir a demanda por bens
de consumo. Como?

E sabido que a oferta de B&S pelas empresas brasileiras, mais as
importacoes (M), formam a oferta agregada. Por outro lado, ha a
demanda interna, constituida pelos bens de consumo (C+G) e pelos
bens de investimentos (I); e a demanda externa (X). Em_uma
economia fechada, tem-se: PIB = C+G+I. Suponha que a oferta
das empresas nacionais seja de R$100 e que sejam demandadas,
em bens de consumo e em bens de investimento, as seguintes
quantias: (C+G) = R$80 e I = R$20. Suponha que se deseje terI =
R$30. Isto quer dizer que (C+G) teria que ser reduzido para R$70.

Se a economia se abrir ao setor externo e se houver um déficit
em transacbes de B&S de R$10 (X-M = - R$10), ou seja, os
brasileiros estiverem importando mais do que exportando com o
mesmo nivel de producao anterior (R$100), a demanda por bens de
consumo nao precisara diminuir (C+G=R$80)_para que a demanda
por bens de investimentos aumente para R$30! O déficit em
transacoes de B&S, assim, tera sido fundamental para que o pais
aumente a demanda por bens de investimentos, sem ter que
diminuir a demanda por bens de consumo. Por esta razdao o déficit
das transacoes correntes é chamado de poupanca externa.
Sem este financiamento externo, seria impossivel aumentar o
investimento sem alterar o consumo.




Contar com a poupanca externa em excesso para manter certo nivel
de investimentos, porém, pode ser perigoso, pois esta fonte de
financiamento é mais volatil do que as demais. Além disso, quando
esta aumenta muito, principalmente quando a demanda é
destinada a bens de consumo em vez de investimentos, a

esta razao, quando a conta em transagoes correntes ficar muito
negativa (digamos, 4% do PIB), de forma persistente, o
crescimento econdémico pode ser insustentavel.

No México, em 1990, o déficit em transacdes correntes era de 3%
do PIB e cresceu para 7% em 1994, em boa parte porque as
importacdes cresceram de 1% do PIB (1990) para quase 5%
(1994). Como os investimentos diminuiram neste periodo e o
consumo aumentou (como % do PIB), os mexicanos estavam
“vivendo além do que podiam”. Nao surpreendentemente, entre
1994 e 1995 o pais sofreu uma crise no Balanco de Pagamentos.

De qualquer forma, é bom lembrar que ter déficit em transacoes
correntes nao é como ter prejuizo empresarial. Dependendo da
situacdo, pode ser bom para o pais. Dentre outros pontos, ha que
se considerar trés aspectos: o custo da divida, a liquidez externa e
a sustentabilidade da divida.

No tocante ao primeiro ponto, se o pais tomar emprestado para
comprar bens de investimento e se o fizer a um custo inferior a taxa
que tal investimento rendera ao pais, este empréstimo tera sido
uma boa operacao e justifica ter um déficit em transacoes
correntes. Caso contrario, nada se pode dizer a priori.

No que se refere ao segundo aspecto, mesmo levando em conta o
primeiro ponto, o pais pode entrar em crise e, além de nao poder
contar mais com a entrada na conta de capitais, pode apresentar
saida rapida de capital (capital fly). Sem liquidez externa, ter o
saldo das transagdes correntes negativo pode ser um problema,
pois como as reservas internacionais sao finitas, o pais pode se
tornar inadimplente. Foi o caso do Brasil nos anos 1980.

Por fim, o terceiro ponto. Mesmo considerando o custo baixo e
mesmo que nao haja problema de liquidez externa (ainda), por



mais que valha a pena, um pais ndao pode tomar emprestado
indefinidamente, sem considerar sua capacidade de gerar divisas
para pagar os credores ao longo de um periodo. A divida precisa ser
sustentavel ao longo do tempo.Do contrario, se transforma em uma
bolha. E importante, assim, fazer comparacoes do estoque da divida
do pais com variaveis de fluxo, garantindo que a relacao nao tenha
trajetdria explosiva. Pode-se usar, por exemplo, indicadores como a
relacdo Divida externa/Exportacoes ou Divida externa/PIB.

Os EUA, por exemplo, tém um déficit em transacdes correntes ha
muitos anos. Uma vez que o custo da divida é baixo, como este pais
nao tem problema de liquidez e como a sustentabilidade da divida
externa passou a ter uma dinamica mais favoravel ao longo do
tempo, aquele déficit nunca gerou uma situagao de incerteza. De
qualquer forma, o ponto € que os EUA consomem (C + G + I)
internamente mais do que produzem e seguem sendo uma
economia forte e confiavel?., Em 2006, o consumo era de 106% do
PIB e em 2013, de 103% (Graficos 4.11 e 4.12).

Grafico 4.11. Saldo T: EUA e China (%PIB) Grafico 4.12. BP dos EUA (US$ milhGes)
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A China tem situacdo oposta. Tem superavit em transacoes
correntes ha muitos anos (em 2006 chegou a 10% do PIB). Com
iss0, @ soma do consumo interno (40% do PIB em 2006 e 47% em
2013) e dos investimentos (50% do PIB) é menor do que a
producdo interna das empresas chinesas (100%). Este € um caso



de grande sacrificio de consumo, mas que tem permitido o pais
crescer a taxas elevadas e sustentaveis, bem como acumular ativos
externos (comprando titulos publicos americanos e aumentando
seus investimentos na América Latina, Africa, Asia etc.). Nao por
menos, a China é hoje o segundo maior produtor do mundo.

Estes dois casos opostos ensinam que cada economia tem as suas
caracteristicas prdprias, com suas idiossincrasias, € cada governo
precisa identificar o que € o melhor para o seu pais (pensando em
crescimento, desenvolvimento e bem-estar) e quais sao as suas
possibilidades e limitacdes. Compreender as restricoes € a primeira
atitude responsavel de qualquer governo para melhorar o padrao de
vida e o0 bem-estar de sua sociedade.

4.6. Ciclos economicos
4.6.1. O desemprego

Perder o emprego é um dos eventos mais estressantes na vida de
uma pessoa, pois reduz o seu poder de compra, diminui a sua
autoestima e gera ansiedade e incerteza sobre sua renda futura.
Por sua relevancia, portanto, antes de explicar a ldgica dos ciclos de
negdcios, vale comentar as razbes para a existéncia do
desemprego, que, vale dizer, sempre existira.

Ha trés tipos de desemprego: 1) o desemprego ciclico, que
decorre dos movimentos ciclicos da economia; 2) o desemprego
friccional, que advém da escassez de informacao no processo de
“procura de emprego” (job search) dos empregados e
empregadores; e 3) o desemprego estrutural, que deriva de
desequilibrios estruturais, em que o preco (salario) nao é aquele
que balanceia a demanda e a oferta no mercado de trabalho.
Enquanto o desemprego ciclico ocorre no curto prazo, refletindo
a conjuntura pela qual o pais estda passando, os dois Ultimos
ocorrem por problemas referentes ao longo prazo.

O desemprego friccional ocorre quando as pessoas mudam de
trabalho e, devido a assimetria de informacdo entre as partes — os
patroes querem o candidato ideal para o cargo e o trabalhador, o
trabalho que se encaixa com as suas habilidades —, hd uma



exaustiva procura de emprego para que este encontro seja exitoso.
Como a economia é dinamica, onde alguns setores desaparecem
em detrimento a outros novos, € inevitavel ocorrer este tipo de
desemprego. Conquanto haja opinides contrarias com relacao a
intervencao do Estado, que, através de politicas, podem minimizar
o tempo de procura dos desempregados, os governos em geral tém
agéncias governamentais de procura de emprego e
implementam a politica do salario desemprego. Se, por um
lado, os criticos dizem que o salario desemprego diminui o esforco
na busca de um novo trabalho, por outro, os que advogam por ele
consideram que ha redugao na incerteza do empregado com relacao
ao seu salario futuro e aumento na probabilidade dele encontrar um
emprego que melhor se encaixe com o seu perfil.

O desemprego estrutural ocorre por razbes completamente
diferentes das duas primeiras e pode ser explicado de trés formas,
a saber: 1) pela existéncia da Lei do Salario Minimo; 2) pela
negociacao sindical; e 3) pela teoria do salario eficiente.
Independentemente da razao, entretanto, do ponto de vista da
teoria econbmica, o desemprego estrutural ocorre devido a falha na
sinalizacao do preco para os agentes no mercado de trabalho. Isto
€, ao preco estabelecido, ha mais trabalhadores buscando emprego
do que empresas querendo contratar, 0 que gera um excesso de
oferta de mao de obra. Como o salario é o preco que ajusta os
desejos das firmas em demandar mao de obra e os anseios dos
trabalhares em ofertd-la, se o mercado de trabalho fosse
perfeitamente competitivo, nao haveria desemprego estrutural.
Este ndao € o caso, pois o salario estabelecido esta acima daquele
que reflete o equilibrio no mercado de trabalho. A seguir sao
detalhados os trés possiveis motivos citados acima.

(I) A Lei do Salario Minimo (binding?) estabelece um salario
acima daquele que ajustaria a demanda e a oferta por trabalho.
Em geral, ela afeta os trabalhadores menos qualificados ou os
jovens entrantes no mercado de trabalho. Em paises
desenvolvidos, onde a média salarial € bem maior do que o
salario minimo, a lei ndo é a justificativa predominante para




existir o desemprego. Ja em paises com um menor nivel de
educacao, pode-se observar um maior peso da lei nas
desocupacdes. Assim como qualquer outro tipo de intervencao
estatal, ha controvérsias quanto a lei. Se, por um lado, os criticos
enfatizam que essa gera uma situacdo de desequilibrio e de
injustica para aqueles que ficam de fora do mercado, por outro,
0s que advogam por ele concluem que, devido ao elevado poder
de barganha das empresas e da alta concentracao de mercado de
alguns setores, a lei tem um efeito liquido positivo.

A rigidez das regras no mercado de trabalho de uma
economia € um conceito que vai além da regra do salario minimo
“acima daquele que deveria ser”. Em geral, a expressao refere-se as
regras que oneram o empregador durante o periodo em que o
empregado esta trabalhando e depois, quando a empresa deseja
demiti-lo. Quanto maior a rigidez, maior sera o desemprego,
comparativamente a uma economia mais flexivel, principalmente
em épocas de crise, quando a demanda agregada “despenca”.

O grau de formalizacdo em uma economia, por sua vez, é
influenciado, em geral, pelas regras rigidas do mercado de trabalho,

que oneram o empregador. A informalidade2 ndo &
necessariamente um problema (nem fiscal nem social) para a
economia, pois os trabalhadores informais sao contabilizados como
participes da populacdao ocupada, uma vez que trabalham e sao
remunerados.

Se, por um lado, uma pessoa escolheu nao ser empregado, mas ter
seu proprio negdcio, contribui para o RGPS® e esta feliz assim,
mesmo sem ter carteira assinada, 6timo. Este cidadao nao
representa nem um problema fiscal, nem social. Ele fez a conta e
optou por ter um salario que compensasse o salario caso tivesse
uma carteira assinada, ou seja, um valor que incorpore o0s
beneficios que ele teria se tivesse formalmente empregado (férias
remuneradas, 13° salario, FGTS mais 40% de multa em caso de
demissao). Por outro lado, se a pessoa esta na informalidade por
falta de opcao, este fato pode vir a comprometer o resultado fiscal
do governo (porque ele nao deve contribuir para o RGPS), além de



ser uma preocupacao do ponto de vista social, pois ele deve ser
remunerado por um valor abaixo do piso minimo permitido.

Dois aspectos devem ser distinguidos neste debate, assim: o fato
do individuo ter carteira assinada, e o fato dele contribuir para o
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). O problema fiscal surge
se este individuo nao contribui para o RGPS, pois, em algum
momento da vida (acima dos 65 anos, por exemplo), ele podera
usufruir de beneficios e servicos publicos sem ter contribuido para
tanto. Ja o problema social surge quando a informalidade se da na
camada social que o governo tem como foco proteger, através do
Estado do bem estar social, e nao consegue alcanca-los por alguma
razao. No Brasil, em 2013, existiam cerca de 42 milhdes de pessoas

informais, que representavam 47% da populagdo ocupada (PO)3L.
Deste numero, aproximadamente 17 milhoes (18,4% da PO, Grafico
4.13) ganham abaixo do minimo?2 e, portanto, supde-se que nao
contribuem para o RGPS (potencial problema fiscal). De acordo com
dados do Ministério da Previdéncia Social (MPS), em 2012, 30% da
PO nao contribuiu para o RGPS. Se for considerado o mesmo
percentual para 2013, o numero de pessoas socialmente

desprotegidas seria da ordem de 30 milhdes de individuos®.

Ainda que a proporcao dos que ganham um salario minimo nao
tenha se alterado muito desde 1995 (12 milhdes ou 12,6% da PO,
Grafico 4.14), houve um aumento de 4 pontos percentuais daqueles
que ganham menos de um salario minimo, entre 1995 e 2012. Nao
necessariamente isso aconteceu porque houve um aumento real
médio anual (1994-2012) do piso minimo de 5,2% (Grafico 4.15),
mas essa parece ser uma tese plausivel. As vezes, regras
elaboradas em prol de uma determinada classe ou que funcionam
bem em outras jurisdicdes podem gerar incentivos perversos em
uma dada sociedade e entrar em contradicao com o seu objetivo
principal.

Grafico 4.13. Populagdo ocupada que recebe menos Grafico 4.14. % da populacdo ocupada que recebe

de 1 salario minimo (%) 1 salario minimo (%)
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Como colocou Heckman3!, Prémio Nobel de Economia em 2000,
“beneficios trabalhistas tém seus custos (...) restricoes a demissao
e seguranca ho emprego podem proteger alguns trabalhadores a
custa de outros (...). Enquanto os beneficios sao bem
documentados, os custos advém de efeitos colaterais e sao menos
compreendidos (...). O impacto adverso da regulacao do trabalho
atinge mais fortemente os jovens e os trabalhadores que estdo a
margem da forca de trabalho (menos qualificados). Trabalhadores
com grande capacidade de defender seus direitos ganham, mas
aqueles excluidos sofrem”.

(II) A negociacao sindical — que resulta em um acordo entre
patroes e empregados sindicalizados sobre reajustes salariais,
beneficios e condicdes de trabalho é outra forma de gerar
desemprego estrutural. Na auséncia de um acordo, os sindicatos
podem entrar em greve, causando prejuizos as firmas. Por isso,
em geral os acordos ocorrem e 0s empregados sindicalizados
(insiders) tém salarios superiores (e, portanto, estdo em
melhores condicbes comparativamente) aos nao sindicalizados
(outsiders), situacao essa que causa desemprego, 0 que, por sua
vez, acaba reduzindo o salario em outros setores da economia,
ndo sindicalizados. Se, por um lado, os criticos argumentam que

este cartel>2 gera um resultado ineficiente e injusto, por outro, os



que advogam por ele dizem que os sindicatos contrabalancam o
poder de mercado das empresas. No Brasil, de 1992 a 2012 a
sindicalizacdo apresentou uma média de 17% da populacao
ocupada, com vale de 16% em 1998 e pico de 18,5% em 2006

Grafico 4.15.Salario minimo nominal (R$) e variagao
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(III) A teoria eficiente dos salarios é outra forma de desemprego

estrutural. Diferentemente dos dois tipos de desequilibrios
estruturais, o salario é imposto acima do nivel 6timo pelas
proprias empresas, em busca de empregados mais produtivos.
Segundo esta teoria, algumas firmas entendem que
trabalhadores que ganham mais sdao, em geral, mais saudaveis,
educados, esforcados e dedicados, sendo, consequentemente,
mais produtivos. Além disso, o turn over € menor. A troca de
funcionarios pode gerar elevados custos de busca e treinamento.

A taxa de desemprego derivada das causas friccional e estrutural é
chamada taxa natural
Accelerating Inflation Rate of Unemployment). Sendo um conceito
concernente ao longo prazo, uma sociedade estara em sua NAIRU
se estiver crescendo a taxa do PIB potencial. Além disso, assim

de desemprego (NAIRU - Aon



como o PIB potencial, a NAIRU é também um conceito tedrico que
nao é observavel e precisa ser estimada3Z.

4.6.2. A logica dos ciclos economicos

Entender as razoes do movimento ondulatério das economias de
mercado e procurar precaver-se contra ele sao dois importantes
desafios da pesquisa macroeconémica e da formulacdo de politicas
de estabilizacdo, desde, pelo menos, a metade do século XIX.
Assim como as ondas do mar, os ciclos econémicos s&o
imprevisiveis e irregulares (ou seja, ndo se repetem de maneira

igual nem em duracgdo nem em amplitude)*.Além disso, eles
podem ser identificados por meio de diversas variaveis
macroecondmicas, que sao afetadas concomitantemente (produto,

emprego, capacidade ociosa, investimento etc.)3.

O National Bureau of Economic Research (NBER)X define ciclo
econdmico como movimentos de crescimento e decrescimento da
atividade agregada, em particular do produto e do emprego. Mais
especificamente, ciclo economico concerne as oscilacoes da
atividade no curto prazo (PIB efetivo) ao redor de uma
tendéncia de “crescimento normal” de longo prazo (PIB
potencial). O ciclo econdmico, assim, envolve uma alternancia
irregular e imprevisivel entre periodos de expansao e contragao do
PIB efetivo ao redor do PIB potencial.

Hiato do produto é definido pela diferenca entre o PIB efetivo (
rist) e 0 PIB potencial (p57)3, Matematicamente tem-se a seguinte
expressao: h.=PIBf —PIB’ Se o hiato for positivo, a demanda (PIB
efetivo) esta acima da oferta (PIB potencial). Caso o hiato seja
negativo, a demanda esta abaixo da oferta.

O modelo de DA-OA é o instrumento basico para analisar os ciclos
econdmicos, 0s quais sao provocados por choques exdgenos na DA
ou na OAg. Quando ha um descompasso entre a DA (que sempre
se iguala a OAy) e a capacidade do pais crescer ao seu potencial,

medida pelo PIB potencial, diz-se que a economia esta passando
por um ciclo. Se a DA = OAs < OAjp, ou seja, se PIB efetivo < PIB



potencial, a economia apresenta um hiato negativo (desaquecida
ciclo é negativo). Se a DA = OA, > OA,;, ou seja, se PIB efetivo >

PIB potencial, a economia apresenta um hiato positivo
(superaquecida, ciclo positivo).

Quando a economia cresce ao seu potencial, isto é, de forma
equilibrada, observa-se: DA = OA5, = OA,,. A Ultima igualdade, vale

dizer, ocorre porque 0 preco esperado pelos agentes se iguala ao
preco que efetivamente ocorre na economia. A OA, aumenta

(desloca-se para a direita-baixo) ou diminui (desloca-se para a
esquerda-alto) sempre que o preco esperado for menor ou maior do
que o efetivo*?, respectivamente. J4 a DA aumenta (direita-cima)
ou diminui (esquerda-baixo) sempre que um choque exdgeno altera
as decisbes de consumo e investimento (C + G + I + X)
positivamente ou negativamente, respectivamente.

SITUACAO 1: suponha que a economia esteja em equilibrio e,
subitamente, ha um choque negativo na DA (curva de DA se
desloca para a esquerda-baixo), em decorréncia de um fato ruim
(como a quebra do Lehman Brothers em 2008), gerando uma onda
de pessimismo entre os agentes que, devido as incertezas, decidem
diminuir gastos em consumo e investimento®. Quando isto ocorre,
as firmas passam a produzir e vender menos e a demitir
funcionarios. Ou seja, o PIB efetivo (definido pela OA,) passa a

ficar abaixo do PIB potencial (definido pela OA,;), gerando hiato
negativo. Com uma demanda mais fraca, os precos diminuem.

Se o0 governo nao intervir na economia, através de politicas
econdmicas (monetaria, fiscal e cambial, por exemplo), esse hiato
negativo provavelmente seria mais intenso e duradouro do que se 0
governo interferisse. Por outro lado, ao nao fazer nada, quando a
economia voltar a sua normalidade, os precos serao menores do
que antes. A seguir comenta-se como se daria este processo.

Antes da onda de pessimismo iniciar, deslocando a DA para a
esquerda-baixo, as firmas esperavam que O preco seria mais
elevado do que efetivamente ficou quando ocorreu o choque de DA.
Ao observarem este fato, elas aprendem e corrigem a expectativa




rigidez no mercado de trabalho e o salario nominal ndo se ajusta

tdo rapidamente quanto o nivel geral de precos*, ha desemprego
(pois a curva de demanda por trabalhador se desloca para a
esquerda-baixo) e o salario real aumenta. Com o desemprego
maior, ha trabalhadores que querem voltar a ativa, aceitando
salarios nominais menores (curva de oferta de mao de obra se
desloca para a direita-baixo). Este processo segue até o salario real
retornar ao patamar anterior. A0 mesmo tempo, com uma
expectativa menor sobre os pregos futuros, a OA5 vai aumentando

(desloca-se para a direita-baixo). No novo equilibrio, tanto o
nimero de trabalhadores quanto o PIB efetivo voltam a coincidir
com a situacao inicial, mas o nivel de precos e o salario nominal sao
menores.

Se 0 governo decidir intervir para estimular a economia através de
politicas anticiclicas, por exemplo, pelo aumento da quantidade de
moeda (diminuindo a taxa de juros), pela diminuicao da carga
tributaria ou pelo aumento dos gastos publicos, a DA — que havia
diminuido por conta do pessimismo generalizado na economia — se
desloca para o nivel anterior. Isto quer dizer que os agentes nao
alteram as suas expectativas quanto ao preco futuro e, por isso,
nem a OAs nem a oferta por trabalho se alteram. Neste caso, o PIB

efetivo se iguala ao PIB potencial, como ocorre quando nao ha
intervencdao do Estado. A diferenca entre as duas situagoes esta no
nivel geral dos precos e salarios, que diminuem quando ndo ha
intervencao.

Veja um exemplo hipotético. Imagine que Thiago, um empresario
de sucesso, tenha uma fabrica de sapatos cuja capacidade instalada
é de seis maquinas. Thiago tem como praxe fazer revisao nas suas
maquinas, repousando dois meses ao ano cada uma delas. Por isso,
apesar de Thiago ter capacidade instalada de seis maquinas, ele
opera “normalmente” com cinco, pois uma delas precisa passar pelo
rodizio anual de manutencao. Se a demanda por B&S comecar a
diminuir, Thiago, no curto prazo, sera obrigado a produzir menos,
deixando de operar uma das cinco maquinas e, consequentemente,




demitindo alguns trabalhadores (demanda por mao de obra
diminui). No longo prazo, porém, como ele espera que o nivel de
precos diminua e como ha muitos desempregados, os trabalhadores
passam a aceitar um salario menor. Aos poucos, entao, a economia
vai voltando ao normal.

Dois exemplos reais de hiato negativo, causados pela queda da DA,
foram as recessoes (ou crises) de 1929 e de 2008, de proporcoes
mundiais, iniciadas nos EUA. Independente das causas, em ambos
0S casos, mesmo sem mudancas no PIB potencial, o PIB efetivo
desmoronou, ocasionando perda de renda real, desemprego e
ociosidade dos recursos. Além disso, vale observar que guanto mais
flexivel for o mercado de trabalho, mais rapido a economia se
ajusta, principalmente no caso de um ciclo negativo. De fato,
comparando os efeitos da crise de 2008 na Espanha e na Alemanha,
ambos membros da Zona do Euro, observam-se duas situagoes
antagonicas. A Espanha, dada a rigidez em seu mercado de
trabalho, depois de cinco anos de crise, ainda tem uma taxa de
desemprego persistente de mais de 25% (sendo de 50% entre os
jovens), enquanto a Alemanha, que introduziu reformas
importantes na legislacao trabalhista no governo do Primeiro-
Ministro Gerhard Schroeder (1998-2005), apresenta uma taxa, em
2013, de 5,3%.

SITUACAO 2: suponha, agora, que a economia esteja em
equilibrio e, de repente, ha um choque positivo na DA
(deslocamento para direita-cima), como consequéncia de uma onda
de otimismo dos agentes (como aumento na classificacao de risco
do pais pelas agéncias de risco), com a economia de mandando
acima da sua capacidade normal (PIB efetivo > PIB potencial),
ocasionando um nivel geral de precos maior e um desemprego
menor. Se nao houver intervencao do governo no processo de
ajuste, a OA, se desloca para esquerda-cima, assim como a oferta

de trabalho, de tal forma que no final do ciclo, no novo equilibrio da
economia, o PIB efetivo diminui e volta a se igualar ao PIB
potencial inicial €, com as demissdes, o nivel de emprego volta a
ser 0 mesmo que o anterior. Ja os precos (nivel geral de precos e




salario nominal) sobem, comparativamente aos que estavam antes
da euforia. Se houver intervencdo governamental através de
politicas anticiclicas, no intuito de desestimular a economia, a DA
recua para o patamar inicial, o PIB efetivo diminui € o nivel de
emprego volta a ser 0 mesmo que antes, assim como todos os
precos.

Veja um exemplo hipotético. Imagine que Luiza, uma empresaria
de sucesso, tenha também uma fabrica de sapatos, cuja capacidade
instalada € de seis maquinas. Ela tem a mesma rotina de revisao
que Thiago. Por isso, apesar de Luiza ter capacidade instalada de
seis maquinas, ela opera “normalmente” com cinco, pois uma delas
precisa passar pelo rodizio anual de manutencdo. Se a demanda
comecar a “bater a sua porta”, Luiza, no curto prazo, empregara
trabalhadores adicionais e colocara a sexta maquina para funcionar.
No longo prazo, porém, como o nivel de precos aumenta e ela
espera que sejam maiores que outrora, os trabalhadores vao
barganhar por salarios nominais maiores e ela tera que conceder,
ainda que passe também a demitir. O processo de ajuste continua
até ela voltar a produzir com cinco maquinas, ainda que os precos
(nivel de precos e salario) estejam maiores do que outrora.

SITUACAO 3: suponha que a economia esteja em equilibrio e, de
repente, ha um choque negativo na OA., (OAsse desloca para a
esquerda-cima) em decorréncia de um fato negativo para as firmas
(forte seca ou geada®®), aumentando, assim, o seu custo de

producdo®. Quando isto ocorre, as firmas passam a produzir e a
vender menos e a demitir funcionarios. Ou seja, o PIB efetivo
(definido pela OAg) passa a ficar abaixo do que o PIB potencial

(definido pela OA;), gerando hiato negativo. Neste novo equilibrio,
ha aumento de precos, criando uma situacdo negativa por duas
razbes: ndo so a producdo esta menor (estagnada), mas o nivel de
precos esta maior (inflacao). E a chamada estagflacao.

Nesta situacao, como os precos subiram além do esperado pelos
empresarios, seria de se esperar que eles ajustassem suas
expectativas de pregos para cima (fazendo com que a curva de OA




se deslocasse mais para a esquerda-cima), agravando mais a
situacao. Pior. Se houver pressao no mercado de trabalho (curva de
oferta se desloca para a esquerda-cima) por maiores salarios
nominais (devido a reducao do salario real), podera ocorrer o que
se chama de espiral preco-saldrio (ou cost push). Este fato pode ser
verificado por algum tempo, mas como o desequilibrio s6 vai se
agravando, em algum momento devera haver o ajuste. Com o
desemprego elevado, os trabalhadores passam a barganhar menos
e se dispdem a aceitar salarios menores. Os empresarios, por sua
vez, com custos menos pressionados, nao precisaram aumentar os
precos para manterem seus lucros. Neste processo de ajuste, o PIB
efetivo vai aumentando (OA. se desloca para direita-baixo), assim

como as contratacoes, até alcancar os niveis iniciais de producao e
emprego. O processo de ajuste descrito desconsidera a intervencao
do governo. Se os policy makers decidirem fazer politica anticiclica,
expandindo a DA, no equilibrio final, onde os niveis iniciais de
producao e emprego seriam alcangados (como no caso em que hao
houve intervencao) os precos (nivel geral de precos e salarios)
seriam maiores.

SITUACAO 4: suponha que a economia esteja em equilibrio e,
subitamente, ha um choque positivo na OA., (curva de OA se

desloca para a direita-baixo), em decorréncia de um fato positivo
para as firmas (como uma colheita acima das expectativas),
aumentando a producao e o emprego a um nivel geral de precos
mais baixo. Os agentes poderiam até passar a esperar precos
menores, mas ha limite dos insumos disponiveis (trabalho, capital e
terra). Portanto, no equilibrio final, assim como ocorre nos casos
anteriores, tudo volta como era antes (PIB, emprego, nivel geral de
precos e salario). Se houver intervencao estatal, porém, reduzindo
a DA, o PIB e o emprego voltariam ao patamar anterior, mas com
precos menores.

Grafico 4.17. Hiato do produto (% PIB Grafico 4.18. Utilizagdo da capacidade instalada da

potencial) industria (%, dessazonalizado)
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No caso do Brasil é possivel observar (Graficos 4.17 e 4.18) que os
ciclos podem ser medidos por outras variaveis — como pela
utilizacdo da capacidade instalada da industria — e nao sé pelo PIB
ou pela taxa de desemprego.

4.7. Produto e desemprego: a Lei de Okun

Quando trabalhou no Comité de Conselheiros Econbmicos do
presidente John Kennedy (1968-1969), o economista norte-
americano Arthur Okun (1928-1980), ex-professor de Yale e ex-
membro do Instituto Brookings em Washington D.C. propds uma
teoria que relaciona inversamente o PIB e o desemprego. Sua
evidéncia foi a de que, nos EUA, para um aumento de 1% na taxa
de desemprego, comparativamente a sua taxa natural, o produto
crescia 2% a menos, comparativamente ao seu PIB potencialiZ,

Esta teoria prop0e, entdao, que haja uma relacao inversamente
proporcional entre o hiato do produto (PIB efetivo, menos o PIB
potencial) e o hiato da taxa de desemprego [taxa de desemprego
efetiva (), menos a taxa de desemprego natural, (¢")]. Em termos
matematicos®®, sendo « uma constante positiva, esta teoria pode
ser expressa da seguinte forma: ht = — « (ht — ht").

Em outras palavras, no curto prazo, quando a economia esta
aquecida (hiato do produto é positivo), as firmas contratam mais e
a taxa de desemprego efetiva diminui (hiato da taxa de




desemprego € negativo).Quando estd desaquecida, por sua vez,
ocorre 0 inverso.

4.8. Inflacao e desemprego: a Curva de
Phillips

O economista neozelandés Willian Phillips* testou, com sucesso, no
Reino Unido, entre 1861 e 1957, se a relacao entre a taxa de
variacao no salario nominal e a taxa de desemprego era inversa.
Mais tarde, a especificacao foi alterada para relacionar
inversamente a taxa de inflacao e a taxa de desemprego. Sua
evidéncia foi corroborada, em 1960, com os trabalhos de Paul

Samuelson e Robert Solow para os EUA2, que batizaram o modelo
de curva de Phillips (combinacoes entre taxa de
desemprego e inflacao, quando a demanda agregada sofre um

choque). Esta curva pode ser expressa como: =t = — (u, — u,),

onde simboliza a inflacao, as taxa de desemprego efetiva e natural
e é uma constante positiva.

O famoso trade-off entre desemprego e inflacao, assim, ocorre
porque, quando a economia esta aquecida (hiato positivo), a taxa
de desemprego diminui (o que é bom!) e a inflacdo aumenta (o que
é ruim!). O inverso também ocorre: quando a inflacdo diminui (o
que é bom!), o desemprego aumenta (o que € ruim!). No curto
prazo, portanto, ndo é possivel atingir baixa inflacdo e baixo
desemprego. Quando houver desequilibrios de curto prazo, os policy
makers terao que optar por baixo desemprego ou por baixa
inflacao.

Em 1968, Milton Friedman e Edmund Phelps também estudaram
essa relacao. Dentre outras conclusoes, eles definiram a taxa
natural de desemprego e mostraram que, no longo prazo,
qualquer politica expansionista (em especial a politica monetaria)
sd aumenta os precos, nao diminuindo o desemprego, tampouco
aumentando o produto. Para eles, inflaggo € um fendmeno
monetario de longo prazo. Ou seja, variareis reais, como o produto
e 0 emprego, sao neutras a variagao da quantidade de moeda em




circulacdo. E o que se chama de “neutralidade das variaveis
reais no longo prazo”. No longo prazo, portanto, nao ha trade-
off entre inflacado e desemprego e politicas de expansao
monetaria sdao indcuas para estimularem a producao ou o emprego,
gerando somente aumento das varidaveis nominais, como o nivel

geral de precos e salarios2..

Além disso, eles elaboraram uma nova versdao para a curva de
Phillips, chamada Curva de Phillps Aceleracionista
(expectations-augmented Phillips curve), que inclui, no modelo
original, as expectativas dos agentes sobre o0s precos,
incorporando, assim, os deslocamentos da OA, em direcao ao novo

equilibrio no longo prazo (OA,). Friedman e Phelps, entao,

relacionaram o modelo da curva de Phillips com o da DA-OA,
explicando a dinamica dos ciclos econdmicos.

No curto prazo, se a DA se desloca, devido a um choque ou a uma
politica econdmica (monetaria e fiscal), observa-se uma relacao
inversa entre taxa de desemprego e inflagao. No ajustamento para
0 novo equilibrio de longo prazo, quando a OA, se descola em

decorréncia de uma nova percepcao sobre os precos, contudo,
aquele trade off ndo é mais notado. O que descreve a
movimentacao da OA, € a alteragao das expectativas de pregos

incorporada na nova curva de Phillips. Nesta, o importante ndo é a
inflacao, mas a diferenca entre a inflacao efetiva no tempo t
(x) e a espera dada pelos agentes no periodo anterior (t — 1) que
ocorrera em t (=°), de tal forma que, sendo B uma constante positiva
(que mede a sensibilidade do trade off), a equacao se modificaria
para:
(my —mf) = —P(u; _u?r) ou mp = 1; — f(u _u?r)-

E natural pensar que, se a economia estd em equilibrio, os
agentes esperam que a inflacao futura seja a mesma que a atual.
Assim: =te = =t — 1. A curva de Friedman-Phelps € expressa
matematicamente como2?:

Ty =M1 — ﬁ(uc - u?:)



Note que, se a economia estd em equilibrio, o desemprego efetivo
se iguala ao natural. Logo, a inflacao efetiva coincide com aquela
que os agentes esperam. Se ha um choque positivo na DA e a
inflacdo é maior do que aquela que os agentes esperavam, a taxa
de desemprego diminui abaixo da natural (e a producao fica acima
da potencial). Como ha uma estreita relacdo entre desemprego e
produto (Lei de Okun), outra forma de apresentar a curva de
Phillips é trocar o hiato do desemprego pelo hiato do produto.
Sendo uma constante positiva, a expressao passa a ser>:
Ty =M1+ Yhe

E razoavel pensar que a inflacio do més seguinte (i), que é
desconhecida, sera igual a inflacdo vigente (zt — 1), que é uma
inflacdo de referéncia ou inercial, mais ou menos um fator que diz
respeito a conjuntura macroecondmica, medida pelo hiato. Se
estamos no Brasil hiperinflacionario dos anos 1980, no més “t — 1”
com inflagao de 35% a.m., ndo seria razoavel esperar que a
inflacdo no més sequinte, “t”, fosse passar para 2% a.m. sem que
houvesse qualquer intervencao do governo. Neste caso, se o hiato
fosse positivo, esperar-se-a uma inflacdo maior do que 35%. Se o
hiato fosse negativo, esperar-se-a uma inflacdo menor.

O que é o “"? E um coeficiente de sensibilidade, que mede qudo
rapido se da a revisao dos precos em uma sociedade. Cada
economia tem um coeficiente distinto, podendo variar no tempo.
Além disso, é possivel o encontrar mais elevado quando houver
hiato positivo (aumento nos precos) e mais baixo quando houver
hiato negativo (diminuicao nos precos), uma vez que 0S precos sao
mais flexiveis para cima e mais rigidos para baixo.

Politicas econdmicas mais ortodoxas focam em reduzir a inflacao via
hiato. Ja aquelas de cunho mais heterodoxas visam conter a
inflacgdo mirando na inflagdo inercial (ou a de referéncia, =.,).

Politicas de fixacao de precos, como as que ocorreram no Governo
Sarney, sao ditas heterodoxas. Politicas que usam o regime de
metas de inflacao — que, por meio do uso da taxa de juros, o banco
central tenta controlar os agregados monetarios (i.e, a quantidade



de dinheiro em circulacao na economia), por sua vez, sao ditas
ortodoxas.

Os Planos Cruzado (a moeda vigente era do cruzeiro, desde 1970 a
fevereiro de 1986), Bresser (nao criou moeda — junho de 1987) e
Verao (criacao do cruzado novo — janeiro de 1989) foram mais
heterodoxos, uma vez que, além de outras medidas, decretaram o
congelamento de precos e salarios. Os Planos Collor I e II (criacao
do cruzeiro, em marco de 1990 e do cruzeiro real em agosto de
1993), por ter confiscado a poupanca das contas bancarias dos
brasileiros como forma de frear a demanda agregada (controle da
moeda em circulacdao), pode ser considerado mais de carater
ortodoxo, uma vez que focou na parte estrutural e nao inercial
(apesar da medida nao ser usual). Por fim, o Plano Real, que
aproveitou os aprendizados e os erros dos planos anteriores, foi
dividido em duas partes: a primeira, em fevereiro de 1994, de teor
mais heterodoxo, criou um indexador correspondente a variagao do
CR$ (a URV, através da medida provisoria n. 434); e a segunda, a
partir de julho de 1994, de cunho mais ortodoxo, criou a nova
moeda Real, desindexou a economia, reordenou as contas publicas,
e adotou um sistema de metas monetarias e cambiais.

Se houver um choque negativo na oferta agregada de curto
prazo, a curva de Phillips de curto prazo se descola para direita-
cima, apresentando um trade off pior no curto prazo entre inflacao
e desemprego. Quanto mais rapido os agentes acham que a
economia voltara ao normal, mais rapido ela de fato voltara. Os
policy makers, neste caso, se deparam com uma dificil escolha,
caso queiram intervir. Se expandem a demanda agregada,
aumentam a inflagdao. Se a contraem, pioram a situacao de
estagnacao econdmica, reduzindo o produto e o emprego. Este &,
porém, o custo com o qual os bancos centrais se deparam quando a
inflacdo atinge patamares insuportaveis, também chamado de
sacrifice ratio (o quanto que o produto teria que diminuir em prol

de uma diminuicao na taxa de inflacdo)2.

Thomas Sargent, Robert Lucas e Robert Barro, entre outros,
aperfeicoaram a curva de Phillips Friedman-Fhelps com a ideia das



expectativas racionais. De acordo com esta teoria, 0os agentes,
quando determinam as suas expectativas futuras de precos,
consideram nao somente os precos atuais, mas todas as
informagoes disponiveis, incluindo o que eles acham que os
governos fardo como politicas monetarias e fiscais. A taxa de
sacrificio, assim, seria tdo menor quanto mais transparente fosse o
governo ao informar as suas intencoes de politicas. No limite, se
houvesse total credibilidade dos agentes, a taxa de sacrificio
poderia ser zero, pois 0s agentes ajustariam as suas expectativas
de precos imediatamente.

4.9. Determinantes do bem-estar social

Para identificar os fatores que aumentam o bem-estar dos
individuos, deve-se, primeiro, definir este conceito. O problema é
que, dada a subjetividade do tema, ha controvérsias acerca da
melhor definicado. Em geral, entende-se que esse concerne ao
padrao e a gqualidade de vida que os cidaddos desfrutam. Existe,
por isso, uma diferenca entre crescimento (do PIB real per capita) e
desenvolvimento de uma nacao, sendo o segundo conceito mais
abrangente que o primeiro. A expressao bem-estar, portanto, esta
associada ao desenvolvimento de um pais, que inclui crescimento.

O PIB real per capita diz qual é a média da renda gerada pelo pais.
N3o informa nada, porém, sobre como se da a distribuicao desta
renda entre seus habitantes (variancia). Se esta distribuicao for
desigual, de forma que poucos (10%, por exemplo) detenham uma
parcela do PIB elevada (50%, por exemplo), provavelmente, o
desenvolvimento entre as regides do pais deve também se dar de
forma desigual. No caso do Brasil, o Sul/Sudeste sao regides mais
ricas que as do Norte/Nordeste. Neste caso, o desafio nao é tornar
0 pais mais igualitario, mas sim, diminuir (no limite, eliminar) a sua
pobreza e dar a todos os cidadaos oportunidades similares,
deixando cada individuo competir por seu espaco e ser remunerado
de acordo com seu esforco, talento e capacidade de trabalho.

Para inferir sobre o bem-estar de uma Nacao e, consequentemente,
sobre 0 seu grau de desenvolvimento, busca-se analisar variaveis



tais como: PIB real per capita, indice de distribuicao de renda=,
nivel de educacao, indice de analfabetismo, indice de mortalidade
infantil, percentual de domicilios com saneamento basico,
percentual de domicilios com utensilios domésticos (maquina de
lavar roupas e televisao, por exemplo), acesso a telefonia etc.
Mesmo tirando “fotografias por angulos distintos”, € uma tarefa
complicada comparar quao melhor uma sociedade € vis-a-vis outra.

Concernente a distribuicao de renda, vale fazer uma ressalva. Ha
uma percepcao equivocada de que uma sociedade com maior
desigualdade de renda tem, per se, um bem-estar menor do que
outra. Nao é possivel afirmar que uma sociedade totalmente
igualitaria seja melhor do que uma sociedade com desigualdade de
renda, pois ndo ha uma teoria que sustente tal pensamento. Isto &,
ndo ha teoria econbmica que diga qual € o nivel otimo de
desigualdade que um pais deva ter. E dificil, por exemplo, dizer que
0s cubanos gozam de melhor bem-estar que os brasileiros, partindo
da hipdtese de que Cuba apresenta melhor distribuicao de renda
que a do Brasil, sendo que o Brasil possui maior renda per capita.

Ainda assim, é possivel argumentar que, no caso de dois paises
democraticos, com renda per capita semelhantes e em
desenvolvimento (Brasil e Chile, por exemplo), aquele que
apresenta melhor distribuicao de renda deve desfrutar de um bem-
estar social maior, uma vez que a desigualdade, neste caso, deve
estar associada a pobreza e a todos os Onus que esse fato traz
consigo para o desenvolvimento do pais. Por outro lado, porém, em
sociedades democraticas, com renda per capita semelhantes e que
tenham elevado grau de desenvolvimento (Noruega e Suica, por
exemplo), esta comparacgao se torna controversa. Neste exemplo, a
desigualdade, em geral, ndao esta associada a pobreza, mas, a
recompensa por mérito ou talento.Poder-se-ia argumentar, entao,
que se um trabalhador apresenta resultados melhores do que outro,
nao seria “justo” recompensa-los da mesma forma.

Na tentativa de ter um medidor para o “bem-estar”, o Butao criou a

FIB (Felicidade Interna Bruta), os economistas Mahbub ul Haq e
Amartya Sen (Prémio Nobel de Economia em 1998) desenvolveram




o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH)% e Amartya SenZ
criou um indice que mistura o coeficiente de Gini (distribuicao de
renda) e o crescimento do PIB. Em outras palavras, ha varias
contribuicbes praticas e académicas para tentar mensurar o bem-
estar social, nao sendo, assim, um tema facil ou consensual.

Para concluir esta secao e usando o argumento inicial de que “é
pelo produto que bate o coracao da macroeconomia”, vale observar
que nao é a riqueza (patrimbnio, estogue), mas sim o produto
(B&S, fluxo), a variavel importante para mensurar o bem-estar de
uma nacao. Isto porque um individuo pode ter como patrimoénio
ativos reais e ativos financeiros. O primeiro tipo (casa, carro,
barco etc.) diz respeito aos B&S que ele comprou no passado,
enquanto o segundo tipo (acoes de empresas, debéntures, titulos
publicos, CDBs etc.), refere-se aos titulos que supostamente lhe
darao o direito (c/laim) de obter renda no futuro. Ter o segundo tipo
de ativo faz o individuo se considerar, incorretamente, mais rico,
uma vez que nao € verdadeira a hipotese de que ele obtera com
certeza a remuneracao esperada no futuro. De qualquer forma, o
ponto central é compreender que o objetivo final dos agentes nao é

produto, portanto, é o cerne da questdo, nao a riqueza, ainda que
esta possa ser um veiculo para se adquirir mais B&S no futuro.

4.10. Previdéncia, poupanca e crescimento

A Seguridade Social consiste em um conjunto de politicas sociais,
cujo fim é assistir o cidaddao em situacdes como velhice, doenca,
invalidez, inatividade, desemprego, perda da capacidade familiar de
geracao de renda em decorréncia do falecimento de um membro

provedor etc.28, A Constituicao Federal brasileira (de 5/10/88), em
seu titulo VIII (da Ordem Social), traz entre os artigos 193 a 204 a
base da regulamentacao da seguridade social no Brasil. O artigo
194, em seu caput, determina que a Seguridade Social é
composta por trés pilares: (1) Previdéncia social: protecao
futura ao trabalhador inativo (por aposentadoria ou doenca),



mediante a contribuicao dos trabalhadores ativos (da iniciativa

privada ou dos servidores publicos)??; (2) Assisténcia social:
protecao gratuita aos necessitados que, atualmente, ampara
essencialmente as pessoas portadoras de deficiéncia e aquelas
acima de 65 anos de idade — segundo a Lei Organica de Assisténcia
Social (LOAS, n. 8.742/93, parcialmente modificada, depois, pela
Lei n. 10.741/2003) —, além de assistir os trabalhadores rurais; (3)
Saude publica: protecao gratuita aos necessitados, em termos de
acesso aos servicos de saude.

Seguridade Social é, assim, um conceito relacionado ao “Estado
do bem-estar social”, dado que € uma obrigacdo constitucional do
Estado brasileiro. De fato, € um contrato social em formato de
subsidio cruzado, uma vez que os recursos advém da arrecadacao
de tributos da populacdo e os beneficios sao distribuidos entre os
mais necessitados, exceto no caso da previdéncia, que se refere a
inatividade e conta com receita propria.

O Artigo 201 da Constituicao prevé o Regime Geral de
Previdéncia Social. A Previdéncia Social € gerenciada pelo
Ministério da Previdéncia Social e tem suas politicas executadas
pelo Instituto Nacional de Seguro Social (INSS%). A
Previdéncia também pode ser entendida como uma forma de dar
aos trabalhadores um seguro social, que objetiva assegurar a
subsisténcia dos trabalhadores (ndo dos necessitados, como ocorre
nos dois outros pontos da Seguridade Social), em caso de perda de
sua capacidade laborativa por duas razdes: aposentadoria ou
doenga.

Por que falar sobre previdéncia em um capitulo sobre produto?
Porque como para um pais crescer é necessario investir, como para
investir € necessario poupar e como a previdéncia € uma forma de
poupanca compulsdria, vale fazer uma nota sobre este tema em
geral e, em particular, sobre a situacao no Brasil.

Pode-se dizer, resumidamente, que o sistema previdenciario
retira certa quantidade de dinheiro do trabalhador ativo no
presente (evitando que ele consuma B&S no presente) para
garantir-lhe o direito de receber certa quantidade de dinheiro no




futuro, quando estiver inativo, até quando falecer. Este montante
deve estar devidamente reajustado, pelo menos pela inflacao, de
forma que o contribuinte possa consumir no futuro, pelo menos, a
mesma quantidade de B&S que ele consumiria no presente.

Ha dois tipos de regimes previdenciarios: o de reparticao (pay-as-
you-go) e o de capitalizacao (individual retirement accounts —
IRA). O Regime de Previdéncia Social no Brasil adota a primeira
forma®. Ja os fundos de previdéncia privada ou complementar, a
segunda. No regime de reparticao, os trabalhadores ativos
contribuem e estes recursos sao utilizados para custear os
beneficios dos inativos, no mesmo periodo. J& no regime de
capitalizacao, os trabalhadores ativos contribuem e estes recursos
sao utilizados para custear os seus proprios beneficios futuros,
quando estiverem inativos. Neste regime, existem tipicamente duas
fases: uma de acumulacao — quando o individuo esta na ativa e
apenas contribui, sem fazer retiradas — e outra de desacumulacao,
quando os valores acumulados passam a ser usados para o
pagamento de uma renda, tipicamente, mensal.

O risco de quebra do equilibrio de um fundo de previdéncia resulta
da possibilidade de que o valor pago pelos contribuintes possa ser
inferior ao valor recebido pelos beneficiarios (reparticao) ou da
possibilidade do valor que o fundo tem em caixa em “t” — derivado
das contribuicoes feitas em periodos anteriores a “t” — somado ao
valor presente das contribuicdes futuras possa ser inferior ao valor
presente do fluxo de pagamentos dos beneficios futuros — devido
aos contratos realizados no passado, antes de “t” (capitalizacao).
No caso de haver equilibrio (saldo zero), ou se o desequilibrio for
positivo (receita dos contribuintes maior do que a despesa com 0s
beneficiarios), o sistema gera poupanca.

Se, por sua vez, o desequilibrio for negativo, no caso do regime de
reparticao, o setor privado nao estara poupando o suficiente e o
governo tera que despoupar, pois ele tera que financiar o valor do
desequilibrio negativo, seja com emissao de divida publica, seja
com aumento de tributos. Neste Ultimo caso, podera ocorrer,
também, despoupanca privada, se os cidadaos mantiverem seu



nivel de consumo e diminuirem a sua poupanca privada, para pagar
mais impostos. O fato é que “ndo existe almoco gratis”, como
ensinou Milton Friedman, ao intitular um dos seus livros em 1975, e
alguém pagara a conta do desequilibrio. No caso do regime de
capitalizacao privado (no Brasil a Administracdao Publica tinha o
regime de reparticao, de forma geral, antes da aprovacao do
FUNPRESP), ainda que o Estado nao seja obrigado a intervir em
caso de desequilibrio negativo, na pratica é dificil imaginar que ele
nao o venha a fazer, pois se trata de inativos, cidadaos que o
Estado deseja proteger. Mesmo no caso privado, portanto, o 6nus
pode recair na geracao ativa, via Tesouro Nacional, através do
déficit publico ou do aumento de impostos.

Abaixo sera feita uma breve analise acerca das causas do risco de
desajuste negativo, para cada regime. Para efeitos didaticos,
porém, o risco de que haja um desequilibrio financeiro desconsidera
0 risco de ma gestao dos recursos e soé trata do risco “intrinseco” ao
regime adotado.

No primeiro regime (de reparticao), o desequilibrio negativo
pode surgir por razdes naturais (pela evolucao demografica, por
exemplo) ou por ingeréncia politica. Dentre outras justificativas, ha
cinco relevantes que valem ser mencionadas: (1) quando a taxa de
natalidade vis-a-vis a de mortalidade diminui (fendbmeno
demografico que vem ocorrendo na grande maioria dos paises do
mundo); (2) quando a populacao passa a viver mais (fato,
também, praticamente universal, excecao feita aos paises em
guerra ou sacudidos por graves epidemias); (3) quando o nimero
de pessoas ocupadas decai (devido, por exemplo, a um clico
econdmico negativo, como ocorreu nos EUA e na Europa apds a
crise de 2008); (4) quando o numero de beneficiarios aumenta,
sem que estes tenham contribuido previamente (em decorréncia,
por exemplo, de politicas redistributivas de inclusao social, como
ocorreu no Brasil com os beneficios rurais®?); e (5) quando os
beneficios aumentam em valor, embora com a mesma base de
beneficiarios, sem a mesma contrapartida na arrecadacao (devido a
variacao real do salario minimo, base para os beneficios, como



ocorre no Brasil). Vale fazer uma ressalva: como no regime de
reparticdo, ndao ha acumulacao de recursos, pois as entradas e
saidas monetarias se ddo no mesmo instante, o gestor ndao se
preocupa em garantir ao poupador uma determinada rentabilidade.
No segundo regime (capitalizacdao), os planos previdenciarios
dividem-se em dois grupos: os planos ditos “beneficio definido”
(BD) e os chamados de “contribuicao definida” (CD). No primeiro
caso, o beneficio é definido e as contribuicbes sao calculadas em
funcao disso. No segundo caso, a contribuicdo € definida e os
beneficios sao calculados como funcao daquela.
Independentemente do tipo de plano, contudo, ha cinco perguntas
(correlacionadas) que valem para os dois casos: a) quanto o
individuo deseja contribuir?; b) por quanto tempo ele deseja
contribuir?; ¢) quanto ele deseja receber no futuro?; d) por quanto
tempo ele recebera o beneficio desejado?; e e€) quanto se acredita

que o fundo devera render em termos reais?®3

Com estes cinco parametros definidos, independente do plano, nao
haveria desequilibrio, em principio. O desequilibrio negativo
pode ocorrer, contudo, devido ao item (2) descrito no outro regime
(expectativa de vida aumentar) e/ou devido a um evento
inesperado que afete a rentabilidade do fundo. Ainda que o risco da
longevidade individual de algumas pessoas seja compensado com 0
falecimento precoce de outros, se na época da contribuicao a
expectativa de vida média era uma e depois, no momento do
beneficio, ela aumentou, o fundo pode ficar em situacao de
desequilibrio. A outra fonte de incerteza refere-se a rentabilidade
do fundo, que pode ser diminuida por um choque negativo exdgeno,
como foi a crise de 2008 (chamado risco sistémico), que nao tenha
como ser mitigado.

Dentre os dois tipos de planos, 0 que minimiza o risco de um
desequilibrio negativo é o plano CD, pois se houver alguma das
duas eventualidades mencionadas acima, teoricamente, o
desequilibrio teria que ser sanado nos préprios termos contratuais,
seja aumentando as contribuicdes ou diminuindo os beneficios. Se o
fundo for do tipo BD, como o tamanho do beneficio foi a variavel




contratada no passado, este nao pode ser ajustado a nova

realidade®. Ja se o fundo for do tipo CD, ha como o beneficio ser
ajustado, seja de acordo com a nova expectativa de vida ou com a
rentabilidade menor. Portanto, um fundo do tipo BD tem uma maior
probabilidade de ter desajuste negativo, comparativamente a um
do tipo CD.

Independentemente do sistema que se escolha — reparticao ou
capitalizacdo —, o ponto central serd garantir a formacao de
poupanca no pais e ter um Fundo de Previdéncia equilibrado
financeiramente, para, assim, honrar o “contrato social
intertemporal”, sem utilizar os fundos governamentais, que, em
principio, deveriam ser usados para outros fins (como para a
assisténcia social e a salde publica). Se assim fosse o
entendimento politico, o regime de reparticao poderia funcionar
muito bem. A pratica no mundo, porém, tem mostrado a fragilidade
politica deste sistema. Como diz David Moss: “...pension crisis is
one of the toughest problems facing policy makers all around the
world...”2. Por isso o debate sobre o regime que deveria reger a
Previdéncia é intenso no mundo.

O regime de capitalizacdo é menos suscetivel as interferéncias
politicas e a adocao de regras que, com o tempo, se tornam
obsoletas®®. Por outro lado, porém, se uma sociedade ja esta sob o
regime de reparticdo, altera-lo para o de capitalizacdo pode ser
oneroso durante o periodo de transicao (trés a quatro décadas).

No caso do Brasil, se houver mudanca de regimento caso do INSS,
assim como ocorreu com o0s servidores publicos em 2012, quem
contribui com 100% para o regime de reparticdo, passara a
contribuir uma parcela a este regime e o restante para o outro. A
diferenca esta que, no caso dos servidores, a receita arrecadada €
da ordem de 0,3% do PIB. Retirar um percentual deste valor, ainda
que, ceteris paribus, diminua o resultado fiscal do governo, nao
pode ser comparado em diminuir 0 mesmo percentual de uma
arrecadacao que representa 6,3% do PIB, que € o caso do INSS
(Graficos 4.19 a 4.22). Se o déficit previdenciario total foi da ordem
de 2,5% do PIB entre 1991 e 2013, este aumentaria bastante.



Passar 30/40 anos assim, pode resultar em outros problemas (como
rebaixamento na classificacao de risco-pais), mas nao deixa de ser,
em tese, uma opcao.

No Brasil, apesar das regras previdenciarias generosas®’ e das
mudancas progressivas da composicao demografica (a sociedade
esta envelhecendo), o déficit total (que inclui os gastos com os
trabalhadores vinculados ao INSS e os servidos publicos, € nao
incorpora 0s gastos com assisténcia social e saude publica), que
havia alcancado 3,5% do PIB em 2005, diminuiu para 2,5% do PIB

em 2013 (Graficos 4.19 a 4.22).

Grafico 4.19. Resultado previdenciario total Grafico 4.20. Receita e despesa: total (Servidores,
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Esta melhora, com efeito, explica-se pela formalizacao no mercado
de trabalho ocorrida entre 2005-2013, que aumentou a base de
arrecadacao previdenciaria total, de 5% do PIB, em 1995, para
6,6% em 2013; e pela relativa estabilidade nas despesas totais®
desde 2005, ao redor de 8,5-9% do PIB (apesar destas terem
crescido 2p.p. como % do PIB entre 1995 e 2005). Estes fatos,
porém, nao podem ser usados para projetar o futuro. Pelo contrario.

Grafico 4.21. Receita e despesa dos servidores (%PIB) Grafico 4.22. Receita e despesa do INSS (%PIB)
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Desde 2013, n3ao sd6 a taxa de desemprego estéa em nivel
historicamente baixo (5-5,5%), um indicador de que a base de
novos contribuintes nao deve seguir aumentando na mesma
velocidade que outrora; como também o envelhecimento da
populagdo ja € uma nova realidade, um indicio de que a base de
beneficiarios ira aumentar. E provavel, desta forma, que a tendéncia
de médio e longo prazo do resultado da previdéncia, principalmente
com relacdo as despesas com o INSS, deva agravar o seu
desequilibrio financeiro e, assim, diminuir ainda mais a poupanca do
governo.

Tabela 4.1. Composicao da populagao, bonus demografico: Brasil

Ano 0-14 anos 15-59 anos 60 ou + 60+ /15-59

1980 38,2% 55,7% 6,1% 11,0%
1990 35,2% 57,9% 6,9% 11,9%
2000 30,0% 61,8% 8,2% 13,3%

2010 25,5% 64,4% 10,0% 15,5%



2020 20,9% 65,3% 13,8% 21,1%

2030 17,6% 63,8% 18,6% 29,2%
2040 15,5% 60,7% 23,8% 39,2%
2050 14,1% 56,6% 29,4% 51,9%
2060 13,0% 53,3% 33,7% 63,2%

Fonte: IBGE - projecao pop. revisao 2008 para 1980 e 1990 e
revisao 2013 para os demais anos.

De fato, no tocante as transformagdoes demograficas, elas tém sido
uma constante no mundo. Na Europa, por exemplo, conforme dados
da Divisao de Populacao da ONU, o contingente de pessoas com 60
anos ou mais, que era de 12% da populacao em 1950, alcancou
22% em 2010. No BrasilZ, sendo um pais mais jovem, o percentual
de populacdo idosa € menor, porém as mudancas sao mais
intensas: o grupo etario composto de pessoas com 60 anos ou mais
correspondia a 5% do total em 1950, 6% em 1980, 8% em 2000 e
ha previsao de se alcancar 19% em 2030 e 34% em 2060 (Tabela
4.1, Graficos 4.23 e 4.24).

Grafico 4.23. Pop. brasileira e a pop. em idade ativa Grafico 4.24. Taxa de crescimento: populacdo
— PIA (>15 anos) brasileira e PIA (%a.a.)
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Fonte: IBGE (Censo), projecoes IBGE Fonte: IBGE (Censo), projecoes IBGE

Diante desta realidade, é imperativo fazer uma analise custo-
beneficio de cada regime e propor uma agenda reformista,
mormente para o caso do INSS, uma vez que a situacao dos
servidores ja foi devidamente enderecada. Ou opta-se por uma
mudanca de regime (para o de capitalizacao, a exemplo do que foi
feito em 2012 para os servidores), cujo custo de transicao sera
expressivo por um periodo de 30/40 anos; ou por uma continuacao
do regime atual (reparticdo). Neste Ultimo caso, haveria que adotar

reformas2 em duas vertentes: (1) na adocao de regras mais
rigorosas de aposentadoria para 0s novos contribuintes do sistema,
de forma a objetivar o equilibrio financeiro futuro da previdéncia
social?; e (2) na definicdo de regras de transicdo para aqueles que
ja se encontram no mercado de trabalho, fazendo-os contribuir mais
e por um periodo maior, de forma a diminuir o desequilibrio
financeiro atual e durante o periodo de transicao.

O objetivo macroecondmico de uma reforma na Previdéncia € evitar
uma piora do desequilibrio previdenciario para as proximas décadas
e, idealmente, equilibra-lo em algum momento. Se isto ocorrer,
recursos que o governo aloca atualmente para cobrir o seu déficit
poderao ser direcionados para outras prioridades. Um dos desafios,
pois, refere-se ao ciclo politico. Como lembrou Alejandro Toledo, no
final da sua experiéncia de presidente do Peru, “implementar
politicas de Estado implica, para o lider politico, ter coragem de
saber que vocé nao tera o crédito reconhecido por aquilo que
inicia”.

4.11. Brasil em numeros: o mercado de
trabalho

Nesta secao, serao explorados alguns dados (em ordem de
grandeza) referentes ao mercado de trabalho em duas frentes: (1)
quais as infor macgoes disponiveis mais usadas e o que dizem; e (2)



quais as tendéncias, problemas e perspectivas para além de 2014,
a comecar por alguns conceitos e definicoes.

A populacao brasileira ¢é dividida entre a populacao em idade
ativa (PIA ou populacdo em idade de trabalhar) e a nao PIA. A PIA
corresponde a soma da populacao economicamente ativa (PEA
ou forca de trabalho) e da nao PEA. Por sua vez, a PEA é formada
pela populacao ocupada (PO) e pela desocupada (PD), que se
refere aqueles que estdo buscando trabalhoZ. Ver Quadro 4.1.

Fazem parte da nao PEA, entre outros, os estudantes acima de 15
anos, as donas de casa e os incapacitados. A populacao ocupada
(PO), pesquisada pelo IBGEZ, diz respeito a uma amostra e a trés
grupos de trabalhadores: (1) aqueles com carteira assinada, os
chamados “formais”; (2) os servidores publicos sob regime
estatutario, que ndo tém carteira assinada, mas sao formais; e (3)
os trabalhadores nao formalizados, que nao tém carteira assinada.
Ja os dados do Caged” dizem respeito a variacdo da populacao
ocupada formal apenas e para todo o Brasil%.

Quadro 4.1 Ordem de grandeza da decomposicao da populacdo brasileira

Populacio
£2000AM
PIA / Populagdo em Idade de Trabalhar Nio PIA
+160MM +40MM
PEA f For¢ade Trabalho Nio PEA
198MM £62MM
Pop. Ocupada (PO) Pop. Desocupada (PD)
F91MM £7MM

Fonte: Os numeros dizem respeito a pesquisa chamada PNAD continua, ano 2013 (IBGE). Por esta
pesquisa, PIA e PEA (referentes a pesquisa chamada PME) passaram a ser chamados de populacdo em

idade de trabalhar e forca de trabalho. A taxa de participacdo (PEA/PIA ou forca de trabalho/populacdo



em idade de trabalhar) foi igual a 61,3% e a taxa de desemprego (PD/PEA ou PD/forca de trabalho) foi
de 7,1%.

Uma duvida recorrente entre os nao economistas € a aparente
incoeréncia dos resultados do Caged e dos dados de desemprego.
Nao sao raras as vezes em que 0s conceitos sao confundidos por
aqueles. Veja um exemplo: em 2011, pelo Caged, houve uma
geracdo liquida de empregos formais (com carteira assinada) de
1,94 milhao, 23% a menos do que os 2,52 milhdes de empregos
gerados em 2010. Por outro lado, a taxa de desemprego em 2011
foi menor do que em 2010. Entre 2010 e 2011, portanto, ainda que
tenham sido gerados menos empregos formais do que o ano
anterior, houve um aumento de pessoas com carteira assinada.
Ademais, como houve diminuicao na taxa de desemprego, a
populacao desocupada (PD) pode ter se formalizado. Em outras
palavras, nao ha contradicao nestes nimeros, ainda que isso gere,

as vezes, confusao no momento da sua divulgacaoZ.

Grosso modo, a PD pode migrar para: (1) a nao PEA, isto &,
pessoas que desistiram de procurar emprego (chamados
desalentados) ou que decidiram estudar mais; (2) @ POrmal com

arteira; (3) @ POpso rormar CONStituida por pessoas que abriram seu
proprio negocio e nao tém carteira assinada; (4)_a PO roimal sem
warteirar FEPresentada por pessoas que fizeram concurso publico. a PO

No Brasil, percebe-se (Grafico 4.6) que a taxa de desemprego
(PD/PEA) tem apresentado uma tendéncia decrescente desde 2002,
acompanhada, inversamente, pelo crescimento do rendimento real
do trabalhador. Estes fatos apresentam um lado positivo e outro,
negativo. O lado bom € dbvio: mais pessoas estao trabalhando
(resultando em uma sociedade mais feliz) e, além disso,
contribuindo para o crescimento do PIB e da arrecadacao fiscal do
pais. O lado ruim, porém, € que o custo do trabalhador esta
aumentando para as firmas (possivelmente porque, como a oferta
por trabalhadores esta cada vez mais inelastica, o aumento de
demanda por mao de obra se transforma em aumento de salario).




Algumas empresas (as dos setores non-tradables) repassam estes
custos mais elevados para os precos (dai a inflacao de servicos ser
tao mais elevada do que o “IPCA cheio”). Outras empresas (as dos
setores tradables, como a industria de transformacao), porém, nao
conseguem, dada a competicao externa. Nao por menos a industria
tem perdido competitividade.

Como a oferta parece estar ficando limitadaZ8, a probabilidade de
que a taxa de desemprego siga decrescendo e o rendimento real
subindo é baixa. De fato, para o periodo entre 2004 e 2013, h3,
pelo menos, dois fatores que contribuiram para a queda da taxa de
desemprego (Graficos 4.25 e 4.26): (1) a taxa de crescimento
média da PEA ter sido praticamente a mesma da PIA (média de
1,5% a.a.); e (2) a taxa de crescimento da PO (média de 2,2%
a.a.) ter sido maior do que a taxa da PEA. Isto quer dizer que a
relacao PO/PEA aumentou ao longo do tempo (ou que a relacao
PD/PEA decresceu ao longo do tempo). Além disso, como a taxa de
desemprego na faixa etaria dos jovens é maior e como houve uma
migracao de parte deles (PD) para a nao PEA, a taxa de
desemprego total da economia diminuiu ainda mais.

Grafico 4.25. Taxa de crescimento: PIA e PEA Grafico 4.26. Taxa de crescimento: PEA e PO

(%a.a.) (%a.a.)
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Fonte: IBGE, PME Fonte: IBGE, PME

De certo, nao se planta e colhe no mesmo instante de tempo.
Economia é um processo que demora a maturar. As pessoas reagem



aos incentivos dados e nada é imediato. Depois da estabilizacao
monetaria, em 1994; da imposicao do tripé macroecondmico
(metas de inflacdo, controle fiscal com metas para o superavit
primario e cambio flutuante), em 1999; da Lei da Responsabilidade
Fiscal, em 2000; e, até 2006, de outras reformas (maior acesso ao
crédito e Lei das Faléncias); os frutos foram colhidos, com o
desemprego caindo e a renda real aumentando.Com um Brasil
crescendo em média 4,5% (2003-2010), o mercado passou a
contratar e a se formalizar.

Para além de 2014, é possivel que a tendéncia da Ultima década
nao se repita. Pode ser que tanto o emprego quanto o salario real
crescam menos. Em primeiro lugar porque parece haver
estabilidade das taxas de crescimento das variaveis PO, PEA e PIA,
ao redor de 1-1,5%. Com menos mao de obra e com a taxa de
participacao constante, a taxa de desemprego nao deve seguir
decrescendo. Em segundo lugar, porque o rendimento médio real
do trabalho principal, que em 2014 ultrapassava os R$2000 e segue
tendo reajustes reais positivos, possivelmente arrefecera, dadas as
baixas perspectivas para a economia na proxima década. De fato,
tanto pelo rendimento, quanto pela massa salarial, a tendéncia é
de queda (Graficos 4.27 e 4.28).

Por fim, o terceiro aspecto concerne a taxa de crescimento do PIB
potencial do Brasil, que parece estar decaindo (de 3,5-5% para algo
ao redor de 2-3,5%). Este movimento pode estar associado a
diversos fatores, como: a menor produtividade das pessoas que
estdo entrando na forca de trabalho vis-a-vis as que ja estdao no
mercado; a migracao da mao de obra para o setor de servicos (que
tem produtividade menor e representa 67% do PIB); o pais nao
investe o suficiente; a proximidade do esgotamento do estoque de
trabalhadores; ou os problemas estruturais do pais. Seja qual for a
razao, o fato € que, com o pais crescendo menos, o emprego nao
devera aumentar como no passado.




Grafico 4.27. Taxa de crescimento do rendimento Grafico 4.28. Taxa de crescimento da massa salarial

real (%a.a) (%a.a.)
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CAPITULO 5
A MOEDA

Credibilidade e reputacdo sao atributos que se acumulam ao longo
do tempo. Moeda € confianca, pois nada mais € do que um pedaco
de papel.

Gustavo Franco

A moeda, para que tenha a confianca dos agentes, precisa ter
credibilidade. Construir uma economia com fundamentos econémicos
solidos &, por conseguinte, um pré-requisito. Nenhuma economia
hiperinflacionaria e desestruturada possui moeda crivel. A sociedade
nao a quer, pois a incerteza € grande. Foi o que ocorreu no Brasil dos
anos 1980, quando o preco de diversos ativos passou a ser
referenciado em dolar e nao na moeda brasileira. Gustavo Franco,
como foi presidente do Bacen de 8/1997 a 3/1999, sabe disso. Dai a
epigrafe deste capitulo.

5.1. Finalidades da moeda

Em uma sociedade pequena, com poucos B&S a serem
transacionados, cada familia tenta produzir o que necessita e troca
com outras familias o que nao consegue. E a situacao de pequenos
vilarejos rurais ou de comunidades carcerarias. Neste Ultimo caso,
por exemplo, um litro de agua ou uma garrafa de cachaca sao
mensurados em unidades de cigarro, que passa a ser a moeda /ocal.
Em sociedades maiores, porém, com milhoes de habitantes, primeiro
torna-se complicado cada um produzir tudo o que deseja consumir; e,
segundo, mesmo que as pessoas conseguissem, 0 escambo se
tornaria extremante custoso e inconveniente, pois exigiria uma
infinidade de mercados. A moeda, assim, nasceu da necessidade da
humanidade em trocar B&S de maneira mais eficiente.Como colocado
por David Hume, fildsofo britanico do século XVIII: "Money is none of
the wheels of trade, but the oil which renders the motion of the
wheels more smooth and easy.”



A moeda, por consequéncia, exerce trés funcoes basicas. A
primeira delas é servir como o meio de troca em uma sociedade
(meio para comprar/vender B&S). A segunda é ser a unidade de
conta usada para medir a quantidade de dinheiro necessaria nessa
troca. Por fim, a terceira é exercer o papel de reserva de valor. No
Brasil, os precos sao fixados em reais. No Chile, em pesos chilenos.
Em ambos os casos, por determinacao legal.

Ainda que a lei informe qual moeda circulara em um pais, a
populacao so a aceitara como forma de pagamento por seu trabalho
ou pela venda de algum ativo se ela for aceita por todos naquela
sociedade. Em outras palavras, ndao € suficiente existir uma lei
determinando o uso da moeda de um pais. Essa € uma convengao
social. E necessario que se acredite nela. Confianca, portanto, € uma
condicao essencial para a sua ampla aceitacao como meio de
pagamentol. Sem credibilidade, mesmo que legalmente instituida, a
moeda passa a nao ser aceita. Neste caso, as vezes as pessoas
acabam indexando as transacdes (principalmente em periodos com
elevada inflacdao). No Brasil, na década de 1980, por causa da
hiperinflacdo, o boi, o café, a soja e, principalmente, o ddlar
passaram a ser moedas de referéncia.

Quanto ao papel de reserva de valor, se a moeda for “forte”, isto &,
se ela nao perder muito valor ao longo do tempo, as pessoas
desejardao té-la como patrimonio. Quando ha inflagao, portanto, ha
perda do poder de compra daqueles que a possuem e esta terceira

caracteristica (reserva de valor) é enfraquecidaZ.

A moeda, desde a sua criacao, adquiriu varias formas: pedras,
conchas, sal, gado, etc. Em geral, as propriedades desejaveis destas
“commodities money”’ sao cinco: que sejam duraveis, divisiveis,
portateis, homogéneas e de facil reconhecimento. No decorrer
do tempo, o ouro e a prata se consolidaram como as principais
moedas, que, mais tarde, passaram a ser depositadas no Tesouro
(governo). Este, por sua vez, passou a emitir um “recibo de
depodsito”, que possuia certo valor monetario. Com os anos, este
papel virou o papel-moeda que conhecemos hoje, com uma
diferenca: na época, este tinha lastro. Desde 1971, porém, o ouro
deixou de ser o ativo monetario mundial e a moeda passou a ser a



moeda fiduciaria3, isto é, aquela que nao tem lastro, nem valor
intrinseco. Além disso, em termos mundiais, o ddlar passou a ser
a moeda internacional de troca (ou pelo menos, a mais usada),
mais uma vez, para facilitar o intercambio de B&S entre cidadaos de
distintos paises.

Com os avancos tecnoldgicos e com a globalizacao dos mercados,
novos meios de pagamento foram sendo criados para facilitar as
transagoes entre os agentes. Estes meios, no entanto, nem sempre
se constituem em moeda. E o caso do cartdao de crédito e do
sistema PayPal — criado em 1998% Esse sistema permite a
transferéncia de dinheiro entre individuos usando o e-mail e o cartdo
de crédito. Ainda que sejam meios de pagamento convenientes, eles
nao sao moeda. O primeiro € uma forma de tomar emprestado do
banco para devolvé-lo, em geral, num prazo de no maximo um més.
O segundo € apenas uma forma de pagamento.

A moeda bancaria ou escritural, por sua vez, é aquela que se
encontra no passivo dos bancos (pois pertence aos individuos) e que
pode ser usada em transferéncias entre contas para efetuar
pagamentos. Quanto mais as pessoas usarem formas alternativas de
pagamentos, que dispensem o papel-moeda, menor sera a demanda
por moeda real, ainda que nao por moeda no sentido mais amplo,
para efetuar gastos.

Mais recentemente, em 2008, Satoshi Nakamoto (pseud6nimo) criou
o Bitcoin®, que consiste tanto em um sistema de pagamentos
eletronico de alcance global quanto em uma moeda, podendo ser
adquirida e trocada. Além disso, o Bitcoin vem acumulando, também,
a funcdo de reserva de valor por seus usuarios. A importancia que
esta moeda virtual passou a ter é tao expressiva que ja foi assunto
dos mais distintos jornais internacionais (Financial Times, New York
Times etc.) e nacionais (Estado de Sao Paulo, Valor Econémico, O
Globo etc.), bem como de matérias de renomados economistas,
como o Prémio Nobel em Economia, Paul Krugman. Até mesmo a
conceituada revista The Economist (11/04/2013) trouxe uma matéria
explicando detalhes sobre o Bitcoin. Ainda que existam incrédulos,
como Warren Buffet, ha grupos de jovens cada vez mais sedentos por



inovacoes nesta area, que acreditam que a moeda virtual (nao
necessariamente o Bitcoin) sera aquela utilizada no futuro, até
porgue independe de paises®. Ha trés riscos neste tipo de moeda
virtual que se destacam: auséncia de uma autoridade regulatoria,
vulnerabilidade de roubos por hackers e volatilidade do valor da
moeda. De fato, na auséncia de autoridade a se recorrer em caso de
fraude ou quebra da operadora, os usuarios ficam vulneraveis.

O Bank of International Settlements (BIS), instituicao que funciona
na Basileia como banco central dos bancos centrais, deve se
pronunciar quanto a este tipo de moeda. Afinal, os bancos centrais
de todo o mundo, que incluem o Fed e o Bacen, j@ mostraram
preocupacao, pois, na hipotese de sucesso, sera mais dificil controlar
a oferta de moeda da forma com que fazem atualmente. O Banco
Central do Japao, por exemplo, depois da quebra da Mt.Gox,
informou que trataria o Bitcoin como mercadoria. No Brasil, ha
duvidas em como tratar o tema, mas, como o seu uso € baixo, esta
moeda ainda ndao é um problema. No total, o volume nao passa de
US$15 bilhdes entre 3 mil usuarios. Ainda é irrelevante, mas pode
tomar corpo. Se nao for o Bitcoin, pode ser outra moeda virtual. O
fato é que o mundo parece caminhar para inovacdes nesta area e 0s
bancos centrais precisam estar preparados.

5.2. O banco central e o0s agregados
monetarios

Um banco central €, em geral, a maior autoridade monetdria de um
pais, podendo ser independente ou ligado ao governo. Entre suas
funcOes, esta a de controlar a oferta da moeda, conduzindo politicas
monetarias de modo a promover e manter a estabilidade financeira e
monetdria de um certo pais.

O Banco Central do Brasil (Bacen), em particular, foi criado em
31/12/64, pela da Lei n. 4.595, e consiste em uma autarquia federal
vinculada ao Ministério da Fazenda (isto &, ele ndao é independente
formalmenteZ). Ele integra o Sistema Financeiro Nacional (SFN)&e é
membro do Conselho Monetario Nacional (CMN)2. A diretoria do



Bacen, composta por 1 presidente e 8 diretores, € nomeada pelo
Presidente da Republica, apds aprovacao do Senado.

Dentre outras competéncias, cabe ao Bacen: 1) emitir moeda (pela
Casa da Moeda); 2) autorizar, normatizar, fiscalizar, regular e intervir
nas instituicdes financeiras; 3) conceder empréstimos de assisténcia
a liquidez aos bancos (operacdes de redesconto), sendo, assim, o
banqueiro dos bancos; 4) receber o0s recolhimentos
compulsoriost? dos bancos; 5) controlar o fluxo de capitais
estrangeiros; e 6) conduzir a politica monetariall.

No Brasil, com relacao a politica monetaria, o Bacen tem como
objetivo principal controlar a inflacao, que tem uma relacao estreita
com a quantidade de moeda em circulacao. Para isso, ele pode tomar
medidas discricionarias ou ter alguma regra especifica sobre alguma
variavel, como, por exemplo, a quantidade de moeda. Desde 1999,
segundo o artigo 2°, do Decreto n.3.088, de 21/06/99 —, o Bacen tem
como meta manter a inflacdo em certo nivel, definido publicamente.
Esta regra de politica monetaria denominou-se regime de metas
de inflagdao, uma tendéncia internacional, como visto no Capitulo 2.
Em janeiro de 2014, por exemplo, a meta era de 4,5% a.a., com
intervalo de confianca de dois pontos percentuais, 0 que permite a
inflacao flutuar entre 2,5% e 6,5% (limites inferior e superior,
respectivamente).

O que se entende como oferta de moeda? Os economistas
elaboraram alguns conceitos de moeda, que agregam “grupos de
dinheiro” diferentes, com o intuito de facilitar suas analises. Por isso,
0 nome agregados monetarios.

A Base Monetaria (BM) € o primeiro agregado monetario relevante,
pois o Bacen tem o total controle sobre ela, uma vez que diz
respeito ao seu passivo. Este agregado € a soma de dois
“"grupos de dinheiro”. O primeiro é o papel-moeda em poder
do publico (PMPP12), seja em forma de cédulas, seja de moedas. O
segundo chama-se reserva bancaria total (RB)%.

A reserva bancaria é classificada em trés tipos: 1) quantia monetaria
(ou o equivalente em algum ativo, como um titulo publico) que os
bancos sdo obrigados a depositar no Bacen (reserva bancaria



compulsoria); 2) quantia monetaria que os bancos podem deixar no
Bacen (reserva bancaria voluntaria); e 3) quantia monetaria
mantida no caixa dos bancos (reserva de caixa).Cada uma destas
trés maneiras de encaixes sao medidas como percentuais dos
depositos a vista. Isso posto, a BM pode ser expressa da seguinte
forma:

BM = PMPP + RB

O mercado de RB destina-se a negociagao das reservas bancarias
entre os bancos e o Bacen e entre os bancos. No mercado
primario, as transacbes sao realizadas entre o0s bancos
(demandantes) e o Bacen (ofertante). Neste caso, o resultado da
operacao implica na criacao ou destruicao de reservas, pois 0 Bacen
€& o monopolista na emissdao da moeda. No mercado secundario,
por sua vez, realizam-se transagdes entre os bancos com as reservas
ja existentes. Com isso nao ha alteracao do estoque total, mas

somente permuta interbancarials.

Os bancos demandam RB por dois motivos: 1) para cumprir com a
exigéncia dos depositos compulsorios que sao obrigados a manter
junto ao banco central; e 2) para efetuar a liquidacao e a
compensacao dos pagamentos e recebimentos entre os bancos.
Nesta Ultima funcdo, a reserva bancaria € composta da moeda das
transacOes interbancarias.

A BM, contudo, nao constitui um meio de pagamento entre as
pessoas. Fatima, por exemplo, ndao pode retirar das reservas
bancarias (que pertencem ao banco) para pagar o carro que comprou
de Mauro. Com isso, criou-se um segundo conceito de agregado
monetario, o chamado M1, que, diferentemente da BM, mede o
quanto as pessoas tém de dinheiro disponivel para fazer transacoes.
O M1, entdo, € o PMPP mais os depositos a vista (DV), duas
formas de dinheiro que os correntistas tém a sua disposicao,
imediatamente, para sacar do banco.

M1 = PMPP + DV
Para efeitos de politica monetaria, portanto, mais importante do que

saber o quanto ha de BM é identificar a quantidade de M1, que
constitui a primeira definicao de oferta de moeda em uma



economia. Esta é a varidvel que o Bacen tenta influir, através de
politicas econdmicas (monetarias, fiscais, cambiais, etc.).

Como uma das finalidades do Bacen é manter a estabilidade
financeira e monetaria, ele precisa entender, no caso de haver uma
corrida bancaria, quanto de dinheiro a sociedade toda poderia sacar
dos bancos. O problema, nao obstante, é que, como M1 nao constitui
0 passivo do Bacen (como é o caso da BM), ele o “desconhece”, no
sentido de que é uma variavel fora do seu controle. O Bacen precisa,
portanto, estimar o M1. De fato, ele o faz diariamente e de forma
bastante acurada. Assim, se no inicio do dia ele “sd” tem uma
estimativa (que costuma ter pouco erro), no final, ele sabe
exatamente o seu volume.

Ha, porém, outras formas das pessoas alocarem as suas poupancas.
Em geral, o correntista tem uma pequena parcela do seu dinheiro em
depdsito a vista, pois lhe rende pouco ou nada, e outra maior parte,
em aplicacdbes de prazos e rendimentos mais elevados. Por isso
foram elaboradas outras definicoes de moeda, como os M2, M3, M4
etc. A ordem de grandeza destas varidveis pode ser vista nos
Graficos 5.1 a 5.4.

Cada pais possui, detalhadamente, suas préprias definicoes sobre
cada um desses agregados. De forma geral, contudo, pode-se dizer
que o M2 é o M1 acrescido de formas de poupanca menos liquidas do
gue o M1, como aquelas relativas a depdsitos a prazo de até 6
meses. O M3, por sua vez, € o M2 acrescido de outras formas de
poupanca ainda menos liquidas que o0 M2, como os depdsitos a prazo
entre 6 meses a 1 ano. O M4, pois, € o M3 acrescido de aplicacoes
ainda menos liquidas que o M3, e assim por diante. Qual o M que
melhor representa a oferta de moeda em uma economia? N3ao ha
uma resposta Unica e depende de cada jurisdicao. O importante é
saber qual é o M que representa a possibilidade do “saque imediato”.

Grafico 5.1. Agregados e PIB acumulado 12 meses (R$  Grafico 5.2. Base monetaria e M1- fim do
milhdes, em mar./2014) periodo (%PIB)
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Além disso, vale notar que quanto maior for a numeracao deste “M”,
mais iliquida esta moeda é para o cidadao. Isto &, quanto maior for o
prazo de suas aplicacdes, menor sera a probabilidadedo poupador
resgatar seus recursos. Ele apenas ira se desfazer de suas aplicacoes
antes do vencimento, se houver contingéncias pessoais ou na
economia, como foi a “corrida bancaria na crise de 1929”,

Grafico 5.3. BM, M1 e M2 — fim do periodo (%PIB) Grafico 5.4. M3 e M4 — fim do periodo (%PIB)
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Por outro lado, supondo equilibrio entre oferta e demanda por
moeda, pode-se interpretar a relagao M/PIB, em que i = 1 a 4, como
sendo a demanda por moeda como proporcao do PIB. Pela
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM)%2, entdo, pode-se dizer que,
quanto mais rapido as pessoas usarem uma cédula (digamos, uma
nota de R$100), menos elas demandarao moeda e vice-versa. Veja



um exemplo: quando uma economia passa por um periodo
hiperinflacionario, as pessoas nao querem estar com moeda na mao
e preferem se desfazer dela o mais rapido possivel. Neste caso, a
velocidade da moeda é alta. J4 quando a economia tem menos
inflacdo (Brasil apds 1994), as pessoas perdem o medo de verem
diminuir seu poder de compra, passando a demandar mais moeda.
N3o a toa o M2 saltou de 25% do PIB, em 2008, para 40% em 2013.

5.3. O sistema bancario de reservas

fracionarias

O sistema bancario de reservas fracionarias tem este nome em
funcao da obrigatoriedade legal das reservas bancarias compulsdrias.
Em outras palavras, se a sociedade deposita R$100 nos bancos e a
taxa do recolhimento compulsério for de 10%, os bancos sé poderao
emprestar a sociedade uma fracao dos depdsitos a vista, que, no
exemplo, seria de R$90.

O aspecto mais importante desse sistema, nao obstante, é o efeito
multiplicador da criacao de moeda na economia. Para entender
melhor, porém, vale antes descrever o balancete simplificado do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), composto pelo Bacen e pelos
bancos comerciais.

O Bacen tem em seu ativo (lado esquerdo do balancete, Tabela 5.1)
as reservas internacionais, na sua maior parte aplicada em titulos do
tesouro americano, € os empréstimos a sociedade. Seu passivo (lado
direito do balancete) é o PMPP, que estd com a sociedade e as RB
que pertencem aos bancos. O passivo do Bacen é, assim, a BM.
Os bancos, por sua vez, tém em seu ativo a RB, que esta com o
Bacen, e os empréstimos (crédito), que concedeu a sociedade. Seu
passivo é composto pelos DV, que pertencem aos correntistas. O
SFN, assim, € a soma dos dois balancetes. Note que no lado do ativo
ha as reservas internacionais, que estdo com o Bacen, e o crédito
interno, que estd com a sociedade. Em marco de 2014, estes
representavam em termos de volume, respectivamente,17% e 56%
do PIB, respectivamente. Ja o passivo do Sistema Financeiro é o

M1ls,




Tabela 5.1. Balancete simplificado do SFN

Bacen Bancos Sistema Finanteiro = Baden + Bancos
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
Feserva Internacional |PRAFP RE oV Reserva Internacional PMPE
Empréstimos & RE Empréstimos B Empréstimos (A+8) = Crédito Interno | DY
FRIPP+RB PMPPDV

Como dito, o Bacen, que tem como funcao garantir a estabilidade do
sistema, sabe exatamente a BM (tem controle), mas nao o M1 (nao
tem total controle). O problema é que o M1 é mais relevante do que
a BM para controlar a oferta de moeda no sistema e, assim, fazer
politica monetaria. Como estima-lo? Pelo multiplicador da BM
(m), gue mede quantas vezes, em média, 0 mesmo dinheiro emitido
pelo Bacen gera moeda bancaria, isto &, m =22 Em outras palavras,
digamos que o Bacen saiba que nos Ultimos 10 anos a moeda se
multiplicou ao ano em média cinco vezes. Isto quer dizer que, se o
Bacen tem uma BM de R$100, o M1 serda de R$500!A titulo de
curiosidade, a relacao de cada agregado com a BM, bem como entre
eles mesmos, podem ser vistas nos Graficos 5.5 e 5.6.

Grafico 5.5. Relacdo dos agregados com a base monetaria Grafico 5.6. Relacdo entre os agregados
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De fato, a quantidade de moeda em circulagao (M1, M2, M3, M4 etc.)
é superior a quantidade de BM, uma vez que uma nota de R$100 é
usada em mais de uma transacao durante o ano. Como a moeda se
multiplica? Ha como o Bacen estimar esse multiplicador (m), para
entao prever o M1 da economia?

Vejamos um exemplo hipotético simples (Tabela 5.2) para, depois,
responder as perguntas acima. Imagine que a economia acaba de
comecar e o Bacen emite R$ 100 (como nao ha RB, BM = R$ 100),
que foram parar nas maos de Diego. Ele, detentor da nota, deposita
seu dinheiro no Banco A. O Banco A, no entanto, tem que depositar
como reserva compulséria 10% dos seus DV junto ao Bacen. Assim,
os R$ 10 ficam depositados na autoridade monetaria e R$ 90 sdo
emprestados a Rafael, que decide pagar suas dividas a Mauricio.
Este, por sua vez, deposita o seu dinheiro no Banco B, que, como o
Banco A, tem que depositar 10% dos seus DV no Bacen (R$ 9), e o
restante empresta para Elaine, que paga a Gustavo. Este, entao,
deposita o seu dinheiro no Banco C, que, como os demais bancos,
deposita 10% dos seus DV no Bacen (R$ 8,1) e o restante empresta
para Diogo. E assim por adiante. Note que se ha apenas seis bancos
e se a economia acabasse neste ponto, de uma BM = R$100, o
dinheiro disponivel (M1) teria aumentado para R$ 468,56, quase
cinco vezes a BM!

Tabela 5.2. Exemplo numérico: multiplicacao do M1

Banco A Banco B Banco C Banco D Banco E Banto F
Atvvg  Pasanvg Ative  Pasdnve Atneg Passeg Atve Passive Atwe Passwe Abive Passivo
10,00 | 100,00 900 9000 810 E1.00 .28 72,90 G,56 | 6561 590 | 5905
90,00 51,00 72,90 65,61 59,05 53,14

100,00 90,00 81,00 72,50 65,61 54,05
100,04 190,00 271,00 343,90 409,51 dEE,50

Apesar de simpldrio, o exemplo anterior mostra como a moeda se
multiplica na economia. O Bacen tem formas sofisticadas para
estimar o quanto sera o M1, mas a esséncia dos seus calculos é dada



pela equacdo. Se o Bacen sabe a BM (tem controle desta variavel),
falta descobrir o *m”, para, entao, estimar o M1, que é a variavel que
ele deseja controlar.

No exemplo acima, o que aconteceria se a reserva bancaria
compulsoria (%RB) aumentasse de 10% para 20%? Os bancos
passariam a ter menos dinheiro para emprestar. Ou seja, quanto
maior for esta obrigacdo compulsdria, menor sera o M1. Trata-se,

portanto, de uma relacao inversa. Uma versao simplificada do calculo
1

do multiplicador bancario é: ™~ %RrB. Se % RB = 10% (0,1) e se BM

1
= R$100, entao = My =51 BS100 R$1.000. Se o Bacen aumentasse

1
para 20%, =52 *®¥190= R¢500. Houve, portanto, uma reducdo
consideravel do dinheiro em circulacdo quando o recolhimento
compulsério foi aumentado.

Qualquer banco central, sob o sistema de reservas fracionarias, tem
duas preocupacdes basicas quanto a estabilidade do SF: vigiar a
liquidez dos bancos e estar atento ao grau de inadimpléncia da
sociedade. O primeiro problema concerne a uma possivel corrida
bancaria, como ocorreu nos EUA em 1929, é faltar dinheiro para
aqueles que desejam efetuar saques. Em geral, porém, esse nao é
um problema do dia a dia, pois os bancos fazem provisdes diarias de
retiradas e, na necessidade de recursos para fechar o caixa, recorrem
a empréstimos no mercado interbancario e, se nao houver, junto ao
banco central. O segundo refere-se ao fato da maioria dos devedores
nao terem como honrar os empréstimos feitos aos bancos, como
ocorreu nos EUA em 2008, quando foi preciso que o Fed injetasse
dinheiro nas instituicoes financeiras para evitar o colapso do SF.

5.4. Politica monetaria e seus instrumentos

Como visto no Capitulo 4, o banco central, principal autoridade
monetaria, monitora os ciclos economicos. Se a economia estiver
aquecida (hiato positivo, isto €, demanda maior que a oferta), ele se
utilizara de instrumentos de politica monetaria para desaquecé-la. Se
houver hiato negativo, ele tentara aquecé-la.



O ofertante de moeda, portanto, € o banco central e sua escolha
independe do nivel da taxa de juros, uma vez que seu objetivo é
alterar a quantidade de moeda em circulacao em funcao do ciclo
econdmico. Ele desloca a curva de oferta deste mercado via politica
monetaria. Quando o Bacen amplia a quantidade de dinheiro na
economia, sua politica monetaria é expansionista e a curva de
oferta de moeda se desloca para a direita. Caso diminua, sua politica
é contracionista e a curva de oferta de moeda se desloca para a
esquerda.

O demandante da moeda, por sua vez, é todo cidadao, que, em
geral, tem trés raz0es para deseja-la: motivos transacionais,
precaucionais ou especulativos. Nos dois primeiros casos, a demanda
deriva de necessidades do cotidiano, tais como, pagamento de luz,
gas e telefone ou de necessidades preventivas para fazer frente aos
eventuais imprevistos. Todas estas demandas por moeda
independem da taxa de juros. Ja no terceiro caso, ndo: quanto maior
for a taxa de juros, mais vontade o cidadao tem de poupar e menos
tem de deter a moeda (para gastar). Neste sentido, como a taxa de
juros é o custo de oportunidade do cidadao gastar a moeda, a
demanda por moeda é negativamente relacionada a taxa de
juros'Z,

Os instrumentos de politica monetaria variam entre os paises e ao
longo do tempo, de acordo com as novas situacoes que vao surgindo.
Ha, pelo menos, cinco instrumentos que um banco central pode
utilizar para alterar o volume de dinheiro em circulacao, chamados de
classicos.

O principal deles, e usado na maioria das jurisdicOes, ¢ a compra e
venda de titulos publicos, em que o Bacen usa como orientador a
taxa de juros nominal de curto prazo (Selic-meta) para lograr o
seu objetivo.Se ele quer esfriar a economia, vende titulos (aumenta
a taxa de juros ou diminui o preco do titulo). Se quer aquecer,
compra titulos (diminui a taxa de juros ou aumenta o preco do
titulo).

O segundo principal instrumento é a reserva compulsodria. Como ja
dito, ao aumentar a taxa do recolhimento compulsoério, o Bacen




contrai a quantidade de dinheiro na economia e vice-versa.
Conquanto no mundo a reserva compulsdria tenha passado a ser
menos utilizada ou nao exista mais, no Brasil ela ainda é um
instrumento relevante para o Bacen, em especial para dar incentivos
regionais ou setoriais. Nestes casos, 0 Bacen isenta os bancos do dito
recolhimento se eles abrirem agéncias em locais longinquos, e/ou de
dificil acesso, ou se emprestarem para determinados setores, que o
governo deseja fomentar.

O terceiro instrumento é a taxa de redesconto, que é o preco do
empréstimo que o Bacen concede a um banco. Se esta taxa for
baixa, os bancos se sentem motivados a tomar emprestado do
Bacen. Se for elevada, o incentivo é o inverso. Na pratica, no Brasil, o
Bacen s6 empresta em momentos de dificuldade, para resolver
desequilibrios de tesouraria (problemas de liquidez), e a uma taxa
punitiva, para nao incentiva-los a recorrer a Autoridade Monetaria.
Este instrumento enfatiza o papel que um banco central tem de ser o
“banqueiro em ultima instancia”.

O mesmo se pode dizer do quarto instrumento, da emissao de
moeda, que no Brasil nao tem sido utilizado como forma de fazer
politica monetaria, a exemplo do que ocorreu outrora no pais e
como, depois da crise de 2008, passou a ocorrer em outras
jurisdicoes. De fato, bancos centrais importantes, como Fed, BCE e
BOE, passaram a emitir bastante dinheiro para fomentar suas
economias, comprando titulos de longo prazo ou hipotecas dos
bancos.

Por Ultimo, o quinto instrumento é a criacao ou alteracao de
regulamentacdes sobre o mercado de crédito, com o intuito de
facilitar ou restringir empréstimos a populacao!®. Este comecou a ser
utilizado com maior intensidadeno Brasil e no mundo depois da crise
de 2008 e ha controvérsias sobre a sua eficacia na economia. Se as
novas regras ao crédito forem direcionadas (regionais ou setorias),
por exemplo, nao necessariamente o agregado do crédito sera
afetado.

No que se refere ao primeiro instrumento!?, por ser o mais
relevante (chamado de “classico”), vale entrar em maiores detalhes




sobre sua mecanica. Se a demanda agregada estiver acima da oferta
agregada e a economia estiver aquecida (e a inflagao pressionada), o
banco central deve elevar a taxa de juros nominal metaZ’, com o
propdsito de retirar dinheiro de circulacdo,_através da venda de

se da o mecanismo de transmissiao deste tipo de politica
monetaria?

Quando o Copom decide diminuir a oferta de moeda (politica
monetaria contracionista), ele o faz via venda de titulos publicos.
Para que a sociedade (via bancos) compre estes titulos, o Bacen
aumenta o seu rendimento (Selic). Os bancos, por sua vez, passam a
ter menos reservas em seus caixas, reduzindo, assim, a oferta de
ativos financeiros passiveis de serem emprestados aos cidadaos,
resultando no aumento da taxa real de juros (Selic menos inflagao
esperada). E como se o Bacen, ao reduzir a oferta de moeda na
economia, impusesse (ao novo patamar de juros nominais) um
excesso de demanda de moeda vis-a-vis a sua oferta que, aos
poucos, vai sendo reajustado, até atingir a nova taxa. Isto porque, a
medida que a taxa nominal vai aumentando, a demanda
agregada vai sendo desestimulada. Como? Ha, pelo menos, trés

canais _de transmissao? (Figura 5.1 e Graficos 5.7 a 5.9) que

contribuem para essa retracao da demanda agregada??, supondo um
aumento dos juros, a saber:

1. Consumo privado e Investimento [(C+I).]: com uma taxa de
juros real maior, o custo de oportunidade em consumir e em
investir no presente aumenta: tanto as empresas preferem adiar
seus investimentos, quanto os consumidores preferem adiar seu
consumo, principalmente se tiverem que recorrer ao crédito. Em
geral, a poupanca privada é estimulada;

2. Balanca de B&S (NX!): com uma taxa de juros real maior, o
fluxo de capitais (nacional e externo) tende a migrar para o Brasil,
aumentando o saldo da BP e, consequentemente, a oferta de
ddlares no pais. Isso conduz a uma valorizacao da moeda local (Et
), que desestimula as exportacdes e estimula as importacoes
(diminuindo o saldo da balanca de B&S);




3. Preco dos ativos (P. ativos!): com uma taxa de juros real
maior, o preco dos ativos reais e financeiros (como agoes, imoveis
etc.) diminui, o que reduz a riqueza das familias, que,
indiretamente, desestimula o consumo privado (Cl). Além disso, ha
um desincentivo (indireto) aos investimentos nestes tipos de
ativos, pois a producao destes é menos lucrativa.

Figura 5.1. Mecanismo de transmissao da politica monetaria
via taxa de juros nominal de curto prazo (meta-Selic)
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O oposto também se aplica. Se a demanda agregada estiver abaixo
da oferta agregada e a economia estiver desaquecida, o Bacen
diminui a taxa de juros meta, com o propdsito de injetar dinheiro em




canais de transmissao sao os mesmos descritos no caso anterior, s
que de forma contraria. Foi o que ocorreu apds a crise financeira
iniciada nos EUA, em outubro/2008, com a quebra do Lehman
Brothers.

Antes de fechar este tdpico, vale apresentar o linguajar corriqueiro
para descrever atitudes de um banco central e expor pros e contras
sobre a independéncia do Bacen. Em relacao ao primeiro ponto, um
banco central mais dovish (pombo) é aquele mais pusilanime ou
condescendente com a inflagao. J& um banco central mais hawkish
(falcao) € aquele mais intolerante com a inflacdao, aquele “chato, que
retira a bebida da mesa quando a festa comeca a ficar animada”. No
primeiro caso, a reputacao do banco como bom “gerente e guardiao
de uma inflagao baixa e estavel” pode ser minada, o que pode afetar
as expectativas dos agentes quanto a inflacdao futura e, por
conseguinte, a inflacao presente pode ser realimentada (tema do
Capitulo 6). No segundo caso, o rigor com o cumprimento da meta
pode gerar maior credibilidade ao banco.

No que tange ao segundo ponto, se por um lado ter um banco
central independente ajuda a manté-lo distante dos objetivos e
ciclos politicos, por outro, pode resultar em permanente desarmonia
entre as politicas monetaria e fiscal do pais, uma vez que esta Ultima
é realizada pelo Ministério da Fazenda. A discussao sobre este tema
é antiga e intensa, mas hd evidéncias de que bancos centrais
independentes, pelo menos operacionalmente, geram uma dindmica
intertemporal mais favoravel com respeito ao gerenciamento da
inflagdoZ. De fato, aceitar que a condugao da politica monetaria no
dia a dia deva ser feita pela autoridade monetaria implica abrir mao
de poder para a autoridade politica. Nada ilustra melhor essa
questao do que o didlogo entre o Presidente Costa e Silva e o entao
Ministro Roberto Campos, descrito por este Udltimo nas suas
memorias?t: “O Bacen é o guardidao da moeda”, disse Campos. “Nao.
O guardiao da moeda sou eu”, retrucou Costa e Silva.

5.4.1. Politica monetaria nao convencional: Q.E.

Q. E. é a abreviacdo para Quantitative Easing (flexibilizacdao
monetaria), que foi utilizada, sobretudo, a partir de 2008, pela



Inglaterra, pela Zona do Euro e, principalmente, pelos EUA. Dada a
relevancia que passou a ter, vale uma breve explicacao.

A armadilha da liquidez (liquidity trap) é uma situacao onde as
taxas de juros nominais de curto prazo estao préximas a zero e
deseja-se fazer politica monetaria expansionista, seja para
combater uma deflacdao, seja para aquecer uma economia em
recessao. Como, pela via tradicional, o banco central teria que
reduzir a taxa de juros de curto prazo e ele nao pode mais fazer isto
(pois ela estd proxima de zero), entao, lhe resta adotar medidas
mais criativas para estimular a economia, que independam dos juros
de curto prazo. Dai surge o Q. E., que é considerado uma politica
monetaria ndao convencional.

Quando uma economia esta passando pela armadilha da liquidez, os
agentes econbmicos, em vez de expandirem consumo e
investimento, em resposta a uma queda na taxa de juros, tém uma
preferéncia _absoluta por liquidez. Isto quer dizer que os
consumidores preferem aumentar seus depdsitos a vista e os bancos,
suas reservas bancarias, evitando emprestar.

Tratam-se de compras pelos bancos centrais de ativos em geral e
nao somente de titulos publicos de curto prazo, como é a praxe nas
operacoes de mercado aberto. Dentre estes ativos, destacam-se: os
titulos do governo de longo prazo (para, assim, diminuir a taxa de
juros de longo prazo); os titulos relativos a dividas (em particular aos

referentes as hipotecas??); acdoes ou derivativos que estejam nas
carteiras de instituicbes financeiras; e os ativos concernentes as
proprias instituicdes privadas.

Contextos excepcionais requerem medidas excepcionais. Nas
palavras de Stanley Fischer (em traducao livre) na introducao a um
livro escrito depois da crise de 2008-2009, ha certas situacdes em
gue os banqueiros centrais “vao se encontrar decidindo implementar
politicas que eles nunca pensaram que teriam que implementar - e
elas sao frequentemente politicas que eles preferiiam nao ter
que implementar”, razao pela qual ele, ao elencar as 10 licdes que se
podem extrair daquela crise, conclui com um conselho que ficou




célebre, dirigido a outros banqueiros centrais como o préprio, ja que
Fischer presidiu o BC de Israel: “Never say never.”2

O Banco Central do Japao (BOJ) foi o primeiro a adotar este tipo de
politica, em marco de 2001, para combater a deflacdo doméstica
instalada no pais desde o final dos anos 1990. Apds setembro de
2008, por sua vez, os paises que adotaram aquela politica tinham
como prioridade trazer a economia,_entao em fase recessiva,_para a
sua tendéncia normal de crescimento de longo prazo. No caso dos
paises da Zona do Euro, em particular, a politica foi decidida pelo
Banco Central Europeu (BCE), uma vez que cada pais deste grupo
nao tem autonomia para fazer unilateralmente a sua politica
monetaria, precisando respeitar uma diretriz Unica. J& nos EUA,
foram feitas trés versoes do Q.E., desde 2008 e, em janeiro de 2014,
iniciou-se o tapering, uma saida controlada desses estimulos
monetarios.

Em ordem de grandeza, os balangos dos quatro banco centrais mais
importantes (Fed, BCE, BOJ e BOE) aumentaram seus ativos de um
valor ao redor de US$4,2 trilhdes, em agosto de 2008, para um
montante aproximado de US$9 trilhdes, em agosto de 2012. A
questao que se debate é se a inflagdao cobrara o preco desta
expressiva expansao monetaria, quando as economias voltarem ao
seu estado normal.

5.5. Regra de Taylor e o regime de metas de
inflacao

O regime de metas de inflacao foi adotado no Brasil em 1999,
fazendo o Bacen, desde entao, perseguir uma determinada meta
para a inflacao. Como este foi um tema abordado no Capitulo 2, o

foco agora sera apresentar a regra de Taylor e a sua relacao como
regime de metas de inflagao.

A regra de Taylor, elaborada por John Taylor em 19932, é uma
regra objetiva de politica monetaria (vis-a-vis acoes discricionarias
para controlar a inflacao), que formaliza como o banco central
determina a taxa de juros nominal e meta de curto prazo que
remunera os titulos publicos (no caso do Brasil, a taxa Selic-meta),



em funcao da conjuntura econémica (isto €, da inflagao acima/abaixo
da meta e do hiato do PIB). Em outras palavras, a regra de Taylor € a
ferramenta que deveria ser utilizada pelos bancos centrais para guia-
los nas suas decisdes sobre a taxa de juros. Se assim fosse o0 caso,
esta regra reduziria a especulagao dos agentes econbmicos, pois
serviria, também, de balizador das expectativas desses com
relacdo a reacao do Bacen quanto a escolha da taxa de juros,
em resposta ao nivel de producao e inflacao vigentes e esperados.

Para Taylor, quanto mais transparente for o banco central com
relacdao as suas regras de politica monetaria, menos inconsisténcias
intertemporais ele deve cometer com politicas discricionarias,
trazendo menos incertezas entre os agentes, logo, mais credibilidade
a sua reputagao.

A regra aponta que a Selic deve ser escolhida em funcao do desvio
da inflacao vigente com relacdo a inflacdo de referéncia (meta-Selic)
e do desvio do produto efetivo com respeito ao seu potencial. Quanto
maior for a inflagao observada vis-a-vis a sua meta ou quanto maior
for o hiato do produto, mais alta devera ser a Selic, para trazer de
volta a economia ao equilibrio. Sendo / a taxa de juros nominal
estimada pela regra de Taylor (meta-Selic) ¥, a taxa de juros real
natural de longo prazo; = a inflacdo observada; =" a meta de inflacao
estipulada pelo Bacen; (PIB — PIB) o hiato do produto e « > 08 e B >
0, os parametros que medem a sensibilidade dos hiatos da inflacdo e
do produto, respectivamente; a expressao da regra € a seguinte:

i=(m+1") +a(r—aM) + B(PIB® — PIB?)

Em tese, se a inflacdo observada for igual a meta e se o PIB efetivo
for igual ao seu potencial, a taxa de juros nominal (meta-Selic) sera
igual a taxa de juros real de longo prazo (natural) mais a inflacao
observada, em cada instante do tempo.

Para os EUA de 1970-1998, Taylor calibrou os parametros « e B como
2 e assumiu que tanto a taxa de juros real neutra como a inflacao
dos EUA eram de 2%. Desta forma, em equilibrio, = = =" e PIB® = PIB” ge
a taxa de juros nominal-meta deveria ser de 4% a.a. Diversos

trabalhos posteriores (feitos no Brasil e no exterior2) modificam a
versao original e incorporam outras variaveis — como taxa de juros



nominal defasada, inflacdo esperada, parametros fiscais, taxa de
cambio e hiato do produto externo em uma tentativa de
compreender com maior acuidade as variaveis que influenciam a
escolha do banco central. Com isso, a equacao acima passou a ser
citada, muitas vezes, como plain vanilla (equacao basica da regra de
Taylor).

5.6. Politica fiscal e seus instrumentos

A Politica fiscal, assim como a monetaria, também é um tipo de
politica econdmica. Seu ator principal nao é o Bacen, mas o
Ministério da Fazenda, através da Secretaria do Tesouro Nacional,
que define o orcamento publico. O objetivo daquela politica, assim, é
aumentar ou diminuir a demanda agregada para garantir e manter a
estabilidade econbmica, amortecendo as flutuacdes dos ciclos
econdmicos, através de varidveis que pertencem ao orcamento
publico.

Os instrumentos de politica fiscal dizem respeito aos gastos
correntes, aos investimentos publicos e a arrecadacao
tributaria.Taxa de juros (Selic-meta), vale lembrar, é o orientador
do principal instrumento de politica monetaria relativo a compra e
venda de titulo publico, ndo sendo, portanto, um instrumento de
politica fiscal, ainda que influencie no resultado das contas fiscais.

Quando o Ministério da Fazenda decide fazer uma politica fiscal
expansionista para estimular a demanda agregada, ele tem duas
opgOes: aumentar as despesas (G, Tr ou I;) ou reduzir a receita

tributaria (T;). Ja quando esse Ministério decide fazer uma politica

fiscal contracionista, ele pode reduzir as despesas ou aumentar a
receita tributaria.

Se por um lado, no caso da politica monetaria, ha sempre expansao
ou contracao da oferta monetaria, por outro, no caso da politica fiscal
esses movimentos nem sempre acontecem. Quando o governo
decide implementar uma politica fiscal expansionista nos gastos
publicos, por exemplo, esta pode ser financiada com a emissdo de
moeda ou com o aumento de divida publica (mantendo T, e I

constantes). Na primeira hipdtese, havera expansao da oferta




monetaria, mas na segunda nao. Neste caso, ainda que a economia
(demanda agregada) esteja sendo estimulada com mais gastos
publicos, a quantidade de moeda usada pelo governo para financia-
los adveio de outros agentes da economia (ou seja, ndo ha moeda
nova na economia, apenas transferéncias entre os agentes).

Na segunda hipétese, os titulos publicos vendidos a sociedade tanto
podem estar alocados no ativo do Bacen (mercado secundario, pois o
titulo foi emitido no passado pelo Tesouro Nacional, estando em seu
passivo) quanto podem ser novos, emitidos pelo Tesouro Nacional
(mercado primario). Independente do mercado — se primario ou
secundario —, os compradores dos titulos pagam ao governo, este
expande os gastos (transferindo estes recursos para outros agentes
da sociedade), e o custo para o governo é o rendimento atrelado ao
titulo publico em questdo. Com isso, tanto o déficit publico quanto a
divida publica aumentam, ainda que a quantidade de dinheiro na
economia tenha permanecido igual a situagao anterior.

Com a finalidade de sustentar a divida publica, € recomendavel o
governo gerar superavit primario para, assim, cobrir parte dos juros
relativos a divida publica. Como visto no Capitulo 4, o superavit
primario (Grafico 5.10) é composto pelos gastos correntes do
governo [(consumo (G)e transferéncias (Tr)] mais as despesas com
os investimentos publicos (I;), menos a arrecadagao com os tributos

(To). O déficit nominal (D,, Grafico 5.11), por sua vez, € o déficit
primario acrescido dos juros sobre a divida publica (J), isto é: D,
=(G+ T, +1I.-Ty +J.

Grafico 5.10. Resultado primario (% PIB)  Grafico 5.11. Resultado nominal (% PIB)
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Fonte: Bacen Fonte: Bacen

De fato, quando a economia brasileira entrou em recessao no final de
2008, apds a crise nos EUA, o entdo Presidente Lula adotou medidas
expansionistas, tais como: reducao da taxa de juros (politica
monetaria), aumento dos gastos com novos concursos publicos,
elevacao de gastos em geral e diminuicao de alguns tributos (como o
IPI da linha branca e dos carros). Estes Ultimos trés atos sao
exemplos de politicas fiscais.

Apenas como curiosidade sobre a economia brasileira, de 1994 até o
ano 2006, o Brasil fez reformas institucionais relevantes, que
permitiram o crescimento do pais de forma consistente nos anos
seguintes. Em particular, sobre os temas deste capitulo, no campo
monetario houve a introducao do regime de metas de inflacdo
(Decreto n. 3.088, de 21/06/99) e no campo fiscal, a Lei da
Responsabilidade Fiscal (Lei complementar n. 101, de 4/05/2000),
que, entre outras coisas, através da Lei das Diretrizes Orcamentarias
anuais (LDO), passou a estabelecer o valor anual do superavit
primario e a indicar a meta dos préximos trés anos. O objetivo destas
mudancas foi garantir que a inflacao ficasse baixa e estavel, além de
promover uma gestao mais responsavel dos recursos publicos.

Uma duvida recorrente refere-se a diferenca entre déficit e
divida. Da mesma forma que ocorre com o saldo do Balanco de
Pagamentos (fluxo) e as Reservas Internacionais (estoque), déficit é
um fluxo e divida, um estoque. Isto quer dizer que se houver
déficit no més, a divida sera aumentada. Ja se houver um superavit
no més, a divida sera abatida. Exemplo: se um individuo tem uma
divida de R$100 e se no més X o seu resultado (salario menos
despesas) foi negativo em R$10, entao a sua divida passou a ser de
R$110. Se no més seguinte (més X+1) ele teve um superavit de
R$25, entao a divida passou para R$85.

Dito isto e percebendo que o Brasil apresenta sucessivos déficits
nominais, alguém poderia argumentar que o Brasil estd em uma
situacao grave, portanto. Nao € bem assim. Como o PIB também
aumenta, o numero relevante ndao é exatamente o seu valor
absoluto, mas o déficit em relagao ao PIB. Em ordem de grandeza, o



Brasil tem apresentado um déficit publico de, aproximadamente,
entre 3% e 4% do PIB, e uma divida bruta ao redor dos 55-60% do
PIB. Os valores 3% e 60%, respectivamente, coincidem com o0s
niveis permitidos pela Unido Europeia, conforme o Tratado de
Maastricht (7/02/1992).

Antes de passar para o topico seguinte, porém, vale fazer dois
comentarios com respeito a eficacia da politica fiscal como
mecanismo para alterar a demanda agregada.

O primeiro comentario diz respeito ao fato de que ha uma corrente
de economistas que entende que a politica fiscal pode ser, em tese,
completamente ineficaz para aquecer ou desaquecer a economia. A
logica é a seguinte: imagine que o governo faga uma politica
expansionista (aumenta gastos ou diminui tributos) e, para isso,
aumente o déficit daquele periodo, logo, o estoque de divida publica.
Se o0s agentes econdmicos forem racionais e anteciparem
perfeitamente que esta divida tera que ser paga com elevacao de
impostos futuros, eles ndo consumirdao no presente. Ao contrario,
com dinheiro extra, pouparao para poderem ter recursos no futuro
para pagar os impostos mais elevados. Isto posto, a demanda
agregada presente nao seria afetada (nem a futura). Esta rationale
de escolha intertemporal — nao exatamente verificada empiricamente
— é chamada de Equivaléncia Ricardiana.

Ha, pelo menos, dois fatos que podem fazer com que a dita
Equivaléncia nao ocorra. A primeira € que se 0 governo, apds o
aumento inicial dos gastos para aquecer a baixa DA, fosse reduzindo
0s gastos (extras) de forma paulatina, conforme a economia fosse
reagindo, evitando uma elevagao nos tributos futuros, uma vez que a
economia é dinamica (e ndo estatica) e com reversao ao PIB
potencial. Se o0s agentes confiassem nessa austeridade, eles
poderiam gastar mais no presente, aumentando a demanda
agregada e tornando a politica fiscal eficaz. A segunda seria que, se
0s agentes entendem que o aumento de tributo se dara nas geracoes
futuras (nao afetando a dele), e se eles nao se importarem com
essas, possivelmente eles elevarao 0 consumo presente,
aumentando a demanda agregada e deixando a politica fiscal eficaz.



O segundo comentdrio concerne a crenca de que, mesmo que a
Equivaléncia Ricardiana nao se verifique na pratica, a politica fiscal
ainda assim tem uma eficacia menor do que aquela que o governo
espera obter em estimular a economia (prevista na teoria
Keynesiana3l). Isto porque existe um efeito chamado crowding-out
(empurra para fora). Para entender este ponto, recorra ao grafico do
mercado de crédito, visto no Capitulo 1, em que os ofertantes sdao os
poupadores (familias, empresas e governo brasileiros) e os
demandantes, os investidores. Se o governo aumenta seu déficit
publico, mantendo constante os investimentos governamentais, ele
diminui a sua poupanca, provocando um deslocamento da curva de
oferta para a esquerda, aumentando, assim, 0s juros e reduzindo o
volume de crédito na economia. Isto ocorre porque o governo, para
financiar seus novos gastos, vende titulos publicos no mercado
primario. Quando ele faz isso, além de ter que aumentar os juros
para tornar mais atrativo a venda dos titulos, o volume de crédito
que poderia estar sendo tomado pelo setor privado para novos
investimentos diminui, pois o recurso é canalizado para a compra
desses titulos. Ou seja, dado certo nivel de investimento publico, o
aumento dos gastos publicos financiado como aumento de divida
crowds out parte dos investimentos privados.

Se um pais deseja ter taxa de juros baixa de forma permanente,
portanto, o governo precisa realizar politica fiscal austera,
aumentando, assim, a poupanca publica.

5.7. Moeda, inflacao, cambio e juros

Nivel geral de pregos, cambio e juros sao precos importantes em uma
economia e a moeda joga um papel fundamental, uma vez que
essas trés variaveis podem se constituir em “precos da
moeda”. Assim, ao expandir ou contrair a quantidade de dinheiro
em circulacao, esses trés precos podem se alterar. Como as variaveis
estao relacionadas entre si, a economia se equilibra de uma forma
geral (e nao parcial) e estes precos podem, também, ter efeitos
secundarios uns nos outros. Vejamos:

O nivel geral de pregos € o preco em reais dos B&S (R$ por 1
unidade de B&S); a taxa de cambio é o preco em reais da moeda



estrangeira (R$ por 1 unidade de moeda estrangeira); e o inverso
da taxa de juros de curto prazo (Selic) é o preco em reais (hoje)
da moeda amanha (R$ por 1 R$ amanha). No ultimo caso, se a taxa
de juros aumentar, o preco para obter uma unidade de moeda
amanhéa diminuiz2,

No curto prazo, se o nivel de precos aumentar, ou se a taxa de
cambio nominal depreciar, ou se os juros nominais diminuirem, o
valor da moeda hoje diminui (ou se desvaloriza perante a quantidade
de B&S, a moeda estrangeira ou a moeda no futuro,
respectivamente). Ou seja, sao necessarios mais reais hoje, seja
para comprar uma unidade de B&S, uma unidade de moeda
estrangeira ou uma unidade de moeda amanha. Logo, é necessario
ofertar mais moeda na economia para recompor este “poder de
compra”. O inverso também seria verdade, ou seja, ao aumentar a
oferta de moeda, o nivel geral de precos deveria aumentar, a taxa de
cambio nominal deveria depreciar € 0s juros nominais deveriam
diminuir (Quadro 5.1).

Quadro 5.1. Relacdo entre a oferta de moeda e o nivel de preco, a taxa de cambio e a taxa de

juros

Triés tipos de “precos do dinheirg" I Varidwe| | Relagio no Curto Prazo
A glerta de Moeda tem uma relagdo...
Prego relativo aos B&S na economia [P = RS/1BES) Nivel de pregos Positiva
Prego relativo a moeda estrangeira (E = RS/1USS) Taxa de cambio Fositiva
Preco relative d moeda amanhd (11 = REF1RS em t1) |Taxa de juras Negativa

Se o nivel geral de precos aumentar, gerando inflacdo, o valor da
moeda diminui. Serd necessario, entao, ter mais moeda para
comprar a mesma quantidade de B&S. E como se estivesse ocorrendo
uma desvalorizacao da moeda. De forma inversa, se o Bacen decidir
imprimir moeda, no curto prazo a demanda agregada (por consumo e
investimento de B&S) deve aumentar mais do que a oferta agregada,
provocando uma elevacdo no nivel geral de precos (politica
expansionista anticiclica). No longo prazo, se esta expansao for



superior a do crescimento do PIB real, pela teoria quantitativa da

moeda33, havera inflacdo, uma vez que a velocidade de circulacdo da
moeda é relativamente constante.

Se a taxa nominal de cAmbio se depreciar, supondo mobilidade de
capitais entre o Brasil e 0 mundo, uma maior quantidade de moeda
nacional sera necessaria para que possa ser comprada a mesma
quantidade da moeda estrangeira. Trata-se de uma desvalorizacao
da moeda nacional relativa a estrangeira, isto €, o valor da moeda
nacional diminui. De forma inversa, se o Bacen aumenta a oferta de
dinheiro na economia, o produto nacional aumenta, estimulando as
importacoes (transacdoes correntes) e a taxa de juros diminui,
fomentando saida de capitais (conta de capital e financeira) do pais.
Para reestabelecer o equilibrio do BP, a taxa de cambio nominal
deve se desvalorizar no curto prazo®. No longo prazo, porém,
supondo valida a paridade dos juros a descoberto e dados os juros
externo, o risco cambial e o risco-pais, a taxa de cambio nominal
deve se valorizar.

Se a taxa de juros nominal diminuir, o custo de ficar com
dinheiro na mao no presente diminui, assim como o custo de tomar
emprestado no banco. Em outras palavras, o valor da moeda diminui.
Por isso, quando 0s juros diminuem, espera-se que O CONsSUMO € O
investimento se expandam e se faz necessario ofertar mais moeda
(politica monetaria tradicional). De forma inversa, se o Bacen oferta
mais moeda, ele o faz via compra de titulos publicos. No curto prazo,
portanto, para incentivar as pessoas a venderem seus titulos
(pouparem menos), ele diminui a taxa de juros nominal.

Estes raciocinios sao os esperados, porém, ha uma infinidade de
efeitos secundarios em outras varidveis e nestes prdprios precos.
Seria impossivel explorar todas as opgoes, mas ha trés casos que
valem ser ressaltados até para mostrar a dificuldade em se prever o
que deve ocorrer com as variaveis (Quadro 5.2).

Como ja visto, quando a oferta de moeda aumenta, espera-se que:
0S precos aumentem, a taxa de cambio nominal aumente e a taxa de
juros nominal de curto prazo diminua. Mas note:




1. Se os precos e a taxa de cambio nominal aumentam, o que
deve ocorrer com a taxa de cambio real, aquela que mostra a
competitividade do pais e que afeta o saldo do BP? Neste caso,

tendo como base a taxa de cambio real vista no Capitulo 3
E * P*

[ R:T] & possivel notar que, se a taxa de cambio nominal (E)
variar na mesma propor¢ao que o nivel de precos internos (P), e
supondo que o preco externo (P*) ndo tenha variado, nada
ocorrera com a taxa de cambio real e, por conseguinte, com o
saldo do BP. Se esta taxa real de cAmbio se desvalorizar, porém, é
possivel que a balanca comercial passe a gerar um desequilibrio
positivo no BP, o que podera levar mais tarde a uma valorizagao
(ajuste) na propria taxa de cambio nominal.

2. Por sua vez, se 0os precos aumentam e a taxa de juros
nominal de curto prazo diminui, a taxa de juros real de curto
prazo diminui. Com isso, 0 que deve ocorrer com a taxa de juros
nominal de longo prazo? Neste caso, se as expectativas
inflacionarias forem crescentes e se os agentes acreditam que o
banco central é hawkish, muito possivelmente a taxa de juros
nominal de longo prazo deve subir. Se isto ocorrer, é possivel que
este aumento force a taxa de juros nominal de curto prazo para
cima também. Em outras palavras, ainda que em uma analise
estatica a taxa de juros nominal de curto prazo deva diminuir, uma
analise dinamica pode indicar que ela pode nao diminuir tanto
assim, como pode até aumentar, dependendo do grau da expansao
monetaria, das expectativas inflacionarias e da inflacao vigente.

3. Por Ultimo, se a taxa de juros nominal de curto prazo
diminui, pela teoria da paridade dos juros e dados a taxa de juros
estrangeira, o risco cambial e o risco pais, a taxa nominal de
cambio deve se valorizar.

Quadro 5.2. Relacdo dinamica entre a oferta de moeda e o nivel de precos, a taxa de cambio e a

taxa de juros



Varidvel Efeito de CP na varidvel [quadro 5.1)
Mivel de pregos (P) Positiva

2 Taxa de cambio nominal (E) Positiva

3 Taxa de jurds nominal de curto praza (i) MNegativa

Efeito dindmico entre as varidvels

1+ 2 = taxa de cambio real? Depende do aumementode Ee P

2+ 3 = taxa de juros nomial de LP e CP? Depende de expectativas
3 + paridade dos juros = taxa de cambio nominal diminui. E ai? Conflita com premissa inicial

Uma ressalva, pois, vale ser feita: estas analises servem apenas de
orientacao. Se prever juros € complicado, estimar cambio é uma
tarefa hercilea. Mesmo compreendendo que os fundamentos
apontam para uma direcao, saber seu nivel futuro, assim como
quando havera a mudanca, é complexo.

5.8. FusOes e aquisicoes bancarias: Cade ou
Bacen?

O Supremo Tribunal Federal (STF), em julho de 2014 entendeu que o
tema fusbes e aquisicoes (F&A) bancdrias é uma disputa
infraconstitucional (que envolve leis ordinarias e ndo a Constituicao).
Com isso, nao cabe ao STF apreciar o caso e a decisao que o
Superior Tribunal de Justica (ST]) dera em 2010 (compete
exclusivamente ao Banco Central — Bacen — julgar F&A bancarias)
passa a valer. Como do ponto de vista econbmico ha controvérsias e
como legalmente o caso pode ter um ultimo recurso, vale uma
reflexao sobre esse veredicto.

Foi legitimo o questionamento no passado sobre qual érgao -
Conselho Administrativo de Defesa da Concorréncia (Cade) ou Bacen
— deveria analisar e julgar F&A no setor de bancos, uma vez que as
leis ddo margem a dupla interpretacao. Mais importante, porém, é
que a origem da disputa se acirrou em 2001, quando o Cade
analisava processos de F&A bancarias concomitante ao periodo de
consolidacao do Plano Real. Com medo de que reprovagoes por parte
do Cade pudessem trazer risco ao sistema financeiro, 0 governo, na
época, intercedeu, de forma pertinente, a favor do Bacen. Numa
hierarquia de prioridades, nada era mais importante do que garantir



0 inicio de uma nova fase para o pais. Mas, esta preocupacao cabe
em 20147

A Lei bancaria (Lei n.4.595/64) originou-se na década de 1960,
quando na agenda do Brasil nao constava o tema de F&A. Em 1964,
o Plano PAEG e as reformas implantadas almejavam, dentre outros
objetivos, institucionalizar o sistema financeiro com a criagao do
Bacen, BNH, FGTS etc. O tema antitruste na sua vertente de F&A so
viria a discussao 30 anos depois. Se a lei bancaria nao foi modificada
para atender a nova realidade, a lei da defesa da concorréncia (Lei
n.12.529/11, antes Lei n.8.884/94) nao particularizou o setor
bancario.

O Cade, autarquia vinculada ao Ministério da Justica, a partir de
1994, ampliou 0 seu escopo e passou a ser o principal 6rgao
antitruste no pais (até 2012, atuando com Seae e SDE), responsavel
por analisar e julgar os atos de concentracao econdmica em qualquer
setor. Este foi um marco institucional importante e um dos pilares da
modernizacao do papel do Estado. Desde aquela data, o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia passou a aperfeicoar
continuamente suas fungdes, técnicas e quadros, independente dos
governos. O Bacen, autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,
desde 1964, é o 6rgao regulador do sistema financeiro, cabendo a
ele, entre outras coisas, preservar a saude financeira da economia,
evitando crises sistémicas.

Conquanto nao seja um Orgao antitruste, o Bacen de hoje se
preocupa com o grau de concentracdao bancaria, s6 que com olhos
distintos dos de um agente antitruste. Ainda que sua preocupacao
esteja orientada a evitar faléncia de instituicdes que tragam risco
sistémico, ele nao é contrario a concorréncia. Ja o Cade, ainda que
tenha como objetivo buscar concorréncia, nao almeja levar bancos a
faléncia. Se ha 15 anos havia um medo plausivel de que o Cade
pudesse provocar uma crise, por inexperiéncia ou por falta de
aparelhamento, atualmente ndo é mais o caso. A realidade mudou.
Existe, entao, um suposto conflito, que deveria ter sido considerado
pelo ST] e, agora, pelo STF.

Ainda que o setor bancario seja especial (se houver faléncias, o
spillover pode ser fatal), ha como harmonizar os principais objetivos



dessas instituicdes. Esse imbrdglio ndo é visto na relacdao do Cade
com outros 6rgaos reguladores, nem do Cade com o préprio Bacen,
no tocante a subsetores do setor financeiro, como o dos cartoes de
crédito. Se, por um lado, a histdria recente revela que o Cade nao se
opOs ao Proer, programa criado em 1995, para, mesmo diminuindo a
concorréncia bancaria, garantir a higidez do sistema; por outro, a
elevada concentracao no setor ndao deveria trazer risco sistémico.

O Brasil mudou e a probabilidade de que uma decisao do Cade cause
uma crise é baixa, diferente da realidade de outrora. O problema é
que o voto do STJ, colocado em evidéncia pela decisao do STF, gera
enfraquecimento institucional do Cade, Unico 6rgao antitruste do
pais, e abre um precedente ndo t3o auspicioso para o pais.

O Cade nao pode reabrir o caso no STJ], mas pode recorrer ao
plenario do STF, que poderia interpretar como nao sendo
infraconstitucional. Tomara que isso ocorra, pois o Cade tem razao
nesta tentativa e as leis deveriam estar de acordo com o seu tempo.
Se esta decisdao puder ser reavaliada, um resultado intermediario
poderia ir na linha da relacdo que ocorre entre Fed e a area
antitruste do Departamentof Justice (DOJ) — ndao com o federal trade
commission (FTC) — ou entre o Cade e as agéncias reguladoras:
analises conjuntas e julgamento pelo Cade. Ao Bacen caberia a
analise do risco sistémico (sendo o primeiro a dar o parecer
econdmico e financeiro) e ao Conselho, uma de cunho concorrencial.
E razodvel esta decisdo salomobnica, pois fortalece as duas
instituicOes, assunto que precisa entrar na agenda do pais como um
dos temas prioritarios.

5.9. Brasil em nimeros: crédito e divida publica

Este topico se propde a dar um panorama da dinamica do mercado
de crédito no Brasil e apresentar algumas de suas idiossincrasias. Em
primeiro lugar, sera abordada a evolucao do crédito total na
economia e algumas subdivisoes. Em seguida, o enfoque sera dado
ao caso particular do crédito do governo geral, que engloba os
niveis municipal, estadual e federal.

O acesso ao crédito no Brasil cresceu bastante nos ultimos anos
(Grafico 5.12). Se em 2007 esta variavel representava 35% do PIB,



em marco de 2014, o volume de crédito acumulava 56% do PIB. Com
a economia mais estavel e previsivel, e com o mercado de trabalho
mais aquecido e gerando maior renda real para os trabalhadores,
muitos cidadaos se sentiram aptos a tomarem crédito para
comprarem, sobretudo, bens duraveis (tais como carro e
eletrodomeésticos) e casa prdpria. Nesta dindmica de maior demanda
por crédito, a partir do terceiro trimestre de 2008, é possivel notar
uma alteragao na proporgcao entre crédito livre e direcionado (como
% do crédito total, Grafico 5.13).

Se em 2008 70% do volume total de crédito era composto pelo
crédito livre, em 2014 este valor encolheu para 55%, indicando
expressivo crescimento do crédito direcionado, que tem taxas de
aplicacao meédias nominais (entre 2011 e 2014, Grafico 5.14)
menores (8% a.a) do que as referentes ao crédito livre (30% a.a) e
é concedido, em boa parte, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social — BNDES, pela Caixa Econdmica Federal — CEF
(para a compra da casa prépria) e pelo Banco do Brasil — BB (para o

setores de agribusiness)®.

Grafico 5.12. Crédito total (% PIB) Grafico 5.13. Crédito livre e direcionado (% do total de
crédito)
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Neste sentido, cabe comentar que quanto maior for o volume de
crédito direcionado e quanto menor for a taxa deste crédito, mais
complexa se torna a atuacao do Bacen, no que se refere a condugao



da politica monetaria. De fato, se a taxa de juros para toda a
economia (Selic) tiver que ser de x%, por causa da taxa menor do
crédito direcionado, esta tera que ser maior, digamos, de (x+y)%.
Isto posto, ainda que as pessoas desejem obter crédito a uma taxa
menor (quem nao quer?), é importante ter consciéncia de que,
quando uns conseguem uma taxa de empréstimo menor, a sociedade
como um todo acaba tendo uma taxa mais alta do que deveria ter,
caso nao houvesse taxas diferenciadas. Ou seja, “nao existe almoco
gratis” e alguém tera que pagar a conta pelo fato de alguns terem o
beneficio de captarem recursos a taxas mais baixas. Neste caso, é a
sociedade.

Além disso, a participacao dos bancos publicos, como fonte de
empréstimos, aumentou significativamente, saindo de um patamar
de 34% sobre o total emprestado, em 2008, para 52% em 2014,
tirando, assim, participacao do capital do setor privado, tanto
nacional como estrangeiro (Grafico 5.15).

Grafico 5.14.Taxas de aplicacdo (% a.a.) Grafico 5.15. Fontes de crédito: publico, privado nacional e

privado externo (% total de crédito)
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Parte destes empréstimos foram direcionados para as pessoas fisicas,
que, desde o final de 2008, sairam de uma participacao de 43% para
46% do percentual do total emprestado (Grafico 5.16).

Por Ultimo, observa-se, pelo menos para o periodo entre marco de
2011 e marco de 2014 (Grafico 5.17), uma correlagao negativa entre



a taxa de aplicacdo e a taxa de inadimpléncia, um fato, em
principio, contraintuitivo. A explicagao da reducao da taxa de
inadimpléncia a partir de 2012, assim, deve estar relacionada com o
amadurecimento das pessoas quando tomam emprestado.

Grafico 5.16. Crédito: pessoa juridica e pessoa  Grafico 5.17.Taxa de aplicagao total (% a.a., eixo a
fisica (% do total de crédito) esquerda) e inadimpléncia total (% total de crédito, eixo
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Tendo visto esta “paisagem panoramica” dos nimeros do volume de
crédito no Brasil, vale, agora, fazer uma breve digressao sobre a
dindmica do crédito do governo geral, um caso particular do
crédito total. Antes, porém, é preciso entender dois conceitos
importantes: a divida bruta e a divida liquida. No Brasil, a primeira
ronda a casa dos 60% do PIB, enquanto a segunda, a dos 35%,
ambos dados de marco de 2014, com valores arredondados (Graficos
5.18 € 5.19).

Definicoes e ordem de grandeza (%PIB em marco de
2014):

Divida Liquida do Setor Publico = DLSP

Divida Liquida do Governo Geral = DLGG

Divida Liquida do Banco Central = DLBC

Divida Liquida de Empresas Estatais = DLEE

Divida Bruta do Governo Geral = DLGG



Divida Interna = DI

Divida Externa = DE

DLSP (34%) = DLGG (35%) + DLBC (-1,5%) + DLEE (0,5%)
DBGG (58%) = DI (55%) + DE (3%)

DLGG (35%) = [DBGG (58%) + titulos na carteira do BC (7%) +
Equalizacao Cambial (0%)] + DLBC + DLEE — Créditos do GG
(30%)

Créditos do GG (30%) = Créditos as Instituicoes Oficiais (10%)
+ Disponibilidade do GG (13%) + Recursos do FAT na rede
bancaria (4%) + Outros (3%)

Créditos as Inst. Oficiais (10%) = Créditos ao BNDES (9%) +
outros (1%)

O governo acumula divida bruta (que é o passivo do governo geral)
para fazer frente ao seu déficit nominal (necessidade de
financiamento do setor publico) e aos ativos, sendo os mais
relevantes: as reservas internacionais (RI) e os créditos do
governo geral.

A divida liquida é a divida bruta menos os ativos do governo
(predominantemente, RI e crédito) e é o indicador de capacidade
de solvéncia do governo. Isto porque, em tese, este dado mostra
0 quanto da divida bruta o governo pode honrar, com recursos que
podem ser resgatados em um curto espaco de tempo, isto €, que
estejam efetivamente disponiveis. Como aqueles ativos podem ser
de diferentes naturezas, para essa informacao ser um indicador
realmente de solvéncia do governo, aqueles ativos tém que ser
liquidos.

Grafico 5.18. Divida liquida (%PIB) Grafico 5.19. Divida bruta (%PIB)
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O aumento no ativo do governo ocorre pela emissao de dinheiro
(aumento da base monetaria e do M1) ou através da venda de titulos

publicos do Tesouro ao mercado (emissdo de nova divida bruta)£. A
segunda via é a mais comumente usada quando o governo decide
emprestar e a remuneracao se da pela taxa Selic.

As RI sao acumuladas pelo governo quando o Balanco de
Pagamentos € superavitario. Estes recursos, na sua maior parte, sao
usados para comprar titulos da divida publica americana. Ainda que
sejam ativos que rendem pouco (bem menos do que a Selic), as RI
sao indubitavelmente liquidas. Em qualquer momento, assim, o
governo pode resgatar aqueles titulos e fazer frente as suas
necessidadesZ. Além disso, ter um elevado volume de RI sinaliza aos
mercados (nacional e internacional) boa “saude financeira” do pais.

A liguidez do crédito, por sua vez, € mais complexa de ser
analisadado que a das RI, pois a avaliacao dos empréstimos depende
de uma série de questdes, a comecar pela “qualidade” da empresa
tomadora do crédito. Tanto o risco do crédito quanto a sua liquidez,
assim, em geral, diferem. Além de ndao haver homogeneidade no
retorno sobre os empréstimos, a possibilidade do governo resgata-los
em um curto espaco de tempo nao é certa.

Em marco de 2014, o crédito do governo central representava 30%
do PIB (R$1,42 trilhdes). Deste montante, 10% do PIB (R$470
bilhdes) foram créditos concedidos as instituicoes financeiras oficiais,
sendo ao redor de 90% deste valor ou 9% do PIB (R$415 bilhoes),
empréstimos ao BNDES. Estas instituicbes emprestam a distintos
agentes econdmicos, de acordo com critérios internos, que



constituem necessariamente em ativos menos liquidos do que as RI e
que tém remuneracao inferior a taxa Selic, em geral, igual ou inferior
a TILPZ,

Pode-se dizer, entao, que, quanto maior for a diferenca entre a taxa
da divida bruta (Selic)® e a taxa que remunera os ativos (TILP e
titulos americanos), e quanto maior for o tamanho dos ativos em
relacdo a divida liquida, maior sera a taxa de juros implicita da
divida liquida (TIDL), que mede o custo fiscal que o brasileiro
esta pagando de fato, via impostos.

Apenas para efeito de raciocinio e para se ter uma ordem de
grandeza desse custo fiscal, imagine que no lado do ativo se observe,
além de outras coisas: 1) RI de R$ 800 bilhdes (18% do PIB),
rendendo 2% a.a.; e 2) créditos internos, de R$ 500 bilhdes (10%
do PIB), rendendo 5% a.a. Suponha, também, que o passivo se
resuma na divida bruta de R$2,8 trilhdes, rendendo a taxa Selic de
10% a.a. O custo fiscal total anual para a sociedade manter estes
ativos seria da ordem de R$ 240 bilhdes, pois: (0,10 x R$ 2,8
trilhdes) — (0,02 x R$ 800 bilhoes) — (0,05 x R$ 500 bilhoes).

A taxa de juros implicita da divida liquida (TIDL) é igual ao
custo fiscal sobre a divida liquida. Seguindo o exemplo dado, a divida
liquida seria de R$ 2,8 trilhdes (divida bruta) — R$ 1,3 trilhdo [soma
dos ativos liquidos, R$ (800+500) bilhdes] = R$ 1,5 trilhdo. A TIDL é
igual a 16% a.a (R$ 240 bilhdes/R$ 1.500 bilhdo)%. Portanto, muito
embora a taxa incidente na divida bruta seja de 10% a.a, a taxa
correspondente a divida liquida é de 16% a.a.

Ainda com relacao ao exemplo anterior, suponha que o governo tome
uma divida adicional de R$ 2 trilhdes, com juros de 10% a.a., para
conceder mais crédito as instituicdes oficiais, a juros de 5% a.a. Note
que a divida liquida segue a mesma! O novo custo fiscal total
anual, no entanto, aumentaria para R$ 340 bilhodes, pois: (0,10 x R$
4,8 trilhdes) — (0,02 x R$ 800 bilhdes) — (0,05 x R$ 2,5 trilhdes).
Logo, a nova TIDL seria de 23% (R$ 340 bilhoes /R$ 1.500 milhao),
muito maior do que a anterior.

No Brasil, apesar da dinamica favoravel da divida liquida que
decresce desde 2002 (33% a.a., em janeiro de 2014), a taxa de



juros implicita da divida liquida®l sempre foi elevada (Grafico
5.20). Com dados do banco central, esta era de 17,6% (dezembro de
2005) e, depois de 9 anos (marco de 2014), voltou a este patamar
(17,4% a.a.). Isto ocorreu, mesmo com a Selic estando em trajetdria
declinante, saindo de uma taxa acumulada em 12 meses de 19% em
dezembro de 2005, passando por um minimo de 7,3% (junho de
2013) e alcancando 8,8% em marco de 2014.

Além da diferenca que existe entre as taxas de captacao da divida
bruta e de aplicacao dos ativos, o custo da divida liquida cresceu,
porque o estoque de ativos aumentou. As RI saltaram de 8% do PIB
em dezembro de 2006 para 17% em marco de 2014, e os créditos as
instituicdes financeiras oficiais sairam de 0,5% do PIB para 10%
nesse mesmo periodo, sendo o BNDES participe de 9% do PIB
(Graficos 5.21 a 5.23).

Grafico 5.20. Taxa de juros implicitos na divida liquida x  Grafico 5.21. RI e créditos as instituicbes oficiais
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Grafico 5.22. Créditos internos do governo central Grafico 5.23. Créditos as instituigdes oficiais: BNDES e
(%PIB) outros (%PIB)
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Tendo apresentado a importancia do crédito no Brasil, tanto do ponto
de vista de expansao monetaria quanto com relacao ao seu nivel e
ao custo da divida liquida, é interessante entender, também, qual

estavel no tempo?2. Esse conceito parte da dinamica da divida ao
longo do tempo, para que ela nao saia do controle do governo. Se o
governo tem como meta estabilizar a divida liquida em relacdo ao
PIB ao longo do tempo, portanto, ele precisa gerar certo nivel de
superavit primario.

Suponha, a titulo de exemplo, que o governo decida ter uma divida
liquida de 33% do PIB. Dado que os gastos podem ser financiados
com aumento de divida bruta ou com emissao de moeda, suponha
que: g seja a taxa de crescimento real do PIB; =%, a taxa de inflacao
esperada; i, a taxa nominal de juros da divida liquida (DL) e m, o

fluxo de emissao de moeda (chamada de senhoriagem) em
relacdo ao PIB, o superavit primario (SP) como % PIB terd que ser
de:

SP (% PIB) = DL (% PIB) [% — 1] —m

Assim, se, por exemplo: i, = 18%, »* = 6%, g= 2% e m =0,4%, o
superavit primario necessario para manter a divida liquida em 33%
do PIB seria de 2,6% do PIB, ou seja:

SP (% PIB) = 33% PIB {ﬁ - 1] — 0,004 = 2,6%



Em resumo, ha trés reflexdes importantes a fazer. A primeira diz
respeito ao fato de se o Brasil deveria incorrer em elevado custo para
manter 17-18% do PIB em RI, se, por outro lado, este fato € um
indicador de solvéncia do pais. A segunda reflexao concerne aos
créditos que o Tesouro concede aos bancos oficiais, que podem nao
ser tdo liquidos como deveriam ser. Com isso, a divida liquida pode
nao ser o indicador mais apropriado de solvéncia do governo. Por fim,
a terceira e Ultima reflexao: como o Ministério da Fazenda — através
dos bancos oficiais — acaba expandindo o volume de crédito na
economia, independentemente da opiniao ou da aprovacao do
Bacen, que é o principal responsavel por manter a inflacao sob
controle, qual o melhor modelo para coordenar as agoes destas duas
instituicdes? Como sustenta Milton Friedam: “inflation is always every
where a monetary phenomenon” (a inflacao é em qualquer lugar um
fendmeno monetario). Se esta expansao monetaria for feita via
politica fiscal e se o Bacen estiver tentando controlar a inflacdo, a
politica monetaria tera que ser ainda mais agressiva para compensar
a politica fiscal expansionista. Para exemplificar, em 2013, a inflacao
permanecia resiliente ao redor dos 6%, acima da meta de inflacao de
4,5% e o Bacen restringia a quantidade de dinheiro na economia (via
aumento dos juros) ao mesmo tempo em que 0s bancos oficiais
expandiam suas linhas de crédito para estimular a economia.




CAPITULO 6
AS EXPECTATIVAS

O melhor seria que conhecéssemos o futuro.
John Maynard Keynes

O futuro me preocupa porque € o lugar onde penso passar o resto
da minha vida.

Woody Allen

No Brasil, até o passado é incerto.
Pedro Malan

A incerteza perante o futuro traz riscos de toda natureza, que
incluem os financeiros e os psicoldgicos (frustracoes). Exemplos nao
faltam. As pessoas, apesar da certeza da morte, nao sabem quando
ela ocorrera. Os investidores nunca preveem ao certo o rendimento
futuro de suas aplicacdes financeiras em ativos de renda variavel.
Os policy makers (como o0s banqueiros centrais) sempre se
questionam se suas politicas econdmicas terdo o impacto desejado.
Os empregados, com frequéncia, nao sabem se seu emprego estara
seguro no proximo ano. Os pais ndao conseguem se certificar de
antemao se o colégio de seus filhos Ihes dara a educacao esperada.
De fato, melhor seria se conhecéssemos o futuro, como diz Keynes.
Neste caso, apesar de o mundo se tornar menos divertido, a
expectativa sobre o futuro convergiria para a propria realidade. Nao
é 0 caso, pois. Woody Allen tem razdo, portanto: devemos nos
preocupar com o futuro.

Apesar de os problemas estruturais de um pais terem raizes em
maus fundamentos microeconémicos (como, por exemplo, paises
que possuem instituicoes pusilanimes), ciclos econdmicos, por sua
vez, sao causados por desequilibrios temporarios. Uma das mais
importantes variaveis que afetam o equilibrio de uma economia, se



ndo a mais relevante, é a expectativa dos agentes economicos
em relacao ao futuro, pois esta afeta de forma contundente os
precos da economia no presente, as transacoes entre os agentes e
as suas decisdes de consumo e investimento. Isto &, agentes
racionais antecipam suas atitudes sobre 0 que esperam
(expectativa) que ocorrera futuramente e agem hoje.

Isto porque seu “conjunto de informacao” é composto pelos eventos
ocorridos no passado e pelas expectativas sobre os eventos futuros.
Um exemplo é a corrida bancaria: se todos os correntistas de um
determinado banco forem ao mesmo tempo resgatar seu dinheiro,
nao havera moeda para todos. Se cada individuo espera, no
entanto, que todos os demais correrao ao banco para retirar suas
economias, @ melhor resposta de cada agente (racional) € correr
mais rapido do que os outros!

Os policy makers também nao escapam de serem julgados pelas
percepcoes destes agentes, ainda que o maior desafio seja o
inverso: que eles influenciem eficientemente as expectativas dos
agentes. Um governo responsavel, transparente, estruturado e
previsivel, em geral, é crivel.Por outro lado, a auséncia de
planejamento e de agbes ldgicas leva a sociedade a esperar por
uma economia pior no futuro, e suas acdoes no presente refletirao
esta crenca. O comentario jocoso do ex-Ministro da Fazenda Pedro
Malan refere-se as idiossincrasias da realidade brasileira (acerca
dos esqueletos resultantes de decisbdes judiciais), em que, as vezes,
regras consumadas do passado sao alteradas no presente com
carater retroativo.

6.1. Sobre a inflacao

Nenhum agente econémico quer perder poder de compra por causa
da inflacdo. Se os trabalhadores acham que ela sera de 7% a.a. no
proximo ano, eles hoje demandardo reajustes salariais de acordo
com esta expectativa. Os empresarios, por sua vez, se esperam
aumento nos seus custos, farao o possivel para repassa-los para os
precos dos B&S o quanto antes. Devido a expectativa



generalizada de maior inflacao futura, precos e salarios
podem acabar, de fato, aumentando no presente.

A crise de confianga, que culminou na desvalorizagao cambial de
janeiro de 1999 no Brasil, por exemplo, gerou duvidas sobre a
capacidade de o governo manter a inflacao controlada, depois do
éxito do Plano Real, ocorrido em 1994. A implantacao do sistema
de metas de inflagao (junho de 1999) foi uma maneira de balizar
as expectativas, uma vez que implicou mudanca substantiva na
conducao da politica monetaria no pais, cujo objetivo Unico passou
a ser o de manter a inflacdo baixa, estavel e previsivel. Esta
previsibilidade, vale dizer, s6 é possivel de ser conquistada se o
governo domar com eficiéncia as expectativas dos agentes
econdmicos. Para isso ocorrer, € fundamental ter em mente o
trindbmio reputacao-transparéncia-credibilidade.

No caso particular da inflagao, qualquer banco central — principal
autoridade monetaria em um pais — precisa estabelecer reputacao
como bom guardidao da estabilidade monetaria e financeira em sua
jurisdicao. Se, por um lado, destruir reputacdo é tarefa facil,
construi-la requer: a) tempo, para demonstrar que as opcoes da
instituicdo sao tecnicamente esperadas, e b) paciéncia, para que os
agentes tomem o tempo necessario para construir confianca. Ter
um quadro de funcionarios técnicos e competentes na autoridade
monetaria é, desta forma, uma condicao necessaria. Outro aspecto
que favorece o estabelecimento de sua reputacdao € ser uma
autarquia independente do poder Executivo.

Uma forma de o governo revelar suas acoes, na sua tarefa de criar
reputacao, € dar transparéncia as suas escolhas de politica
monetaria. A divulgacao de relatorios trimestrais de inflacdao e de
atas dos encontros do Comité de Politica Monetaria (Copom) € uma
maneira de prestar contas a sociedade e deixa-la acompanhar e
compreender as razoes para suas escolhas na conducao da politica
monetaria do pais. Uma vez criada reputacao de bom gerente da
inflacdo, através da boa pratica da transparéncia, a credibilidade
da sociedade para com a instituicao acaba sendo uma consequéncia
imediata. Um banco central crivel, por conseguinte, é aquele em



que a sociedade confia que perseguira a meta de inflacao
estipulada. Dentro desse contexto, ter inflacao excessiva por muito
tempo é mais improvavel, e ter inflagbes ao redor da inflacdo-meta
€ o cenario mais esperado.

No caso de haver uma inflacao virulenta, reverter as expectativas
negativas dos agentes nao é uma tarefa trivial para os bancos
centrais, pois eles ficam limitados no combate a inflacao, uma vez
que outras politicas fora do seu controle, como as salariais ou as
fiscais, podem atrapalhar o seu trabalho. Restringir a oferta de
moeda, subindo expressivamente a taxa de juros, é uma
alternativa. Ainda que possa gerar recessao e desemprego, as
expectativas acabam sendo revertidas, contribuindo para trazer a
inflacdo @ meta. Nos EUA, em 1980, por exemplo, Paul Volcker
subiu a taxa de juros para 20% a.a., induzindo uma recessao de 2%
e um desemprego de 10%, em 1982. Hoje ele é elogiado por sua
coragem, mas na época foi extremante criticado. A independéncia
do Fed, vale dizer, foi fundamental para garantir sua conduta
agressiva com respeito a diminuicao da inflagao.

Outra forma de lidar com uma hiperinflacdo é através de politicas
heterodoxas, via fixacdo de precos e salarios. Ha, contudo, dois
aspectos que precisam ser considerados: 1) se estas politicas nao
forem acompanhadas por politicas estruturais, € improvavel que
tais restricoes tenham sucesso no longo prazo; e 2) ha um risco de
gerar um circulo vicioso de distorcoes nos precos relativos da
economia, que culmine em declinio da produtividade e da producao.

6.2. Sobre o PIB

Assim como ocorre com a inflacao, as expectativas dos agentes
também afetam o produto (PIB) real. Se um empresario entende
que as perspectivas futuras da economia sao ruins, ele reduz no
presente o nUmero de funcionarios de sua empresa e seus
investimentos. Por outro lado, consumidores incertos quanto ao seu
emprego no futuro reduzem consumo presente. O PIB real, com
isso, acaba sendo reduzido. A espiral de pessimismo pode persistir
por pouco ou muito tempo, dependendo de quao negativas forem



as expectativas dos agentes em relacao ao efeito das politicas
econdmicas adotadas pelo governo.

O economista francés Jean-Baptiste Say prop0s que toda oferta cria
a sua propria demanda, a chamada Lei de Say, um dos pilares da
economia ortodoxa. Para ele, quando um ofertante vende um
produto, ele se torna um potencial comprador, pois tem renda para
gastar. Em outras palavras, a producao gera renda, que, por sua
vez, gera consumo. Por esta razao, dentro desta visao, o governo
nao deve interferir nos ciclos econémicos com politicas econémicas.
Para Say, o periodo de desaquecimento (hiato negativo) é
necessario para ajustar a economia para o seu padrao de longo
prazo, depois de um periodo de prosperidade artificial, em que a
economia (PIB efetivo) trabalhou acima de suas possibilidades (PIB
potencial), muito provavelmente provocado pelo governo, com
politicas expansionistas de crédito facil e barato. O governo, nesta
situacao, para influenciar na expectativa de maior producao
futura, deve optar por medidas estruturais de longo prazo e, se
puder, atuando mais como um facilitador do que como um provedor.
Caberia ao governo, por exemplo, melhorar as condicoes para os
empresarios produzirem e venderem de forma mais agil e barata,
criar instituicdes fortes, diminuir impostos e torna-los mais simples,
desburocratizar percursos para legalizacao de estabelecimentos,
abrir a economia para a competicao externa e promover
infraestrutura adequada para a oferta chegar a sua demanda, de
maneira competitiva.

Esta visdo, contudo, ndo é consensual. A Lei de Say foi contestada
por Keynes apds a crise de 1929. Na época, ele propbs o oposto:
havendo recursos ociosos, toda demanda cria a sua oferta,
justificando a interferéncia estatal para estimular a demanda
agregada, via gastos publicos, e alterar, assim, a expectativa dos
agentes (de pessimista para otimista) com relacdo a maior
producao futura. Para ele, se os agentes esperam que o governo
agira no curto prazo, fomentando a demanda agregada para
reverter uma situacdo recessiva, € possivel reestabelecer o
otimismo e a esperanca dos agentes econémicos.



Ainda que seja um tema de debate até os dias de hoje, ha certo
consenso em dar razao as duas visoes, desde que dividindo-as em
“curto prazo” e “longo prazo”. No curto prazo a ideia de Keynes é
aceita no sentido de que o Estado pode minimizar os ciclos
econdmicos, estimulando a demanda agregada presente, logo o PIB
real presente. No longo prazo, porém, se nao forem tomadas
medidas estruturais, alterando os fundamentos da economia, para
elevar o nivel do PIB potencial, a expectativa é de que o
crescimento de longo prazo do PIB podera estar fadado a ser baixo,
independentemente do que se faca no curto prazo.

6.3. Sobre outras variaveis macroeconomicas

As expectativas dos agentes nao influenciam somente os precos
(inflacao) e as quantidades (PIB real) de B&S oferecidos, mas,
também, uma série de outras varidveis, como o emprego, a taxa de
juros, o salario e a taxa de cambio.

No mercado de titulos publicos, por exemplo, os agentes tentam
antecipar as decisdbes do Bacen com relacao aos juros, para
negociarem esses titulos, que tém prazos/rentabilidade diferentes.
Estas atitudes, em geral, movem a curva de rendimento dos juros
(bond yield curve) e, assim, a taxa de juros de mercado. Por
exemplo, se uma pessoa espera que a taxa de juros subird na
proxima reunidao do Copom, ela pode vender titulos prefixados hoje
(NTN-B), colocar seu capital em outra aplicacao e, depois,
recompra-los. Se outros decidirem fazer o mesmo, o juro de longo
prazo, de fato, podera subir no presente.

No mercado de cambio, por sua vez, se 0s agentes esperam que a
taxa de cambio nominal subird — porque ha um déficit em
transacoes correntes elevado — e se um numero expressivo de
pessoas compra dolar hoje, a cotacao do ddlar devera ter a sua
subida antecipada. Uma forma de esta desvalorizacao do Real ser
revertida seria se as pessoas esperassem que o Bacen vendesse
ddlares no mercado, caso a cotacao alcancasse determinado valor
(como se houvesse uma banda superior percebida pelos agentes).
Ou seja, assim como no exemplo dos juros, as expectativas dos



agentes (com relacao ao preco futuro) sao poderosas para mover
0S precgos no presente.

Por fim, vale notar que ha situagdes em que as expectativas de
ganhos futuros sobre determinados ativos podem nao se
estabelecer com base em fundamentos, mas em alguma outra
variavel subjetiva, como a crenca de “estar perdendo algo que
todos estdo vendo, menos vocé”. O comportamento de manadatl
é um exemplo disso e pode explicar a formacao de bolhas? em
diversos mercados (acOes, cambial, imobilidrio e de crédito). Elas
ocorrem, em geral, no contexto de informacdo assimétrica e
incerteza, isto é, quando a maioria dos agentes nao tem informacao
suficiente para mensurar 0s riscos envolvidos e segue os demais,
supostamente mais bem informados, com medo de estarem
perdendo uma %“grande oportunidade”. E um comportamento
baseado no excesso de otimismo com relacao a expectativa de
ganhos espetaculares. Foi o que ocorreu nos anos 1990 com as
empresas de internet, as pontocom, e de 2000 a 2007, com o
mercado imobiliario nos EUA.

A expectativa, portanto, € uma poderosa variavel, seja para o
bem (ajustar os mercados mais rapidamente), seja para o mal
(formagdao de bolhas). Saber influencia-la, portanto, requer
planejamento e boa comunicacao. E por isso que a condugao da
politica monetaria deve envolver muita arte, além da ciéncial. Os
modelos econométricos podem tentar prever o que pode ocorrer
com diversas variaveis, mas nao conseguem incorporar como
reagirdao os agentes econémicos diante da forma como os policy
makers se comunicam. A beleza destes modelos, vale dizer, esta
mais em entender quais variaveis mais se correlacionam com outras
e qual é a causalidade entre elas do que tentar prever o futuro com
base na dinamica passada.

6.4. Expectativas e politica monetaria

As expectativas sobre a inflacao jogam um papel fundamental
(talvez o mais importante) na eficacia da politica monetaria
presente. Como ja mencionado no Capitulo 5, se as acoes do banco



central nao forem criveis aos olhos da sociedade (se o banco central
for do tipo dovish) em relacao a levar a inflacao para a sua meta, e
se a economia estiver com inflacao presente elevada e resiliente, os
agentes, em geral, nao acreditarao que o banco central sera
contundente no combate da inflacado e deverao esperar uma
inflacdo futura maior. Isto porque, como ja dito, os agentes tomam
atitudes no presente com a finalidade de nao perderem poder de
compra no futuro, o que, de fato, faz elevar a inflacao presente (e
futura). Se, por outra parte, o banco central for hawkish, ainda que
a situacdo da inflacdo presente nao seja confortavel, os agentes
acreditardo que ele conduzira a inflacdo para a meta estabelecida
com uma probabilidade elevada.

Além destes casos gerais, ha dois especificos (que em certas
ocasides podem ocorrer concomitantemente) que devem ser
relembrados. O primeiro, quando uma economia esta passando por
uma depressao e o segundo, quando estiver passando por uma
deflacao. Em ambas as situacoes seria de se esperar que a taxa
de juros fosse reduzida para reativar a demanda, mas, como
mencionado no Capitulo 5, nem sempre a politica monetaria €
eficaz. E a situacao da armadilha da liquidez. Neste caso, as
expectativas dos agentes com relacao ao futuro da
economia sao tao negativas, que, mesmo com taxas de juros
muito baixas (quase zero), os consumidores nao consumirao e os
empresarios nao investirdao. Ou seja, dada a enorme incerteza com
relacdo ao futuro e as expectativas pessimistas, os agentes reterao
suas poupancas. Além disso, claro, os bancos, porque ha incerteza,
desemprego e taxas muito baixas, preferirao nao emprestar.

6.5. Expectativas e politica fiscal

Dado que a politica fiscal também serve para expandir e contrair a
quantidade de dinheiro da economia, as expectativas dos agentes
tém um papel fundamental para identificar hoje se o Poder
Executivo esta disposto a ajudar o banco central na empreitada de
“levar” a inflacdo para a sua meta caso ela nao se encontre nesse
ponto. Neste aspecto, os agentes estarao observando se o nivel de



responsabilidade fiscal do governo é elevado, se a qualidade dos
seus gastos € boa e se as solucdes que ele elabora e executa para
solucionar os desequilibrios nas contas publicas (como o problema
da previdéncia social) sao eficazes. Se o Executivo ndo estiver
disposto a ser cauteloso com os parametros fiscais,
consequentemente os agentes esperarao que a economia tera seus
fundamentos deteriorados, o que inclui inflacao mais elevada. Com
esta expectativa negativa, a inflacdo presente acabarda sendo
afetada.

Ainda que o banco central, e nao o Executivo, seja o responsavel
pelo controle da inflacao, se a inflacao presente estiver acima da
meta e se a politica fiscal ndao for contracionista, o banco central
tera, em tese, que ser ainda mais contundente (mais hawkish) na
conducao da politica monetaria, pois seu trabalho estara sendo
dificultado pelo Executivo. Desta forma, um alinhamento entre
essas duas politicas (monetaria e fiscal) € bem-vindo para que os
ciclos possam ser minimizados e para que O governo possa
influenciar de forma eficaz as expectativas dos agentes.

No caso particular de a economia estar na armadilha da liquidez,
em que as expectativas dos agentes com relacao ao futuro
sao extremamente negativas e a politica monetaria tradicional é
ineficaz, Keynes argumenta, como ja dito em outros capitulos deste
livro, que politicas fiscais expansionistas deveriam ser usadas
para reverter as expectativas pessimistas dos agentes. Seu
argumento baseia-se no efeito multiplicador do aumento dos

gastos publicos sobre o PIB. Ou seja, se o governo desse “um
pontapé inicial” na economia, ampliando seus gastos, o PIB nominal
aumentaria na mesma magnitude em um primeiro momento. Num
segundo momento, este fato incentivaria um maior consumo e
investimento (porém, em proporgcdes menores), que, por sua vez,
ajudariam a aumentar o PIB novamente (um pouco menos que
antes), o que voltaria a aumentar o consumo e o investimento
(menos ainda que antes), ampliando o PIB novamente (menos que
antes) e assim sucessivamente.



O multiplicador dos gastos pode, entretanto, ter a sua magnitude
diminuida por alguns fatores. De fato, o efeito do consumo e do
investimento no PIB sera tanto maior quanto menores forem a
propensao a poupar, a propensao a importar e o nivel de
taxacao dos agentes desta economia. Além disso, quanto mais os
individuos anteciparem (expectativas racionais) o fato de que
um maior déficit presente significara maior tributacdo futura, menor
sera o multiplicador (Equivaléncia Ricardiana). Por fim, ha o fato de
0os gastos publicos afastarem (crowds out) os investimentos
privados da economia de forma negativa. Estes tdpicos, vale
lembrar, foram discutidos no Capitulo 5.

Mesmo sendo um assunto controverso, ha certo consenso de que,
em situagdes de depressao, o multiplicador pode nao ser tao
grande como o sugerido por Keynes, mas devera ficar acima de um.
Dado que um aumento do PIB nominal pode se dar via precos ou
via quantidade real do produto, em tempos de depressao, quando
ha desemprego e capacidade ociosa, o que deve se elevar é o PIB
real, uma vez que 0S empresarios usarao 0S recursos 0ciosos para
voltar a crescer. Se o governo, porém, seguir estimulando a
demanda via gastos, mesmo depois de ela ter atingido a sua
capacidade normal de operacao, o aumento do PIB nominal
provavelmente passara a ser inflacionario em algum momento.

6.6. Brasil em numeros: a inflacao efetiva e
esperada

A meta de inflacao no Brasil passou a ser de 4,5% a partir de 2005
(Grafico 6.1). Desde janeiro de 2010, contudo, a sua tendéncia é
levemente ascendente (Graficos 6.2 e 6.3) e o hiato (diferenca
entre a inflacao efetiva e a meta; e diferenca entre a inflacao
esperada 12 meses e a meta, Graficos 6.4 e 6.5, respectivamente),
positivo.

Inflacgo é quando hd aumento persistente e generalizado dos
precos e o sistema de metas de inflacao sustenta-se, sobretudo, na
credibilidade da sociedade de que a meta sera firmemente
perseguida. Depois da elevada incerteza de 2001 e 2002, entre



2001 e 2004, ela permaneceu acima do limite superior, mas se
acreditava que o Bacen seria capaz de reduzi-la, como de fato o fez.
De 2005 a 2009, ela oscilou ao redor da meta 4,5%, como se
espera neste tipo de regime. A partir de 2010, nao obstante, como
0 governo seguiu estimulando a economia, mesmo depois de ela ter

se recuperado da queda de 2009, a inflacao passou a nao convergir
mais para 4,5%.

Grafico 6.1. Historico das metas de inflacdo no Brasil Grafico 6.2. Inflagdo efetiva e meta de inflagdo com
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Nesta conjuntura de nao convergéncia da inflacdo, a credibilidade
do Bacen, questionada desde 2011, passou a ser posta em cheque.
As incertezas tiveram inicio quando o entdo presidente da
instituicao, Henrique Meirelles (2003-2010), deu lugar a Alexandre
Tombini e a diretoria passou a ser constituida majoritariamente por
colaboradores do banco. Nao é possivel afirmar que uma diretoria
composta por profissionais da instituicao (que, em geral, sao muito
competentes) ndo agira com independéncia. Trata-se aqui, contudo,

de sinalizacdes e percepcoes?. As expectativas (erradas ou nao)
dos agentes passaram a nao ser tao positivas como eram antes e,
consequentemente, a credibilidade no banco passou a ser
duramente confrontada.

Nesse cenario institucional mais incerto, além da crise nos EUA e na
Europa, os precos das commodities comecaram a pressionar ainda
mais a inflacao interna. Conquanto esses fatores externos
“jogassem contra” a convergéncia da inflacao, a politica monetaria,
nao obstante, ndo era anti-inflacionaria. Pelo contrario. Mesmo com
inflacao acima da meta e de forma resiliente, 0 Bacen passou a
reduzir os juros (Grafico 6.6) na tentativa de fortalecer a industria
nacional, logo a economia.

Grafico 6.5. Hiato da inflagdo Grafico 6.6. Taxa de juros Selic-Meta (% a.a.)
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De fato, se, por um lado, o desemprego baixo, o crédito mais
acessivel e a renda mais elevada levaram os brasileiros a
consumirem mais B&S, pressionando, assim, 0s precos internos; por
outro, com a baixa taxa de investimento, com o mercado de
trabalho limitado e com a produtividade total dos fatores baixa, a
oferta agregada parecia estar chegando ao seu maximo.

Neste cenario de demanda agregada pressionada e com politicas
expansionistas, em 2013, o Bacen decidiu alterar novamente o
direcionamento da politica monetaria, subindo os juros, na tentativa
de reverter a tendéncia inflacionaria e, assim, recuperar a sua
credibilidade. Talvez porque os juros tivessem alcancado um
patamar muito baixo (7,25% a.a.), mesmo o Bacen tendo subido a
Selic para 11% em 2014, a inflacao (efetiva e esperada) seguiu
pressionada entre 6% e 6,5% a.a., muito acima do desejado, ainda
mais com diversos precos administrados para serem reajustados,
além de energia, gasolina, transporte publico etc.

Resgatar a confianca dos agentes deveria ser a palavra de
ordem, mas critérios pouco transparentes com relacdo a
contabilizagao dos dados fiscais® e a crescente percepcao negativa
dos agentes com respeito a politicas setoriais equivocadas’
acabaram deteriorando a reputacao do governo como um todo, que
inclui @ do Bacen. Nao por menos, em marco de 2014, o Brasil foi
rebaixado pela agéncia de risco S&P e depois, em setembro deste
ano, foi posto com respectiva negativa pela Moody’s.

Obviamente, por outro lado, desde uma perspectiva da histdria, o
Brasil do século XXI € uma sociedade muito melhor do que a de
outrora. E pelo menos interessante ver: 1) o pais discutindo inflacao
de 6,5% a.a, ao invés de 2.708% (1993); 2) os agentes
questionando metas de superavit primario do setor publico (se
1,9% ou de 3,1% do PIB); 3) os empresarios e governo formando
um comité para melhorar a gestdo publica; 4) reservas
internacionais de 17-18% do PIB; e 5) um pais com uma classe
média que, de acordo com algumas estimativas, engloba mais de
50% da populacao. As realizacdes do passado, porém, ndao bastam



para desenhar o futuro. As agdoes do presente acabam gerando
expectativas nos agentes.

Conquanto o Brasil tenha dado um salto de qualidade nos ultimos
20 anos, a inquietacao atual (em que este livro esta sendo escrito,
2014) esta na dinamica desfavoravel da economia. O grande
desafio de qualquer governo é tomar atitudes no presente
para reverter expectativas ruins. No caso brasileiro, haveria,
talvez, que voltar a agenda de reformas estruturais e institucionais,
focando no aumento da oferta agregada; e promover politicas mais
austeras, mirando reduzir a demanda agregada. Afinal, ha 15 anos
(exceto 2002) o pais tem inflacao de um digito e nenhum brasileiro
deseja perder essa conquista. Crescer pouco € ruim, mas crescer
muito de forma nao sustentavel, nao deveria ser o caminho a ser
seguido.



CONCLUSAO

Este livro foi escrito para aqueles que desejam entender como a
economia pode agregar valor ao seu dia a dia. E didatico e
atemporal no mérito dos temas, mas discute topicos conjunturais
no Brasil, relevantes para a época em que foi escrito. Enquanto a
parte tedrica conduz o leitor a pensar de forma mais estruturada e
linear sobre as questdes econdmicas, as discussoes praticas sobre o
cotidiano da macroeconomia no Brasil fazem o leitor discorrer sobre
0s assuntos mais discutidos entre os economistas e, as vezes,
controversos.

Mais informado, o leitor compreendera que “nao existe almoco
gratis”, que todos — inclusive o governo — sao limitados por uma
certa restricao orcamentaria e que fazer escolhas € algo as vezes
extremamente dificil, mas que ha que optar por um caminho. Uma
das consequéncias destes entendimentos se revela num voto mais
consciente, quando este estiver diante das urnas, € na percepgao
de que nao basta os candidatos ao Executivo dizerem “o que
guerem como metas”, mas apresentarem um programa mostrando
“como” pretendem alcancar seus objetivos. Afinal, no Brasil maduro
de hoje, todos os partidos politicos almejam lograr crescimento do
PIB e melhora nos indices sociais (ou seja, todos querem as
mesmas coisas). O segredo, portanto, estara nas escolha dos
caminhos para alcanca-las.




APENDICE ESTATISTICO
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NOTAS

Capitulo 1

1. Um agente econdmico racional ¢ uma pessoa fisica ou juridica, que toma decisdes
econdmicas. Este pode ser um consumidor, um empresario, uma famila, um governante ou
todas estas classes referentes a outro pais (setor externo). Ha diversas bibliografias para
entender melhor as hipdteses da Teoria do Consumidor, na qual o conceito de agente
econdmico se insere, como, por exemplo: Mendes (2009), Vasconcelos e Garcia (2008),
Rosseti (1989), Pindyck e Rubinfeld (2012), Nicholson e Snyder (2008), Varian (2010), Mas-
Colell et al (1995).

2. A ideia da inovacgdo destrutiva é de J. Shumpeter. Ha uma vasta literatura sobre seus
estudos. Uma bibliografia interessante é a de Mccraw (2012). Interessante notar que a
destruicdo de um produto pode ocorrer de duas formas: pela substituicdao por outro bem
(maquina de escrever e computador) ou pela evolucdo tecnoldgica do mesmo bem
(celulares).

3. Entende-se como polcy maker aquele que “elabora, planeja e executa uma poltica
publica”, como, por exemplo, um ministro da Fazenda, um presidente de alguma agéncia
reguladora, etc.

4. A neutralidade da moeda consiste na crenca de que, no longo prazo, a expansao
monetaria provoca somente aumento nos niveis das variaveis nominais (pregos e salrios),
mas nao das varidveis reais (produto, emprego e consumo). Este topico sera revisado na
Parte II deste livro.

5. Neste caso, a condicdo é que o mercado seja o de concorréncia perfeita. O modelo
competitivo tem como hipéteses a inexisténcia de falhas de mercado, isto €, que nao
haja: externalidade, assimetria de informacao, poder ou incompletude dos mercados.

(o))

. Aqui, embasamo-nos no livro do professor de Harvard, Mankiw (2007).

7. Esta expressdo esta em inglés, pois é assim que é usada pelo economista. Nao é nossa
intengdo, porém, usar anglicismos sem necessidade.

8. Adam Smith (1723—1790), fidsofo e economista escocés, um dos economistas liberais
mais influentes até hoje, argumentou que a riqueza das NacOes € fruto da atuagdo de



cidaddos que, movidos pelo seu proprio interesse e sem a intervencao governamental,
promovem o crescimento econOmico. Para ele: o comerciante, movido pelo seu interesse
egoista é levado por uma mao invisivel a promover algo que nunca fez parte do seu
interesse: o bem-estar da sociedade. Aém disso, Smith demonstrou como a divisao do
trabalho (via especialzacdo, no seu classico exemplo da producdo de affinetes) pode
aumentar a eficiéncia das empresas, logo, de uma nacao.

9. Vantagem absoluta ocorre quando um pais produz de forma mais barata todos os bens
transacionados, comparativamente a outra economia. Vantagem comparativa ocorre
gquando um pais produz mais barato um bem (relativamente a outro bem),
comparativamente a outra economia. Mesmo no caso de um pais que produza mais barato
todos os produtos, haverd um deles que este pais produz ainda mais barato. E sobre esse
produto que este pais tem, assim, vantagem comparativa. Uma boa referéncia tedrica é o
ivro de Krugman e Obstfeld (2005, capitulo 2). Ja exempificacdes numéricas, podem ser
vistas, dentre outros livros, em Moss (2007, capitulo 1) e Carvaho et al (2008, volume 2,
capitulo 17); e em Giambiagi e Schwartsman (2014, p. 140-142).

10. Como apontado na nota de rodapé 5 do Capitulo 9 do livro de Giambiagi e Schwartsman
(2014), um bom exemplo sobre especialzacdo, do ponto de vista dos individuos, é o fato de
que — por mais que um CEO seja um 6étimo operador de xerox, mekhor do que o prdprio
operador de xerox — sera muito mais rentavel para a empresa nao alocar o CEO na
operacao da xerox, mas sim gerenciando a empresa.

11. Em Schmidt et al (2001) é possivel notar que os setores que mais solictam medidas
compensatorias (antidumping, subsidios e salvaguardas) ao governo brasieiro sao aqueles
que desfrutam de posicdes monopolistas ou oligopolistas, tais como: os setores metallrgico,
siderlirgico, quimico e petroquimico. E importante entender porque os setores mais
competitivos ou os que estdo na fronteira tecnoldgica nao solictam tanto tais medidas.
Tavares (out/2013, p. 16) mostrou que: “os equipamentos de automacao bancaria e os
servicos de TI compartiham quatro caracteristicas em comum com outros setores da
economia brasieira que também operam na fronteira tecnoldgica internacional, como
aeronautica, papel e celulose, aimentos e cosméticos: [a] ndo dependeram das medidas
recentes de poltica industrial; [b] ndao foram afetados pelas distorgdes advindas da estrutura
de protecao da TEC (tarifa externa comum); [c] operam em mercados onde as pressoes
competitivas sao intensas; e [d] seu desenvolvimento foi beneficiado pelo fortalecimento das
instituicOes que regulam seus respectivos mercados”. Assim, alteracGes na poltica industrial,



tornando-a menos protecionista, poderam aumentar o bem-estar dos brasieiros (ver
também Rios e Tavares, 2012; Tavares, 2013).

12. Ceteris paribus quer dizer “todo o mais é constante” ou "mantidas inalteradas
todas as outras coisas”. Esta é uma suposicao muito utiizada que aqui esta sendo usada
para mostrar como se da a movimentacdo ao longo da curva de demanda. Supde-se que
todas as demais varidveis (renda, o preco dos demais bens, a disponibiidade de crédito,
etc.) permanecerem constantes.

13. Nao havera perda na compreensao do texto em ndo acompanhar a discussao grafica.

14. Observe que na coordenada horizontal (abscissa) ha a quantidade do B&S em questdo
(Qpgs) € no eixo vertical (ordenada), o prego por unidade do B&S em questao (P). Se o

mercado for o de bicicletas, P significa o prego por cada bicicleta e 0 Qggg @ quantidade total

de bicicletas disponiveis no mercado.

15. O preco do prdprio bem e a sua quantidade sao chamados varidveis enddgenas, pois 0s

agentes econdmicos tém controle sobre elas.
16. Para este livro, empresa é sinénimo de firma.

17. A Lei de Say (Jean Baptiste Say, 1767-1832, economista francés) considera que a
demanda agregada tem que se igualar a oferta agregada, em cada momento do tempo, de

forma que, ainda que possam existir desequilbrios parciais nos mercados, ndao havera
desequilbrio na economia como um todo. Marie-Esprit-Léon Walras (1834-1910, economista
matematico francés, pioneiro no desenvolvimento da Teoria do Equibrio Geral), entdo,
abragou a ideia de Say e demonstrou matematicamente a igualdade (em valor) entre oferta

e demanda agregadas. Costuma-se enunciar a Lei de Say dizendo que, segundo ela, “a
oferta cria a sua propria demanda”.

18. Recorre-se, mais uma vez, a Lei de Say. Esta, por basear-se em modelos estaticos,

sugere que sempre ha equilbrio na economia, em cada instante. Na década de 30, porém,
Keynes explicou a crise de 1929 refutando a proposicao de Say, mostrando que, como a

economia é dindmica, a demanda efetiva global pode diferir da oferta global no curto prazo,
criando desequilbrios momentaneos, chamados de ciclos econémicos, como sera visto na
Parte II.

19. Com a publicacdo de Keynes (1936).

20. Como sera visto no Capttulo 3, outra forma de apresentar a demanda agregada do setor
externo é considerar as exportagles liquidas (exportagbes — importagdes). Neste caso, a



oferta diz respeito somente ao mercado nacional.

21. Ha outras formas de modelar o mercado de cambio. Um exemplo encontra-se no
capitulo sobre economia aberta do livro de Mankiw (2007).

Capitulo 2

1. A perda do poder aquisitivo do cidadao devido a inflagdo chama-se imposto inflacionario,
que recai sobre aqueles que tém dinheiro “na mao” (ou em qualquer outra forma que nao
consiga se proteger da inflagao).

2. Como o mesmo ocorre com o IPA, que é um indice que antecede o IPC, o ex-Ministro
Delfim Netto disse certa vez que, como uma forte inflagdo afetou o IPA num més, o IPC
futuro estaria “gravido do IPA"!

3. O Fed (Federal Reserve) é o Banco Central dos Estados Unidos. Ainda que tenha feito tal
citacdo em outro contexto, quando da decisao do comité de poltica monetaria sobre a taxa
de juros, a mesma se encaixa aqui.

4. O peso dos itens da cesta se atera quando a amostra muda. Um exemplo: para famiias
de menor renda, digamos, de 1 a 6 saldrios minimos (SM), o peso dos alimentos é maior do
que para familas que ganham de 1 a 40 SM.

5. O Conselho Monetario Nacional escolheu o IPCA para referéncia do regime de metas para
inflacao, implementado em julho de 1999.

6. S3o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Belém, Fortaleza, Salvador
e Curitiba, além dos municipios de Goiania e Brasilia.

7. Pode-se encontrar explicagbes mais detalhadas sobre os IPs nos sites das instituicdes
mencionadas aqui. Em particular, o0 Banco Central do Brasil (Bacen) produziu um documento
esclarecedor sobre Indice de Precos no Brasil em janeiro de 2012, disponivel em seu site
(www.bcb.gov.br).

8. Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Porto Alegre, Brasilia e Recife.

9. A cesta do IPCA em 2013 continha 365 subitens, que tentam refletir a cesta tipica do
consumidor brasileiro. Essa € uma amostra representativa.

10. Mesmo quando ndao ha inflacdo é natural observar que alguns precos na economia
subam e outros caiam ou permanecam constantes, alterando, assim, os precos relativos
deste B&S por algum periodo. No carnaval, por exemplo, é natural que todos os B&S
relacionados a grande festa nacional tenham seus precos majorados. E se houver produtos


http://%3Ewww.bcb.gov.br/

natalinos sendo vendidos, com alta probabiidade, estardao com descontos. O mesmo pode-
se dizer com as safras dos almentos. A sazonalidade dos precos &, portanto, um fenébmeno
corriqueiro, que nao quer dizer que esteja havendo uma inflagao.

11. Segundo Cagan (1956). Uma discussao interessante sobre hiperinflacdo pode ser vista
em Franco (2005).

12. Ha diversos paises que experimentaram periodos hiperinflacionarios. Uma lista de 39
desses paises pode ser vista em http://en.wikipedia.org/wiki/Hy perinflation.
13. Nao confundir recessao com crescimento do PIB abaixo do crescimento do PIB potencial.

14. Shiskin (1974).
15. Samuelson e Barnett (1996).

16. A titulo de curiosidade, a inflagdo-meta média dos paises industrialzados esta ao redor de
2% a.a. A do Brasil é de 4,5% a.a. Um texto didatico, curto e interessante é o de Jahan
(2011).

17. No caso dos EUA, por lei, o Fed tem dois objetivos: coibir a inflacdo e o desemprego.

18. Apesar de a justificativa estar acima do escopo deste livro, € interessante que o leitor
tenha essa informacdo. Dentre os textos que explcam tal incompatibiidade, ha o de
Giambiagi e Rigolon (1999). Aém disso, eles mostram que varios paises, nos anos 1990,
substituiram o regime de taxa de cambio fixo pelo regime de metas.

19. Pregos e saldrios afetam diretamente o “bolso” do cidad3o. Tendo previsibiidade de como
a inflacdo futura se comportard, os agentes especulam menos e se sentem mais
confortaveis para tomar as suas decisoes. Quando ha muita incerteza, o empresario quer ter
seu preco aumentado e o consumidor, seu saldrio reajustado. Ninguém quer perder com a
inflagao!

20. Para mais detalhes, ver Hommond (2012) e Teixeira e Sinigaglia (2013).

21. Rigueza é o estoque de ativos que um individuo possui, que pode ser um imdvel, um
barco, uma barra de ouro ou uma aplicagao financeira. Ja a renda € o fluxo monetario de

moeda, que, em geral, advém do saldrio, do aluguel de um imdvel, dos juros de uma
aplicacdao, etc. Um exemplo de transferéncia de riqueza é quando A toma dinheiro

emprestado de B e no contrato ndao ha uma clausula de correcao pela inflagao esperada. O
credor B, em uma economia inflacionaria, incorrera em sérios prejuzos. Um exemplo de
transferéncia de renda se da pelo salario nominal ndo corrigido, que, assim, transfere renda

do funcionario para a empresa.



22. O curioso em Economia Brasikeira pode encontrar uma narrativa extensa sobre os fatos
ocorridos entre 1945 e 2010 em Giambiagi et al (2011).

23. Com relacdo as moedas, desde o final do século XIX, o Brasi teve nove: Réis
(1888/1942), Cruzeiro (1942/1967), Cruzeiro Novo (1967/1970), Cruzeiro (1970/1986),
Cruzado (1986/1989), Cruzado Novo (1989/1990), Cruzeiro (1990/1993), Cruzeiro Real
(1993/1994) e Real (1994 em diante).

24. Para Blanchard (2007), depreciacdo diz respeito as pequenas variagdes, enquanto
desvalorizacao se refere as grandes. O mesmo seria 0 caso para as palavras apreciacdo e
valorizacdo. Na pratica, porém, as palavras sao usadas como sinénimos.

25. No site do Bacen podem ser encontradas outras versoes de taxa de cambio real efetiva
(busque em: séries temporais/setor externo/taxa de cambio). Como observacao, vale dizer
que, como esta taxa pode ser calculada no Brasil por diversos indices de precos, ha que
entender a cesta de B&S de cada um deles antes de fazer os calculos. Por exemplo, usar o
IPA, que considera B&S tradables, como deflator pode resutar em taxas de cambio bem
distintas do que usar o IPC, que considera também B&S non-tradables. Se o analista deseja
calcular a taxa de cambio real para fazer comparagdes da dinamica interna na economia,
seria, assim, mais adequado a escolha do IPC e nao do IPA.

26. Entende-se como B&S comercialzaveis (tradables) aqueles que um pais importa ou
exporta. Em geral, servicos (corte de cabelo, mecanica de carro, etc.) sdao considerados B&S
ndo comercializaveis (non-tradables), ainda que servicos financeiros, por exemplo, possam
ser transacionados entre residentes e nao residentes.

27. Este indice foi elaborado pela revista de economia The Economist. Para maiores detalhes:

http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/07/big-mac-index.

28. Desde 1960, algumas instituicbes, em conjunto com a Universidade da Pensivania, tém
produzido estimagbes para o PIB ajustado pela PPP. O Banco Mundial também tem
estimacOes proprias, que estao convergindo para as produzidas pela Universidade da
Pensivania. Para mais informacOes deste trabalho do Banco Mundial, ver International
Comparison Program (ICP), em www.worldbank.org/data/icp/abouticp.htm. Sobre o
Internacional Comparison of Prices Program, ir em: http://pwt.econ.upenn.edu.

29. O chamado “modelo Mundel-Fleming”, conhecido entre os economistas como IS/LM/BP,
¢ util para analisar a eficacia das polticas fiscais e monetarias sob ambos os tipos de regimes
opostos.


http://www.economist.com/blogs/dailychart/2011/07/big-mac-index
http://www.worldbank.org/data/icp/abouticp.htm
http://pwt.econ.upenn.edu/

30. Frankel (2003, p. 6).

31. Para mais detalhes ver Frankel (2003), Canuto e Holland (2001) e Reinharte Rogoff
(2003; 2004). De todas estas classificacOes sobre regimes cambiais, a de Reinhard e Rogoff
€ a que mais se destoa. As outras aqui citadas, se assemeham mais. O FMI (ver
Habermeier et al, 2009), desde 1997, tem oito classes e é, talvez, a referéncia mais usada.
Sobre o padrao-ouro, um tipo de regime de cambio fixo, ver Mishkine Savastano (2001).

32. Um bom resumo sobre os regimes mais relevantes pode ser encontrado em Gomes
(2009).

33. Dornbusch e Fischer (1991).
34. Voltamos a ideia da Lei do Preco Unico, j& abordada neste capttulo.

35. E por isso que costuma se dizer que aqueles que pretendem prever a taxa de cambio
aprendem rapidamente as vitudes da humidade! Messe e Rogoff (1983) e Rossi (2013)
mostram as dificuldades em explicar o comportamento da taxa cambial e, portanto, em
prevé-lo.

36. Neste sentido, o cadastro positivo (banco de dados com informacOes de pessoas fisicas
ou juridicas, tais como: comportamento financeiro e historico de pagamentos feitos em dia
de consumidores e empresas, para fins de concessdao de crédito, o qual se opde ao
“negativo”, que aponta os devedores), aprovado pela Lei n. 12.414, de 9/06/2011, constitui
um importante ganho para a sociedade, pois os bancos passam a identificar aqueles que sao
os bons pagadores e, assim, passam a poder oferecer empréstimos a uma taxa menor.

37. O spread bancario é calculado sobre o crédito livre e sobre o crédito direcionado,
conforme serad visto no Capitulo 5. No primeiro caso, a formacdo da taxa é dada pela
demanda e oferta. No segundo, pelo governo. A diferenca entre essas duas taxas é grande.
Enquanto o spread sobre o crédito livre ronda a casa dos 20%, entre 2012 e 2014, o
direcionado esta na ordem dos 3%. Tomar a média, 12%, pode levar a uma consideravel
distorcao.

38. Dos diversos indices de pregos, dois foram selecionados nesta secdo. O primeiro foi o
IGP-DI que, por ser o mais antigo, era o Unico disponivel para apresentar a histéria da
inflagdo, desde 1944 até os dias de hoje. O segundo foi o IPCA, indice de inflacao oficial do
pais desde 1999 e menos volati do que o IGP-DI. Outro ponto importante a ser ressaltado é
que a inflagdo pode ser comparada de diversas formas: de um més para o més anterior
(mensal ou MoM), de um més para 0 mesmo més do ano anterior (anual, em 12 meses ou



YoY), da média de um ano contra a média do outro ano, e assim por diante. Sdo fotografias
tiradas de angulos distintos de uma mesma paisagem.

39. Economias avancadas miram uma inflacdo em torno de 2% a.a. As emergentes, por
terem algumas pressdes de precos maiores, tendem a considerar alvos da ordem de 3%
a.a. Esta taxa, talvez, devesse ser a meta de inflacdo adequada para o Brasil.

40. Naté niveis de um digito.

41. Ele agrega, de forma ponderada, os indicadores relativos aos segmentos Agropecuaria,
Metal e Energia. O indicador Agropecuaria engloba carne de boi, algodao, dleo de soja, trigo,
acucar, miho, café, arroz e carne de porco. O segmento Metal contempla aluminio, minério
de ferro, cobre, estanho, zinco, chumbo e niquel. O segmento Energia inclui petrdleo Brent,
gas natural e carvao.

42. O Bacen faz uma pesquisa semanal com varias instituicdes e faz perguntas de como
eles imaginam que a inflacdo estara 12 meses depois, para 0 ano corrente para 0 ano
seguinte e assim por diante, e divulga semanalmente estas informacdes pelo Boletim Focus.

Capitulo 3

1. Pela dtica do produto, o PIB corresponde ao somatdrio do Valor Adicionado (VA). Em cada
etapa da cadeia produtiva, o VA é igual ao valor bruto da producdo (VBP) menos o custo do

consumo intermediario (CI), exceto mao de obra. A soma destes valores, para cada B&S,
gera o produto agregado (PIB). Lopes e Vasconcelos (2000, capitulo 1) ou Além (2010,
capitulo 1) sao boas referéncias para este tema. Matematicamente teramos a seguinte

expressdo: PIB = XiL(VA) = XiL(VBP - Cl)- Aqui, por enquanto, ndo se estd adicionando os
impostos.

2. A classificacao entre bem final e bem intermediario depende do papel que o B&S tiver no
processo produtivo. Aco para o produtor de aco € um bem final; ja para o fabricante de
automéveis, € um bem intermedirio.

3. Transporte, servicos de informacdo, intermediacdo financeira, comércio, aluguel, entre
outros servicos.

4. Aém disso, sobre a soma do chamado “precos a precos basicos”, incidem os impostos
cobrados sobre o produto, como, por exemplo, ICMS, ISS e IPI (18% sobre o PIB a pregos
basicos). A soma daqueles percentuais do PIB a precos basicos com esses impostos gera o
chamado "PIB a precos de mercado”, que é o PIB mencionado nos jornais.



5. Como o PIB mede a producdo corrente, se a empresa produz 100 unidades de uma
determinada maquina, mas so conseguiu vender 80 (FBCF) neste periodo, as 20 sao
contabiizadas em estoques (VE). O problema é que, na pratica, na conta VE também sao
computados os bens finais de consumo produzidos e que ficaram nas prateleiras e nao
foram vendidos, pois € uma rubrica “residual”. Por esta razdo, muitos economistas nao
gostam de considerar a VE, quando calkculm os investimentos na economia, e sé olham
para a FBCF. De qualquer forma, neste livro considera-se como Investimento a FBC, isto &,
a FBCF mais a VE (FBC = FBCF + VE). Como curiosidade, vale dizer que a FBCF no Brasi é
segmentada em trés setores: construcdo (que representa ao redor de 65% da FBC),
maquinas e equipamentos (25%) e outros setores.

6. No caso das empresas, a maior parte das suas despesas se da com bens de
investimento. Ainda assim, estas compram mesas, cadeiras etc., que seriam bens de
consumo finais. O setor externo, por sua vez, demanda apenas bens finais do ponto de
vista da economia doméstica. Por exemplo, se a China compra do Brasi minério de ferro,
ainda que seja um bem intermedidrio para ela, para o Brasil é contabiizado como um bem
final.

7. Para fins deste livro os “nao residentes” nao tém uma definicdo legal precisa, sendo
considerados apenas “nao brasikeiros”.

8. Este tema sera melhor explorado mais adiante neste captulo.

9. Cabem duas ressalvas. A primeira € que na rubrica “Investimento” também sdo
consideradas as “famiias”, quando adquirem sua propria casa nova. A segunda é que, como
a contabiidade americana considera G como sendo gastos do governo com bens de

consumo e com bens de investimentos, em alguns livros americanos I representa tao
apenas os bens de investimentos privados. Para maiores detalhes, ver Moss (2007, capttulo
5). No Brasil, ndao é assim. O IBGE calcula I como sendo bens de investimentos privados e
do governo. E 0 G, em separado.

10. No livro de Gongalves et al (2010, capttulo 2), ha duas tabelas elucidativas (1 e 2), que
exemplficam numericamente quando ha um aumento sé em termos reais e outro, quando
ha um aumento s6 nos precos.

11. A maneira como o IBGE calcula o deflator resulta da comparacao entre o PIB do ano
corrente com o do ano anterior. Este ndo é o tema para este livro, mas uma explicacgdo mais
cuidadosa sobre seu calculo pode ser encontrada em Carvalho et al (2008, volume 2).



12. Como subproduto deste método estatistico de calculo para deflacionar o PIB, a soma
dos componentes do PIB real ndo soma exatamente o PIB. Para mais detahes, ver
Landefeld e Parker (1997).

13. Dentre os diversos livros sobre macroeconomia, Simonsen e Cysne (1989) tém um
capitulo sobre o Sistema de Contas Nacionais, detalhando as diversas formas de contabilizar
o produto do pais.

14. A Figura 3.1 foi elaborada para que se entenda mais facimente a definicdo do PNB. O
fato do retangulo do PNB ser maior do que o do PIB ndo quer dizer que PNB > PIB. No caso
do Brasil, por exemplo, PIB > PNB. No caso dos EUA, PNB > PIB. Isto porque o Brasi tem
muitas multinacionais estrangeiras produzindo no Brasil e enviando pagamentos de fatores as
suas matrizes, enquanto os EUA tém muitas empresas americanas produzindo fora de suas
fronteiras e enviando rendas para suas matrizes nos EUA.

15. Sera defindo mais adiante o que se entende como “Renda”. Por ora, basta saber
distinguir entre o PIB e o PNB.

16. Em 1983, o governo passou a pagar apenas os juros da divida externa e ndo mais o
principal. Depois, entre 1984-1985, o Brasil assinou varios acordos com o FMI, mas nunca
cumpriu as metas fixadas. O termo waiver (perdao) ficou conhecido na época no noticiario
econdmico. Em 1987, o governo Sarney decretou nova moratdria da divida externa.

17. O Manual do BP (FMI, 2007) é usado pelo Bacen, desde 2001, e é a referéncia para
todos os paises e organizagoes internacionass.

18. A segunda conta chama-se transagGes compensatdrias (Kc), que indica o tipo de

financamento feito da transacdo autonoma. A conta mais conhecida das transagbes
compensatorias € a “Reserva Internacional (RI)”. O sinal das Kc é trocado, para compensar.
Por exemplo: se houve uma exportacao (+), que foi paga com reservas internacionais (-) a
contabilizacdo sera diferente se esta mesma exportagdo (+) tiver sido paga com ouro (-) ou
se nao for paga e estiver atrasada (-), porém, em todos os casos, ao crédito dado a conta
“exportacao” (transacdes autbnomas), houve um débito em alguma outra conta, que, em
geral, pertence as transacbes compensatorias. Desta forma, o saldo do BP sera o saldo das
Kc, com o sinal oposto (BP = - Kc).

19. “Bens” sao tangiveis (petroleo, bicicleta, café etc.) e “Servicos”, intangiveis (cirurgia
plastica ou dentaria, consultorias, frete etc.).



20. Ha livros, como o de Feijé et al (2001), que definem RLEE apenas com a rubrica R,
excluindo as TU. Como o foco aqui ndo se refere a um estudo sobre o SCN, tal simpificagao
ndo afeta as analises aqui expostas.

21. No Brasil, o balanco de transacdes de B&S é compiado e registrado pelo Ministério do
Desenvolvimento da Industria e Comércio Exterior (MDIC) e o resto pelo Bacen. Isto por si
sé ja pode causar algum erro na contabiidade. O residuo maior, em geral, refere-se as
transacOes entre os residentes e ndo residentes iegais, ou aquelas que ndo sao
computadas, como um turista que faz um tratamento oftaimoldgico e ndo declara que o fez.

22. Observa-se que prever taxa de cambio nominal € uma tarefa herculea! A andlise acima é
o que deve acontecer, lembrando que ndo se sabe nem o timing nem o patamar.

23. A regra geral é: Retorno Esperado do ativo A — Risco Ativo A = Retorno Esperado do
ativo B — Risco Ativo B.

24. O Professor Marcio Garcia, do Departamento de Economia da PUC-R], tem publicagdes
sobre a paridade dos juros a descoberto (PJD) com resultados empiricos interessantes. Um
deles (Garcia e Didier, 2003) mostra como os componentes da PIJD determinam a taxa de
juros no Brasil.

25. Leonhardt (2006).

N

6. E 0 que Francisco Lopes, economista, ex-presidente do Bacen, chama de “efeito moka”.

27. A prestigiada revista The Economist, em 26/09/2013 (Has Brazi blown it?) fez uma
matéria negativa com relacdao ao Brasi, em contrapartida a outra capa, em 12/11/2009
(Brazil takes off), onde o pais era enaltecido.

Capitulo 4

. Slutsky (1937) e Kalecki (1937, [1990]).

N =

. Schmumpeter (1939).

1w

. Para Schumpeter (1939), ndo ha evolucdo sem inovacao; nem inovacao sem empresario;
nem empresario sem crédito; nem crédito sem juro. Logo, os ciclos sao gerados pelas
inovagoes. E a chamada destruicao criativa.

I~

. Keynes (1936).

5. Na crise de 1930 — em particular no periodo entre 1929 e 1933 — a taxa de desemprego
nos EUA saiu de 3% para 25% e os precos subiram 22%.



6. Em traducao livre: “O conceito de longo prazo é um guia enganador para a conjuntura. No
longo prazo, estaremos todos mortos. Economistas acabam sendo inlteis se, em épocas de
tempestades, a Unica coisa que eles nos dizem é que, quando tudo passar, 0 mar estara
quieto.”

7. Chama-se aqui PIB efetivo aquele que efetivamente corre na economia. E o PIB corrente,
conforme visto no Capttulo 3, calculado pela 6tica das despesas.

8. Isto quer dizer que a curva de oferta é totalmente ineldstica, ou seja, a oferta é
totalmente insensivel a variacao do preco. P nao é uma varidvel importante na decisao de
longo prazo para as firmas. A forma de expressar esta ideia graficamente é, no grafico do
mercado de B&S, tragar uma reta paralela ao eixo vertical (P), que é a OA|p.

9. Ha outros fatores que influenciam na OAp. Barro e Sak-Martin (1995), por exemplo,

exploram algumas varidveis. Uma delas é o capital humano, medido pela diplomacao dos
trabalhadores e/ou de seus anos de experiéncia. O sucesso de Cingapura, vale dizer, nao
esteve na sua taxa de poupanca apenas, mas, principalmente, na formacdao de recursos
humanos. O capital humano também é incorporado nos modelos de crescimento de Griliches.
O texto de Gronau (2005) é um bom resumo sobre a sua contribuicao.

10. Trés observacgoes: (1) nas trés explicacdes do texto, para efeitos didaticos, fez-se uma
suposicdo — bem razoavel, vale dizer — de que a DA, por alguma razao exdgena, se
deslocou, aterando o preco e a quantidade de equilbrio. A pergunta é: como reage a oferta
no CP quando o preco efetivo difere do que as pessoas estavam esperando que fosse
ocorrer?; (2) esse choque inesperado da DA é o que faz a economia sair do equiibrio de LP
para o desequibrio de CP, dando inicio a mais um ciclo econdmico; e (3) o modelo DA-OA
requer atengdo extra do leitor, am de certa paciéncia, pois 0s conceitos nao sao triviais. Se
ndo houver interesse em compreender quais as explicagdes tedricas para que ocorram os
ciclos, sugerimos passar para o item seguinte. Caso queiram ter um pouco mais de detalhe,
ainda que de forma simples, vale consultar Mankiw (2007, capitulo 20).

11. Dentre as bibliografias que explcam mais detalhadamente este tema, Carvalho et al
(2008, volume 1, capttulo 8) € uma 6tima referéncia.

12. Ha varias formas de estimar o PIB potencial. Uma delas é estima-lo como uma
tendéncia do PIB efetivo ou das varidveis observadas. Dentro deste conceito, os trés
métodos mais usados, ainda que existam muitos outros, sdo: 1) o fitro de Hodrick &
Prescott (HP), que separa o ciclo da tendéncia; 2) o fitro de Kalman; e 3) a estimacao de
uma funcdo de producdo. Neste Ultimo caso, estima-se o PIB potencial através de uma



funcdo de producdo agregada do tipo Cobb-Douglas: Y = AKY L'B, onde A é a produtividade
total dos fatores; K, o estoque de capital da economia; L é a populacao ocupada ou horas
trabalhadas e « e , 0s parametros de participacao dos respectivos fatores no total produzido.
Um resumo simples, mas bem explicado sobre estes métodos, pode ser encontrado no
documento do Banco Central do Brasil (1999a).

13. Vale uma nota. Inflacdo é, na maioria das vezes, um problema de demanda, devido as
intervencdes governamentais (como sera visto no Capitulo 5). Quando ha um choque
negativo (seca, guerra etc.), deslocando a curva de oferta agregada para a esquerda-cima,
a economia apresenta recessao acompanhada de “inflacao de oferta”. Esta expressao
traz alguma controvérsia, porque, dependendo do choque de oferta, a elevacao de precos
pode ser transitoria. Como a inflacdo &, por definicdo, um aumento de preco generalzado e
persistente, chamar qualquer elevacao de precos de inflagdo pode ser exagero de
linguagem.

14. A taxa é baixa para um pais em desenvolvimento, porque, para algum dia o Brasi, um
pais de renda média, convergir a sua renda per capita (ao redor de US$ 12 mil) para a dos
paises desenvolvidos (ao redor de US$ 50 mil), a sua taxa de crescimento deveria ser maior
que a dos paises desenvolvidos, que crescem, em geral, entre 1,5%—3%. Por exemplo: em
2012, os EUA cresceram 2,2% e o Japao, 2%. Dos emergentes, a maioria cresceu mais,
como, por exemplo: China (7,8%), India (6,6%), Peru (6,3%), Chie (5,5%), Coldmbia (4%)
e México (3,9%).

15. Harrod (1939), Domar (1946), Solow (1956), Swan (1956), Ramsey (1928), Cass
(1965) e Koopmans (1965). O modelo de Mankiw et al (1992) aperfeicoa o de Solow
acrescentando capital humano.

16. Ha uma série de modelos que incorporam outras variaveis, além do capital, trabalho e
produtividade, para explicar o nivel de oferta agregada de uma economia. Lucas (1988) e
Romer (1989), por exemplo, incorporam o investimento em educagao e o estoque de
conhecimento das pessoas; Person e Tabelini (1997) consideram a distribuicao de renda;
Grossman e Helpman (1990) e Rivera e Romer (1990), a abertura comercial, e Aghion e
Howitt (1990) a inovacao tecnoldgica (ideia da destruicao criativa de Shumpeter). Ha outros
trabalhos que estudam a convergéncia do PIB ou da taxa de crescimento entre os paises,
como Barro e Sala-i-Martin (1995). Para o Brasi, sobre a decomposicao do PIB, ver Veloso
et al (2013, capitulo 5) e, sobre estimacdes do PIB potencial, ver Barbosa Fiho (2014).

17. Matematicamente, isto quer dizer que, para determinar o sistema, sdao necessarias duas
equacOes, uma para explicar o PIB e outra para explicar o investinento em capital, K. Por



exemplo: para explcar o PIB as varidveis poderiam ser capital (K), trabaho (L),
produtividade, nivel de escolaridade, nivel de infraestrutura, etc.; e para explicar o K, as
variaveis poderiam ser a tributacao/PIB, populacao ocupada, o resultado da previdéncia, o
superavit primario, PIB, etc.

18. O Egito Antigo tinha poupanca elevada, mas, como era usada na construcdo de
piramides e monumentos aos farads, ndo gerou crescimento econémico ou aumento do
bem-estar da populagao.

19. A média anual do CUT aumentou 17% entre 2003 e 2013, conforme dados da Pesquisa
Industrial Mensal de Emprego e Salarios (PIMES) do IBGE.

20. Uma discussao mais profunda sobre este tdpico pode ser encontrada em dois trabalhos
publicados pelo Ministério da Fazenda (2003, 2004), baseados no texto “A Agenda Perdida:
diagndsticos e propostas para a retomada do crescimento com mais justica social’,
organizado pelos Professores José Alexandre Scheinkan e Marcos de Barros Lisboa, em
setembro de 2002, que contou com a participacao de 17 economistas. Este trabalho,
embora nao tenha sido publicado, pode ser encontrado no site: http://www.econ.puc-
rio. br/gfranco/Agenda%20Perdida. pdf.

21. Acemoglu e Robinson (2012) argumentam que o desenvolvimento econémico é derivado
da qualidade das instituicoes polticas e econdmicas das nacdes e ndao de questdes culturais,

geograficas, etc. Ha instituicoes inclusivas e extrativistas. As inclusivas permitem que a
riqueza seja disseminada pela sociedade. As extrativistas, por sua vez, concentram e
perpetuam a renda em uma elite priviegiada. Embora surtos de crescimento econdmico
sejam possiveis na presenca de instituicOes extrativistas, o desenvolvimento so é sustentavel
com a existéncia de instituices inclusivas.

22. Pessoas que nao possuem trabalho e nem procuraram, nos ultimos 30 dias, por algum
tipo de desestimulo, mas que gostariam de trabalhar.

23. Em uma comparacao de dados acumulados em quatro trimestres contra o acumulado
de quatro trimestres no periodo imediatamente anterior. O nimero de 2014 foi calculado por
Souza Junior, citado no Grafico 2.3, a pedido dos autores.

24. Segundo argumentam Pessoa e Barbosa Fiho (2014). Agradecemos a Terence Aimeida
Pagano pel leitura desta secdo e por seus comentarios.

25. A demonstracdo matematica aqui realizada serve apenas para mostrar como se chegou
as conclusdes de que poupanca se iguala ao investimento da economia e dedicada aos


http://www.econ.puc-rio.br/gfranco/Agenda%20Perdida.pdf

leitores mais aptos com a matematica. Os demais podem seguir para o quadro “curiosidade”.

26. T € a arrecadagao de tributos liquida — que € igual a arrecadagdo de tributos bruta do

governo (t) menos as transferéncias do governo (Tr) — descontado os juros da divida.
Assim, Tg=t—Tr—1J.

27. Depois da crise de 2008, como o pais passou a ter um problema consideravel nas contas
publicas internas (com a divida publica ao redor de 100% do PIB), o déficit em T foi reduzido
drasticamente de 6% em 2006 para menos de 2,5%, em 2013, devendo continuar a
diminuir, devido a viabiidade econémica da exploracao do gas de xisto (que farg,
possivelmente, os EUA dependerem cada vez menos do petroleo importado).

28. Quando um preco minimo ou maximo for binding é porque este gera um excesso de
oferta ou um excesso de demanda, respectivamente. Quando estes precos nao forem
bindings, é porque o nivel estipulado foi abaixo ou acima do preco que o mercado se
equiibraria sem intervencao, respectivamente, fazendo com que o equilbrio final ndo tenha
excesso de oferta e nem excesso de demanda.

29. Aqui definida como se referindo aos individuos sem carteira assinada, excluindo os
servidores publicos, que, apesar de ndo terem carteira assinada, nao sdo informais. Para
maiores informacgdes, no site do Ipeadata, ha algumas formas de definicdes, assim como o
do IBGE.

30. No Brasil ha trés regimes de previdéncia: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
operado pelo INSS e que diz respeito aos trabalhadores regidos pela CLT; o Regime Privado
de Previdéncia Social, operado por institutos de previdéncia, relativos aos funcionarios publicos
e 0 Regime de Previdéncia Complementar, operado por entidades abertas ou fechadas de
Previdéncia Complementar, com filagdo facultativa e sob regime privado.

31. De acordo com a PNAD 2013, de uma populagao ocupada de 90,8 mihoes, 38,6 mihoes
(42,5%) tinham carteira assinada, 9,8 mihdes (10,8%) eram funcionarios publicos, 15
mihdes (16,5%) nao tinham carteira assinada e 27,4 mihoes (30,2%) eram outros casos
ndo computados nas trés classes acima, chamados de “demais”. Aém disso, como uma
informacao adicional, em 2013, havia 25 mihOes de pessoas que declararam o imposto de
renda.

32. Agradecemos a Samuel Franco pela preparagao dos dados.

33. Em 2012, com dados da SPS/MPS, de uma PO de 87 mihdes, 70% tinham contribuido
para 0 RGPS (61 mihdes, sendo 54 mihdes para o INSS e 7 mihdes para os regimes



publicos das trés esferas), 1% eram beneficiarios (870 mil) e 29% nao tinham contribuido e
eram socialmente desprotegidos (25 mihdes). Destes, 44% ganhavam abaixo do saldrio
minimo (11 mihdes) e 54% recebiam igual ou maior do que um salario minimo (13 mihdes).

34. Heckman e Pages(2000, p. 1-2).

35. Sindicato é um tipo de cartel que retine um grupo de vendedores (de mao de obra, isto
é, os trabalhadores), para exercer maior poder de barganha nas negociacdes coletivas. O
cartel é legalmente previsto e ndo faz parte do arcabouco legal das Leis de concorréncia no
Brasi, pois ha o entendimento de que os trabalhadores precisam deste poder de mercado.

36. Agradecemos a colaboragao de Gustavo Gonzaga, que, gentimente, nos forneceu este
dado. A fonte primaria é a PNAD.

37. Alves e Correa (2013) estimam que a NAIRU para o Brasil é de aproximadamente 6,5%.
Além disso, concluram que os periodos de baixa taxa de desemprego no pais (5-6%)
tiveram impactos relevantes na aceleracao da inflagdo. Lima (2001, 2003) também estimou
a NAIRU para o Brasil. Ainda que os resultados nao sejam muito robustos, as metodologias
usadas sao interessantes.

38. Slutsky (1937). Também para Schumpeter (1935), o termo “ciclo” possui duas
implicagdes: primeiro, ndao tem regularidade; segundo, ocorre de forma dependente, entre
diversas variaveis macroecondmicas.

39. Nao é o objetivo tratar deste instigante tema aqui, mas vale comentar que os trabalhos
sobre ciclos reais de negdcios tomaram folego com as contribuicoes de Kydland e Prescott
(1982) e Long e Plosser (1983), bem como dos novos Keynesianos, Akerl of e Yelen (1985)
e Mankiw (1985).

40.Valendo-se das diretrizes colocadas por Burns e Mitchell (1946).

41. A definicao de hiato é em nivel. Por exemplo, considere uma economia que demanda 40
camisas, mas sua capacidade normal de producao é de 30. H& um hiato positivo de 10
camisas, ou seja, a economia estd demandando 33% acima do PIB potencial. Além disso,
“t” significa tempo: um determinado ano, més, dia etc. Imagine que t seja igual a 1971, por
exemplo. Ou pode ser janeiro. Ou, o dia 2.

42. Mantendo inalteradas as variaveis que fazem uma economia crescer no longo prazo
(capital, trabalho, produtividade etc.), pois estas também alterariam a OAjp. Aqui, para

explicar o ciclo, faz-se a hipétese de que a OAp esta inaterada, isto €, ela ndo sofre

deslocamentos.



43. Keynes intitulou este sentimento empresarial como “animal spirits”, expressao utiizada
até os dias de hoje e que inspirou o livro de Akerlof e Shiller (2010). Na sua versdo original, o
termo foi usado para frisar o impeto empreendedor do empresario (no sentido otimista).
Aqui, no entanto, é um “animal spirits” as avessas (a falta de impeto). Friedman e Schwartz
(1963) explcam como a poltica do Fed contribuiu para o prolongamento da recessao de
1929 nos EUA, devido, em parte, pela falta deste “animal spirits” dos empresarios.

44. Quando os precos variam e o salario nominal ndo (por alguma razao), o salrio real é
modificado. Em geral, os patroes identificam este processo mais rapidamente, mas os
trabalhadores podem sofrer da iusdo monetaria, que é uma cegueira temporaria sobre o seu
poder de compra. Fisher (1928) publicou um livro seminal neste assunto e segue sendo uma
referéncia até hoje.

45. Os choques do petroleo nos anos 70 sao dois episddios classicos.

46. Para simpificar, imagine que o aumento de custo nao ocorreu pela destruicao de capital
pela reducao na forca de trabalho disponivel ou pela reducao da produtividade, de forma que
a curva de OA|p ndo se modificou.

47. Okun (1962). Vale ver um resumo em Prachowny (1993).

48. E sempre bom reforcar, mais uma vez, que as equacdes sdo desnecessarias para a
compreensao do texto. Elas estdo expostas para os leitores mais habiidosos com a
matematica.

49. Philips (1958). Vale ver a nota de Carvalho (1975).

50. Uma leitura sobre a evolugao das especificacoes sobre a curva de Philips pode ser
encontrada em Blanchard (2007, capitulo 8).

51. Lucas (1972, 1973, 1981) demonstrou que a poltica monetaria provoca oscilacdes de
curto prazo no PIB efetivo, quando as informagdes sao imperfeitas e os agentes possuem
“expectativas racionais” (isto €, quando estes utizam toda a informacdo disponivel,
antecipam racionalmente as polticas futuras do governo e reagem hoje de acordo com suas
expectativas, o que anula em algum grau a efetividade dessas polticas, mas a convergéncia
para o equibrio se da mais rapidamente). No longo prazo, porém, ha neutralidade das
variaveis reais e a expansao monetaria so provoca inflacao.

52. Se for chamado 47t = 7t~ Te-1- 3 curva de Philips é expressa como: Am = —Blu, —ul) —
relacao inversa entre o hiato da taxa de desemprego (u:—ui) e a variacdo da taxa de



inflacdo (A7:). Por isto o nome “aceleracionista”, uma vez que mede a aceleracao do nivel de
pregos.

53. Dentre alguns trabalhos estimados para o Brasi, ha o de Brito e Lima (2008), que
estimam que, para 1% de aumento no hiato do produto, 4 trimestres depois a inflagao
aumenta em 0,58 pontos percentuais (p.p.).

54. Em 1979, com o presidente do Fed, Paul Volcker, a taxa de sacrificio estimado era de 5,
ou seja, o produto teria que diminuir em 5 pontos percentuais para que a inflagdo diminuisse
em 1 ponto percentual. Como a inflagdo estava em 10% a.a. (1981) e ele queria diminurla
para 4% (o que ocorreu em 1983), o PIB teria que decair em 30 pontos percentuais (1), um
valor expressivo. Na realidade, a recessao foi grande, mas ndao da maneira projetada (a
taxa de desemprego atingiu o nivel de 10% em 1982-1983, sendo a natural ao redor de 4-
5%). Isso ocorreu desta forma porque a poltica fiscal era expansionista, deixando o Fed
sozinho na tarefa de redugdo da inflacdo, e também porque os agentes demoraram a
ajustar as suas expectativas de precos. Se a poltica fiscal tivesse sido austera, o sacrificio
teria sido menor.

55. Ha varios indices que podem ser utiizados para medir a distribuicdo de renda. Dentre
eles, encontram-se: Gini, Thei, Hoover, Watts, Palma, Atkinson, Sen-Shorrocks-Thon,
Generalized Enthopy e os coeficientes 75/25 e 90/10. Uma dtima referéncia neste assunto é
Hoffmann (1998).

56. Este indicador foi desenvolvido em 1990 e desde 1993 vem sendo usado pelo Programa
das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) no seu relatdrio anual para classificar as
Nagdes em trés classes: desenvolvidas, em desenvolvimento e subdesenvolvidas. O IDH é
uma média geométrica de trés indicadores: (1) expectativa de vida ao nascer; (2) indice de
educacao; e (3) indice de renda per capita. O Canada foi o primeiro colocado por oito vezes,
seguido pela Noruega, com sete vezes, pelo Japao, com trés vezes, e pela Islndia, por
duas vezes. Serra Leoa foi o Ultimo colocado dez vezes, seguida pela Nigéria, por 8 vezes.
Guiné, Guiné-Bissau, Burkina Faso e Zimbabue foram os Ultimos colocados apenas uma vez.

57. Sen (1976).

58. A Lein. 6.439, de 1/09/77, institui o Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social -
SINPAS, sob a orientagdo, coordenacao e controle do Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social (MPAS), com a finalidade de integrar as seguintes fungdes: I - concessao e
manutencao de beneficios; e prestacao de servicos; II - custeio de atividades e programas;
e III - gestao administrativa, financeira e patrimonial. Seu artigo 19 diz que a receita das



entidades do SINPAS constituird o Fundo de Previdéncia e Assisténcia Social (FPAS), de
natureza contabil e financeira, que sera administrado por um colegiado integrado pelos
dirigentes daquelas entidades sob a presidéncia do ministro da Previdéncia e Assisténcia
Social.

59. O seguro desemprego e o abono salarial estdo sob a responsabiidade do Ministério do

Trabalho e Emprego, sendo custeados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT, criado
em 1990, possui um saldo da ordem de R$210 bihdes em 2013), que tem como fonte de
recurso as contribuicdes do PIS/PASEP, pagos pelos trabalhadores ainda que recolhidos pelas

empresas. O FAT passou a financiar programas de desenvolvimento econdomico do BNDES.
Em 2013, este Fundo teve como receita e custo, respectivamente, de R$40 bihdes e R$64
bihdes (déficit de R$24 bihodes). Caetano (2013) faz uma digressao sobre varios aspectos da
previdéncia social. Ver também Beltrao et al (2004), Caetano (2008) e Giambiagi e Tafner
(2010).

60. O INSS; criado com base no Decreto n. 99.350 de 27/06/90, revogado pelo Decreto n.
569 de 16/06/92; é uma autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia Social e tem, entre
seus objetivos principais a tarefa de: 1) promover a arrecadacao, a fiscalzacao e a cobranga
das contribuicOes sociais incidentes sobre as folhas de saldrios e demais receitas a elas
vinculadas, na forma da legislhgdo em vigor; 2) gerir os recursos do Fundo de Previdéncia e
Assisténcia Social (FPAS); e 3) conceder e manter os beneficios e servicos previdenciarios.

61. Até 2012, na Administracdo Publica, sé existia o regime de reparticdo. No tocante aos
servidores publicos, no entanto, foi criado o Fundo Complementar de Previdéncia
(FUNPRESP, Lein.12.618 de 30/04/2012) para os novos funcionarios, a partir de 2013. Estes
estarao sob o regime de capitalizacao e os antigos seguirao com o de reparticao. Embora os
custos da Previdéncia vinculados aos beneficios pagos aos servidores continuem sendo os
mesmos (uma vez que as aposentadorias e pensdes terao que continuar a serem pagas),
as receitas do Governo serao menores, pois, durante um periodo de transicao (que pode
durar 40 anos), a contribuicdo destes novos servidores sera dividida em duas partes: uma
para o seu fundo individual, de acordo com as regras do regime de capitalzacao — e que,
portanto, ndo mais comporia a receita publica — e a outra para o de reparticao, seguindo as
regras antigas.

62. Nao ha julgamento de valor sobre se tais polticas de inclusdo social sdo (ou foram) boas
ou ruins. O ponto a ressaltar é que estas polticas muitas vezes contrbuem para aumentar o
déficit previdenciario, pois, em geral, nao vém acompanhadas de contrapartidas do lado da
receita.



63. A quinta pergunta, vale comentar, s tem sentido de ser feita no sistema privado,
quando é possivel ter competicdo entre os fundos, pois a rentabiidade é um fator de atracao
da demanda. Se ndo houver competicdo e a participacao no fundo for obrigatéria, pode-se
fixar a rentabiidade atrelada a um titulo publico ou até mesmo abaixo disso.

64. No Brasi, a histéria dos fundos de pensao das empresas estatais com fundos BD esta
cheia de exemplos de desequilbrios negativos, redundando em 6nus para o Fundo, quando
ndo para o proprio Tesouro Nacional, que teve que socorrer o patrocinador.

65. “... crise de fundos de pensao é um dos problemas mais dificeis enfrentados pelos

formuladores de politicas em todo o mundo...” (Moss, 2007, p. 32).

66. Um exemplo de regra que se tornou obsoleta no regime de reparticao é o critério da
idade minima para se aposentar, que durante muito tempo ndo era vinculado aos anos de
contribuicao. Atualmente é necessario, para receber o teto estipulado por lei (Lei n. 10.666
de 8/05/03, em 2013, hoje, ao redor, de R$4.400) é necessario ter 60 e 65 anos de idade
(mulher e homem, respectivamente, mais 15 anos de contribuicao) ou 30 e 35 anos de
contribuicao (mulher e homem, respectivamente). Dado que os individuos estao vivendo por
mais tempo e estdao nascendo menos pessoas, a tendéncia é que, se nao aumentar o
tempo e/ou o valor da contribuicao, havera um agravamento do atual desequilbrio.

67. Um exemplo é o caso das mulheres, que por tempo de contribuicao (30 anos), podem
se aposentar a uma idade precoce (na média, no meio urbano, 52 anos), o que gera um
valor das contribuicGes inferior ao que a pessoa recebera depois de aposentadoria. Para
dirimir este tipo de distorcao, criou-se uma férmula de calculo da aposentadoria, que ajusta o
valor do beneficio futuro pela expectativa média de vida dos brasieiros. Por esse critério,
guem se aposenta mais cedo recebe um beneficio mensal inferior ao de quem se aposenta
mais tarde, para 0 mesmo salario de contribuicdo. Essa regra é conhecida como “fator
previdenciario”. Outro exemplo é o dos beneficios rurais, também concedidos a uma idade
precoce e cujo valor presente dos pagamentos feitos pelo INSS ao longo dos anos de
recebimento do beneficio pelo individuo ultrapassa largamente o valor presente das
contribuicdes. Por fim, um Ultimo exemplo, € o fato de que, no caso do falecimento de um
pensionista, a famiia recebe integralmente o beneficio, mesmo depois da maioridade dos
fihos e independentemente do conjuge poder trabalhar.

68. Este resultado pode ser decomposto entre os servidores publicos (ao redor de 1 mihdo
de beneficiarios, cujo déficit em 2013 foi de 1,4% do PIB) e INSS (26 mihdes, cujo déficit
em 2013 foi de 1% do PIB).




69. Cabe ressaltar que houve certa mudanca na composicao das despesas. Entre 2005 e
2013, enquanto a despesa com servidores inativos cedeu 0,3 ponto percentual (de 2% para
1,7% do PIB), a despesas com beneficios do INSS teve uma variacao do dobro disso (de
6,8% para 7,4% do PIB).

70. Estudiosos em educacao advogam que um dos fatores que ajudou o governo a cumprir
a meta de universalizagdo na educacao foi o fato de terem nascido menos criancas, ja que a
populacdo de 0-14 anos diminuiu em termos absolutos. O percentual de jovens nesta faixa
com menos de cinco anos de estudo passou de 47% em 1981 para 10% em 2011.

71. Estas reformas sdo chamadas de “reformas paramétricas”, pois se mantém o regime de
reparticdo, mas com novos parametros. Os defensores de uma reforma como esta
entendem que o custo de transicdo para um regime de capitalzacdo é demasiadamente
elevado para a realdade brasikeira. Haveria, em tese, que aumentar tributos, diminuir o
resultado fiscal ou realocar os gastos do governo.

72. Dentre outros pontos, deveram estar na agenda: diminuicdo da diferenca de
aposentadoria por género; revisao dos critérios das pensdes por morte, que inclui as fihas
dos militares; aumento do periodo de contribuicao; e desvinculagdo do beneficio em relacao
ao salario minimo, substituindo-o por um indexador associado a inflagdo, como o INPC.

73. Até 2011, sé havia uma pesquisa para cakular a taxa de desemprego no Brasi,
chamada Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE. Esta pesquisa € realzada até
os dias de hoje e a colta de dados sobre a PO e a PD ocorre em seis regioes
metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife e Salvador). A
partir de 2012, contudo, outra pesquisa comecou a ser feita, também pelo IBGE,
concomitantemente a PME. Chama-se PNAD continua e, por ser mais abrangente do que
aquela — pois trata-se de uma coleta de dados em todo o Brasil —, pretende substituir a PME.
As denominacdes populacao em idade de trabalhar e forca de trabalho sao os novos
“nomes” para 0 que antes era chamado de PIA e PEA, respectivamente. Como, pela
pesquisa da PNAD continua ndo ha ainda uma série de dados longa para fazer analises
temporais (s6 estdo disponiveis os anos 2012 e 2013), decidiu-se apresentar os graficos
referentes as séries anteriores, com base na PME, muito embora os nimeros dispostos no
Quadro 4.1 concernem as ordens de grandeza da nova pesquisa.

74. As definicoes podem ser encontradas no proprio site do IBGE:

http://www.ibge.gov. br/home/estatistica/indicadores/trabalhoerendimento/pme/pmemet2.sht

m.


http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/trabalhoerendimento/pme/pmemet2.shtm

75. Cadastro Geral de Emprego e Desemprego, do Ministério do Trabaho, que tem a sua
coleta feita em todo o Brasil somente dos trabalhadores formais.

76. A titulo de curiosidade, desta PO, ao redor de 25 mihdes pagam Imposto de Renda. Isto
quer dizer que aproximadamente 70% da PO recebe até R$1.870 (ao redor de 2,5 salarios
minimos).

77. Imagine-se que todo o emprego de uma cidade, cuja populacao seja estavel, provém de
uma empresa que tem 10.000 trabalhadores. Este ano esta contratou 200 funcionarios (2%
de aumento) e, no ano seguinte, mais 100 trabalhadores. A geracao liquida de novos
empregos tera caido 50%, mas o numero de empregos tera aumentado e o de
desocupados, tera diminuido.

78. Como visto, ha, pelo menos, trés formas de um pais crescer: 1) aumentando a forga de
trabalho; 2) investindo mais em capital fisico; e 3) utiizando melhor os recursos produtivos,
mediante incremento da produtividade, dados determinados estoques de mao de obra e
capital. Tendo em vista que o estoque de mao de obra disponivel parece estar se
esgotando; como os investimentos seguem em torno dos 18% do PIB (isto €, um
percentual baixo), e a produtividade é baixa — dada as dificuldades estruturais da economia
brasieira —, o crescimento da oferta da economia parece estar ficando cada vez mais
limitado.

Capitulo 5

1. E uma estratégia racional agir da seguinte forma: “se eu espero que todos aceitardo a
moeda como meio de pagamento, a minha melhor estratégia é aceita-la também”.

2. O imposto inflacionario, em geral, recai sobre aqueles que ndo tém acesso aos
servicos bancarios e nao podem se proteger da inflacao, corroendo o seu poder de compra.

3. “Fiducia” é uma palavra de origem latina que significa confianca.

4, E usado globalmente e o nimero de usudrios supera os 150 mihdes, tendo processado
US$145 bihoes em 2012.

5. Ver www.weusecoins.com para maiores informacoes. Ha quem diga que o autor do Bitcoin

€ um japonés, mas ja se aventou a possibiidade de ser um grupo de estudantes do MIT. O
inicio do Bitcoin ocorreu quando Satoshi Nakamoto criou um protocolo eletronico que valida
transacOes pela internet, por meio de uma rede peer-to-peer (parceiro com parceiro). A
partir dai, mais de 100 mil especialistas em computacdo se juntaram na Bitcoin Foundation e
passaram a colaborar para torna-lo um sistema em cédigo aberto.


http://www.weusecoins.com/

6. Flavio Prippas, fundador da Bit Invest (casa de cambio de moedas virtuais em reais), é
um destes entusiastas. Ha trés formas de adquiir um Bitcoin: minerando (denominagao
escolhida pelos criadores), vendendo um produto ou comprando a moeda. No primeiro caso,
a oferta é feita por um software, programado para propor problemas matematicos pela
internet. Para os sem aptiddo matematica, ha duas opgdes em obter a moeda: ou a pessoa
vende B&S e aceita como pagamento Bitcoins; ou ela compra a moeda (com doélar, euro e
até reais) em casas de cambios especializadas (como a japonesa Mt. Gox, que faliu em
fevereiro de 2013) ou de usuarios comuns (Localbitcoins, Bitcoin Charts, Mercado Bitcoin
etc.). Como funciona? O usuario cria uma carteira virtual, hospedada em sites especificos
(como Coinbase ou Multbit), faz seu cadastro e cria uma assinatura, que garantira a
autenticidade das suas transacOes. A oferta total de Bitcoins estd programada para ser de
21 mihdes (em 2012 era de 11 mihdes). Um Bitcoin valia US$8, em 20/11/11, chegou a
valer US$3.240, em 30/11/13, e valia US$1.510, em 16/03/14.

7. Valke dizer que ha algumas interpretacoes para “independéncia”. Na verdade, pode-se dizer
que ha diferentes “graus de independéncia”. Para uns, ser uma autarquia vinculada ao
governo € ser um 6rgao dependente per se. Para outros, por sua vez, mesmo havendo
este vinculo, se houver uma meta explicita para o banco cumprir (por exemplo, a meta de
inflacdo), ndo sé o banco central ndo podera financiar o déficit publico (o que é um sinal de
independéncia), como ele evitara o constrangimento de ndo alkancar a meta, agindo, assim,
de forma semelhante a de um banco formalmente independente. Isto porque, ao nao
cumprir a meta, seu Presidente tem que se explicar em publico (através de uma carta
aberta), colocando a sua reputacao e de toda a diretoria em cheque.

8. Um bom resumo sobre o SFN pode ser encontrado em Carvalho et al (2008, volume I,
captulo 13, p. 479). O material completo pode ser encontrado no Regimento Interno do
Bacen (na Portaria n. 29.971, de 4/05/05).

9. O CMN é composto pelo ministro da Fazenda (presidente), pelo ministro do Planejamento,
Orcamento e Gestao e pelo presidente do Bacen. Compete ao CMN regular, estabelecer
diretrizes gerais e fiscalizar o SFN.

10. A reserva bancaria compulsodria ou o recolhimento compulsério é o montante
que os bancos comerciais precisam deixar junto ao banco central. Trata-se de um percentual
sobre os depositos a vista, a prazo e sobre a poupanca, definidos por lei, fixados pelo CMN e
que rendem juros baixos ou nulos.

11. Nao obstante o Bacen tivesse sido criado em 1964, como o Banco do Brasi vinha
exercendo fungbes de autoridade monetaria, s a partir de 1988, com a nova Constituicao



Federal, o Bacen passou a ser, de fato, a Unica instituicdo a criar moeda e a ser o principal
executor da politica monetaria.

12, PMPP = Papel moeda emitido pelo Bacen, deduzido do caixa do Bacen e do caixa dos
bancos comerciais.

13. Em geral, os bancos nao deixam reserva voluntaria no Bacen, pois estas nao rendem
juros.

14. Como argumentam Ribeiro, E. M e Barbosa, F. H. (2005), no Brasil a demanda por
reservas bancarias é independe da taxa de juros, diferentemente de outras jurisdicdes.
Primeiro porque o requerimento compulsdrio € imposto pelo Bacen e os bancos tém que
cumprir. Segundo porque como: 1) os titulos publicos vencem em D+0; 2) as reservas
bancarias ndo rendem juros; e 3) os ttulos rendem juros; mehor do que deixar uma
determinada quantia monetaria junto ao Bacen sem rendimento, € ter titulos em carteira,
deixa-los rendendo e vendé-los para fazer frente a qualquer necessidade. Se os titulos
tivessem liquidagdo em D+1 (ou mais), os bancos provavelmente seriam sensiveis a taxa de
juros, quando fossem demandar reservas bancarias.

15. A Teoria Quantitativa da Moeda é expressa como: p * pib,.z = v * M, onde P é o nivel

geral de precos, v a velocidade de circulagao da moeda na economia e M a oferta de moeda
na economia (que € igual a demanda por moeda). Assim, considerando a razdo My/PIB,

explicita no texto, em que i = 1, 2, etc. e sendo este PIB em termos nominais (igual a p *

1 1 M

pb,o5 aquela expressdo pode ser reescrita como (v), pois G- wmm[)‘ 0 que mostra que a

demanda por moeda (como percentual do PIB nominal) é uma fungao inversa da
velocidade com que a moeda corre na economia (isto é, da velocidade com que a
moeda passa de mao em mao).

16. Note que no passivo dos Bancos, os cidadaos poderiam ter depdsitos a prazo. Neste
caso, o passivo do SF ndo seria M1, mas M2, M3 ou M4. Ou seja, este € um Balancete
Simpificado para que o leitor compreenda as contas basicas e a ldgica de como a moeda se
multiplica na economia.

17. Como hoje em dia o depdsito a vista pode ser remunerado a uma taxa de juros relativa
a de um titulo publico (pois este depdsito pode ser aplicado em um fundo de renda fixa de
curtissimo prazo, com liquidez didria), poder-se-ia pensar que a demanda por moeda tem
uma relacdo positiva com os juros e nao negativa, como, em geral, se acredita. A
interpretacdo dada neste livro para a demanda por moeda, no entanto, diz respeito aquela
que o agente quer ter para gastar. No caso, se a taxa de juros aumenta, é provavel que o



cidadao pense duas vezes se fara uma viagem ou se trocara o carro. Ou seja, a taxa de
juros é o custo de oportunidade da moeda que a pessoa deseja gastar. A opcao a nao
gastar ndo é deixar o dinheiro em um fundo de renda fixa de curtissimo prazo, pois este
rende pouco. O entendimento aqui € de que o custo de oportunidade da pessoa demandar
moeda para gastar é o rendimento de uma aplicacdo em um fundo de renda fixa de prazo
maior.

18. Este tipo de instrumento pode afetar tanto a demanda por crédito (pelos investidores),

quanto a oferta por crédito (pelos bancos ou poupadores).

19. O elemento que orienta a compra e venda de titulos é a meta-Selic, escohida pelo
Copom (Comité de Poltica Monetaria), que se retne 8 vezes ao ano, em geral de 6 em 6
semanas, e é composto pela diretoria e pelo presidente do Bacen

(http://www4. beb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%203-copom. pdf).

20. Elevar taxa de juros nao é uma medida popular, principalmente no Brasi, pais com
histérico de elevado nivel dos juros; mas as vezes é uma decisdo necessaria. E como
tomar um remédio amargo para uma gripe: ruim, mas, as vezes, recomendavel. Nao so
para desaquecer a economia, mas também para influenciar as expectativas dos agentes,
tema do Capitulo 6. No periodo do segundo semestre de 2013 ao inicio de 2014, o Bacen
quis frear a demanda agregada (aumentando a Selic), pois a inflagao vigente e a esperada
para 12 meses estava na casa dos 6%, 1,5 ponto percentual acima da meta de 4,5%.

21. Valem duas observagbes. A primeira é que estes canais sao 0s classicos, mas nao sao
os Unicos. A economia é dinamica e novos canais vao sendo criados. A segunda é que o
canal Consumo Privado deve-se a Mitton Friedman, o canal Investimento, a Keynes e o
Preco dos ativos, a Tobin.

22. Para uma leitura mais apurada, ver JEP (1995, volume 9, n. 4) e Banco Central do Brasil
(1999b).

23. Britto (2013). Fischer (1996) discute por que bancos centrais devem perseguir a
estabiidade de precos. O livro de Walsh (2010) é um cldssico em teoria monetaria e
apresenta no capttulo 7 (segdo 7.3) argumentos prds e contras sobre este tema. A titulo de
curiosidade, vale dizer que o Fed foi criado em 1913, ganhou alguma independéncia em 1935
e atingiu independéncia completa em 1951. O Banco Central da Inglaterra (Bank of England,
BOE), um dos mais antigos do mundo, criado em 27/07/1694, sé obteve independéncia
operacional em 1997.


http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%203-copom.pdf

24. Campos (1994, p. 669). Para uma andlise da conveniéncia do banco central ser
autonomo, ver Cukierman (1992).

25. Os chamados mortgage-backed securities.

N

6. Fischer et al (2013, p. 15).

N
\l

27. Taylor (1993). Para uma revisao dos trabalhos que estimaram fungdes de reacao, ver,
entre outros, McCalum(1999) e Taylor (1999). Clarida et al (1998) estimaram uma fungao
Taylor para Franga, Alemanha, Italia, Japao, Reino Unido e EUA.

28. Pelo fato da variaveln estar repetida na equacao, rearrumando-a, pode-se notar que o
que muttiplica n é o termo (1 + o). Isto quer dizer que, se a inflagdo aumentar 1% acima da
meta e a > 0, a taxa de juros tera que subir mais do que 1%. No caso de o« = V>, tera que
ser elevada em 1,5%. Este é o chamado “Principio de Taylor”. J& se o produto efetivo ficar
1% abaixo do potencial, supondo = 14, a taxa de juros tera que ser reduzida em 0,5%.

29. Gomes e Holland (2003) fazem uma boa revisao da literatura sobre o tema.

30. Esta medida anticicica é controversa, pois estes gastos nao serdo ciclicos, mas
permanentes, uma vez que o governo nao podera demitir os funcionarios contratados
quando o ciclo finalizar.

31. Keynes (1936).

32. Para ficar mais claro porque o valor da moeda hoje se desvaloriza no presente, no caso
particular da taxa de juros diminuir, veja o seguinte exemplo: suponha que uma mae
prometeu que daria ao seu fiho em fevereiro R$10.000. Como ela é prevenida, resolveu
abrir uma poupanga em janeiro. Quanto ela tera que depositar em janeiro para ter R$10.000
em fevereiro? Depende da taxa de juros. Facamos duas hipdteses: se a taxa de juros for
de 0%, ela precisa aplicar no banco exatamente R$10.000, pois ela fez a seguinte conta:
R$10.000 / (1+0). Se a taxa de juros é de 10%, ela terd que colocar no banco em janeiro
R$ 9.090,91, pois ela fez a seguinte conta: R$10.000 / (1+0,1). Ou seja, a mae precisou
ter, no segundo caso, menos reais hoje para ter a mesma quantia amanha.

33. Como ja mencionado anteriormente, a Teoria Quantitativa da Moeda é expressa da

seguinte forma: P *PIB..a = v+ M, Se a taxa de expansao da moeda superar a do PIB real, o
v M

, P=—— . 4
nivel de pregos ( Pmem) deve aumentar, uma vez que a velocidade da moeda é
relativamente constante.



34. Foi o que aconteceu com o dolar, depois da crise de 2008, quando o Fed injetou até
2014 uma quantidade de dinheiro consideravel.

35. Considerando um PIB de aproximadamente R$4,8 trihdes (2013), dos 56% do PIB de
crédito (R$2,7 trihdes), 31% (R$1,5 trihdes) concerniam ao crédito livre e 25% (R$1,2
trihdo) ao direcionado. Destes 25%, 11% do PIB (R$550 bihdo) referiam-se ao crédito
concedido pelo BNDES e os demais 14% (R$650 bihdes) pela CEF e BB, majoritariamente.
Dos 11%, 9% do PIB (R$415 bihoes) foram recursos obtidos através do Tesouro.

36. O crédito interno pode ser aumentado usando as RI. Esta operacdo, no entanto, nao
altera o volume do ativo. E apenas uma realocacdo do ativo.

37. Neste caso, o governo obteria reais vendendo ddlares no mercado. Quando ele faz isso,
ele estda fazendo uma “poltica monetaria contracionista”, no sentido de que ele esta
diminuindo a quantidade de dinheiro em circulagao na economia. Se ele nao quiser retirar
reais da economia, ele pode esterelzar a dita operacao de cdambio comprando titulos publicos
(e vendendo reais).

38. Taxa de Juros de Longo Prazo que, em marco de 2014, estava em 5%.

39. A divida bruta é um estoque, que vai sendo acumulada ao longo do tempo, com distintas
taxas Selic. A cada més vence uma parcela de divida contratada no passado. Se a estrutura
de taxa de juros é declinante, no processo de rolagem da divida, uma divida mais barata vai
substituindo uma mais cara. Neste caso, a tendéncia é ter a taxa efetiva da divida bruta
declinante. O inverso também ¢é verdadeiro. O custo da divida liquida, no entanto, precisa
tomar em consideracao o volume de ativos. Assim, mesmo com a Selic declinante, se esse
volume for crescente, o efeito da taxa mais baixa da divida bruta pode ser contrabalancado
com um ativo majorado.

40. Se o calculo ndo pareceu didatico, segue outro exemplo. Suponha que um individuo tome
emprestado R$ 10.000 (divida bruta) no banco a uma taxa de 20% a.a. No final do periodo,
ele deve de juros R$ 2.000. Suponha, adicionalmente, que ele use R$ 3.000 daquele dinheiro
para gastos pessoais e R$7.000 para emprestar a um amigo, a uma taxa de 10% a.a. No
final, ele terd que receber de juros R$ 700. O custo, portanto, é de — R$ 1.300, sua divida
liqguida de R$ 3.000 (R$ 10.000 — R$ 7.000) e a taxa implicita desta divida (TIDL) é de
43,33% (R$ 1.300/R$ 3.000). Além disso, suponha que, nao satisfeito com esta péssima
operacao, ele decida tomar emprestado mais R$ 5.000 para emprestar para este mesmo
“amigo”. A divida liquida dele seguira sendo os mesmos R$ 3.000 (R$ 15.000 — R$ 12.000),
mas a taxa de juros implicita satara para 60% a.a. (R$ 1.800/R$ 3.000)!



41. Gobetti (2010) mostra que a TIDL ¢ influenciada pela acumulacao de ativos e que esta
taxa é determinada endogenamente. Os cenarios analisados pelo autor sao interessantes.

42. Giambiagi e Aém (2011, capitulo 9) demonstram esta equacao com detahes.
Senhoriagem é o fluxo de emissao de papel moeda como % do PIB, que tem este nome
porque da direito ao “senhor” de cunhar a propria moeda, como no regime feudal.

Capitulo 6

1. Este é um termo usado para descrever situacdes em que os individuos reagem da
mesma forma, em conjunto, um imitando o outro, embora n3ao exista uma direcdao
planejada ou uma razao objetiva individual para estarem tomando certa atitude.

2. Uma bolha especulativa forma-se quando o que sustenta a escalada dos precos é a
entrada de novos participantes (aumento da demanda), e nao os fundamentos do ativo em
questdo. Visto que o nimero possivel de participantes € finito, todas as bolhas tém um fim,
ainda que seja dificil antecipar esse momento. Quando ocorrem sucessivas altas nas agoes
do Ibovespa, por exemplo, muitas pessoas sem experiéncia em mercado de capitais
comegam a investir em agdes. Se o que faz subir os precos ndao sao os fundamentos das
empresas, mas esta demanda extra pelos papéis, esse € um caso de boha. Em
determinado momento, os grandes investidores ou os conhecedores do mercado percebem
que os valores estdo irreais e vendem suas agdes. Dai, os precos despencam, provocando o
estouro da bolha. Por isso tem o dito de que “na hora em que o ascensorista (ou taxista) diz
que vai comprar agoes, é hora de vendé-las”.

3. Os bancos centrais devem dar énfase “mais a arte do que a ciéncia”. Essa é a conclusao
de um estudo elaborado pelo FMI, de Bayoumi et al (2014), que mostra que os desafios
dos bancos centrais depois da crise financeira de 2008 aumentaram expressivamente. Além
de ter como meta primaria manter a estabiidade de precos no longo prazo, os bancos
devem ter metas intermediarias de estabilidade financeira e estabiidade externa e devem ser
cautelosos no momento de comunicar estas metas aos cidadaos.

4. Se o governo expande os gastos (AG) em R$X (financiado com déficit), o PIB aumenta
(APIB) em R$ (m * X), pois APIB = m * AG. Este m é chamado de multipicador dos gastos
no governo ha economia.

5. Diferentemente de outros bancos centrais, como o Fed, o do Brasi ndao tem
independéncia por lei, sendo uma autarquia vinculada ao Executivo. Por isso, no caso em que
ndo haja independéncia formal, ter uma diretoria formada majoritariamente por profissionais
do mercado (com notdrio saber em poltica monetaria) passa a ser um sinalizador para a



sociedade de que o Bacen agirda com vigor, caso precise, ainda que os profissionais do proprio
banco possam ter igual competéncia que aqueles, na matéria em tela. Como se sabe que a
pressao poltica € menor sobre os “fora da casa”, a percepcao é de que ha uma
probabiidade maior de que o Bacen aja com maior autonomia, se os profissionais nao
pertencerem a casa.

6. Depois da questionavel capitalizacdo da Petrobras em 2010, a Secretaria do Tesouro
seguiu promovendo calculos ndo usuais, pelo menos para o publico em geral, com respeito a
forma de apuracao do superavit primario.

Z. Um exemplo foi o setor de energia ektrica, onde a renegociagdo dos contratos em 2012
se deu sem critério claro, as tarifas foram reduzidas a despeito da restricdo natural de oferta
e 0s subsidios as empresas passaram a ser expressivos. Aém disso, o resutado da gestao
governamental mais intervencionista em empresas como Eletrobras e Petrobras diminuiu o
valor destas instituicdes. Se o seu valor de mercado era de algo ao redor dos R$ 380 bihdes
(Petrobras) e R$ 26 bihdes (Eletrobras) em dezembro de 2010, estes nimeros foram
reduzidos para R$ 209 bihdes e R$ 12 bihdes, respectivamente, em abril de 2014.
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