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0os modelos macroecondémicos.
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1. INTRODUCAO HOTAS

Conforme diversos autores que trabalham sobre o ambiente
macroecondémico, € consenso de que a dinamica econbmica, presente na
histéria das economias mundiais, talvez ndo permita uma definicdo unica para a
compreensao de todas as variaveis que compdem esse ambiente. O estudo da
macroeconomia pode ser considerado como o estudo das variaveis econémicas
como um todo, isto é, pensar a estrutura econébmica de um determinado pais a
partir do comportamento dessas variaveis no tempo.

Portanto,algunsautores,comoBlanchard(2007),definemamacroeconomia
considerando o estudo das variaveis agregadas, incluindo a producao total de
uma determinada economia, o que € denominado de produto agregado. A partir
dessa definicdo e da complexidade do estudo da macroeconomia, pode-se
pensar em simplificar seu estudo em fun¢gdo do comportamento de suas variaveis
agregadas. Para tanto, os macroeconomistas elaboram o que se chama de
modelos, a fim de melhor interpretar o comportamento dessas variaveis. Como
afirma Blanchard (2007,), “[...] os modelos macroeconémicos sao formas logicas
e internamente consistentes de descrever o funcionamento de uma economia”.

De acordo com Mankiw (2008), a Macroeconomia € o estudo da economia
como um todo, incluindo o crescimento em termos de renda, as variagdes nos
precos e na taxa de desemprego. Procura oferecer politicas para melhorar
o desempenho e explicar os eventos econémicos. Assim sendo, a economia




envolve alguns principios fundamentais que exemplificam a importancia das
decisdes dos individuos e das empresas para o bem-estar social e econémico.
Primeiramente, as pessoas enfrentam Tradeoffs, ou seja, uma situagcao de
escolha conflitante que geralmente se traduz na resolugcéo de algum problema,
mas, ao mesmo tempo, acarreta outros. Em segundo lugar, pode-se definir como
o [CUStONAENOPOFliRidadé na escolha de determinados produtos e/ou servigos,
pois as pessoas, ao tomarem a decisdo de adquirir alguma coisa, tém de abrir
mao para obter outro bem ou servico. Em terceiro lugar, as pessoas de forma
racional, pensam nos pequenos ajustes para, de forma marginal, realizar seus
desejos e objetivos de vida. Resumindo, as pessoas e as empresas tomam
suas decisdes pensando na margem incremental, ou seja, quando se toma a
decis&o, pensa-se no [BEnelicioMmargingl da acio e se ela é maior do que o seu
custo marginal. Outro principio importante € com relagao aos incentivos que as
pessoas recebem e a reagao a elas. Decisdes de aumento de precos poderao
afetar o consumo de determinado produto e/ou servico, bem como a decisao
dos governos em aumentar ou reduzir os impostos, podera ter consequéncias
na maior oferta ou demanda no mercado.

Como quinto principio de economia, afirma-se que o comércio pode ser
bom para todos, tendo em vista que novos produtos, tecnologias, inovagdes
estdo permanentemente fazendo parte das relacdes entre os paises. Com
isso, fortalece o ambiente de trocas entre eles e, assim, a especializagao é
desenvolvida proporcionando maior bem-estar entre as familias e as pessoas.
Outro principio, que afeta a economia como um todo, esta relacionado aos
mercados que, apesar de suas deficiéncias, muitas vezes, proporcionam a
interacao entre os agentes econémicos, o que fortalece o ambiente de inovacéao
entre eles, paises e regides.
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Como sétimo principio, percebe-se que a participagcéo dos governos pode
melhorar a eficiéncia dos mercados, haja vista que as falhas de mercado na
alocacao de recursos, podem ser resolvidas a partir das agcdes dos governos.
Além disso, as|EXiernalidadesl que ocorrem nas relagbes econdmicas, isto €, o
impacto da acdo de algumas pessoas sobre o bem-estar de outras, pode ser
equilibrado por agdes dos governos e, finalmente, o poder de mercado que um
agente econémico tem, influenciando os precos de determinado mercado.

O oitavo principio se relaciona com o padrao de vida de um determinado
pais e sua relacao com a capacidade de produzir bens e servigcos. Portanto, a
produtividade é elemento fundamental nesse processo, haja vista a capacidade
que um trabalhador tem de produzir um determinado bem e/ou servico em
relagdo as suas horas de trabalho. Como exemplo dessa relagao, Mankiw (2005)
exemplifica que nos paises onde os trabalhadores produzem uma quantidade
razoavel de bens e servicos, os padrdes de vida tendem a serem maiores.

Outro principio muito importante para o ambiente econémico € comrelacéo
a capacidade de emissdo de moeda que um determinado governo possui, pois
a inflacdo é consequéncia desse processo, ocasionando a perda do poder de
compra da moeda, deteriorando a qualidade de vida das pessoas, bem como o
equilibrio macroeconémico de um pais. Por fim, a sociedade em geral enfrenta
um Tradeoffentre ainflacdo e o desemprego, significando que, quando o governo
aumenta a quantidade de moeda em circulacdo, um dos resultados € o aumento
generalizado dos precos ou o que € denominado de inflagdo. Como consequéncia,
pelo menos no curto prazo, € a reducao no nivel geral do desemprego. Portanto,
em algum momento, as economias enfrentam essas escolhas conflitantes, o
que acarreta profundas discussdes entre os economistas com relagcao a melhor
forma de combate a inflacao.

NOTAS




A fim de compreender com maior detalhe o ambiente macroeconémico
€ essencial que se tenha familiaridade com alguns conceitos basicos e com as
principais variaveis macroeconémicas. O [PiGdUfGNRIEFGIBIIGNRIB) ¢ o valor
monetario total de todos os bens e servigos finais produzidos huma economia em
um determinado periodo de tempo, dentro das fronteiras geograficas, enquanto
que o Produto Nacional Bruto (PNB) é o valor monetario total de todos os bens
e servicos finais, produzidos numa economia realizada exclusivamente por
residentes, estejam eles dentro ou fora dos limites geograficos. Para tanto, é
necessario compreender a definicdo de Renda Enviada ao Exterior e de Renda
Recebida do Exterior, que indicam a contribuicdo dos fatores de producao de
residentes e nao residentes.

O |ProditeiNominalleNoProdiifolReal sao conceitos importantes a
fim de avaliar o valor do produto efetivo numa economia. Especificamente,
o Produto Nominal é o resultado da multiplicacdo da producéao fisica por um
indice de precos. Esse resultado mascara, muitas vezes, o real crescimento da
producédo econdmica, principalmente se levada em conta a inflagédo. O Produto
Real, entretanto, representa efetivamente o crescimento da produgdo de uma
determinada economia. Para tanto, pensamos exclusivamente na variagao
das quantidades produzidas, nao levando em conta as variagdes de precos.
Outro conceito interessante € com relagao ao Produto per capita da economia
que serve como parametro de desenvolvimento econémico. Esse indicador é
o resultado do valor monetario da producdo em relacdo a populacao total de
um determinado pais. Em principio, pode-se afirmar que um pais que possua
um maior produto per capita € considerado mais desenvolvido do que aqueles
paises que possuam um produto per capita mais baixo. Entretanto, conforme
Curaro (2008, p. 9), “[...] Um pais que, por exemplo, seja um grande produtor de
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https://www.youtube.com/watch?v=V9AVGI-8FHc
https://www.youtube.com/watch?v=7MfbdoUVm5w

petroleo e tenha uma pequena populacéo pode ter um produto per capita elevado,
mas isso nao necessariamente significa que seja um pais desenvolvido”.

Um conceito importante na mensuragao do calculo do Produto Interno
Bruto (PIB) é com relacdo ao valor agregado. Significa que a producéao total
final de um determinado pais considera o valor de sua producédo, menos o valor
dos bens intermediarios. Essa definicdo € muito importante a fim de nao se
contabilizar em duplicidade o que se esta produzindo na economia de um pais.

Outros conceitos sao importantes, para compreender o funcionamento
da economia, como, por exemplo, a taxa de desemprego, que significa a razao
entre o niumero de desempregados e a forca de trabalho. E importante entender
que o termo desempregado, atualmente, traz alguns conceitos mais amplos,
por exemplo, aquelas pessoas que voluntariamente ndo estdao empregadas em
funcdo de suas escolhas pessoais (estudos, familia, informalidade e outros).
Com relacao a forga de trabalho, esta € definida como a soma de trabalhadores
empregados com os desempregados. Outra questdo importante, na avaliagao
da taxa de desemprego, relaciona-se com a propria definicdo de desemprego.
Isto significa que somente aqueles que estdo procurando trabalho é que sao
contados como desempregados.

A taxa de inflagdo também é um importante conceito em macroeconomia,
pois ela € o resultado da alta continua do nivel geral dos pregos. As consequéncias
desse fendmeno, normalmente, sdo muito ruins para a economia como um todo,
pois desequilibram todo o mercado, ocasionando perdas importantes para os
individuos, as empresas e ao governo. A preocupagao dos economistas com
a inflagcdo € permanente, pois como afirma Blanchard (1999, p.31), “[...] nos
periodos de inflagdo, nem todos os precos e salarios sobem de modo proporcional.
Assim, a inflacdo afeta a distribuicdo de renda”.
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2. CONTABILIDADE NACIONAL

As contas nacionais sao fundamentais para se compreender como

funciona uma determinada economia e, para tanto, tais informag¢des ajudam
a analisar o comportamento econdmico do governo. De forma semelhante as
empresas, as contas nacionais possuem o lado do produto e o lado da renda. O
Produto Interno Bruto, PIB e o Produto Nacional Bruto, PNB avaliam o produto
final ou total de uma determinada economia. A diferenca entre eles resume-se
na renda liquida recebida, assim sendo, o PIB inclui as rendas auferidas pelos
nao residentes ou empresas estrangeiras que atuam dentro do pais, enquanto o
PNB inclui as rendas de residentes e de empresas, auferidas no exterior.

Ao se analisar paises como os Estados Unidos, por exemplo, os valores
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https://www.youtube.com/watch?v=VPCcVhkpiE4

do PNB normalmente sdo mais expressivos do que o PIB, pois a renda liquida
recebida € superior a renda liquida enviada. Evidentemente que, em muitos
paises, as diferencas entre o PIB e o PNB s&o expressivas em funcido nao
s6 do tamanho dessas economias, como também do numero de mé&o de obra
trabalhando no exterior, bem como do valor dos investimentos externos no pais.

O Produto Interno Bruto, PIB, € o valor de todos os bens e servicos finais
produzidos em um determinado periodo de tempo, normalmente de forma
anual, ou trimestral, como no caso do Brasil, avaliados a preco de mercado. E
importante esclarecer que o periodo de tempo aqui considerado € o resultado
da producdo exclusivamente naquele periodo. Desse modo, as transacées de
bens e servigos produzidos em periodos anteriores ndo fazem parte do calculo
do PIB. Da mesma forma, os bens e servicos contabilizados s&o os finais, isto €,
os bens intermediarios n&o fazem parte do PIB. E evidente que eles sdo parte
do calculo a partir do momento em que fazem parte do valor dos bens finais
produzidos, o que é denominado de valor agregado.

As transagdes com ativos financeiros ndo fazem parte do calculo do PIB,
pois ndo envolvem producéo corrente. No entanto alguns tipos de bens fazem
parte do processo de contabilizacdo do PIB. Exemplo disso sdo os bens de capital,
representados pela infraestrutura e a aquisicido de maquinas e equipamentos.
Outro item importante para o calculo do PIB sao os investimentos em estoques
que podem ser positivos ou negativos, haja vista que no periodo de tempo
considerado para o calculo podera haver acréscimos nos estoques dos bens
finais ndo comercializados, bem como se as vendas finais forem maiores do que

a producgao, provavelmente ha a reducao nos estoques.
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No calculo do PIB, normalmente, consideram-se os precos de mercado,
por isso, a avaliagao € a partir dos valores comercializados ho momento da venda
final dos produtos e servicos. Entretanto, ndo se contabilizam aquelas atividades
denominadas de informal, ou mesmo aquelas n&o registradas ou ilegais.

Os componentes do PIB, considerado pela 6tica da despesa ou do
dispéndio, incluem o consumo das familias, os investimentos ou a formagao
bruta de capital fixo, os gastos do governo e, finalmente, as exportagdes
liquidas. Quanto ao componente consumo, consiste na compra de bens e
servigos pelas familias. Normalmente € o componente com maior peso no
PIB. Os investimentos sdo divididos em investimentos fixos das empresas, 0s
investimentos em construgao civil e, finalmente, os investimentos em estoques.
O componente gastos do governo refere-se aqueles gastos com a aquisigao de
bens e servigos pelos governos federal, estadual e municipal. Finalmente, as
exportacdes liquidas, componente que corresponde ao resultado do somatério
das exportacbes menos as importagdes e significa o resultado das transagoes
com os demais paises.

E importante ressaltar que o PIB, ainda que seja a medida mais abrangente
da atividade econémica de um determinado pais, ndo avalia a producdo de
bens e servicos finais fora do mercado ou informal. Outro ponto importante é em
relacdo as atividades ilegais ou as atividades n&o registradas. E evidente que
essas estimativas sao de dificil mensuracédo, mas de qualquer forma, os paises
procuram fazé-lo a fim de avaliar a influéncia e o tamanho dessas atividades
na economia. Por fim, o PIB nao significa uma medida de bem-estar social ou

econbmico, visto que o PIB ndo leva em conta as atividades de lazer das familias.
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Além disso, no calculo do PIB existem algumas externalidades negativas, como,
por exemplo, a transformacdo da madeira que podera causar danos ambientais
importantes, mas que nao sao contabilizados no PIB.

Com relacdo arenda nacional € importante ter o entendimento de que, para
o seu calculo, considera-se o Produto Nacional Bruto, PNB, visto que considera
os valores das rendas recebidas pelos residentes no exterior. Como afirma
Froyen, arenda nacional, “[...] ¢ a soma de todas as rendas dos fatores produtivos
obtidas na produc¢ao de bens e servigcos”. (FROYEN, 1999). Assim sendo, a partir
do valor do Produto Nacional Bruto, subtrai-se o valor da depreciacao, pois esta
representa um custo de produgdo. Ao excluir a depreciagao, chega-se ao valor
do Produto Nacional Liquido que diminuindo dos impostos, como resultado final,
resulta na renda nacional.

Arenda pessoal considera a remuneracao total recebida pelos individuos
e, quando excluidos os pagamentos dos impostos, obtém-se a renda pessoal
disponivel. Portanto, a partir do conceito de renda nacional, ao subtrair-se o
pagamento dos impostos e outros tributos que incidam sobre a renda, mais
as transferéncias recebidas pelos individuos, obtém-se a renda pessoal
que, excluido o imposto sobre a renda, o resultado final é a renda pessoal
disponivel. Como informacéo importante nessas identidades, ao subtrair da
renda pessoal disponivel o consumo, tem-se como resultado final a poupanca
pessoal dos individuos.

Percebe-se que o valor do Produto Interno Bruto ou Produto

Nacional Bruto considerado nessa sesséo € o resultado da produgédo corrente

de bens e servicos avaliados aos precos de mercado de cada produto ou
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servico. Entretanto, as variagcdes de precos que possam ocorrer no periodo de
elaboracdo do produto, poderao distorcer o resultado real de uma determinada
economia. Para tanto, utiliza-se uma medida real, a partir dos precos constantes
de um determinado ano base. Assim sendo, quando é definido um determinado
ano base para eliminar as variacbes dos precos dessa economia, estamos
verificando somente as variacdes nas quantidades.

O deflator implicito do PIB determina o indice agregado de precos
comparando com anos selecionados. Com relagao ao PIB real, as variacdes nas
quantidades produzidas sao calculadas utilizando-se da relagdo PIB nominal e
deflator implicito do PIB.

A partir dessas definicbes com relacdo aos calculos do PIB e suas
diversas interpretacdes, quanto as variacdes do produto considerado a precos
correntes (deflator implicito) e a pregos constantes (real), pode-se avaliar o nivel
de atividade de uma determinada economia, considerando o produto real com
o produto potencial. Como definicido de produto real, pode-se afirmar que € o
resultado da utilizacdo dos recursos disponiveis na economia, enquanto que o
produto potencial € o resultado daquilo que uma determinada economia poderia

ter, se utilizasse plenamente os seus recursos.
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3. OFERTA E DEMANDA AGREGADA NOTAS

Ofefaedemandaiagregada tem importancia estratégica para analisar-se

0 ambiente macroecondmico € o comportamento das variaveis econémicas, a
fim de pensar nos modelos de equilibrio geral dos mercados. Como conceito,
a demanda agregada é o volume total de bens demandados na economia. Da
mesma forma, a oferta agregada é o volume total de bens produzidos na economia.
De forma simples, as variaveis que interferem diretamente no comportamento
da oferta e demanda agregadas sao os precos e as quantidades de produtos. O
produto estara em equilibrio quando a quantidade de produto produzido ¢é igual
a quantidade de produto demandado.

Os termos oferta e demanda referem-se ao comportamento dos
individuos nos mercados. Os mercados sao definidos como a acao conjunta
entre compradores e vendedores de um determinado bem. Assim sendo, os
compradores demandam esse bem, enquanto os vendedores ofertam o bem.

A demanda significa a quantidade que os compradores desejam e podem
comprar a um determinado preco. A variavel preco é de fundamental importancia
para entender o papel da demanda, visto que, ao aumentar o preco de um
determinado bem, as quantidades demandadas diminuem, enquanto que ao

reduzir o preco do bem as quantidades demandadas aumentam. Dessa forma,



https://www.youtube.com/watch?v=PSiJm0NDozw

pode-se concluir que a quantidade demandada é negativamente relacionada
com o preco. Como essa relacdo € aplicavel a maioria dos produtos numa
determinada economia, ela é chamada de Lei da Demanda. A curva de demanda
€ representada por um grafico, no qual se relaciona o pre¢co de um bem com a
quantidade demandada.

Os deslocamentos da curva de demanda sao influenciados por variaveis
que aumentam ou diminuem as quantidades que os compradores desejam
comprar a um dado preco. Esses deslocamentos podem ocorrer para a direita
da reta original, bem como para a esquerda dessa reta.

Outras variaveis importantes que afetam o comportamento dos

compradores e que podem deslocar a curva de demanda sao:

A. Renda: tem um papel importante nas decisées dos compradores,
pois, normalmente, quando a renda cai, reduz o consumo de
determinados bens. Para isso, temos o conceito de bem normal, ou
seja, aquele bem em que a demanda diminui quando a renda reduz.
Outro conceito importante € com relagédo ao bem inferior, ou seja,

aquele bem em que a demanda aumenta quando a renda diminui.

B. Gostos e preferéncias: o que determina a demanda, muitas vezes,
sao os gostos e preferéncias dos individuos. Apesar dos economistas
perceberem que essa variavel depende de outros fatores, como
as questdes psicologicas, historicas, culturais, etc.; a mudanga do
comportamento das pessoas quanto aos gostos € importante para as

variacdes na demanda dos bens.
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C. Expectativas: as expectativas quanto ao futuro sdo importantes
para definir a demanda por um determinado bem hoje. Se a sua
expectativa for de que um determinado bem aumentara amanh3, sua

decisdo podera ser de comprar esse bem, hoje, ou vice-versa.

D. Preco de outros bens: quando o pre¢co de um determinado bem
aumenta, a quantidade demandada por outro bem aumentara. Nessa
condicao, os bens sao caracterizados como substitutos. Quando
ocorre o aumento do preco de um determinado bem e a quantidade
demandada do outro bem se reduz, define-se que os bens sao

complementares.

E. Nimero de compradores: a demanda do mercado € o resultado
das decisbes dos varios compradores existentes. Portanto, ela
depende das diversas variaveis que influenciam as decisées desses
compradores. Além disso, com um maior numero de compradores no

mercado, a demanda € maior a cada preco.

A oferta representa a quantidade que os vendedores desejam oferecer
no mercado. Novamente, o preco € a principal variavel para determinar
as quantidades ofertadas pelos vendedores. Quanto maior o pre¢co de um
determinado bem, maior sera a quantidade ofertada. Ao se reduzir o preco do
bem, a quantidade ofertada sera reduzida. Dessa forma, pode-se concluir que
a quantidade ofertada é positivamente relacionada com o pre¢o. Portanto, a

chamada Lei da Oferta afirma que, tudo o mais constante, a quantidade ofertada
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de um bem aumenta quando o preco desse bem aumenta. A curva de oferta € a
representacao grafica da relagao entre o prego do bem e a quantidade ofertada.
Os deslocamentos da curva de oferta sao influenciados por variaveis que
aumentam ou diminuem as quantidades que os vendedores desejam vender a
um dado precgo. Esses deslocamentos podem ocorrer a direita da reta original,
bem como para a esquerda dessa reta.
Outras variaveis importantes que afetam o comportamento dos vendedores

e que podem deslocar a curva de oferta sio:

A. Preco dos insumos: tem um papel importante nas decisdes dos
vendedores, pois quando o pregco dosinsumos aumenta, alucratividade
do bem final tende a se reduzir, ocasionando a reducao da oferta de
determinado bem. Portanto, a oferta esta negativamente relacionada

com o pre¢o do insumo utilizado na produgéo.

B. Tecnologia: o grau de utilizacdo de novas tecnologias é um fator
fundamental para as escolhas de quem deseja produzir determinado
bem. Ao adquirir essas novas tecnologias, sejam maquinas e/ou
equipamentos, processos e outras tecnologias, reduzindo os custos

de producdo, aumenta a oferta de determinado bem na economia.

C. Expectativas: as expectativas quanto ao futuro sao importantes
para definira oferta porum determinado bem hoje. Se a sua expectativa
for de que um determinado bem aumentara amanha, sua decisdo

podera ser de estocar esse bem hoje, ou vice-versa.
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D. Nimero de vendedores: a oferta do mercado € o resultado das
decisdes dos varios vendedores existentes. Portanto, ela depende das
diversas variaveis que influenciam as decisbes desses vendedores.
Além disso, com um maior numero de vendedores no mercado, a

oferta seria maior a cada preco.

A partir dessas definicdbes de oferta e demanda agregada, o modelo
completo que explica a determinagao dos niveis de produgdo e dos precos
€ aquele no qual, em qualquer ponto da curva de oferta, os produtores estao
dispostos a oferecer enquanto os consumidores estarao dispostos a pagar pelo
produto ou servigco. Assim sendo, como representacdo grafica do modelo, a
interseccao entre as curvas de demanda e de oferta € o ponto no qual tanto
os produtores como os consumidores estdo considerando como o ponto de

equilibrio entre os mercados.
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4. TEORIA KEYNESIANA (PARTE I) NOTAS

O modelo keynesiano desenvolve-se a partir da grande depressédo na
década de 1930. John Maynard Keynes, economista, inglés, a partir de sua obra
A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, procura explicar as causas dos
problemas econémicos naquele periodo, mas também formula um arcabouco de
variaveis fundamentais para o avangco da macroeconomia.

A insuficiéncia de demanda agregada, principalmente dos investimentos,
€ um dos principais problemas a serem enfrentados pelas diversas economias do
mundo. O papel dos governos é muito importante para promover os ajustamentos
necessarios nos mercados, e as politicas monetaria e fiscal sdo os meios que
esses governos usam para o crescimento e o desenvolvimento dos paises.

O modelo keynesiano pressupde que o produto de equilibrio € igual a
demanda agregada dessa mesma economia. Portanto, a condi¢gao de equilibrio
€ estabelecida pela igualdade

Y=D

Onde, (Y) representa o produto total de uma determinada economia,
enquanto (D) é a demanda agregada dessa mesma economia. E importante
a definicdo de como a demanda agregada € composta, isto €, no modelo
keynesiano simples, a demanda agregada é composta pelo consumo das
familias, a demanda por investimentos e a demanda pelos gastos do governo.
Assim sendo, a igualdade pode ser escrita como




Y=C+I+G

No modelo apresentado, verifica-se que nédo ha relacbes com o resto
do mundo, isto é, as transacdes sao realizadas no territério proprio do pais de
estudo. Mais adiante se insere no modelo as variaveis exportacdo e importacao
de bens e mercadorias que resumem as relacdes com o resto do mundo.

Como componentes da demanda agregada o consumo das familias
pode ser considerado o de maior peso. Em torno de 60% a 65% do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil, nos ultimos anos. Esse € um dos principais
componentes na analise keynesiana, pois € de grande relevancia para a
determinacao da renda.

A renda disponivel das familias é o resultado da renda bruta menos os
pagamentos de impostos, e pode ser escrita da seguinte maneira

Yd=Y-T

No modelo keynesiano, portanto, a renda € a variavel mais importante
para a determinacdo do consumo. Evidentemente, que outras variaveis podem
influenciar no consumo das familias, entretanto, a renda possui um papel
fundamental.

A funcdo consumo determina a relagao entre renda e o consumo a partir
da seguinte expressao

C=a+bYd

O parametro (a) significa o valor do consumo quando a renda disponivel é
igual a zero. Isso quer dizer que essa variavel representa os efeitos no consumo
de outras variaveis que nao fazem parte do modelo, ou seja, as variaveis
independentes. O parametro (b) significa 0 aumento nas despesas com consumo
a partir do aumento unitario da renda disponivel.

NOTAS




A propensao marginal a consumir (PmgC) € o resultado do incremento
das despesas com consumo por incremento da renda disponivel. Para Keynes,
essa relacdo demonstra que o consumo aumentara conforme o aumento da
renda disponivel, porém, esse aumento no consumo sera proporcionalmente
menor do que 0 aumento na renda disponivel.

Os investimentos fazem parte do modelo por ser considerados uma das
variaveis chaves para o sistema keynesiano. Para Keynes, os investimentos se
tornavam essenciais para explicar as variacdes na renda e sua consequéncia no
equilibrio macroecondémico.

Para isso, 0 modelo apresenta como variaveis fundamentais nos gastos
com investimentos a taxa de juros e as expectativas das empresas. Com
relagdo aos niveis dos investimentos e as taxas de juros, supde-se que eles
sao inversamente proporcionais, isto €, quanto maior as taxas de juros definidas
num determinado mercado, menor serao as possibilidades de investimentos.

Com relagcdo as expectativas dos empresarios, Froyen (1999) afirma
que “[...] o administrador precisaria conhecer o futuro e a demanda futura pelo
produto, o que exigiria conhecimentos sobre o as preferéncias dos consumidores
e o0 estado da demanda agregada no futuro.”

Os gastos do governo sao considerados como despesas autbnomas.
Sendo assim, ndo dependem de variaveis que possam afetar diretamente o
modelo keynesiano. Isso pode ser explicado em fungdo de que esses gastos
sao controlados e definidos pelas autoridades econémicas e ndo dependem do
nivel de renda.

A partir dos conceitos definidos no modelo keynesiano simples, pode-
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se determinar o nivel de renda ou do produto de equilibrio numa determinada
economia. Para tanto, a seguinte forma de expressao demonstra a condigéo de
equilibrio,
Y=C+I1+G
Ao considerar-se as seguintes informagbes para uma determinada

economia sem relacao econémica com o resto do mundo, temos:

C =80 +0,5Y
=100
G =50

Em que, (C) é igual ao consumo agregado, (l) representa os investimentos
e (G) os gastos do governo, a determinacéo da renda ou do produto de equilibrio
sera calculada a partir da identidade basica de uma economia com governo e

sem relagdes econémicas com o resto do mundo, obtendo:

Y =280+ 0,5Y + 100 + 50

Y =230 + 0,5Y
Y -0,5Y =230
0,5Y =230
Y =460

Logo, a renda ou o produto de equilibrio, nessa economia, € de 460
unidades. Ao considerar-se, para essa economia, uma necessidade de aumentar
seu produto ou renda em termos porcentuais em 10%, os dispéndios com

investimento terdo que sofrer um aumento de
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Y=C+I1+G
Y = 460
Y = 460 + 10% = 506
506 = (80 + 0,5Y) +50 + |
506 = 333 + 50 + |
=123

Isso representa um acréscimo porcentual de 23% nos investimentos
iniciais realizados por essa economia.

Ao considerar-se uma economia aberta, introduzem-se as relacdes
econdmicas com o resto do mundo. Para tanto, as transacdées a serem
contabilizadas para o modelo de economia aberta keynesiana consideram as
exportacdes e as importacdes de bens e mercadorias. A identidade basica no

modelo pode ser escrita como

Y=C+I+G+X-M

Em que, (C) é o consumo das familias, (I) os investimentos, (G) os
gastos do governo, (X) as exportacdes e (M) as importagcées. Como ja definido
anteriormente, a partir do modelo keynesiano simples, os componentes da
demanda agregada consumo, investimento e gastos do governo, falta conceituar
0s componentes exportacdo e importacao. As exportacdes serdao consideradas
autbnomas, pois dependem da renda externa, enquanto as importacdes, uma

funcao que depende do nivel de renda doméstica.
Dessa forma, assume-se que, a partir dessa identidade, o produto ou a
renda de equilibrio podem ser calculados, considerando
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=100 NOTAS

G =50
X =150
M=100 + 0,2Y

Entao,

Y =(80 + 0,5Y) + 100 + 50 + 150 — (100 + 0,2Y)
Y=80+100+ 50 + 150 — 100 + 0,5Y — 0,2Y
Y -0,3Y =280
0,7Y = 280
Y =400 — Renda de Equilibrio

A teoria monetaria keynesiana afirma que a moeda afeta a renda a partir
das taxas de juros. Um aumento na quantidade de moeda em circulagao tende a
reduzir as taxas de juros, o que tem como consequéncia o0 aumento da demanda
agregada e da renda.

Com relagéo as taxas de juros de equilibrio, no modelo keynesiano, as
variaveis importantes que determinam esse equilibrio sdo a oferta e a demanda
por moeda. No entanto, os fatores que determinam a oferta por moeda sao
aqueles definidos pelo Banco Central, enquanto que os fatores que determinam
a demanda por moeda estdo relacionados com a demanda por transacao, a
demanda por precaucao e a demanda por especulacao.

Com relacdo a demanda por transacao, a moeda assume sua funcao de
meio de troca, isto €, os individuos retém a moeda a fim de garantir determinadas
transacdes. A demanda por moeda por precaucido € no sentido de reter um




determinado saldo monetario a fim de viabilizar algumas transacdes emergenciais
ou imprevisiveis. Essas duas caracteristicas da moeda sao determinadas pelo
nivel de renda, isto €, quanto maior a renda, maior a demanda por transacoées e/
Ou precaucgao.

Finalmente, a demanda por moeda especulativa é determinada pelos
individuos que especulam com as mudancas nas taxas de juros futuras. Como
definicdo do modo que os individuos se comportariam com relagdo as mudancas
nessas taxas, quanto maiores as taxas de juros, a demanda especulativa por
moeda se reduz, enquanto que, quanto menores as taxas de juros, a demanda
por moeda especulativa aumenta.

Um conceito importante para o modelo keynesiano € quanto ao nivel em
gque as taxas de juros permanecem inalteradas, mesmo com os incrementos na
renda ou na riqueza. Esse fendmeno Keynes definiu como armadilha da liquidez.

A curva de demanda agregada especulativa mostra a relacao inversa entre
as taxas de juros e a demanda especulativa da moeda. Os individuos nao estao
dispostos a reter moeda, quando as taxas de juros estdo mais altas, esperando
que a partir de uma determinada taxa de juros critica, estarao dispostos a reter
titulos a fim de maximizar os ganhos. Da mesma forma, quando as taxas de
juros caem, os individuos retém moeda para especulagdo, esperando que o
mercado ajuste as taxas futuras.

Portanto, a demanda por moeda no modelo keynesiano é o resultado
da demanda por transag¢des, a demanda por precaucdo e a demanda por
especulagao. Tanto a demanda por transacdo como a demanda por precaugao
variam diretamente com a renda, enquanto a demanda por especulacao varia
negativamente com as taxas de juros.
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S. TEORIA KEYNESIANA (PARTE 1I)

A versdo simplificada do modelo keynesiano mostra que as decisdes
dos gastos de consumo, dos investimentos e dos gastos do governo € que
determinam a renda de equilibrio, enquanto que as variagdes nos gastos
autdbnomos promovem uma variacdo mais do que proporcional na renda de
equilibrio, em funcdo do multiplicador.

Para os classicos, o modelo de equilibrio é fundamentado no papel
importante dos fatores que influenciam a oferta agregada. O mercado de trabalho
e o capital possuem um papel fundamental para o equilibrio da renda.

O modelo IS-LM se fundamenta na percepc¢éao de que o sistema econdmico
tem dois grandes mercados. O mercado de bens e 0 mercado monetario. Para
a analise do mercado de bens, é necessario compreender que o equilibrio se
da entre a quantidade de bens ofertados e demandados. No caso do mercado
monetario, o equilibrio é entre a oferta e a demanda por moeda.

O equilibrio no mercado de bens refere-se as transagcdées com bens e
mercadorias numa determinada economia que tem como finalidade o equilibrio
entre a oferta e a demanda nesse mercado.

O modelo a ser analisado, primeiramente, considera o de uma economia
fechada, isto é, sem relagdo com o mundo exterior.

Para tanto, a renda de equilibrio € o resultado dos gastos com consumo,
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gastos com os investimentos e os gastos do governo. Isso posto, a condi¢céo de
equilibrio sera

Y=C+I1+G

No mercado de produtos, as equacOes podem ser representadas da
seguinte forma

C=a+bYd
|=c-di
G = G (Autobnomo)
T=T (Autbnomo)

No mercado monetario, a condicdo de equilibrio sera quando a oferta
monetaria é igual a demanda monetaria. Assim sendo, a equacgao de equilibrio
sera representada por

M= M (Autébnomo)

L=Lt+Le
Lt = Ky
Le=e-fi

Lt = demanda por moeda para fins de transacao
Le = demanda por moeda para fins de especulacao

Ademanda parafins de transacéo sera uma constante da renda, enquanto
gue a demanda para fins de especulacao esta relacionada inversamente com
as taxas de juros.

Afuncao IS representa o lugar geométrico das combinacdes entre a renda
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e as taxas de juros que satisfagam a condigdo de equilibrio no mercado de NOTAS
produto de uma determinada economia. Para tanto, € importante a compreensao
da funcgio investimento no modelo keynesiano. No modelo simples keynesiano,
os investimentos sao considerados autdbnomos. Entretanto, no modelo IS-LM,
os investimentos sdo uma fung¢ao das taxas de juros nominal. Considerando-se
a elevacao das taxas de juros, podera haver uma redugéo nos investimentos
produtivos da economia, em funcao dos retornos esperados pelos empresarios.

Considerando que os investimentos fazem parte do eixo das ordenadas e
as taxas de juros o eixo das abscissas, verifica-se as varias combinagdes entre
as duas variaveis. Quanto maiores as taxas de juros, menores serao os valores
alocados nos investimentos.

No exemplo abaixo, pode-se demonstrar, de forma matematica e grafica,

0 conceito acima desenvolvido.

C=40+0,6Yd
| = 60 — 5i
G =60
T =50

e considerando uma taxa de juros de equilibrio de 3%, o investimento sera

| = 60 — 5(3)
| = 45




A condicao de equilibrio sera

Y = 40 + 0,6(Y — 50) + 60 — 5i + 60
Y =160 + 0,6Y — 30 — 5i
Y - 0,6Y= 130 — 5i
0,4Y = 130 — 5i
Y = 325 - 12,5i > Fungdo IS

Considerando a taxa de juros de equilibrio, acima definida, como de 3%,
a renda de equilibrio sera de

Y = 325 - 12,5(3)
Y = 287,50
Caso a taxa de juros aumente para o nivel de 5%, a nova renda de

equilibrio sera de

Y = 325 — 12,5(5)
Y = 262,50

Portanto, verifica-se que com o aumento nas taxas de juros, a renda de
equilibrio se reduz, o que pode ser representado por uma curva negativamente
inclinada considerando as variaveis taxa de juros e renda de equilibrio.

Afuncao LM representa o lugar geométrico das combinagdes entre a renda
e as taxas de juros que satisfacam a condi¢cao de equilibrio no mercado monetario
de uma determinada economia. Para tanto, é importante a compreensao de oferta

e demanda monetaria. A oferta monetaria é considerada uma variavel exégena

NOTAS




ao modelo, haja vista que essa variavel, supostamente, é controlada pelo Banco
Central. No caso da demanda de moeda, ela € composta pelo somatoério da
demanda por moeda, para fins de transag¢ao, mais a demanda por moeda, para
fins de especulacio.

A demanda por moeda, para fins de transacio, € uma funcao crescente
do nivel de renda real, enquanto que a demanda por moeda, para fins de
especulagdo, é uma funcgio inversa das taxas de juros.

Considerando que as taxas de juros fazem parte do eixo das ordenadas
e a renda o eixo das abscissas, verifica-se as varias combinacdes entre as duas
variaveis. Quanto maiores as taxas de juros, maiores serao os valores de renda
real. A curva LM mostra as diversas combinacdes de renda e as taxas de juros
que equilibrardo o mercado monetario. Para niveis de renda maiores, serao
exigidas maiores taxas de juros para equilibrar o mercado.

Os fatores que determinam a inclinagdo da curva LM se relacionam com
o fator elasticidade, isto é, ela sera relativamente inclinada se a elasticidade da
demanda por moeda em relagao aos juros € baixa. Se ao contrario, a elasticidade
da demanda por moeda for muito sensivel as mudangas nas taxas de juros, a
curva LM sera pouco inclinada. Neste caso, pequenas alteragdes nas taxas de
juros alteram bastante a demanda por moeda.

Quando a demanda por moeda é totalmente insensivel as taxas de juros,
significa que nenhum aumento nas taxas de juros reduzira a demanda por
moeda. Os individuos n&o reduzirdo a demanda especulativa por moeda nem a

demanda por transagao. Nesse caso, a curva LM sera vertical.
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No exemplo abaixo, pode-se demonstrar, de forma matematica e grafica, NOTAS

0 conceito acima desenvolvido.

M =50
Lt=0,3Y
Le =20 - 0,5i

Entao,

50 = 0,3Y + 20 — 0,5i
0,5i=0,3Y-30
i =0,6Y -60 — Funcao LM

Considerando uma renda de equilibrio dessa economia de 350, o nivel
das taxas de juros de equilibrio sera

i = 0,6(350) — 60
i =150
Se a renda de equilibrio aumentar para 400, o novo nivel das taxas de
juros de equilibrio sera

i = 0,6(400) — 60
i =180
O equilibrio numa determinada economia dar-se-a na intersec¢cao das

curvas IS e LM, isto &, o ponto em que simultaneamente o mercado monetario e
o mercado do produto estardao em equilibrio.




Considerando os valores ja calculados anteriormente, ha as seguintes
funcdes IS e LM
IS =Y =325 -12,5i

LM=i=0,6Y-60

Ao substituir o valor de i na funcéo IS, tem-se os seguintes resultados

Y = 325 — 12,5(0,6Y — 60)
Y = 325 — 7,5Y + 750

Y =1075-7,5Y
Y +7,5Y =1075
8,59Y =1075

Y =126,47 — Renda Equilibrio

Para definir o valor das taxas de juros de equilibrio substitui-se

i=(0,6.126,47) — 60
i =15,88% — Taxa de Juros Equilibrio
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6. CURVAS IS-LM (ECONOMIA ABERTA)

Neste capitulo, sera analisado o modelo I1S-LM, a partir do contexto de
uma [SConomiaraberta, isto ¢, uma economia que mantém relagdes comerciais
com o resto do mundo. E importante retomar alguns conceitos fundamentais com
relacao ao Balango de Pagamentos, como também sobre os regimes cambiais.
Como definicdo de Balango de Pagamentos, pode-se afirmar que representa
0 registro sistematico das transagdes econdmicas, durante um dado periodo
de tempo, entre os seus residentes e os residentes do resto do mundo. Dessa
forma, o Balango de Pagamentos procura registrar todas as transagdes com
o exterior considerando os bens e mercadorias produzidos, os servigcos € as
transacgdes financeiras. A estrutura do Balango de Pagamentos € classificada
em grupos diferentes, como segue:

1. Balanga Comercial (BC)
2. Balanca de Servigos (BS)
3. Balanga de Rendas (BR)

4. Transferéncias Unilaterais (TU)
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https://www.youtube.com/watch?v=MPgmK3FN3nE

5. Transagoes Correntes (TC) =BC + BS + BR + TU

6. Conta Capital (CP)

7. Conta Financeira (CF)

8. Conta Capital e Financeira (CCF)

9. Erros e Omissodes (EO)

10. Saldo Balango de Pagamentos (BP)

11. Haveres Autoridades Monetarias

Considerando cada item que compde o Balango de Pagamentos, pode-se
definir cada um deles da seguinte forma:

1. Balanga Comercial: nesse grupo classificam-se as exportagdes e
as importagcdes de bens e mercadorias, ou os produtos tangiveis.
As exportacdes representam a entrada de divisas e as importacgoes,
as saidas de divisas.

2. Balanga de Servigos: nesse grupo sao classificadas as transagdées
de compra e venda de servigos, ou 0s bens intangiveis, entre o
pais e o exterior. Como exemplo de servigcos realizados ha: frete,
seguro, gastos com embaixadas, viagens internacionais, turismo.
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. Balanga de Rendas: nesse grupo sé&o classificados servigos
relacionados com os salarios e ordenados de nao residentes que
prestam servigcos no pais, bem como daqueles residentes e que
prestam servigos no exterior. Arenda de investimentos representada
por capitais investidos no pais por nao residentes e capitais de
residentes investidos no exterior.

. Transagoes Unilaterais: nesse grupo sao classificados os
movimentos de donativos enviados ou recebidos que ndo tém
contrapartida de bens e servigos.

. Balanca de Transacoes Correntes: corresponde ao registro da
Balangca Comercial, Balanga de Servicos, Balanca de Rendas e
Transacdes Unilaterais.

. Conta Capital: corresponde as transferéncias unilaterais de capital
e a aquisicao ou a venda de ativos nao financeiros.

. Conta Financeira: nesse grupo registram-se as transacdes entre
empresas do mesmo grupo relacionadas com os investimentos
diretos como capital de empresas, reinvestimentos e empréstimos.

. Conta Capital e Financeira: corresponde ao registro da Conta de
Capital e da Conta Financeira.

. Erros e Omissoées: representa os registros que nao foram
corretamente contabilizados.
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10. Saldo Balang¢o de Pagamentos: corresponde ao somatério da
Balanca de Transacgbes Correntes mais a Conta de Capital e
Financeira e Erros e Omissoes.

11. Haveres Autoridade Monetaria: corresponde aos empréstimos
ou haveres monetarios a fim de regularizacao do Balango de
Pagamentos para cobrir possiveis déficits ou como variagdo das
reservas internacionais.

Como definir o pregco da moeda estrangeira em termos da moeda nacional
ou vice-versa. No caso do Brasil, a convencao utilizada é o pre¢o da moeda
estrangeira com relagdo a moeda nacional. Dessa forma, representa-se da
seguinte maneira a relagao existente no pais.

US$ 1,00 = R$ 2,80

Para cada ddlar adquirido no mercado, o residente no pais precisaria de
dois reais e oitenta centavos para adquirir um doélar. Estimando-se a cotagao
considerando a relagao entre a moeda nacional em relacdo a moeda estrangeira,
a representacao fica assim

R$ 1,00 = US$ 0,357

Para cada real adquirido no mercado, o nao residente precisa de trinta e
cinco cents de dodlar para adquirir um real.

Com relacdo aos regimes cambiais, as taxas de cambio podem ser
definidas como flexiveis ou flutuantes e fixas. Quando flutuantes ou flexiveis,
elas sao determinadas livremente no mercado de cambio a partir das forcas de
oferta e demanda.
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A demanda por divisas € constituida pelos importadores, ou individuos e
empresas que desejam fazer remessas para o exterior. Aquele segmento que
deseja adquirir produtos no exterior fara parte do segmento que procurara moeda
ou divisa estrangeira para a negociacdo. Da mesma forma, a pessoa fisica que
deseja viajar ao exterior para realizar turismo ou uma viagem internacional tera
que adquirir moeda estrangeira para realizar seus desejos.

A oferta de divisas € constituida pelos exportadores, ou individuos e
empresas que tiverem recebido recursos do exterior. Empresas brasileiras que
recebam algum tipo de investimento estrangeiro para aumentar sua producao
a partir de instituicdes financeiras, desejarao trocar as divisas estrangeiras pela
moeda nacional.

As mudancas no valor das taxas de cambio se alterardo a partir de
mudancas de variaveis que possam influenciar a demanda e a oferta de divisas.
Essas variaveis estao relacionadas com o nivel do produto interno ou externo, pois
guanto maior esse nivel, maior sera a procura ou oferta pela divisa estrangeira;
pelo nivel de pregos interno ou externo, haja vista que se os pregos internos
aumentarem o nivel das importacbes podera crescer em funcdo da redugao
do valor real dos precos importados, enquanto que se 0s precos internacionais
aumentarem, a relacdo sera inversa, isto €, com os precos dos produtos
internacionais maiores, sera mais caro adquirir esses produtos no mercado.

Se as taxas de juros internas forem maiores que as taxas de juros externas,
havera entrada de divisas o que estimulara a troca de divisas por moeda nacional,
enquanto inversamente, se as taxas de juros internacionais forem maiores que a
interna, a procura por divisas aumentara.

Ataxa de cambio é fixa quando é definida pelo Banco Central e ele estara
disposto a comprar ou vender divisa a uma taxa predeterminada. O Banco Central
sempre estara disposto a intervir no mercado a fim de garantir a manutencao
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da taxa de cambio. Se a entrada de divisas é excessiva, O Banco Central as
comprara a uma determinada taxa.

Esse regime tem como consequéncia, por exemplo, o aumento nas
taxas de juros interna de forma indesejavel, haja vista que, se o pais possui
um déficit comercial, a saida de divisas sera maior do que a entrada, tendo
como resultado a acdo do Banco Central de venda dessas divisas. Ao vender
as divisas, o Banco Central estara reduzindo a oferta monetaria e, portanto,
reduzindo a liquidez da economia.

A fim de conter esse movimento, o Banco Central procura vender titulos
no mercado, aumentando a liquidez da economia. A fim de atrair os agentes
econdmicos para o mercado de titulos, o Banco Central ofertara esses titulos com
taxas de juros que sejam atrativas as empresas e aos individuos, aumentando,
portanto, o endividamento do governo.

O importante estudo realizado por Marshall-Lerner definiu algumas
condigbes com relagao aos regimes cambiais:

1. Se o pais é pequeno no comércio internacional, a desvalorizacdo da

taxa de cambio provocara uma melhora na Balanca Comercial.

2. Se 0 pais € grande no comércio internacional, a desvalorizagao
cambial n&o acarretara melhora na Balanga Comercial. Isto se justifica
em fungdo de sua posicdo no mercado fornecedor internacional,
pois suas vendas, apesar de um possivel crescimento em funcédo da
desvalorizagao cambial, ndo crescerao de forma proporcional, portanto,
sera necessaria uma reducdo nos precos a fim de compensar com

maior intensidade o aumento no volume;

NOTAS




3. Com relagdo ao pais grande, para que os efeitos da desvalorizagao
cambial sejam sentidos, a elasticidade da demanda do exterior pelas

suas exportagdes seja maior que 1;

IS-LM-BP

Nessa parte do capitulo, analisam-se as politicas fiscal e monetaria
numa economia aberta e com governo. Primeiramente, consideram-se algumas
hipoteses basicas para o modelo a partir dos estudos de Mundell-Fleming. Esses
dois pesquisadores e economistas, durante a década de 1960, popularizaram as
analises e os efeitos da politica monetaria e fiscal numa economia aberta.

O modelo Mundell-Fleming tem como hipéteses fundamentais os seguintes

pontos:

A—- 0O pais é pequeno nas relagdes comerciais com o exterior, portanto,

ele ndo influencia as taxas de juros internacionais.

B — ha perfeita mobilidade de capitais, isto &, para os individuos é
indiferente aplicar no mercado interno ou externo. Sua escolha vai

depender somente das taxas de juros pagas.

C — a condicao Marshall-Lerner esta presente nas economias, isto
€, uma desvalorizacao cambial estimula as exportacdes e reduz as

importacoes;
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As curvas LM e IS numa economia aberta, metodologicamente, seguem
os principios do modelo para uma economia fechada. Apenas a curva IS inclui
as transacdes com o exterior, a partir da demanda liquida, exportacbes menos
importagcdes de bens e mercadorias (X-M).

C=30+0,7Yd
| =60 - 2i
G =60
T=250
X=35
M=38+0,05Y

A renda de equilibrio sera:

Y =30+ 0,7(Y-50) + 60 — 2i + 60 + 35 — (8 + 0,05Y)
Y =177 +0,7Y — 35 - 2i - 0,05Y
Y =142 + 0,65Y - 2i
Y - 0,65Y = 142 — 2i
Y =405,7 - 5,7i —» Fungao IS

Considerando uma taxa de juros de 10% a.a., a renda de equilibrio sera
de 348,7. Se a taxa de juros reduzir para 5% a.a. a nova renda de equilibrio sera
de 377,2.

Como hipotese de trabalho, supde-se que haja uma desvalorizagao

cambial tendo como consequéncia um acréscimo nas exportacdoes para 40 e
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uma reducao nas importacdes autbnomas para 5 unidades.

Y =30+ 0,7(Y-50) + 60 — 2i + 60 + 40 — (5 + 0,05Y)
Y =185 +0,7Y — 35 - 2i - 0,05Y
Y =150 + 0,65Y — 2i
Y - 0,65Y =150 — 2i
Y =428,6 — 5,7i —» Fungao IS
Considerando uma taxa de juros de 10% a.a., a nova renda de equilibrio

sera de 371,6. Se a taxa de juros reduzir para 5% a.a. a nova renda de equilibrio
sera de 400,1.

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA

A partir deste momento, considera-se a hipotese de que num determinado
mercado haja perfeita mobilidade de capitais, portanto, o equilibrio nesse

mercado sera a partir da igualdade entre as taxas de juros interna e externa.

1.1 Taxa de cAmbio flutuante:

O regime cambial sera de taxas de cambio flutuante com as autoridades
monetarias comprando titulos publicos ou privados em poder do publico a fim de
aumentar a oferta monetaria.

Havera, num primeiro momento, o deslocamento do ponto de equilibrio
para um nivel abaixo do equilibrio inicial, com o aumento da renda de equilibrio
e uma reducdo nas taxas de juros interna. Como nesse ponto as taxas de

juros internas sdo menores do que as taxas de juros externas, havera uma
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desvalorizagdo da moeda nacional em funcdo desses fatores, portanto, o saldo
da balanca comercial aumentara, ocasionando um deslocamento da curva IS
para a direita, aumentando novamente a renda de equilibrio. Esse deslocamento
ocorrera progressivamente até o equilibrio entre as taxas de juros interna e
externa.

1.2 Taxa de cAmbio fixa:

Com o regime cambial com taxas de cambio fixas o processo sera
diferente. Com a atuacdo do Banco Central na economia, e apesar das taxas
de juros internos estarem menores do que as taxas de juros externas, portanto,
havera uma saida liquida de divisas, isso ndo provocara alteragdes nas taxas de
cambio em funcio da intervengcao do Banco Central.

A saida de divisas provocara um aperto na liquidez e, por consequéncia,
a curva LM voltara para o seu ponto inicial, isto é, os efeitos dessa politica,
considerando o regime de taxas de cambio flutuante ndo serdo os efeitos

desejados nos niveis de renda e emprego.

POLITICA FISCAL EXPANSIVA

A politica a ser adotada considera aquelas que tém como resultado a
expansao da renda real e do emprego, a partir de agcbes como 0 aumento nos

gastos do governo, o aumento nas transferéncias e a redugdo dos impostos.

1.3 Taxa de cAmbio flutuante:

Um aumento nos gastos do governo proporcionara o deslocamento da

curva |S para adireita e para cima, alterando o equilibrio no mercado, aumentando
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a renda real de equilibrio, porém com aumento nas taxas de juros. Como a taxa
de juros interna € maior do que a taxa de juros externa, havera uma entrada
liquida de capitais, aumentando a oferta de divisas no pais.

Na falta de acdo da autoridade monetaria, ocorrera uma valorizacédo das
taxas de cambio e, portanto, uma deterioracdo no saldo da Balangca Comercial.
Com isso, a curva IS se deslocara para a esquerda, voltando para o seu ponto
inicial de equilibrio.

1.4 Taxa de cAmbio fixa:

Nessa condigdo, os resultados sdo totalmente diferentes, haja vista
gque um aumento nos gastos do governo aumentara a renda real de equilibrio.
Dessa forma, o Banco Central, a fim de sustentar a moeda do pais, intervira
no mercado. Com isso, a valorizagdo da moeda interna ndo ocorrera. Com a
compra de divisas pelo Banco Central, a oferta monetaria aumentara e, com
isso, a curva LM também se deslocara para a direita. Assim sendo, uma politica
fiscal expansionista com taxas de cambio fixas é eficiente para aumentar o nivel
de renda real de uma determinada economia.
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7. POLITICAS ECONOMICAS NOTAS

A |politicalesanomical consiste no conjunto de acdes governamentais

que sao planejadas para atingir determinadas finalidades relacionadas com
a situacado econémica de um determinado pais, a fim de promover o controle
da inflagdo, reduzir os niveis de depressdo econdmica, reduzir os niveis de
desemprego, promover o crescimento e o desenvolvimento econémico. A partir
desses objetivos, € importante definir os instrumentos que serao utilizados para
alcancar essas metas. Variaveis como os niveis dos investimentos, os niveis dos
gastos do governo, os tributos, o consumo das familias, a oferta monetaria, os
niveis de inflacdo e das taxas de juros sdo fundamentais para avaliar a eficiéncia
das politicas econémicas.

Os objetivos da politica econémica, portanto, parecem se concentrar nas
questdes de equilibrio fiscal e monetario a fim de controlar os niveis gerais de
inflacdo e do desemprego. No caso de inflagdo menor, a politica a ser implantada
sugere um controle orcamentario maior por parte dos governos, enquanto que
taxas de desemprego menores sugerem politicas mais agressivas por parte do
governo. Assim sendo, os objetivos parecem ser contraditorios e, portanto, os
formuladores de politica econbémica procurardo escolher a melhor combinagao

para minimizar os efeitos das duas variaveis na economia.



https://www.youtube.com/watch?v=yaqi34-mmGY

E fundamental para os governos zelar pelos interesses e pelo bem-estar
da populagdo como um todo. Dessa forma, e cumprindo com sua finalidade,
o setor publico, enquanto um agente econdémico importante para o sistema,
procura atuar proativamente sobre determinadas variaveis com o objetivo de
alcancgar determinados fins para a populacgéo.

As taxas de juros sdo uma dessas variaveis que fazem parte do dia a
dia do noticiario econdmico das pessoas. Entretanto, essas alteracbes nos
juros sao determinadas pela atuagao das autoridades econdémicas sobre outras
variaveis, por exemplo, a oferta monetaria. Essas alteragcdes nas taxas de juros
afetam outros objetivos importantes no ambiente econémico como o crescimento
econdmico e/ou controle inflacionario.

As politicas econdémicas, portanto, tém como objetivo proporcionar
mudancgas e ajustamentos na economia como um todo. Os governos federal,
estadual e municipal t¢m importante papel no desenvolvimento da economia de
uma determinada nacgao. As principais funcoes do setor publico sdo destacadas

em quatro grandes areas:

 Reguladora: o Estado deve regular a atividade econémica, mediante
leis e disposicdes administrativas. Com isso, torna-se possivel o
controle de alguns precos, monopolios e acdes danosas ao direito
do consumidor.

* Provedora de bens e servigos: o governo, também, deve prover
ou facilitar o acesso a bens e servigcos essenciais, principalmente
aqueles que nao sao de interesse do setor privado, tais como,
educacao, saude, defesa, segurancga, transporte e justica.
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 Redistributiva: as politicas econémicas devem atingir e vir a
beneficiar os mais necessitados da sociedade. Comisso, modificam
a distribuicdo de renda e riqueza entre pessoas e/ou regides. A
igualdade social deve ser uma prioridade a ser buscada pelos

orgéaos publicos.

» Estabilizadora: os formuladores de politicas econémicas devem
preocupar-se em estabilizar/controlar os grandes agregados
macroeconémicos, tais como taxa de inflagédo, taxa de desemprego

e nivel de producdo, com o intuito de beneficiar a populacgao.

No ambiente macroecondémico, é fungdo do governo estabilizar e/ou

controlar os grandes agregados. Dentro dessa funcdo do setor publico, os

principais agregados econémicos sdo: as taxa de juros, o nivel de precos, as

taxas de desemprego e a taxa de cambio.

Entretanto, para que esses objetivos sejam alcangados de forma eficaz, o

governo utiliza-se de um conjunto de politicas e instrumentos econémicos como,

por exemplo, a politica fiscal, a politica monetaria e a politica cambial.

Apoliticafiscaltemcomofinalidade definiroorgamento e seus componentes,

os gastos publicos e impostos como variaveis de controle para garantir e manter

a estabilidade econbémica, amortecendo as flutuagdes dos ciclos econédmicos

e ajudando a manter uma economia crescente, o pleno emprego e a inflagao

baixa.

Os principais objetivos da politica fiscal podem ser definidos como:
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« acelerar o crescimento econdmico; NOTAS

* 0 pleno emprego de todos os recursos produtivos da sociedade,
tanto de capital humano como de material;

» estabilidade de precos, visando nao ocorrer grandes oscilagcoes
nos indicadores gerais de pregos.

O principal instrumento de politica econémica do setor publico refere-se a
politica fiscal. Consiste na elaboragao e organizacdo do orgcamento do governo,
o qual demonstra as fontes de arrecadagdo e os gastos publicos a serem
realizados em um determinado periodo de tempo.

A politica fiscal visa estimular a atividade econdémica, a partir de politicas
que estimulem a demanda agregada, considerando variaveis como 0 consumo
das familias, os investimentos, os gastos do governo, as exportacdes, as
importagdes e a tributacdo. O financiamento do déficit do setor publico também
€ um fator importante de ajuste a partir das politicas fiscais.

O governo altera as receitas e as despesas com instrumentos especificos
que podem ser:

a) Impostos (receita):

Os impostos podem ser classificados em duas categorias:

* Impostos diretos: incidem diretamente sobre a renda das unidades
familiares e das empresas. Ex.: IRPF (Imposto de Renda de Pessoa
Fisica); IRPJ (Imposto de Renda de Pessoa Juridica).




Impostos indiretos: sao tributos que oneram as transacdes
intermediarias e finais. Sdo incorporados ao processo produtivo e,
portanto, incidem indiretamente sobre o contribuinte. Ex.: ICMS;
ISS; COFINS; PIS.

b) Despesas do governo (gastos):

As despesas do governo podem ser divididas em:

Consumo: gastos com salarios, administragdo publica, funcionalismo
civil e militar.

Transferéncias: beneficios pagos pelos institutos de previdéncia
social, sob a forma de aposentadorias, salario-escola, FGTS
(Fundo de Garantia do Tempo de Servigo).

Subsidios: sao pagamentos feitos pelo governo a algumas
empresas publicas ou privadas.

Investimentos: gasto com aquisicdo de novas maquinas,
equipamentos, construcido de estradas, pontes, infraestrutura.

c¢) Orcamento do governo:

O resultado das operacdes de receitas menos os gastos do setor
publico representam o orcamento do governo. Esse saldo pode ser
classificado em trés esferas:
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Orcamento equilibrado: ocorre quando o total das receitas em
valores monetarios de um determinado periodo for exatamente

igual ao total dos gastos em valores monetarios.

Orgcamento superavitario: as receitas superam os gastos em valores
monetarios em um determinado periodo de tempo.

Orcamento deficitario: as receitas séo inferiores aos gastos do
governo em valores monetarios em um determinado periodo de

tempo.

Quando o Tesouro Nacional, responsavel pelas contas do setor publico,

registra um déficit em suas contas, o governo deve determinar como sera o

financiamento ou o pagamento desse excesso de gastos.

Portanto, o resultado do setor publico pode ser dividido em:

Superavit/déficit primario ou fiscal: € o saldo positivo/negativo
alcangado quando a receita do governo é superior/inferior aos seus
gastos. E a diferenca entre a arrecadacao tributaria e os gastos

publicos no exercicio.

Déficit operacional (Necessidade de Financiamento do Setor Publico
- NFSP): é o resultado primario acrescido do pagamento dos juros
da divida passada.

O déficit do setor publico pode ser financiado, principalmente, por duas

fontes de recursos:
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« Emissdode moeda: o0 BACEN, nesse caso, criamoeda parafinanciar
a divida do Tesouro. Esse procedimento € também conhecido como
monetizacdo da divida.

« Empréstimos: venda de titulos da divida publica ao setor privado
(interno ou externo): o governo oferta titulos em troca de moeda
para financiar sua divida. Esse financiamento tende a aumentar o
déficit operacional devido ao pagamento dos juros.

A politica monetaria tem como objetivo controlar a oferta de moeda na
economia. Determinar a quantidade de moeda em circulagao na economia é
funcdo do Conselho Monetario Nacional (CMN), com participagdo do Banco
Central do Brasil (BACEN). Ao determinar a quantidade de dinheiro, tem-se a
formacdo da taxa de juros, ou seja, a taxa de juros pode ser definida como o
custo do dinheiro.

Uma das funcdes da politica monetaria € controlar a oferta de moeda
(liquidez) a fim de determinar a taxa de juros de referéncia no mercado. Nesse
sentido, o Banco Central atua no mercado aumentando ou reduzindo a liquidez
no sistema, a partir da quantidade de moeda em circulacio, alterando, dessa
forma, as taxas de juros a serem praticadas.

A politica monetaria, portanto, tem como finalidade controlar os meios
de pagamento visando estabilizar o nivel geral de pregos na economia. A fim
de controlar o processo inflacionario, os governos reduzem a oferta monetaria,
consequentemente, as taxas de juros aumentam. Esse mecanismo de

ajustamento controla o nivel geral de precos.
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O Banco Central atua no mercado utilizando-se de quatro instrumentos:

a) Operacoes de mercado aberto:

As operacgdes no mercado aberto sdo caracterizadas pela compra e venda
de titulos publicos pelo Banco Central no mercado. Esses titulos podem ser de
emissao propria ou pelo Tesouro Nacional. O impacto na liquidez do sistema
pode ser resumido de duas formas:

Primeiramente, se o Banco Central fizer a operacao de compra de titulos
no mercado. Dessa forma, havera maior liquidez no mercado, haja vista que o
BACEN ofertara mais moeda ao publico. As taxas de juros deverao cair nessa
alternativa.

Num segundo momento, o Banco Central vende titulos ao publico. Com
essa operagao o BACEN enxuga a oferta monetaria e, portanto, reduzindo a
liquidez do sistema. As taxas de juros deverao subir, nessa alternativa.

b) Depésito compulsério:

Sao depdsitos, sob a forma de reservas bancarias, que cada banco
comercial é obrigado legalmente a manter junto ao Banco Central. E calculado
como um percentual sobre os depdsitos, a vista, nos bancos comerciais.

Quanto maiores os depositos compulsorios, menor a liquidez do sistema
e maior o nivel de reservas obrigatorias dos bancos junto ao Banco Central.
Os recursos destinados aos empréstimos sofrerdao reducdo, provocando um
aumento nas taxas de juros no mercado.

No caso em que o Banco Central reduza o porcentual dos depdsitos

compulsaorios, maior sera a liquidez no sistema e o nivel de reservas obrigatorias
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dos bancos junto ao Banco Central reduzira. Os recursos destinados aos
empréstimos aumentarao, provocando reducao nas taxas de juros no mercado.

c) Redesconto bancario:

Aassisténcia financeira de liquidez ou redesconto € o mecanismo pelo qual
o Banco Central socorre as instituicdes financeiras com problemas de liquidez.
O redesconto € o empréstimo que os bancos comerciais recebem do Banco
Central para cobrir eventuais problemas de liquidez. A taxa cobrada sobre esses
empreéstimos € chamada de taxa de redesconto.

Um aumento da taxa de redesconto indica que os bancos terdo maiores
custos em suas transacgoes, caso tenham problemas de liquidez. Neste caso,
as instituicbes bancarias irao aumentar suas reservas e diminuir o crédito,
aumentando as taxas de juros no mercado.

O mercado de cambio (divisas) € formado pelos diversos agentes
econdbmicos que compram e vendem moeda estrangeira, conforme suas
necessidades. Empresas que vendem mercadorias ou ativos no exterior estao
aumentando a oferta de divisas, pois sua receita ocorre em moeda estrangeira.
Empresas que compram bens ou ativos do exterior estdo demandando divisas,
pois seus gastos ocorrem em moeda estrangeira. Nesse sentido, o preco da
moeda estrangeira em relagao a moeda nacional € determinado nesse mercado.
Esse preco € chamado de taxa de cambio.

O Balanco de Pagamentos registra as transacdes econémicas entre os
residentes e nao residentes, num determinado periodo de tempo. Eventuais

déficits no Balangco de Pagamentos sao decorrentes do fato de a entrada de
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divisas ser inferior a saida de divisas. Esses déficits podem ser consequéncia
dos resultados das diversas transagdes que ocorrem entre os residentes e nao
residentes, como, por exemplo, a balanga comercial, a balanca de servicos e de
renda e o balango de capitais.

A politica econdmica de um pais € considerada como parte da sua politica
externa, na medida em que, para manter o equilibrio do Balango de Pagamentos,
pode incluirmedidas de protecao a determinados setores da economia emrelacao
a concorréncia externa, ou incluir medidas de estimulo a relagdes comerciais
com o exterior.

O Balangco de Pagamentos € um instrumento da contabilidade nacional
referente a descricdo das relagbes comerciais de um pais com o resto do
mundo. Ele registra o total de dinheiro que entra e sai de um pais, na forma de
importacdes e exportacdes de produtos, servigos, capital financeiro, bem como
transferéncias comerciais.

Existem duas contas nas quais se resumem as transacdes econdmicas
de um pais: a conta corrente, que registra as entradas e saidas devidas ao
comércio de bens e servigos, bem como pagamentos de transferéncia; e a conta
de capital, que registra as transag¢des de fundos, empréstimos e transferéncias.
S&o componentes dessa conta os capitais compensatérios: contas caixa (haveres
no exterior e direitos junto ao FMI), empréstimos oferecidos pelo FMI e contas

atrasadas (débitos vencidos no exterior).
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