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PREFACIO

Os dois principais desafios da atualidade na &area
educacional do Pais sao a qualificacao dos professores que atuam
nas escolas de educacao basica e a qualificacdo do quadro
funcional atuante na gestdao do Estado brasileiro, nas varias
instancias administrativas. O Ministério da Educacgao esta
enfrentando o primeiro desafio com o do Plano Nacional de
Formacao de Professores, que tem como objetivo qualificar mais
de 300.000 professores em exercicio nas escolas de ensino
fundamental e médio, sendo metade desse esforgo realizado pelo
Sistema Universidade Aberta do Brasil (UAB). Em relacao ao
segundo desafio, o MEC, por meio da UAB/CAPES, lanca o
Programa Nacional de Formacdo em Administracao Publica
(PNAP). Esse Programa engloba um curso de bacharelado e trés
especializagbes (Gestao Publica, Gestao Publica Municipal e
Gestao em Saude) e visa colaborar com o esfor¢o de qualificacao
dos gestores publicos brasileiros, com especial atencao no
atendimento ao interior do Pais, por meio de Polos da UAB.

O PNAP é um Programa com caracteristicas especiais. Em
primeiro lugar, tal Programa surgiu do esforco e da reflexao de uma
rede composta pela Escola Nacional de Administracao Publica
(ENAP), pelo Ministério do Planejamento, pelo Ministério da Saude,
pelo Conselho Federal de Administracao, pela Secretaria de
Educacéo a Distancia (SEED) e por mais de 20 instituicoes publicas
de ensino superior, vinculadas a UAB, que colaboraram na
elaboracao do Projeto Politico Pedagégico dos cursos. Em segundo
lugar, esse Projeto sera aplicado por todas as instituigoes e pretende
manter um padrao de qualidade em todo o Pais, mas abrindo



margem para que cada Instituicdo, que ofertard os cursos, possa
incluir assuntos em atendimento as diversidades econdomicas e
culturais de sua regiao.

Outro elemento importante é a construgao coletiva do
material didatico. A UAB colocara a disposicao das instituicbes
um material didatico minimo de referéncia para todas as disciplinas
obrigatérias e para algumas optativas. Esse material estd sendo
elaborado por profissionais experientes da area da Administracao
Publica de mais de 30 diferentes instituicées, com apoio de equipe
multidisciplinar. Por ultimo, a produgéao coletiva antecipada dos
materiais didaticos libera o corpo docente das instituicbes para uma
dedicacao maior ao processo de gestdao académica dos cursos;
uniformiza um elevado patamar de qualidade para o material
didatico e garante o desenvolvimento ininterrupto dos cursos, sem
as paralisacoes que sempre comprometem o entusiasmo dos alunos.

Por tudo isso, estamos seguros de que mais um importante
passo em direcao a democratizacao do ensino superior publico e
de qualidade esta sendo dado, desta vez contribuindo também para
a melhoria da gestao publica brasileira, compromisso deste governo.

Celso José da Costa

Diretor de Educagdo a Distancia
Coordenador Nacional da UAB
CAPES-MEC
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APRESENTACAO

Caro estudante,

Estamos iniciando o segundo mddulo do curso de
Bacharelado em Administracao Publica. Vocé ja deve se sentir mais
confiante para intervir direta ou indiretamente em seu local de
trabalho a partir dos conhecimentos que formam um curso de
Administracao Publica. Entusiasmados, comecamos a pensar em
planejar, organizar e controlar as organizacbes, no entanto, nao
podemos deixar de lado uma formacao mais ampla e que contemple
questdes de filosofia e ética. Essa perspectiva teérica foi o objetivo
maior do primeiro moédulo, como vocé pbéde conferir também na
disciplina de Introdu¢do a Economia. Por meio dessa disciplina
nos foi possivel mostrar que existem modelos (numéricos ou
puramente conceituais) que dizem como as atividades humanas
se comportam quando o foco é produzir, distribuir e avaliar custos
e precos em uma sociedade.

Neste novo médulo, vamos buscar uma sintese ainda maior,
focando o olhar na Macroeconomia. De certa maneira, esta
disciplina aponta balizas gerais as atividades que gostariamos de
levar a frente como administradores. Como principio a
Macroeconomia fundamenta recursos que analisam e impdem
limites, freios, marcos ou impedimentos mais amplos a nossa
atividade como homens econémicos. Existem condicionantes
econdmicas gerais que indicam que nem tudo é possivel de ser
realizado para mudar a sociedade, principalmente no curto prazo.

Este é um momento econémico especialmente significativo
em nossas vidas. Estamos no inicio de um novo século e também

de um novo milénio. No entanto, para seguirmos produtivamente
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precisamos entender o que aconteceu no passado recente em termos
econ6micos. A partir de 1800 foram estabelecidas as bases da
pujanca industrial que hoje nos fazem desfrutar de uma vida
confortavel; por volta de 1900 este crescimento foi ainda maior,
com o deslocamento do eixo de crescimento da economia para a
América do Norte e a confrontacao da implantacao de dois modelos
diferentes de economia: um implantado no bloco soviético e outro
no mundo capitalista. As guerras, as injusticas sociais e as
dificuldades econémicas, localizadas de modo agudo em alguns
paises nao desenvolvidos, trouxeram novas reflexdes sobre como
organizarmos a nossa vida em sociedade e aonde queremos chegar.

Considerando o novo milénio, a partir de 2000 teriamos a
oportunidade de consolidar o progresso havido nos dois Gltimos
séculos: colocar a riqueza da sociedade e as novas tecnologias a
servico de um mundo melhor. Mas eis que estamos diante de uma
crise econémica de proporgdoes globais.

Ao final deste curso de Bacharelado em Administracao
Puablica, desejamos ter uma resposta quanto ao nosso desempenho
como sociedade na superacao dessa crise. Os instrumentos a serem
utilizados para esta superacao, quer tenham sucesso ou nao, serao
muito provavelmente descritos ao longo desta disciplina. Assim,
comecamos o estudo da Macroeconomia em um momento muito
adequado para contemplarmos, como estudantes, as
responsabilidades dessa disciplina quanto a sua aplicacao pratica.

Devemos ter em mente que somos assistentes privilegiados
das acdes de nossos colegas economistas ao propiciarmos a
sociedade um novo periodo de crescimento. Temos consciéncia de
que este esforco intelectual e gerencial de aplicacao dos
conhecimentos macroecondémicos decidird nossas vidas no futuro,
pelo menos no que tange a nossa saide econdmico-financeira.
O momento é grave e precisa de nés, o que significa conduzirmos a
geréncia da Administragao Publica alinhados com preceitos
firmemente conhecidos e sobre os quais a Macroeconomia obteve
consenso.

Para o melhor entendimento destas questdes, organizamos
este livro em seis Unidades. Sao elas:

Bacharelado em Administragdo Publica



P Unidade 1: apresenta os fundamentos, os problemas
e os modelos macroeconémicos.

P Unidade 2: aborda assuntos da Contabilidade Nacional
e introduz os elementos para andlise contabil, economia
aberta e fechada. A énfase pretendida é a de mostrarmos
como se faz a mensuracdo da atividade econémica,
introduzindo conceitos como renda, poupanca,
investimento, tributacao, exportagdes e importacoes.

P Unidade 3: enfatiza os determinantes da demanda e
da oferta agregada. Este é o ponto central do livro, que
vai permitir a operacionalizacao das ferramentas da
Macroeconomia que serdo vistas nas Unidades
seguintes.

P Unidade 4: explora um desdobramento dos
determinantes da demanda e da oferta agregada,
apresentando uma ferramenta especifica e de alto poder
de modelagem - as curvas IS-LM. Vamos precisar de
um pouco de paciéncia para entendermos porque é
dada tanta énfase a este desdobramento numérico e
gréafico contido nas curvas IS-LM. Quando chegarmos
neste ponto vocé vai se surpreender com a elegancia
dessa técnica grafica, que reproduz, de maneira mais
abrangente, as mesmas consideracdes das curvas de
oferta e demanda agregadas dos capitulos anteriores.

P Unidade 5: trata especificamente do item inflacéo,
porém acrescentando um elemento a mais na ementa
da disciplina que é a questao do desemprego, pois este
é um tema central nas sociedades modernas. Apesar
do carater conceitual deste capitulo, ele é apresentado
também na forma de mais um instrumento de andlise
macroeconémica — as curvas de oferta e demanda
inflacionarias.

P Unidade 6: momento final do livro, quando
encontramos reunidas todas as Unidades anteriores

Médulo 2
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dentro do tema de Politicas econémicas. Esse tema visa
englobar os elementos da ementa correspondentes aos
itens moeda, juros, renda (no que concerne a politica
monetaria), papel do governo (no que concerne a
politica fiscal) e equilibrio geral; e dar a vocé uso préatico
e objetivo das ferramentas apresentadas anteriormente.

Esperamos que vocé tenha uma 6tima experiéncia ao
percorrer estes caminhos da economia. Note que ao falarmos de
Macroeconomia estamos falando também sobre a vida de cada um
de nés, sobre a solugdo dos problemas nacionais e a eliminagao
daqueles aspectos que mais nos incomodam, como a desigualdade
de renda no Brasil e o progresso marcado por momentos de euforias
e crises. Iremos entender como, no longo prazo, os fatores de
producao adequadamente reunidos e gerenciados garantirdao um
futuro melhor para todos nés. E, se a partir de sua experiéncia
pessoal e dos conhecimentos adquiridos nesta disciplina vocé puder
melhor administrar estes fatores de producao, teremos cumprido
nossa missao com a redagao destes capitulos.

Professor Luiz Fernando Mahlmann Heineck

Bacharelado em Administragdo Publica
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Unidade 1 — Macroeconomia

INTRODUCAO

Caro estudante,

Estamos iniciando esta disciplina compreendida como parte
da espinha dorsal do curso de Administracdo Publica que
comecou com a IntroduglGo a Economia e terd sequéncia
com a Economia Brasileira, no préximo mddulo. Este
encadeamento de disciplinas é importante ja que vocé
observara que este livro de Macroeconomia ndo langa mao
de exemplos relativos a economia brasileira, deixando isto
para essa préxima disciplina. Da mesma forma, este livro
ndo utiliza exemplos de outras economias, principalmente
da economia norte-americana, como ocorre na maioria dos
livros citados nas Referéncias bibliograficas deste curso.
Os graficos, quando apresentados neste livro, sdo genéricos
e ndo correspondem a nenhuma economia em particular.
No entanto, sempre que possivel mostraremos que estes
graficos tém valores que se aproximam daqueles que
podemos encontrar em consulta a sites de informacgdes,
como indicado ao longo do texto. Em resumo, os graficos
tém formatos e valores que sdo préximos daqueles que
podem ser encontrados nas discussdes sobre
Macroeconomia em varios paises.

A Macroeconomia sera vista também em Teoria das Financgas
Publicas e Or¢amento Publico, disciplina esta que
corresponde aos desdobramentos praticos e tedricos de
politicas fiscais. No ultimo mddulo do curso a retomaremos
na disciplina de Politicas Publicas e Sociedade. Por fim, a
disciplina de Rela¢bes Internacionais compartilha conceitos
com aquilo que vamos ver aqui sobre economia aberta. Em
particular, podemos reconhecer que a questdo de economia
aberta pode ser aprofundada utilizando partes especificas
das demais disciplinas deste curso de Administragao Publica.

17
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Considerando a sociedade moderna como nitidamente
integrada em termos internacionais, o que é uma aspiragao
crescente do Brasil, veremos que estes temas podem ser
tratados em paralelo em Gestdo de Operacdes e Logistica
Internacionais, em Legislagcdao Tributdria e Comercial
Internacional, em Negociacdo e Arbitragem e em
Administracdo Estratégica. Vocé concorda?

Feitas estas ressalvas iniciais, vamos prosseguir com a nossa
tarefa de entender a extensdo e a diversidade dos
conteudos desta disciplina, sua formacao histérica e as
correntes de pensamento que deram suporte ao seu
desenvolvimento tedrico.

Vamos comecar? Bons estudos.

O campo da Macroeconomia, pela sua importancia, atinge
proporcdes académicas significativas dada a sua intensa e variada
producao cientifica capitaneada pelas universidades norte-
americanas. Este imenso desenvolvimento faz com que tenhamos a
impressao de que existe pouco consenso na area ou de que basta
uma teoria ser estabelecida para que logo surja outra que derrube
as suas conclusdes ou introduza novos enfoques sobre o tema.
No entanto, isto nao deve fazer com que vocé perca a confianca
nos ensinamentos da economia, segundo uma ou outra corrente.
Vocé perceberd que é sempre possivel demonstrarmos que os
pontos em comum superam em muito as divergéncias, e nos
conduzem a varios consensos.

Da mesma forma, se nés as vezes apresentamos os contetidos
de forma critica, ou mesmo cinica, isto é apenas para que vocé
seja instigado a refletir. Seria um grande desservigo fazé-lo acreditar,
ao final desta disciplina, que a Macroeconomia é formada por um
entrechoque de opinides, por conversas com poucos fundamentos
tedricos, pela crenga em gurus e profetas que tém solugoes para todos
os problemas econémicos. Também seria um desservico acreditarmos
que a economia somente é aplicada ao senso comum e as verdades
que tomamos como sélidas vindas de nossa educagao em casa.

Bacharelado em Administragdo Publica



Desta maneira, precisaremos ao longo do tempo mostrar as
contribuigcbes positivas da ciéncia macroeconomica para a
estabilidade das sociedades, criando condicdes para o seu
desenvolvimento sécioeconémico. No entanto, como uma primeira
aproximacéao para o entendimento de problemas econdémicos,
devemos raciocinar com regras de bom senso e com o0s
ensinamentos que trazemos acerca de como conduzimos nossas
vidas econdémicas. Podemos, por exemplo, argumentar que um
pouco de endividamento publico, assim como de endividamento
pessoal, ndo sdo necessariamente ruins; no entanto, uma divida
que cresce sistematicamente nao pode levar a outra coisa senao
um colapso da economia ou de nossas financas pessoais.

Vidrios sd@o os ensinamentos que recebemos desde jovens em
nossa educacdo que podem ser relacionados a economia:
acordarmos cedo para comecar a trabalhar; nGo gastarmos mais
do que ganhamos e economizarmos para termos uma poupanca.
Quais sdo os outros ensinamentos que trazemos conosco e que

poderiam servir de conselho para um dirigente econémico?

Cada vez mais a Macroeconomia se aproxima da
Microeconomia, procurando avaliar como decisores individuais
(familias, organizacbes, agentes do governo, exportadores e
importadores) se comportam nos mercados. Nesse sentido, é
importante comegarmos pela nossa experiéncia pessoal para
julgarmos algumas das assertivas macroecondmicas mais modernas,
a partir de conceitos microeconémicos. Eo caso, por exemplo, de
vocé buscar saber se pouparia mais ou menos diante de taxas de
juros maiores do que as que vocé poderia receber pelo dinheiro
emprestado ao banco. Por um lado, sendo as taxas de juros atrativas,
héa um incentivo maior para poupar. Por outro, sendo os juros
maiores, facilmente poderemos enfrentar compromissos financeiros

no futuro, a partir de uma pequena poupanca hoje.
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primeiro momento, na

bibliografia indicada.
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Considerando estas condicées, o melhor dos dois mundos
seria continuarmos consumindo hoje, mas acumulando uma
pequena poupanca para nos prevenir diante de eventuais
compromissos futuros. Esta protecdo é dada pelo potencial
de ganhos desta pequena poupanca diante de juros elevados.

Vocé concorda?

Essa é uma pergunta que o bom senso nao consegue
resolver sem o aporte dos desdobramentos teéricos da
Macroeconomia. Por enquanto, podemos adiantar que para a
solucao desta questao a teoria afirma que uma taxa maior de
juros nao necessariamente leva a uma poupanga maior por parte
dos individuos.
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DeriNICAO DE M ACROECONOMIA

Vocé ja deve ter percebido a proliferacao, nas grandes
cidades, de livrarias e de sites que nos possibilitam acesso a
livros publicados no passado e principalmente nos ultimos anos.
O mercado editorial também cresceu e as pessoas aparentemente
estédo frequentando estes locais e comprando mais livros.

Se nés ndo estivermos fazendo parte desse movimento de
aculturacdo devemos nos questionar sobre quem sdo as
pessoas que se dedicam ao seu crescimento intelectual. Quem
tem se dedicado a leitura? Serd que as pessoas estdo

comprando e lendo os instigantes livros de economia?

Os livros de administracdo empresarial e de economia sao
interessantes, grandes, bem impressos, coloridos, em linguagem
acessivel, procurando dar exemplos praticos como se fossem uma
espécie de jornalismo econémico. Em particular, os livros de
introducdo a Economia, a Microeconomia e a Macroeconomia sao
escritos por autores de grande respeitabilidade. Em geral, sao
ganhadores de prémios Nobel, assessores econémicos de governos,
ministros da economia ou presidentes de bancos centrais. Essa
realidade editorial nos possibilita ter a confianca de que o
conhecimento gerado na area pode melhorar as chances de
intervencbes econdmicas bem-sucedidas, pois estas estdo nas maos
dos melhores profissionais. Andlogamente, para grandes males
grandes remédios, prescritos pelos melhores médicos!
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O aprofundamento desta disciplina pode ser encontrado nos
livros dos quais retiramos algumas definigoes para Macroeconomia.
E bom salientarmos que estes livros de Introducdo a Economia
geralmente cobrem as trés areas em que esta disciplina esta
formatada, ou seja, micro, macro e desenvolvimento econdmico.
Em razao da extensado das obras, alguns autores produzem livros
menores que contemplam apenas uma das partes, tipicamente
encontrados como Introdug¢do a Microeconomia ou Introducgdo a
Macroeconomia. Um tratamento mais rigoroso para esta nossa
disciplina também pode ser encontrado em livros que tenham no titulo
apenas a palavra Macroeconomia ou Macroeconomia avangada.

Mas afinal, o que é a Macroeconomia?

De acordo com Mankiw (2008), a Macroeconomia é o estudo
da economia como um todo, incluindo o crescimento em termos de
renda, as variagbes nos precos e na taxa de desemprego. Procura
oferecer politicas para melhorar o desempenho econémico e explicar
os eventos econdmicos. Blanchard (2007) define a Macroeconomia
como o estudo de varidveis econdmicas agregadas. Ja Krugman e
Wells (2007), no glosséario de seu livro, definem Macroeconomia
como o ramo da economia que trata da expansao e da retragéo da
economia em geral. Dornbusch e Fischer (1991) colocam que a
Macroeconomia trata do comportamento global da economia com
periodos de recessé@o e recuperacao.

Os autores nacionais Simonsen e Cysne (2007) nao chegam
a definir Macroeconomia, usando apenas a metafora de que esta
area se preocuparia em estudar a floresta, enquanto que a
Microeconomia estaria voltada para o estudo das arvores. Carvalho
et al (2008) colocam que a Macroeconomia é o ramo da economia
que estuda o comportamento humano em um contexto agregativo,
ou seja, trata do impacto da acao humana sobre os grandes agregados
(como o mercado de trabalho ou o consumo de bens e servicos).
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Concluimos que esta busca por uma definicao abrangente,
elegante e completa entre os grandes autores mostra-se um pouco
frustrante. Nao se preocupe: a leitura de qualquer um desses livros
demonstraria que a qualidade destas definicbes deixa muito a
desejar quando comparado com a exceléncia de seus textos. Isto
pode ser explicado, talvez, porque estes autores nao estejam muito
preocupados com definicoes, preferindo investir nas ferramentas e
conceitos de cada érea de atuacao macroeconomista.

E esta dltima énfase que devemos perseguir, até porque a
Macroeconomia sem aplicagbes e sem resultados praticos perde
muito de seu sentido. Houve no passado um periodo conhecido
como o da matematizacao da economia, em que se acreditava que
a economia poderia ser como a fisica, ou seja, um entendimento

Unidade 1 — Macroeconomia

da natureza a partir de leis matematicas, sem
a necessidade de aplicagOes praticas. Assim,
podemos afirmar que a nossa disciplina
pertence ao campo das Ciéncias Sociais
Aplicadas, ou seja, sao as aplicacdes que
justificam a sua razao de ser.

Nas palavras de Keynes um economista
precisa ser matematico, historiador, estadista,
filésofo e tao alienado e tao incorruptivel
quanto um artista, embora algumas vezes tao
proximo do planeta Terra como um politico
(MANKIW, 2008).

Podemos, por outro lado, compreender
que cada governo e cada periodo histérico
apresentam problemas econdmicos diferentes
— que ora podem ser a inflacao, o déficit
publico, a recessdo ou a administracao de
choques de oferta ou demanda. De nada vale
uma definicdo abrangente se a cada vez o
problema se apresenta de maneira particular.
Como veremos ao longo desta Unidade, a
Macroeconomia tem evoluido bastante,
atestando ser uma disciplina ainda jovem.

Médulo 2

Saiba mais John Maynard Keynes

Nasceu em 1883, filho da alta classe
média profissional vitoriana. Em 1905,
graduou-se em matemdtica, mas, em
seguida, sob a orientagdo de Alfred
Marshall, interessou-se crescentemente
por economia. Criticava os economistas
de longo prazo dizendo: de que vale sa-
ber que depois da tempestade em alto
mar vem a bonanga? Ele referia-se a
possibilidade de estabilizagdo automa-
tica da economia no longo prazo, ou seja,
que depois de periodos de crise ou de
expansdo da economia seria normal que
esta encontrasse um curso mais previsi-
vel. O problema ndo era tranquilizar a
populagdo e os gestores econdémicos de
que no longo prazo a economia voltaria
a correr normalmente e sim oferecer so-
lugdes para as crises de curto prazo. Fon-
te: <http://www.econ.puc-rio.br/PDF/
td454.PDF>. Acesso em: 26 fev. 2010.
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A Macroeconomia na década de 1970 era considerada uma
disciplina estabelecida, um campo maduro da ciéncia até que os
choques do petréleo de 1973 e 1979 fizessem com que o mundo
convivesse com dois fendmenos aparentemente contraditérios, a
inflacao e a recessao econdémica, que ficaram conhecidos como
estagflacao. Este fendmeno nao estava previsto nos manuais, o que
abalou a credibilidade dos economistas que felizmente mais tarde
encontraram explicagoes para a sua ocorréncia.
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UM POUCO DE CINISMO EM
RELACAO A M ACROECONOMIA

Os sucessos e os fracassos das acbes macroecondmicas
acabaram criando frases de efeito que atentaram contra a
credibilidade dos profissionais da area. Com base na ciéncia e no
senso comum mostraremos como isto pode nao ser verdade. Em
seu nivel mais rasteiro podemos dizer que a conducao da economia
de um pais, no caso a brasileira, pode ser equiparada a discussao
sobre a escalacao da selecao brasileira de futebol: cada brasileiro
tem uma opiniao sobre ela, assim como cada economista também
tem uma opinido pessoal sobre a economia, geralmente divergente
em relagdo aos seus pares de como solucionar os problemas
econdmicos da nacgao.

Outros autores alegam que a Macroeconomia é uma ciéncia
muito recente e imperfeita, cuja capacidade de prever o futuro nao
é melhor do que a dos meteorologistas. Em resposta, podemos
afirmar que ainda assim ouvimos com atencao os boletins
meteorolégicos na midia. Da mesma forma, os debates sobre a
conducao da economia sao acalorados e atraem a atencao
do publico. Estes debates chamam pelo nosso
posicionamento mesmo que as consequéncias de uma _
ou outra direcdo a serem tomadas sejam imprevisiveis.

Uma metéafora interessante é a de compararmos
a conducao da economia a tarefa de um comandante
de navio de grande porte: este nao faz curvas apertadas,
nao para imediatamente e com dificuldade da inicio a
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um processo de marcha a ré. Os movimentos devem ser previstos
com grande antecedéncia para que o comandante possa conduzir
com sucesso a embarcacao em sua rota. Ha a necessidade de
capacidade de previsao do que vai acontecer no futuro, como quais
os possiveis cursos de acao. Nesse sentido, dizem, em tom de
pilhéria, que os economistas americanos foram capazes de prever
com sucesso 13 das ultimas oito recessbes americanas. Ou seja,
seus modelos econdmicos refinados chegaram a prever recessoes
que nunca aconteceram!

Os economistas terminam contrariando aquilo que as
pessoas desejavam que acontecesse no dia a dia da economia.
Assim, eles sao chamados para fazer o servico desagradavel de
diminuir a atividade econdmica nos periodos de expansao e
favorecer certos tipos de atividades, com as quais em geral nao
concordamos, nos periodos de depressdo. Eles devem agir
procurando posicionar as velas da embarcagao na direcao
contraria aos ventos. Funcionam como o contrapeso de uma
embarcacao: quando todos estao se dirigindo para um lado do
barco para ver as mais belas paisagens, eles obrigam algumas
pessoas a se dirigirem para o lado oposto a fim de manterem o
equilibrio e a navegabilidade.

As acOes dos macroeconomistas sao tipicamente
anticiclicas, ou seja, vdo em direcdo contraria ao
crescimento ou a “depressao” da economia.

Assim, podemos afirmar que os economistas devem agir com
antecedéncia para atenuarem os surtos de grande prosperidade (na
busca de evitar uma eventual contrapartida na forma de depressoes
também acentuadas). Da mesma forma, os economistas advertem
que nao ha almocgo gratis, ou seja, ha que se desconfiar de discursos
politicos nos quais s6 sao prometidos beneficios sem custos. Para
cada acao econOmica existem vantagens e desvantagens, beneficios

Bacharelado em Administragdo Publica



e custos, mesmo que estejam deslocadas no tempo acontecendo
ora no curto prazo e ora no longo prazo.

Porém, “no longo prazo estaremos mortos”, como afirmava
Keynes apontando que a politica econdmica deve se preocupar mais
com o curto prazo. E dificil precisar onde afinal est4 o longo prazo
ou quanto tempo a frente do presente ele estd. Ademais, com o
passar do tempo nunca sabemos se ja chegamos 14 ou se ainda
estamos no curto prazo. Os grandes nomes da literatura reconhecem
as limitacoes da disciplina.

Dornbush e Fischer (1991) colocam que a Macroeconomia
nao é uma ciéncia fechada e pronta. Isto a torna insatisfatéria
para a definicao de respostas rapidas a problemas econdémicos.
No entanto, o importante é que ela nos faca pensar exaustivamente
e criticamente sobre as possiveis acoes na conducao da economia.
Keynes arremata afirmando que a teoria econdémica nao tem
conclusdes prontas, é antes de tudo um método.
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*Hiperinflagdo — infla-
¢do acima dos niveis
considerados suporta-
veis, ou seja, em torno
de 50% ao més. A forte

desvalorizagdo da moe-

da e a alta dos pregos® * *

dos produtos sdo alguns |
dos problemas que en- .
frenta um pais comE
hiperinflagdo. Fonte: |

Elaborado pelo autor.

UmMA ULTIMA TRINCHEIRA

Mesmo que tenhamos criticas e desconfiancas em relacao
as certezas da Macroeconomia é importante contarmos com o apoio
desta disciplina para melhor gerenciarmos as nossas acoes como
administradores publicos. Podemos aceitar que a Macroeconomia
seja incapaz de conduzir os rumos de uma sociedade, mas existem
alguns fatos para os quais temos opinides firmes. Por exemplo, que
a economia visa buscar a utilizacao 6tima de recursos entre
atividades alternativas. Logo, em uma recessdo, cujos recursos —
mao de obra, capital e capacidade gerencial — ficam desempregados,
ha um desperdicio para todos.

Por outro lado, o desemprego de recursos faz com que estes
percam qualificagbes: é o caso da mao de obra que perde seu
treinamento, dos gerentes que ficam desatualizados e das maquinas
que terminam estragando por estarem paradas. Precisamos
enfrentar as questdes de desemprego principalmente quando seus
valores elevados podem determinar comocoes sociais. Assim, nao
abrimos mao da acao dos economistas para diminuir o desemprego
na sociedade.

Também nado abrimos mao da agao dos economistas para
lidar com a inflagdo. A alta desenfreada de precos, no que se
configurou chamar de inflacao de dois digitos (acima de nove por
cento ano, mas mais especificamente acima de nove por cento ao
més) e a hiperinflacao® que desestabiliza o sistema econoémico e

introduz custos e dificuldades operacionais para a sua conducao
(correcao monetaria, troca de moeda e incapacidade dos sistemas
contabeis trabalharem com valores expressos em nimeros grandes).
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Contudo, nao ha como aceitar inflacbes elevadas, mesmo
que se tenha aprendido a conviver com elas, como é o caso brasileiro
até 1994. Claramente algumas pessoas tém dificuldades para fazerem
os seus célculos e buscarem protecao no sistema bancario para o
seu dinheiro criando um quadro de injustica social. Alguns convivem
bem com a inflacao e dela se beneficiam, enquanto outros sao por
ela prejudicados. Apesar destas repercussdes pessoais divergentes
hé consenso de que o combate a inflagdo € uma das grandes missoes
da Macroeconomia.

As dificuldades impostas ao comércio pela desestruturacao
de mercados, pela falta de respeito a contratos, pelas dificuldades
de crédito ou até mesmo pela falta de meios para o pagamento
das trocas contrariam um dos aspectos basicos da economia, ou
seja, de que o comércio pode ser favoravel a todos os envolvidos.
Em termos mais modernos, o incentivo ao comércio internacional
deve existir. A Macroeconomia é chamada a se posicionar e
geralmente favorecer o aumento dos mecanismos de troca, como
comércio internacional, crédito comercial, diminuicao de despesas
com frete e logistica e melhoria de seguros para riscos relativos as
exportacdes e importagoes.

Nao é possivel usufruirmos por muito tempo de investimentos
em capital fisico feitos na sociedade sem que estes ndo sejam
renovados. Os equipamentos, prédios e tecnologias perecem
ao longo do tempo e precisam ser atualizados. Sendo assim,

o que a populacdo deve fazer?

Diante deste cenério, a sociedade deve permanentemente
poupar recursos para fazer frente a esta perda natural. Esta
poupanca é suplementar aquela que é necessaria para
acrescentar novos itens de infraestrutura e equipamentos aos ja
existentes. E inquestionavel a existéncia de uma poupanca minima
que reponha os bens de capital existentes na sociedade e o aumento
de seu estoque, se é que se deseje o aumento da producao e nao sé

Médulo 2

Unidade 1 — Macroeconomia

29



Macroeconomia

30

sua manutencao nos padrdes atuais. Mantermos a produgao nos
niveis atuais ao longo de grandes periodos de tempo é considerada
uma ma politica econémica. Ainda hoje consideramos que o
crescimento é natural para qualquer economia.

Respeitadas estas condicdes minimas exigidas para o
funcionamento de uma sociedade, podemos solicitar a
Macroeconomia que trate de aspectos mais sofisticados, como os
listados na secao a seguir.
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PROBLEMAS MACROECONOMICOS
FUNDAMENTAIS. UMA LISTA
CURTA E UMA LISTA LONGA

Os problemas macroecondémicos fundamentais lidam com a
modelagem, o entendimento e a eventual elevagao/diminuicao de
variaveis como:

P Produto Interno Bruto.
P Taxa de inflagao.

P Taxa de juros.

» Taxa de cambio.

P Taxa de desemprego dos recursos produtivos, em
especial da mao de obra.

Esta lista curta pode ser expandida para uma lista longa
envolvendo outras varidveis. Sao elas:

» Produto potencial.

» Amplitude dos ciclos econémicos.
P Produto interno bruto per capita.
P Distribuicio de renda.

P Taxa de inflacdo nominal.

» Indices de correcao monetaria da inflacao e indexado-
res de precos.

31
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P Taxa de juros nominais.
P Gastos publicos.

P Orcamentos publicos equilibrados (adequacao entre
despesas e receitas).

P Taxa de poupanca e de investimento em relacdo ao
produto interno bruto.

P Quantidade de moeda em circulacdo na economia.
P Velocidade de circulacdo da moeda.

P> Participacao dos impostos no produto interno bruto.
P Gastos de governo.

P Taxa de desemprego natural.

P Ociosidade das instalacoes fabris.

P Salarios médios do fator trabalho.

P Paridade cambial em relacdo a uma cesta de moedas
estrangeiras.

P> Valorizacao de ativos mobiliérios e nao mobiliarios.

A Macroeconomia visa em geral estabilizar estas variaveis,
determinar seu crescimento a taxas constantes ou atingir metas que
possam ser consideradas saudaveis, por exemplo, um certo nivel
de desemprego e um certo nivel de taxa de juros.

z

Sendo assim, podemos evidenciar que nao é exigido da
Macroeconomia nenhuma garantia de sucesso na correta andlise
dos itens da lista, na escolha de politicas para implantacao de
reacOes as situacdes analisadas e o posterior monitoramento dos
resultados a alcancar. Apesar de apresentar um programa frouxo
de exigéncias, é com ele que os macroeconomistas devem
exaustivamente se ocupar.
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Agora que vocé conhece a lista de problemas, serd que poderia

se recordar das metas macroecondémicas?

Vamos recordar! As metas macroecondmicas envolvem o alto
nivel de emprego, a estabilidade de precos, a distribuicao justa da
renda e o crescimento econdémico.
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SUCESSOS E FRACASSOS
MACROECONOMICOS

A partir do que foi apresentado na disciplina Introducdo a
Economia, podemos afirmar que a economia tem como fim Gltimo
o bem-estar geral. Com base nesta afirmacdo, a Macroeconomia
toma como medida de sucesso/fracasso os valores atingidos por
algumas das variaveis anteriores e principalmente a variabilidade
em torno de suas linhas de tendéncia. Foram exemplos notérios de
fracasso na conducao da Macroeconomia de uma sociedade:

P a hiperinflacdo, como as ocorridas na Alemanha na
década de 1920 e nos paises latino-americanos na
década de 1980;

P o crescimento e a eventual falta de pagamento de
dividas externas;

P os picos de taxas de desemprego;
P as maxidesvalorizagbes cambiais; e

P os surtos de faléncias bancérias.

E de bom senso pensarmos que as descontinuidades citadas
nao sao normais e nao devem fazer bem para a economia e para
os cidadaos. Contudo, podemos argumentar que alguma coisa
deveria ter sido feita para minimiza-las. Somente alguns
economistas radicais diriam que a economia deve sofrer seus altos
e baixos sozinha, sem nenhum auxilio, acreditando que esta é a
forma mais correta e rapida de encontrar a sua autodepuracao.

Bacharelado em Administragdo Publica



Por outro lado, podemos apontar uma série de histérias de
sucesso de agdes macroecondmicas. O problema é encontrarmos
as relacdes de causa e efeito que possam assegurar que estas
situacoes de aparente sucesso tenham decorrido de acodes
macroecondmicas implantadas. Poderiamos argumentar ainda que
elas ocorreram pelo funcionamento autébnomo da economia, sem a
influéncia de seus atores encarregados da conducao da politica
econOmica. Ainda assim, seria possivel, em parte, creditarmos a
Macroeconomia as acbes que as tornaram possiveis, tais como:

P a estabilidade econémica e das taxa de inflagdo do
Brasil depois de 1994;

P> as taxas de crescimento da economia brasileira ao longo
do século passado até o inicio da década de 1980;

P a diminuicdo das oscilagbes do produto interno bruto
dos EUA na década de 1990 e o aumento do intervalo
entre crises, quando comparado com décadas anteriores;

P as altas taxas de crescimento do Japdo no passado e
da China atualmente;

P a recuperacdo dos EUA e dos paises europeus da
Grande Depressao de 1929; e

P a reconstrucao e a recuperagao econémica da Europa
no pés-guerra (Segunda Guerra Mundial).

Se estes eventos de sucesso podem ser atribuidos a
Macroeconomia, precisamos conhecer suas ferramentas. Como
estamos preocupados com o momento atual marcado por uma
crise econdémica potencialmente proporcional aquela ocorrida em
1929, é interessante relatarmos a vocé o desenvolvimento da
Macroeconomia antes e depois deste evento histérico.
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Para saber mais sobre a
crise de 1929 na qual do
dia para a noite
investidores milionarios
perderam tudo o que
tinham em agdes sem o
menor poder de compra,
acesse: <http://
www.brasilescola.com/

historiag/crise29.htm>.
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Vocé pode ter acesso a
versdo eletronica desta
obra no site <http://
www.reidoebook.com/
2009/03/riqueza-das-
nacoes-adam-

smith.html>.
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ANTECEDENTES DA IMACROECONOMIA

A sucessao de nagoes poderosas no mundo passando pelos
Persas, Egipcios, Gregos, Romanos, Portugueses e Espanhdis deve
estar ligada aos fatores econémicos tanto ou mais do que aos de
natureza meramente politica e militar. No entanto, faltam dados de
natureza econdémica para avaliarmos as expansoes e crises daquelas
economias e as intervengdes econOmicas realizadas. Vamos, nesta
secao, explorar estes antecedentes.

O RECONHECIMENTO DA VISAO DE MERCADO

Precisamos antes considerar que as informacgbes sobre a
salide econOmica das nacbes que permitiriam avaliar os seus ciclos
econdmicos e a consequentes expansOes dos seus poderios s
passaram a ser coletadas a partir de 1850. Um pouco antes disto,
Smith, em 1776, deu um titulo sintomético para sua obra seminal
da moderna economia, a Riqueza das Nagoes. Com esta colocacao
quis inferir que a riqueza nao era determinada pelo acimulo de
metais, como no periodo do mercantilismo, mas sim pela
organizacao social baseada na divisao do trabalho e nas motivagoes
pessoais de seus cidadaos.

A evolucao da ciéncia econémica a partir dai cria a figura
de véarios mercados cujo equilibrio estaria sempre garantido. Estes
mercados expressam e buscam o equilibrio de duas quantidades
fundamentais: as quantidades de itens e o preco destes itens; sendo
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que estes podem ser bens e servicos, moeda, cambio, titulos e méao
de obra (ou trabalho). Explicamos cada um deles, a seguir,
acrescentando comentérios que permitam a vocé entender como
estes mercados podiam manter o seu equilibrio no passado:

P Mercado de bens e servigos: eram estabelecidos
as quantidades e os precos de equilibrio de bens e
servicos em mercados individuais: o somatério de todos
os mercados de bens e servicos redundava em um
grande hipotético mercado, cujas leis de oferta e
procura determinavam o produto da economia
(quantidades totais) e o nivel geral de precos (uma
espécie de indice de preco médio de todas as
mercadorias e servicos).

P Mercado de moeda: eram estabelecidas as
quantidades totais de moeda em circulacdo e a taxa
de juros (o preco do dinheiro). No passado era vigente
o padrao ouro, ou seja, toda moeda em circulacéao
deveria estar lastreada (assegurada, respaldada,
duplicada) por igual quantidade de ouro em depédsito
ao governo. Isto dava certa rigidez a quantidade de
moeda que poderia circular e ser emitida. Havia
também a teoria quantitativa da moeda, ou seja, a
nocao de que a quantidade de produto gerado ao longo
de um ano na economia tinha forte correlacao com a
quantidade de moeda existente.

P Mercado de cambio: em funcio do padrao ouro, as
transacOes internacionais eram feitas fisicamente com
este metal. Cada pais fixava o preco de suas
mercadorias na sua moeda interna e esta tinha uma
base fixa de troca por ouro.

P Mercado de titulos: era pouco sofisticado, envolvia
principalmente os titulos emitidos pelos governos.
Nestes mercados eram estabelecidos as quantidades
totais de titulos negociados e o seu preco. Existiam
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*Teoria dos Fundos
Emprestaveis — visa de-
terminar as taxas de ju-
ros em uma economia,
colocando em contrape-
so as razGes pelas quais
alguns individuos pou-
pam e outros tomam di-
nheiro emprestado. Teve
sua origem no trabalho
de Irving Fisher em 1930.

Fonte: Elaborado pelo

Procure lembrar o que
vocé estudou na
disciplina de Introdugdo
d Economia sobre éstes

economistas.
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ainda as operacOes bancarias simples como
empréstimos e desconto de duplicatas. O equilibrio
entre os agentes superavitarios da economia e os
deficitarios se realizava nos mercados de titulos de
maneira simples, por meio da Teoria dos Fundos

Emprestaveis®.

P Mercado de trabalho: neste mercado era estabelecida
a quantidade total de trabalhadores dispostos a
trabalharem e o seu salério, ou seja, o prego do trabalho.
Este mercado de mao de obra era o somatério de
mercados particulares de cada setor agricola, industrial
e de servico. A época a atividade econémica promovia
o pleno emprego, arregimentando, inclusive, mulheres e
criancas de cada domicilio que pudessem complementar
a oferta de mais méao de obra diante de sua inesgotavel
demanda, como ocorreu na primeira e segunda
revolugdes industriais.

O FUNCIONAMENTO DOS MECANISMOS DE MERCADO

Um economista notavel estudado na disciplina Introducao a
Economia, Jean Baptiste Say, criou a maxima de que a oferta gera
a sua prépria demanda. A economia sempre estaria em equilibrio
e em pleno emprego a medida que houvesse producao. Os
pagamentos efetuados para os agentes econémicos detentores dos
recursos empregados na producao eram a garantia de sua circulacao
pela economia. Desta forma, depois de terem recebido o pagamento
pela cessao de recursos de producao, os donos destes recursos
voltariam ao mercado para gasté-los na compra de bens que
necessitassem o que demonstrava que no século XIX nao havia
grande preocupagao com a condugao da economia. Pela teoria
classica a partir de Adam | Smith, Mills, Marshall e Say os varios
mercados buscariam o equilibrio e haveria sempre o pleno
emprego, teoricamente.
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No entanto, a partir do inicio da coleta de dados da
estatistica econdémica, os economistas comecaram a perceber que
existiam ciclos econémicos de expansao e retracao da economia.
A Macroeconomia poderia ser chamada entao de Teoria dos Ciclos
Econémicos. Estes ciclos frequentes cujos efeitos eram sentidos por
todos, determinavam em seus momentos de crises o desemprego, a
fome e a faléncia das organizagdes. Os economistas acreditavam
que estes ciclos fossem naturais e teriam até um aspecto depurador
da economia promovendo ajustes e afastando as organizagdes nao
estruturadas e os recursos de menor qualidade. A sociedade vivia
em pleno esplendor as teorias de Darwin (a selecao natural das
espécies) o que podia ser estendido também para as organizagoes,
empresarios e trabalhadores.

Outra caracteristica importante do estudo da
Macroeconomia no século retrasado era a influéncia ainda
preponderante da atividade agropastoril. Esta era a principal
atividade econémica e os determinantes de oferta estavam ligados
principalmente ao clima que impunha boas ou maéas colheitas,
épocas de boa engorda do gado no campo e épocas de vacas
magras. As dificuldades de transporte impediam o alastramento das
fronteiras agricolas de maneira que a quantidade produzida também
nao respondia a demanda, mostrando-se fixa ao longo do tempo.
O alastramento das fronteiras s6 se tornou possivel com a revolucgao
nos transportes determinada pela construcao de ferrovias.

Naquele momento nao havia muito incentivo intelectual para
a criacao de uma disciplina que enxergasse completamente a
economia. Esta auséncia se tornou fatal quando ocorreu mais uma
“depressao” dos ciclos econdbmicos, neste caso, a quebra da bolsa
de Nova lorque em outubro de 1929. Este momento marcante da
histéria econdémica encontrou nos economistas um conjunto de
respostas totalmente contrarias ao que hoje se esperaria para a
solucao de uma crise semelhante, entre as quais:

P o incentivo para que os governos mantivessem os seus
orcamentos equilibrados com despesas de acordo com
suas receitas. As receitas tributarias estavam
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diminuindo devido a crise econdémica e
consequentemente as despesas governamentais
deveriam ser reduzidas no mesmo ritmo;

P o aumento dos percentuais de impostos para
contrabalancar a diminuicao de arrecadacao;

P> a estabilidade no valor da moeda para evitar a inflacao
que poderia ser mais um complicador na gestdo da

economia;

P o incentivo a poupanca pessoal como forma de cada
individuo prevenir-se diante de um possivel
agravamento da crise;

P aliberdade total de mercado com nenhuma intervencao
governamental para permitir que a economia voltasse
o mais rapidamente possivel ao seu equilibrio,
promovendo a sua correcao de maneira natural;

P> as barreiras alfandegérias e de protecdo a economia
de cada pais envolvido, na expectativa de que isto
aumentasse a demanda por bens produzidos
internamente no pais;

P> a postergacao dos investimentos na busca de um cenério
econdmico mais promissor no futuro entesourando
recursos que poderiam estar em circulacao; e

P a quebra de instituicbes bancéarias com a consequente
diminuicao do crédito bancério, acreditando que com
isso fossem permanecer no mercado apenas as

organizagOes mais sélidas.

Logo, as politicas econdmicas que viessem a ser utilizadas a
partir dos conceitos citados s6 poderiam aprofundar a crise como
de fato ocorreu alguns anos apés o ano de 1929. No entanto, dois
fatores tornaram possivel a recuperacao econdémica: a existéncia
de assessores econdémicos de governo que acreditavam que este
deveria ter um papel mais proeminente na economia, tomando suas
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rédeas, intervindo, promovendo o consumo e o investimento; e o
prentncio da Segunda Guerra Mundial que determinou um aumento
da demanda devido aos preparativos para a guerra.

Em paralelo, em 1936, foram formalizadas as ideias de
Keynes que uma vez aplicadas naquele momento poderiam ter
antecipado em muito a recuperacao dos Estados Unidos, da Europa
e do resto do mundo. Neste momento, as ideias keynesianas
assumiram o formato de uma teoria econdmica abrangente, ainda
que nao tenham sido utilizadas na integra para o enfrentamento
dos problemas econémicos daquela década.
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O SURGIMENTO DA IMACROECONOMIA
MoberNA — JoHN MAYNARD KEYNES

Os graves desdobramentos da crise de 1929 clamavam por
respostas dos economistas, mas estes nao as tinham ou se as
tivessem, estas se mostrariam contraproducentes. Esta falta nao
impediu o desenvolvimento da Macroeconomia Moderna, como
veremos a partir dos ensinamentos de Keynes, um economista britanico
que influenciou esta ciéncia efetivamente por meio de suas ideias.

Os CONDICIONANTES PARA O SURGIMENTO DE UMA
NOVA DISCIPLINA NO cAMPO DA Economia

Keynes participou de grandes acordos internacionais que
visavam as reparacdes de guerra do primeiro conflito mundial de
1914 a 1918. Embalado pela efervescéncia académica de sua
posicao na Universidade de Cambridge (ocupava a mesma catedra
que tinha tido como titular Alfred Marshall) testemunhou a amigos
que acreditava estar escrevendo algo que revolucionaria a teoria
econ6mica até entao.

A sua previsao estava certa e isto foi o que realmente
aconteceu quando de sua publicacao em 1936, apesar de ser um
livro de dificil leitura e sujeito a interpretagoes. Esta dificuldade e
ambiguidade fizeram com que a operacionalizacao de sua teoria
levasse algum tempo até que fosse viabilizada. Assim quando ela
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efetivamente estava pronta ja nao era mais necessaria, pois 0 mundo
ja havia voltado ao pleno emprego e ao crescimento do produto, diante
do esforco preparatério para a Segunda Guerra Mundial.

Contudo, o keynesianismo passou a dominar a agenda
académica nas décadas de 1940 e 1950, tendo encontrado aplicacoes
praticas através dos consultores econdémicos do governo Kennedy no
inicio dos anos de 1960. Seu declinio ocorreu com o surto de grandes
inflacbes do final da década de 1960 e inicio de 1970 em funcéao da
persisténcia da operacao da economia ao pleno emprego e dos choques
do petrdleo. A partir de entdo novas teorias macroecondémicas surgiram,
as quais analisaremos no final desta Unidade.

Mas afinal, no que consiste a genialidade desta teoria tdo

revoluciondria e duradoura?

De acordo com a literatura a respeito desse grande
economista inglés, podemos resumidamente elencar os principais
avancos propostos por Keynes. Sao eles:

» Que ha equilibrio abaixo do pleno emprego se manti-
vermos recursos produtivos nao empregados
(notadamente méao de obra). As teorias anteriores afir-
mavam que o equilibrio tenderia ao ponto de pleno
emprego, a medida que os recursos produtivos aceitas-
sem remuneracOes mais baixas, fazendo com que ne-
nhum deles ficasse desempregado. Neste caso especifi-
co, a mao de obra aceitaria salarios menores de manei-
ra que ninguém ficaria sem trabalhar em caso de uma
depressao. Também de acordo com as teorias anterio-
res a Keynes, as pessoas exigiriam e rapidamente obte-

riam salarios mais elevados em caso de expansao.

» Que os recursos produtivos tém suas remuneracoes
inflexiveis a curto prazo, visto que a mao de obra, em
particular, ndo aceitaria trabalhar por valores meno-
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res do que o determinado pelo piso, mesmo que isto
significasse que uma parcela da mao de obra fosse
ficar desempregada.

Que a ativacao da demanda agregada é o principal
instrumento econémico. No caso a época, como a pre-
ocupagao era com a recessao caberia aumentar a de-
manda agregada, ou seja, a demanda total, a somatéria
da demanda de todos os mercados. Nao é muito im-
portante que esta demanda cresca de maneira propor-
cional nos varios mercados, mas sim que ela aumente.
Isto faz com que a demanda possa ser aumentada
mesmo para a producao daqueles bens que nao sao
considerados essenciais a economia: é o caso, por
exemplo, da conservacao de vias publicas, do
ajardinamento e construgbes publicas em geral.
O importante seria achar focos de ativacao da deman-
da para que esta cresca.

P Que a demanda gera a compra de produtos que termi-

nam remunerando os fatores de producao que partici-
param de sua producao. Estes fatores vao ao mercado
para consumir novos bens, o que gera novas deman-
das, novas remuneracdes e novos consumos. Isto cria-
ria uma cascata de impulsos de consumo que seria
representada por uma ampliacao, por um multiplicador
da demanda inicialmente provocada.

P Que a demanda agregada é formada néao sé pelo con-

sumo e sua multiplicagdo, mas também pelos gastos
de investimento. Estes poderiam ser modelados em
paralelo ao mercado de poupancas, ou seja, nao ha-
veria uma ligacao instantanea entre a poupanca de
uma economia e os investimentos realizados. E o caso
dos investimentos realizados pelo governo para ativar
uma economia, que podem ser ativados no curto pra-
zo a partir de emissao de moeda ou de empréstimos
externos.
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» Que pode haver entesouramento de recursos. As pou-
pancas poderiam nao ser canalizadas para o setor
bancéario por haver preferéncia pela liquidez, ou seja,
as familias poderiam desejar manter consigo os valo-

res monetarios.

P Que as expectativas sdo muito importantes por afeta-
rem o consumo e o investimento. Keynes criou a ex-
pressao “instinto animal” para explicar as motivacoes
de consumidores e investidores para fazerem suas com-
pras. Elas estariam ligadas a énsia de ganhar mais, de
ficar em uma posicao melhor no futuro. Isto, na sua
concepcao, estava fortemente baseado na crenga de
que a economia em geral tende a crescer.

P Que a énfase é dada ao curto prazo, pois a veia prati-
ca de Keynes fazia com que ele elaborasse propostas a
fim de resolver os problemas de sua época, ja que ele
era um espectador privilegiado por participar ativa-
mente de comissoes de estudo e conferéncias em bus-
ca de solucoes para os problemas econémicos da dé-
cada de 1920. Ele nao tinha interesse no longo prazo,
campo que em principio estaria coberto pela teoria
classica do século anterior.

P Que as flutuagbes de curto prazo estariam ligadas aos
ciclos ao longo dos quais os negécios eram realizados.
Dito de outra maneira, uma ativacao da economia por
conta do aumento da demanda agregada poderia de-
terminar algumas rodadas de negdcios ao longo do
tempo, até que seus efeitos fossem atenuados e a eco-
nomia voltasse a ter um novo equilibrio. Os ganhos que
ocorreriam ao longo destas rodadas poderiam repre-
sentar uma acumulacao para certas variaveis econo-
micas, como mais empregos, mais infraestrutura, mais
meios de pagamento e mais crédito que beneficiassem
os negodcios para além do ciclo de rodadas do periodo
de estabilizacao no curto prazo.
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P Que o carater dindmico da visdao da Macroeconomia
vai aproximé-la da Microeconomia, na medida em que
é necessario entender como os negdcios sao feitos ao
longo dos ciclos. Por outro lado, desta aproximacao
vao residir as grandes controvérsias das varias esco-
las do pensamento macroeconémico moderno, em con-
traste com a relativa convergéncia de opinides quanto
ao equilibrio no longo prazo. Keynes, em termos aca-
démicos, ndo poderia desconsiderar este ente abstra-
to que é o longo prazo, porque as flutuacées de curto
prazo ocorriam em torno das tendéncias dos prazos
mais longos. Mas, em termos préaticos, o longo prazo é
apenas uma construcao teédrica, pois a andlise reali-
zada aqui e agora nao tem como prever o futuro.

P Que exista a possibilidade de a curva de oferta de cur-
to prazo ser positivamente inclinada, ou seja, que as
alteracoes realizadas nos precos das mercadorias ven-
didas possam conduzir a oferta levemente maiores ou
menores da quantidade de produto, apenas pelo dese-
jo de o empreséario usufruir deste preco maior ou de
desinteressar-se de produzir grandes quantidades quan-
do os pregos caem.

Anteriormente a curva de oferta de longo e de curto prazo
eram uma sO, ou seja, uma reta vertical tracada sobre o ponto do
eixo das abscissas que indicava a capacidade méaxima de producao
da sociedade, quando todos os recursos estivessem empregados.
Estes seriam empregados a qualquer preco uma vez que os
detentores dos recursos aceitariam precos maiores ou menores
dentro daquilo que as receitas de venda dos produtos permitiriam.
Nao haveria motivo para um recurso ficar desempregado, pois a
alternativa seria de o detentor ter um ganho igual a zero quando
poderia estar ganhando alguma coisa, ainda que de pequena
monta. A convicgao anterior era a de que a quantidade de produto
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ofertada na economia era sempre a mesma e era determinada pela
produtividade dos recursos empregados.

Pelas teorias de desenvolvimento econémico, a produtividade
dos recursos sé se alteraria no longuissimo prazo, depois que a
economia tivesse sido capaz de gerar inovacobes tecnoldgicas,
experimenta-las, aplica-las em escala industrial e dissemina-las para
um conjunto representativo de industrias. S6 entéo o produto poderia
aumentar de forma significativa. Keynes insistia que a oferta sofria
alteracédo constante no curto prazo, dependendo dos precos praticados
para os produtos e para a remuneragao dos fatores de producao.

Mas o que vocé entende por prazo? Como classificda-lo como

curto ou longo?

Para podermos melhor explicar as diferencas nas anélises
entre o curto e o longo prazo é importante considerarmos as diversas
classificacbes e nomenclaturas existente na literatura. O curto prazo
é o periodo de tempo em que apenas uma variavel do modelo
econbmico é alterdvel, permanecendo as demais de forma
constante. E tipicamente um periodo que vai de seis meses a trés
anos. O longo prazo é o periodo de tempo em que todas as varidveis
podem mudar menos a base tecnoldgica e institucional da
sociedade. E um periodo que vai de trés a dez anos.

Por fim, os prazos ligados ao desenvolvimento tecnolégico
sao aqueles que assistem a mudanca da base tecnolégica da
sociedade e de suas instituicoes, compreendendo periodos de dez
a 50 anos. Para citarmos apenas dois autores, Mankiw (1999) da a
esta periodizacdo o nome de curto, longo e longuissimo prazo;
Blanchard (2007) prefere chamar de curto, médio e longo prazo.
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UM DESDOBRAMENTO IMPORTANTE: AS CURVAS IS-LM

Saiba mais

John Richard Hicks

Economista britanico ganhador do pré-
mio Nobel de Economia (1972) por suas
contribuigdes pioneiras na teoria do
equilibrio econémico geral e na teoria
do bem-estar social realizadas com
Kenneth Joseph Arrow. Em sua carreira
pesquisou diversos assuntos, os quais
se destacam: expectativas, equilibrio e
desequilibrio; precos fixados e a teoria
dos mercados; dindmica: mudangas,

flutuagdes e crescimento; trabalho, pro-

Até entao os economistas trabalhavam
com as classicas curvas de oferta e demanda
tanto para mercados individuais como em seu
somatorio para toda a economia, envolvendo
os mercados anteriormente citados de (1) bens
e servicos, (2)titulos, (3) moeda, (4) cambio e
(5) mao de obra. Contudo, havia a necessidade
de um modelo integrador que pudesse
expressar conjuntamente pelo menos os trés
primeiros. Um modelo desta natureza, que
pudesse mostrar o aumento do produto de
curto prazo também estaria ligado ao quinto

dugéo e Subst|tu|(;§0, Capltal e acumula- modelo’ ou seja’ de quantidade de emprego

¢do; moedas, financas e liquidez; Keynes de trabalhadores e do valor do saldrio médio

e economia keynesiana; causalidade pagoaeles.

econdmica: circunstancias e explicagdes; . 21
o o . ) Este poderoso instrumento de anélise
e histdria econdmica. Dlsponlvel em:

) ) nao foi desenvolvido por Keynes, e sim
<http://www.dec.ufcg.edu.br/biografias/

EcJohnRH.html>. Acesso em: 3 mar. 2010. oferecido por Hicks, um autor que o seguiu.
Hicks propés as curvas IS-LM como sendo uma
interpretacao possivel daquilo que se conseguia entender do

emaranhado texto original de Keynes.

Com o objetivo de completarmos este breve apanhado
histérico do desenvolvimento da Macroeconomia e de justificarmos
como organizamos as Unidades que se seguem é importante
lembrarmos que ao final da década de 1950 um novo instrumento
foi introduzido no arsenal de ferramentas da Macroeconomia — as
curvas de Phillips. Estas curvas relacionam a taxa de desemprego
de uma economia com a de inflacao.

. » Por conseguinte, nas Unidades 3, 4 e 5 trataremos da
Neste livro utilizamos as

curvas de Phillips para construgcao do ferramental grafico e matematico para originarmos
gerarmos curvas de curvas de demanda e oferta agregadas, de curto e longo prazo, de
oferta agregada de curto

prazo.
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varias formas e sujeitas a varias interpretagbes, ou seja, sao
variacoes em torno de um mesmo tema. Por outro lado, elas trazem
a unicidade em torno da apresentacao da disciplina de
Macroeconomia, o que nos permitird reduzir tudo a pontos de
equilibrio segundo as conhecidas curvas de oferta e demanda.
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Resumindo

Nesta Unidade, estudamos algumas defini¢cées de
Macroeconomia a fim de evidenciarmos que, segundo elas,
esta ciéncia tém em comum a preocupacgao pelo estudo in-
tegrado da economia, incluindo varidveis como renda, pre-

¢o e taxas de desemprego.

Conhecer as ferramentas desta ciéncia nos permite,
em ultima andlise, oferecer politicas para melhorar o de-
sempenho econdmico do Pais e explicar eventos econOmi-

cos bem ou malsucedidos.

Vimos ainda que a Macroeconomia surge como disci-
plina recente, fortemente baseada em Keynes, com concei-
tos de condugdo da economia no curto prazo que diferem
radicalmente daquilo que pode ser compreendido a partir

dos ensinamentos classicos da Economia.

Por fim, vimos algumas extensdes do estudo da
Macroeconomia, como a as curvas IS-LM e as curvas de
Phillips que permitem um tratamento unificado da

Macroeconomia — proposta deste livro.
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Atividades de aprendizagem

Preparamos para vocé algumas atividades com o objetivo
de fazé-lo rever o conteldo estudado nesta Unidade. Em
caso de duvida ndo hesite em fazer contato com seu tutor.

. Observando as definicdes apresentadas nesta Unidade, como vocé

conceituaria o campo da Macroeconomia?
. Quais sdao as metas macroeconémicas?

. Realize uma pequena dissertacdo do tamanho de uma lauda, co-
mentando a evolucdo histérica das varias visGes do campo da

Macroeconomia.

. Quais sdo as principais ideias de Keynes que fundamentam a

Macroeconomia moderna®?
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Unidade 2 — Contabilidade Nacional

INTRODUCAO

Caro estudante,

Vamos iniciar a Unidade 2 com a apresentacdo da
Contabilidade Nacional. Por intermédio dela
conheceremos ferramentas e técnicas que nos permitirdo
operacionalizar os conceitos da Macroeconomia. Porém,
devemos ter paciéncia para entendermos primeiro como
sdo mensurados os resultados da atividade econOGmica.
Embora a Contabilidade Nacional trate de resultados e
devesse fazer parte do ultimo capitulo de um livro de
economia, vamos promover esta antecipacdo a fim de
introduzirmos a nomenclatura da &rea e seus
respectivos conceitos, como renda, produto, tributos,
exportagdao e importagao.

Mostraremos a vocé os objetivos da Contabilidade Nacional
como disciplina associada a Macroeconomia keynesiana e
como sao formados os Sistemas de Contas Nacionais. Estas
contas sdo as principais fontes de estatisticas para
economistas e pesquisadores, dentre as quais a mais
importante é a do Produto Interno Bruto (PIB).

Entdo, preparado? Vamos 13?

A Contabilidade Nacional é também chamada de
Contabilidade Social, pois permite inferir o grau de desenvolvimento
social de um pais e os beneficios advindos para toda a populacéao
por meio do desenvolvimento econdémico. Usamos aqui
indistintamente os nomes de Contabilidade Nacional e
Contabilidade Social, mas preferimos o primeiro porque sem davida
a nossa preocupacao neste livro é Gnica e exclusivamente com as
repercussbes econdmicas da atividade produtiva. Porém, estamos
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Vocé ja deve ter 'ouvido
falar do indice de
Desenvolvimento
Humano (IDH)Para saber
acesse <http://
www.pnud.org.br/idh/>.

*Ex post — expressdo lati-

na utilizada para indicar

as condigGes que resul- |
tam de um determinado -
acontecimento, o qual
pode ser um ajuste, uma
correcdo, uma transacdo .
ou mesmo a realizagdo :

de um fato planejado. @

Fonte: Lacombe (2004).
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conscientes de que em um segundo momento estas repercussoes
também recaem sobre a sofisticagdo dos métodos de contabilidade
aos quais podemos introduzir mensuracoes que reflitam especificamente
o bem-estar na sociedade, envolvendo um conjunto muito maior de
variaveis do que aquelas de natureza puramente econdmica.

E importante que vocé, académico do curso de
Administracao Publica, tenha capacidade de discernimento diante
da economia para distinguir a linguagem contabil da linguagem de
modelo. Um modelo econémico que possui uma representacao
matematica é na verdade uma construgéao tedérica que ira descrever,
por meio de graficos e equacbdes, as diversas relacbes entre as
varidaveis econémicas que serao testadas empiricamente para
estimularem os efeitos ou as mudangas em um provéavel resultado
final. Por sua vez, um modelo contabil ira trabalhar com identidades
gue matematicamente irdo representar a igualdade de duas ou mais
varidveis teoricamente idénticas e que nao estabelecam ligagoes
de causalidades entre elas. Como sao geradas ex post®, nao ha a

necessidade de confronta-las empiricamente.

Explicar como se da a evolucao do PIB é tarefa para os
macroeconomistas e para a teoria macroeconémica que por meio
de modelos teéricos analisam e interpretam o comportamento das
variaveis. No6s iremos conhecer quem sao e como sao formadas
essas contas para que possamos entender de que forma elas
fornecem os dados necessarios ao estudo e desenvolvimento desses
modelos tedricos no campo da Macroeconomia.

Nesse sentido, podemos em uma primeira definicao afirmar
que a Contabilidade Nacional é um sistema contabil que permite a
avaliacao da atividade econémica em um determinado periodo de
tempo, fornecendo estatisticas e hierarquizando fatos econémicos
para que possam ser analisados de forma coerente. Diferente de
outras linhas de estudo da Macroeconomia, a Contabilidade
Nacional trata apenas de fatos ex post.
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O estudo da teoria macroecondmica dedica-se
principalmente a dois grandes aspectos: explicar o
crescimento no longo prazo e estudar as flutuacdes
ciclicas; é esta a teoria que ird quantificar as variaveis
para sistematizar o seu acompanhamento.

Os aspectos relevantes da atividade econémica, objeto de
acompanhamento da Contabilidade Nacional, sao as transacbes
monetarias que decorrem do processo de producdao e que nos
possibilitam verificar o desempenho de uma economia ao longo do
tempo. As informagbes geradas pela Contabilidade Nacional
estabelecem comparacoes internacionais, como as taxas de
crescimento do PIB de diversos paises, bem como dos principais
agregados macroecondémicos. Com essa finalidade foi criada uma
sistematica para a apresentagao uniforme das Contas Nacionais
pelos diversos paises, permitindo a apreciacao conjunta das
informacoOes para as varias economias.

Desde a Segunda Guerra Mundial, as Nag¢bées Unidas
desenvolvem manuais metodolégicos com o objetivo de servirem
de referéncia para a producao de estatisticas dos 6rgaos produtores
oficiais de cada pais. Quando o sistema nao cobre alguma
informacao sao criadas as Contas Satélites, que sao estatisticas
destinadas a atender objetivos especificos.

A Contabilidade Nacional vem fornecer as principais
medidas da economia — os agregados macroecondémicos:
quanto foi produzido, consumido, investido e quanto de renda foi
gerada e como foi apropriada. O que é medido por ela é o resultado
agregado dos movimentos individuais da economia que podem ser
diferentes de algo planejado anteriormente, por exemplo, a demanda
efetiva, considerando um conjunto de agentes. O produto gerado
em uma economia de mercado por um periodo de tempo é
determinado pela demanda agregada, ou seja, quanto os agentes
econdmicos gastaram em determinado periodo de tempo. Os fluxos
de producao de renda e de despesa sao passiveis de serem
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acompanhados a partir de um sistema contabil que identifique e
relacione transagoes relevantes a serem medidas ao longo do tempo.

Desta forma, como tratamos de transacbes monetarias, nao
podemos deixar de destacar que a moeda é a varidvel que permite
quantificar os agregados macroecondémicos, por isso é tao
importante manter a estabilidade monetaria de um pais. Se a
instabilidade monetéria estiver alta, serd necessario um constante
ajuste do Sistema de Contas Nacionais.
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FLUXO CIRCULAR DA RENDA

Vamos retomar neste livro os conceitos de fluxo circular vistos
na disciplina de Introducdo a Economia. Este fluxo é uma espécie
de diagrama que nos permite estabelecer e explicar os principais
agregados macroecon6micos. Nele é possivel examinarmos as
relagbes de troca entre os setores que originam o processo de
producao. Ao falarmos em transacoes monetérias identificamos dois
fluxos principais, sao eles:

P o fluxo real que representa a circulacdo de bens e
servicos e fatores de producao pela economia; e

P o fluxo monetério que serd a remuneracdo ou a
contrapartida paga ao fluxo real.

Tomaremos como exemplo uma economia bem simples, em
que s6 existem familias e organizagoes; veremos que esses fluxos
circulam em sentidos opostos. Observe a Figura 1:

Mercado de fatores de
/ produgio _\‘

FAMILIAS - EMPRESAS

. o
— o .
K Mercado de bens /
e servigos

Fluxo real
---------------- Fluxo Monetario

Figura 1: Representagao do fluxo circular de renda
Fonte: Elaborada pelo autor
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Perceba que o produto elaborado pelas organizacoes é
vendido e adquirido no mercado de bens e servicos em troca de
moeda. Esta, por sua vez, foi obtida anteriormente pelas familias
na forma de renda gerada pela venda de sua mao de obra para o
mercado de fatores de producao.

Como os bens e servicos e fatores de producao tém uma
natureza distinta, serd a quantidade de moeda usada em sua
transacao que serad quantificada, pois é ela que da expressao ao
valor econémico e aos bens e recursos de producao quando alguém
os adquire em seus respectivos mercados. Assim, algebricamente,
podemos dizer que o seu valor ou no caso o valor de producao
(VP) serda composto por duas varidveis: quantidade (Q) e o preco
(P), que, para um bem (i), podem ser escritos da seguinte forma:

VP, = 0P,

Portanto, para obtermos o total produzido por essa economia

basta aplicarmos um somatério.

VP,,=Y. OP=>VP
i=1 i=1

Olhando novamente para a Figura 1 podemos notar que os
fluxos reais medem quantidades e os fluxos monetarios medem
valores. Se considerarmos o funcionamento agregado da economia,
em termos ex post, os totais de produto e de renda medidos em
moeda s&o exatamente iguais para o mesmo periodo de tempo.

Contudo, precisamos lembrar que a despeito de se tratar de
um exemplo ficticio, ele representa um calculado real na
Contabilidade Nacional, ou seja, estamos diante de identidades
contabeis. Assim, sdo realizados esfor¢os no levantamento de dados
e no calculo para que sejam encontrados os mesmos valores
medidos ao longo de varios pontos do fluxo circular da economia.
Mas se os valores encontrados para o fluxo de produto e de renda
nao forem os mesmos, ajustes devem ser feitos para que as contas
fechem, ou seja, convirjam para os mesmos nimeros. A néao
convergéncia representa um demérito para a Contabilidade
Nacional, pelo cuidado com que estes eventuais ajustes ocorrem.
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A OTICA DE MENSURACAO DO PRODUTO

O fluxo real e o monetario geram diferentes formas de
medirmos a atividade econdémica e de calcularmos o PIB de uma
economia. Como vimos no diagrama apresentado pela Figura 1, o
fluxo real ou de producao gera um fluxo monetério. Dessa forma,
podemos medir tudo o que essa economia produziu somando a
remuneracao de todos os fatores de produgéo, ou, ainda, utilizarmos
outra forma de célculo, como a do valor adicionado™.

Por fim, podemos concluir por este mesmo diagrama que a
renda adquirida sé terd dois destinos finais: ou ela sera gasta pelas
familias no mercado de bens e servicos ou pelas organizacbes no
mercado de fatores de producao. Temos, entao, outra forma de
calcularmos o que foi produzido, por meio da soma dos gastos
realizados pelos agentes econdmicos.

Em resumo, na Contabilidade Nacional o acompanhamento
dos fluxos de producao, monetario e dos gastos em um determinado
periodo de tempo nos permite calcular o PIB de uma economia por
meio de trés dticas:

P A 6tica do produto que é igual ao valor da producao
menos o valor dos consumos intermediarios.

P A ética da renda que é igual a soma das remuneracoes
pagas aos fatores de producao.

P A ética da despesa que é igual a soma dos gastos finais
da economia, sejam estes em bens de consumo ou
formagao de capital.

Médulo 2

*Valor adicionado — é
tudo o que foi produzido
subtraindo os insumos
utilizados na produgdo
sendo necessario para
que ndo haja dupla con-
tagem na economia. Por-
tanto, ele também nos
informa tudo o que por
ela foi produzido. Fonte:

Elaborado pelo autor.
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Assim, podemos afirmar que o PIB obtido pela ética do
produto mede a produgéo; pela ética da renda mede o rendimento
dos agentes econdmicos; e pela ética da despesa mede o consumo.

Note que as trés o6ticas expressam valores absolutamente
iguais para o produto. Se os ajustes sao feitos de forma a obtermos
esta identidade, isto se deve a necessidade de respeitarmos o
conceito basico do fluxo circular da economia em que nao héa fontes
ou sumidouros, pois todos os recursos ficam circulando pelos véarios
mercados e a sua medicao em qualquer um dos canais de circulagao
deve redundar nos mesmos valores. Este fluxo circular da economia
pode ser comparado com a circulacao de um liquido através de um
sistema de canais que se comunicam e nao possibilitam a sua perda

ou acréscimo.
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Os AGREGADOS MACROECONOMICOS

O PIB representa a producao de todas as unidades
produtoras da economia em um dado periodo de tempo a precos
de mercado, ou seja, utilizando o valor adicionado.  Avaliando-o
pela é6tica do produto nés medimos o total do valor adicionado por
organizagoes operando no pais independentemente da origem de
seu capital. Ha ainda o PIB per capita que obtemos pela divisao do
PIB do ano pela populagao residente no pais no mesmo periodo.
Essa é uma medida bastante utilizada nas comparacoes entre paises
e regides para classificarmos as suas economias. Contudo, ela nao
¢ uma medida precisa, pois nao leva em consideracao a
concentracao de renda.

Insistimos, portanto, que estamos diante de uma
Contabilidade Nacional e ndo de uma Contabilidade Social. Apesar
de ser este 0 nome utilizado para esta parte da disciplina, vocé ha
de convir que deveriamos ter pelo menos uma indicacao de
desigualdade de renda de uma economia para podermos comecar
a chamar esta area de social.

A Renda Nacional Bruta (RNB) é o agregado
macroecondmico que considera o valor adicionado gerado por
fatores de producao de propriedade de residentes no pais. Se Como estamos falando

observarmos uma economia aberta teremos os fatores de producao de rendimentos

auferidos pelos

de propriedade de residentes e os de origem estrangeira (seja capital o
proprietdrios dos fatores

ou trabalho). Subtraindo o rendimento desses fatores de produgao de producio, falamos em

do PIB nés iremos obter o Produto Nacional Bruto, mais Renda Nacional Bruta e
precisamente a Renda Nacional Bruta (RNB). flao er Produto Nacional
. . Bruto.
Outro ponto importante de ser destacado é que sendo essa

economia aberta também existe o uso de fatores de producao de
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residentes em outros paises. Seus rendimentos sao contabilizados
no PIB do outro pais, mas também entram na RNB do nosso Pais.
Portanto, o célculo comum da renda nacional é dado por:

RNB = PIB — RLFE

Sendo (RLFE) a Renda Liquida de Fatores Externos. A RLFE
¢ a diferenca liquida entre a Renda Recebida do Exterior (RRE) e a
Renda Enviada ao Exterior (REE). Se a RRE for maior do que a
REE, utilizaremos em nossos calculos a Renda Liquida Recebida
do Exterior (RLRE).

Caso a RRE seja menor do que a REE o conceito que surge é o
da Renda Liquida Enviada ao Exterior (RLEE). Tais distincoes sao
importantes para caracterizarmos o estagio de desenvolvimento de um
pais: se a RLFE é a enviada entao o PIB é maior que a RNB; caso a
RLFE seja recebida entdo o PIB é menor do que a RNB. A primeira
perspectiva caracteriza os paises em desenvolvimento que produzem
muito mais com os fatores estrangeiros do que com os nacionais.

A partir da RNB podemos derivar outro importante agregado
que é a Renda Nacional Disponivel (RND). Ela é formada pela RNB
somada as transferéncias correntes entre os paises para os quais
nao héa contrapartida em termos de bens, servicos ou uso de fatores
de producao. E o caso das Transferéncias Unilaterais Recebidas
(TUR) que tém como exemplo as remessas de valores de imigrantes
a suas familias, as doagbes, as herancas, entre outras. Logo, ela
corresponde a tudo aquilo que os agentes econdmicos possuem para
consumir. Para calculé-la temos duas formas:

RND = RNB + TUR ou RND = C + SD

Em que (C) representa o consumo e o (SD) a poupanga
doméstica, aquilo que os agentes nao gastaram.

Como tudo na economia esta interligado, a RND também
pode ser subdividida em renda do governo e renda das organizagoes
e familias. Aqui vamos simplesmente dividir o todo em suas partes.
A RN s6 podera ter dois destinos: ou ela fica sob posse das familias
ou do governo.
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A Renda Disponivel do Governo (RDG) é constituida pelas
arrecadacoes publicas com impostos diretos menos as transferéncias
e os subsidios; e a Renda Privada Disponivel (RPD) é a soma das
remuneragoes pagas aos fatores de producao privados (familias).
Dessa forma, temos que:

RDG = RND - RPD
RPD = RND - RDG
Logo: RND = RDG + RPD

Além do que foi visto, ainda existe a aplicagdao dos conceitos
de liquido e bruto aos agregados macroecondmicos. Recebe o
conceito de bruto todo agregado do qual nao se retira a taxa de
depreciacao, e liquido serd aquele do qual se retira a depreciacao.
Por depreciagao se entende o desgaste de maquinas, equipamentos
e obras que ao longo do tempo vao perdendo a sua capacidade
operativa. Ao final de sua vida Util eles nao tém mais valor para a
produgao. Devemos contabilizar como produto ou renda aquilo que
foi acrescido a sociedade, descontando aquilo que foi criado apenas
para repor o desgaste destes itens sujeitos a depreciacao.
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IDENTIDADES CONTABEIS

Como vimos, a mensuracao do esforco produtivo de um pais
ou regiao é avaliada pelo valor adicionado de todas as unidades
produtivas a cada periodo. Pela 6tica do produto o valor adicionado
em um determinado periodo é calculado para cada unidade de
producao, ou seja, para cada organizacao do pais em questao. Como
isto exige um esforco monumental, surgem maneiras simplificadas
de fazé-lo.

Podemos também medir o produto pela ética da despesa
(ou gastos) e ainda pela 6tica da renda em que se totaliza o
pagamento da remuneracao dos fatores de produgao. Novamente,
tanto para renda como para despesa o correto seria avaliarmos
como cada unidade familiar obteve sua renda e efetuou suas
despesas. Como isto também se torna uma tarefa gigantesca, surgem
igualmente maneiras simplificadas de fazé-lo. No entanto, nao cabe
aqui discutirmos essas simplificacdes, mas apenas dar a certeza a
vocé que esses sao procedimentos rigorosos, que fazem parte de
instrucoes normativas aplicadas de maneira homogénea em todo
o mundo, segundo os ditames dos setores econémicos da ONU.
As trés formas de mensuracdo do produto definem a identidade
contabil basica como sendo:

Produto = despesa = renda

Na Contabilidade Nacional existe também o critério de
valoracao, que é a determinacao dos precos. Ele é de extrema
necessidade, pois a identidade contabil sé serd valida se os valores
agregados estiverem expressos pelos precos praticados em um
determinado momento.
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Vocé ja ouviu falar de valoragdo? Sabe como ela é feita?

A valoracao utiliza o custo pago pelos fatores de producao
(mao de obra e capital) na porta da fabrica. Ao acrescentarmos a
ela os impostos indiretos e subtrairmos os subsidios temos os valores
da producédo a preco de mercado.

Chegamos a um ponto crucial na Contabilidade Nacional.
Daqui para frente discutiremos como essa identidade contéabil
béasica se mantém em diferentes modelos de economia.
Conhecendo essa formacao passaremos a trabalhar com o Sistema
de Contas Nacionais.

Vamos imaginar a partir de agora economias com
diferentes graus de sofisticacdo quanto ao seu funcionamento,
comecando com uma economia fechada (sem relacbes com o
exterior) e sem governo.
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ECONOMIA FECHADA E SEM GOVERNO

A economia fechada consiste em uma economia sem relacoes
com o exterior. Nesse caso — economia fechada e sem governo — a
demanda agregada pela ética da despesa assumira a seguinte forma:

Y =C+1
P j2

Nessa equacao teremos que o produto ou a RPD (pois nao
temos governo nem setor externo) sera igual aos gastos com o
consumo das familias somado aos gastos com o investimento
privado. Se considerarmos a 6tica da renda, essa mesma igualdade
ird assumir a seguinte forma:

Yy =C+S§

P

Em que (S) é a poupanca privada obtida pela equacao RND
— C, ou seja, Renda Nacional Disponivel menos o consumo.
Observando as duas igualdades é possivel percebermos a
identidade contabil:

Assim, podemos afirmar que em uma economia fechada e
sem governo o investimento privado sera igual a poupanca privada.
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ECONOMIA FECHADA E COM GOVERNO

Ao inserirmos o governo na economia anterior nés teremos
uma economia de trés setores. Aplicando o mesmo procedimento
para definirmos a demanda agregada pela 6tica da despesa,
acrescentaremos agora os gastos do governo. A identidade ira
assumir a seguinte forma:

Y=C+I1+G

Da mesma maneira, a demanda por meio da ética da
renda sera:

Y=C+S + RLG

Mas se retirarmos da Renda Liquida do Governo (RLG) os
gastos do governo (G), aparecera a Sg que é a poupanca do governo.
Podemos, entdo, com base nas identidades apresentadas derivar que:

S+RLG=1+G

Ao substituirmos a poupanca do governo nessa equacao
teremos a seguinte identidade:

S+S =1
g

Dessa forma, podemos concluir que para uma economia
fechada e com governo os investimentos publicos e privados e seus
provaveis gastos serao financiados pela poupanca privada e pela
receita do governo. Podemos ainda tirar outra conclusao mais
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subjetiva dessa identidade: observe as equacoes anteriores e
perceba que no caso de a RLG ser menor do que o seu gasto, sera
necessario que a poupanca privada financie as despesas do
governo. No entanto, se ocorrer o contrario e a RLG for maior do
que os gastos do governo, teremos que ambas as poupancas, privada
e publica, serdo responsaveis pelos investimentos da sociedade.

Mais tarde veremos, por convengao, que as despesas do
governo sao tomadas indistintamente como despesas de consumo
e de investimento. Sendo assim, se as receitas do governo forem
maiores do que as despesas de consumo, isso significa que ele esta
conseguindo pagar pelos investimentos sob sua responsabilidade
e ainda estd ajudando a financiar os investimentos privados.
Do contréario, se as despesas forem maiores do que as receitas de
governo, as familias tém de deslocar parte de sua poupanca para
financiar as despesas de governo.

Outra situacao possivel é a de aplicarmos a poupanca em
investimentos publicos. Nesta situacao, as familias deixam
simplesmente de financiar os investimentos privados e deslocam
este esforco para a esfera publica. Macroeconomicamente o que
interessa é que os investimentos sejam feitos, ndo havendo grande
preocupacao quanto a quem eles pertencem, se as familias ou
ao governo. No entanto, se a poupanca privada financiar as
despesas do governo na rubrica de consumo, podemos estar
diante de um problema.

Diante do exposto, podemos afirmar que a sociedade deveria
preferir investimentos ao consumo, pois os investimentos aumentam
a capacidade produtiva da economia ao longo do tempo, enquanto
o consumo faz desaparecer seus efeitos em curto espaco de tempo.
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ECONOMIA ABERTA E COM GOVERNO

Que tal abrirmos a nossa economia ao setor externo?
Teremos, entdo, a economia a quatro setores. A primeira observacao
que podemos fazer é que agora a RND seréa transformada em PIB e
que este, sob a influéncia do setor externo, se tornard RNB, ou seja,

PIB — RLEE = RNB

Passando pelo mesmo procedimento das economias
anteriores (a dois e a trés setores) vamos definir a demanda
agregada pela 6tica da despesa para uma economia em quatro
setores (economia aberta):

Y=C+I1+G+ (X-M)

E, pela 6tica da renda:

Y =C+ S + RLG + (RLEE - TUR)

O Y representard o PIB e, sob a 6tica da despesa, X - M
representard o saldo das exportacdes de bens e servicos sobre as
importacoes de bens e servigos. Na mesma linha de raciocinio,
temos que RLEE — TUR é o saldo das remessas de renda enviada e
recebida ao exterior. Como nos casos anteriores, iremos por em

pratica a identidade contabil: .
Transferéncias

Unilaterais Recebidas.

S+ RLG + (RLEE - TUR) =1 +G + (X - M)

Note que, se somarmos os saldos do setor externo, iremos
obter a poupancga externa (SE):
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(RLEE - TUR) + (X - M) = SE

Uma vez definida a poupanca externa vamos organizar de
outra forma a equacao de identidade que obtemos combinando a
6tica da despesa e da renda.

=S+ RLG -G + (RLEE - TUR) + (X - M)

Se vocé se lembra das primeiras equagoes trabalhadas, vai
perceber facilmente que nesta tltima equacao o que temos ao final é:

I=S+Sg+SE

Esta equacao pode ser interpretada de outra maneira: o
investimento privado feito pelas familias é de tal importancia que
deve contar com vérias fontes de financiamento, como a prépria
poupanca das familias, a poupanga de familias estrangeiras que
acreditem ser interessante investirem em nosso Pais e ndo no seu e,
ainda, a poupanca do governo. Ou seja, em uma economia aberta
o investimento doméstico sera financiado pela poupanca de todos
os agentes econdmicos, incluindo a poupanca privada, a poupanca
do governo e a poupanga do setor externo.

O investimento doméstico é aquele feito pelas
familias, enquanto os investimentos do governo sao
aqueles tratados indistintamente do consumo dentro
do grande agregado despesas do governo.

Observe que estamos falando em investimentos de familias
quando na verdade deveriamos estar falando de maneira mais
apropriada em investimentos de familias e instituicbes. Na verdade,
as organizacOes investem e, em ultima insténcia, sdo as familias que
detem sua propriedade direta por contas de capital ou de acoes.

Vocé ndo precisa se assustar com essas contas! Elas sdo
simples de entender. Aproveite 0 momento e leia o contetido

mais uma vez.
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SistEMA DE ConTas NACIONAIS

A partir do conhecimento das identidades contabeis vamos
apresentar o Sistema de Contas Nacionais, suas principais
caracteristicas e a descricao das suas principais contas. O que a
Contabilidade Nacional apresenta é um retrato do funcionamento
da economia em um determinado periodo, ou seja, as contas
nacionais representam uma sintese da realidade econdémica de um
pais em determinado periodo de tempo. Essa sintese pode significar
simplesmente fazer a contabilidade de “qualquer coisa”, por
exemplo, nossa contabilidade pessoal ou a de nosso escritério.

Em sua versao original criada pela Organizacao das Nacoes
Unidas (ONU), o sistema possuia quatro contas que foram
classificadas por meio de trés 6ticas de mensuracao: de producao,
de apropriacao (ou utilizacao da renda) e de acumulacao dos
agentes econémicos. Seguindo essa sequéncia, a quarta conta leva
em consideragao o setor externo. Por meio do método contébil das
partidas dobradas sao feitos os lancamentos nas contas:

P Produto Interno Bruto (producao).
P Renda Nacional Disponivel (apropriacao).
P De Capital (acumulacéo).

P De Transagbes com o resto do mundo.

Vocé pode estar se perguntando: como o Brasil realiza essa
contabilidade?

Médulo 2

Saber se a organizagdo
tem/dinheiro ou ndo, se
possui divida ativa ou
passiva, se houve
pagamento de dividas
antigas, se as dividas sdo
maiores do que as
receitas, se os
investimentos
correspondem a uma
parcela razoavel das
receitas e despesas e se
existem estoques a
serem consumidos em

periodos vindouros.
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O Banco Central faz um demonstrativo de contas que nos
permite visualizar como o Brasil faz esta contabilidade.

Vamos comecar pela Conta Produto Interno Bruto,
dando a ela a seguinte definicao: é a conta inicial do sistema, a
mais importante, aquela que apresenta uma sintese de todos os
lancamentos contabeis efetivados durante o periodo de producao.
Ela tem no débito o pagamento das unidades produtivas aos fatores
de producao com os impostos subtraindo os subsidios. Por sua vez,
o crédito resume o que a instituicao recebeu dos agentes econémicos
que adquiriram bens e servigos. Do razonete dessa conta é extraido
o PIB e as despesas a precos de mercado, agregando tudo o que foi
produzido no pais, sem distincao entre publico e privado ou familias
e governo. Tudo que represente uma atividade de producao e tenha

reflexos contébeis entra nesta conta. Observe o Quadro 1.

ConTA ProbuTO INTERNO BRUTO

Salarios Consumo das familias
Excedente operacional bruto | Consumo do governo
Impostos Indiretos Formagdo bruta de capital fixo
(=) Subsidios Variagdo de estoques
Exportagoes
Importagdes
PIB a precos de mercado Despesas a precos de mercado

Quadro 1: Conta Produto Interno Bruto
Fonte: Elaborado pelo autor

A Conta Renda Nacional Disponivel Liquida, veja no
Quadro 2, demonstra qual foi a renda necesséria para o consumo.
Diferentemente da conta anterior, nesta o governo e a familia sao
configurados como débito, pois agora eles sao unidades
consumidoras e nao produtoras, possuindo também o saldo da
poupanga doméstica. No crédito estard toda a renda recebida, a
que o governo e as familias arrecadaram somadas ao saldo do
recebimento e transferéncias ao exterior.
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ConTa RENDA NAcionAL DisponiveL Liquipa

DesiTos CREDITOS

Consumo das familias Saldrios

Consumo do governo Excedente operacional

Saldo: poupanga interna Impostos indiretos
(=) Subsidios

(-) Depreciagdo
(=) Renda enviada ao exterior

Renda recebida do exterior

Utilizacdo da renda nacional Apropriac¢do da renda nacional disponivel liquida
disponivel liquida

Quadro 2: Conta Renda Nacional Disponivel Liquida
Fonte: Elaborado pelo autor

Observe que para trabalharmos com o conceito de contas
liquidas foi necesséario retirar a depreciacao do lado do crédito.
O excedente operacional bruto é uma espécie de lucro auferido
pelas organizacoes: ao retirar a depreciacao desta conta é como se
o excedente operacional ficasse disponivel para o consumo e o
investimento das organizagbes, tendo sido feitas as despesas
necessarias para repor os bens que se depreciaram ao longo do
processo produtivo naquele periodo de tempo.

Outro demonstrativo de conta é a Conta de Capital —
a mais simples de todas — que tem por objetivo a consolidacao do
Sistema de Contas Nacionais. No débito da Conta de Capital sao
lancados os gastos da formacao de capital menos a depreciacao, e
no crédito os langamentos referentes as fontes de recursos para
investimentos dos agentes econ6micos, ou seja, as poupancas.
Ao retirarmos a depreciacao estaremos avaliando a formagao de
capital novo para suportar o esforco produtivo. Note que alguns
investimentos foram feitos na forma de bens de capital para repor
aqueles bens que se depreciaram durante o periodo em curso. Veja

o Quadro 3.
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ConTA DE CAPITAL

DésiTos CREDITOS

Investimentos em bens de capital Poupanga interna

(ou formagdo bruta de capital fixo) Poupancga externa
Variagdo de estoques

(-) Depreciagdo

Total da formagdo de capital Financiamento da formagdo de capital

Quadro 3: Conta de Capital
Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, temos a Conta Transacoes Correntes com o
Resto do Mundo na qual langamos as movimentacoes dos agentes
externos do pais: o que for produzido no pais e adquirido por nao
residentes (as exportacdes) e o que for rendimento enviado ao
pais por meio de transferéncias unilaterais com o resto do mundo.
A poupanca externa nesta conta vai para o lado do débito, ou seja,
todos os rendimentos gerados para o pais por suas ligagdes com o
resto do mundo. No lado do crédito serdo langados os rendimentos
enviados ao exterior, por exemplo, as compras de bens e servicos que
foram feitas por residentes no exterior (importacoes) e as transferéncias

pagas a nao residentes. Analise o exemplo no Quadro 4.

CoNTA TRANSAGOES CORRENTES coM O RES M

DésiTos CREDITOS

Exportacgdes Importagdes
Renda recebida do exterior Renda enviada ao exterior

Saldo: poupanga externa

Recebimentos correntes Utilizagdo dos recebimentos correntes

Quadro 4: Conta Transacoes Correntes com o Resto do Mundo
Fonte: Elaborado pelo autor

As contas nacionais no Brasil possuem um modelo
metodolégico um pouco diferente e mais completo. O sistema brasileiro
é composto por duas contas principais: a Conta Econémica Integrada
(CEI) e a Tabela de Recurso e Uso de Bens e Servicos (TRU).
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A principio vocé pode imaginar que nao tem légica
estudarmos um sistema de contas que nao seja o utilizado em nosso
Pais, embora nao o seja, o sistema de contas aqui apresentado
esta totalmente inserido na CEI. Afinal, esse ¢ um modelo elaborado
pela ONU e cada pais modifica-o de acordo com a sua necessidade.
A diferenca basica estd na TRU que é utilizada para realizar
investigagoes com relacdo as unidades de producao. O sistema
nacional brasileiro trabalha da seguinte forma: todos os lancamentos
contabeis sao realizados na CEIl e a TRU se posiciona em carater
de verificacdo dessas contas.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Chegamos ao ponto final desta Unidade que é o balanco de
pagamentos. Nele sao registradas, pela Contabilidade Nacional,
todas as transagoes econdmicas entre um pais e o resto do mundo
durante um determinado periodo de tempo. Sua funcéao principal é
a de analisar o estado das financas internacionais de um pais, uma
vez que se existir saldo negativo em alguma das contas isso
significard que os rendimentos enviados ao exterior superaram as
receitas recebidas dos agentes externos pelas transacdes que

ocorreram nessa conta.

O balango de pagamentos tem uma importancia singular
na analise econdmica: é um instrumento que nos permite
acompanhar detalhadamente a evolugdo dos fluxos de
recursos de materiais e financeiros entre os agentes
internos e externos de uma determinada economia.

Como qualquer outro plano contabil, o balanco de
pagamentos da Contabilidade Nacional é dado por um conjunto
de contas agregadas que podem ser subdivididas em diversas outras
contas, dependendo somente da necessidade de anélise a ser
realizada. Existem quatro contas analiticas que formam a base do
balanco de pagamentos. Sao elas:

P Conta corrente: nela sao registrados todo o comércio
de bens e servigos, os pagamentos e os recebimentos de
rendas de capital e trabalho, além das transferéncias
unilaterais entre os paises e o resto do mundo.
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P Conta capital: nela sao registradas as transferéncias
unilaterais de ativos reais e ativos financeiros ou ativos
intangiveis entre residentes e nao residentes.

P Conta financeira: nela sao registrados todos os tipos
de fluxos de capitais entre o pais e o resto do mundo.

P Omissoes e erros: como é normal existirem
discrepancias entre as somas das contas correntes,
capital e financeira por conta das diversas variagoes
monetarias ao final de cada periodo, esta conta é a
encarregada de realizar os ajustes necessarios e criar a
identidade contabil entre o lado do débito e do crédito.

A literatura acerca do tema considera a existéncia de uma
quinta conta, mas essa seria apenas a do saldo do balancgo de
pagamentos que, por sua vez, seria a soma do saldo de todas as

¢

contas. Como todo balanco de pagamentos deve “zerar”, ao final
dos langamentos é inserida uma sexta conta — os Haveres da
Autoridade Contabil — que revelara se existiu aumento ou queda
nas reservas internacionais, resultado de um saldo positivo ou

negativo no balanco de pagamentos.

Nao se preocupe com tantas contas. Vamos examinar, em
sequéncia, os vdrios integrantes de cada conta do balanco de

pagamentos. Preparado?

A conta corrente é constituida de quatro subcontas: o
balango comercial, o balango de servigos, o balanco de rendas e as
transferéncias unilaterais de renda. O balanco comercial, como o
nome indica, registra as movimentagoes de compra e venda entre
residentes e nao residentes no pais. Tudo deve ser registrado nessa
conta pelo seu valor free on board, ou seja, livre dos valores
adicionados pelos custos com fretes, comissdes e seguros que serao
lancados na subconta de balanco de servigos.

79

Médulo 2



Macroeconomia

Atengdo para nao
confundi-las com as,

transferéncias

unilaterais de renda.
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A subconta de balanco de servicos iréd registrar as receitas e
os pagamentos relativos a prestacao de servigos nas transagoes entre
residentes e nao residentes. O balanco de rendas registrara as
receitas e os pagamentos associados as rendas do trabalho e do
capital em transagoes entre residentes e nao residentes. Essa renda
corresponde aos salarios e ordenados pagos por residentes a
nao residentes e os pagos pelos nao residentes aos residentes.
As transferéncias unilaterais da renda séao as receitas ou as despesas
as quais nao existiram contrapartidas ou aquisicoes de bens. Podemos
entendé-las melhor se ligarmos o seu conceito ao de doagoes.

A segunda conta, por nés descrita, foi a conta de capital.
Aqui temos registradas as transferéncias unilaterais de ativos reais,
financeiros e valores intangiveis entre os residentes e os nao
residentes. A diferenca que se da entre as transferéncias de conta
corrente e a de conta capital é que nesta estdo envolvidos os direitos
de propriedade sobre ativos, ou seja, houve uma contrapartida de
quem vendeu a quem comprou e os bens trocam de maos entre
nacionais e estrangeiros.

Este ndo é o caso das rendas em que houve a troca de
pagamentos pelo aluguel de um fator de producao. Essas rendas
(aluguéis) sao contabilizadas na conta corrente, como exportacoes
e importagoes de servigos. Esse aluguel tanto pode ser a forma de
remuneracao por maquinas, equipamentos e prédios emprestados
temporariamente para a producao (e depois devolvidos) como o
pagamento de salarios pelo uso de mao de obra operativa ou
gerencial. Ao final desse uso de méao de obra, a sua capacidade
operativa volta a ser de propriedade de quem a detinha, no caso os
operarios, os gerentes e os empreendedores.

Temos também a conta financeira, uma conta
basicamente para o registro de valores. Ela contabiliza os fluxos de
capital entre residentes e nao residentes e dela se derivam mais
quatro subcontas:

P Investimento direto: sdo as entradas e saidas de
capital relacionados a obtengdo de um interesse no

longo prazo do investidor nao residente em um negécio
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ou atividade residente da economia. Por interesse se
entende a aquisicao, a participagao acionéaria ou
simplesmente o empréstimo de recursos entre as
matrizes de organizacdes e suas filiais.

P Investimentos em carteira: sdo as receitas e as
despesas relacionadas aos empreendimentos de curto
prazo, como é o caso das acbes do mercado financeiro,

debéntures e outros titulos de renda fixa e variavel.

P Derivativos e outros investimentos: é apenas uma
conta residual que registra qualquer fluxo que nao se
encaixe em nenhuma das outras contas citadas e que
possui quatro grandes grupos: créditos comerciais,
empréstimos, moedas e depdsitos e, por ultimo, outras
operacoes.

Observe que a conta financeira esta diretamente relacionada
a conta corrente, pois para cada tipo de investimento na conta
financeira existe uma conta correspondente na subconta de balanco
da renda. Nesta subconta de balango da renda sao lancados os
juros e as outras despesas financeiras associados a movimentacao
de capitais registrada na conta financeira. O movimento de entrada
e saida de capitais também ¢é registrado na conta financeira,
enquanto que os custos desta movimentacao, por exemplo, os juros,
sao registrados no balanco de rendas.
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E esperado que os
capitais se movam de um
pais a outro em busca de

alguma forma de

remuneragao.
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Resumindo

Nesta Unidade, vimos que as contas nacionais sdo
apresentadas por meio de um modelo cldssico que possui
qguatro subdivisGes: conta do produto (Produto Interno Bru-
to), conta de apropriacdo (Renda Nacional Disponivel), con-
ta de formacdo bruta de capital (acumulacdo) e contas de
relagdo com o exterior. Estas contas mostram a interligacdao
entre os varios elementos que estdo presentes em qual-

guer sistema econdmico.

Em particular, estudamos como funciona uma econo-
mia aberta por intermédio da importacdo e da exportacao
de bens, do pagamento por servicos e da entrada e saida
liquida de recursos. Os elementos contdbeis apresentados
nesta Unidade estdo associados ao que sera apresentado
nas Unidades 3 e 4 para uma economia fechada e abrem o
caminho para uma exploragdo mais detalhada das contas ex-
ternas que venham a ser incluidas nos modelos de oferta e

demanda agregadas estudados neste livro.
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Atividades de aprendizagem

Vamos conferir se vocé compreendeu o conteudo exposto?
Procure, entdo, resolver as atividades propostas.

. Discorra sobre a origem histéria e o desenvolvimento da
metodologia das contas nacionais.

. Qual a diferenca entre Produto Interno Bruto e Produto Naci-
onal Bruto?

. Como a poupanga externa pode vir a complementar a poupanga
interna na visao das contas nacionais?

. Explique a identidade contdbil de uma das contas da Contabilida-
de Nacional, e por que os dois lados da conta necessariamente

chegam aos mesmos valores?
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Unidade 3 — Oferta e Demanda Agregadas

INTRODUCAO

Caro estudante,

Vamos dar continuidade ao nosso estudo conversando
sobre oferta e demanda agregadas e o0s seus
condicionantes. E importante destacarmos que a
Macroeconomia, por definicdo, é o estudo em escala
global de fatos da economia. O seu principal
instrumento de andlise é a interacdo das curvas de
oferta e demanda agregadas.

Como na maior parte das vezes analisamos a economia em
equilibrio ou na busca deste, podemos tomar a demanda
agregada como sendo igual a oferta agregada. No entanto,
cada uma destas partes vai ser constituida de elementos
diferentes e influenciada também por varidveis diferentes.
Agora que vocé ja teve uma prévia do que sera tratado nesta
Unidade, mdos a obra e bons estudos!
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OFERTA AGREGADA

A oferta agregada envolve a quantidade de bens ou servigos
produzidos no mercado por um determinado periodo de tempo.

UMA DISCUSSAO SOBRE CURTO E LONGO PRAZO

A perspectiva temporal vai ser importante ao longo das
nossas discussoes principalmente a distingao entre a oferta no curto
e no longo prazo. Para efeitos de definigcao, é importante reforgcarmos
estas questdoes de perspectiva temporal com mais dois conceitos
vistos anteriormente.

O primeiro deles é o curtissimo prazo, ou seja, aquele prazo
que envolve as rodadas de negociacgéao entre os agentes econdémicos
em uma perspectiva Microeconémica. Eo caso, por exemplo, de
uma organizagao que coloca seus produtos no mercado, realiza as
vendas, verifica que a rentabilidade é boa e volta ao mercado dos
fatores de producao para empregéa-los em um novo ciclo produtivo.

O segundo deles é o longuissimo prazo que
correspondente ao desenvolvimento econémico de uma nacao,
sendo medido em prazos correspondentes as geragbes de seres
humanos (30 em 30 anos) ou em prazos de maturacao de novas
tecnologias (por exemplo, o prazo que levou para que o vapor se
consolidasse como fonte de energia, as ferrovias como meio de
transporte ou os computadores como meio de comunicacao). Entre
estes dois conceitos permeia a definicao de curto e longo prazo.
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O curto prazo é algo que vai de seis meses a dois ou
trés anos e é caracterizado por modificagGes
importantes em apenas uma das variaveis em
consideracdo, permanecendo as demais constantes.
O longo prazo envolve todas as varidveis que podem ser
modificadas, no entanto, resguardando a mesma base
tecnoldgica e institucional da sociedade. Este longo prazo
compreende um periodo entre trés e dez anos.

Uma caracteristica do longo prazo é que ele tem um produto
total claro e definido da sociedade. E o produto potencial da economia,
ou seu produto natural, ou, ainda, o produto de longo prazo.

Este produto potencial é a capacidade que a economia tem
de produzir bens e servicos estando todos os seus recursos
plenamente empregados. Nao se exige que estes recursos estejam
eficientemente empregados (esta busca de melhoria da eficiéncia
pode ser objeto de esforcos de desenvolvimento econémico, a
longuissimo prazo).

Na falta de uma melhor definicao, podemos afirmar que o
produto potencial é o que a sociedade faz, na média, no longo
prazo: é uma linha de tendéncia dos melhores momentos da
economia mostrando o que pode ser alcancado, é uma média dos
momentos da economia em que se acredita que todos os recursos
estao sendo empregados, ou finalmente, é uma simulacao
matematica mostrando o que seria possivel de ser produzido se
todos os recursos estivessem sendo empregados.

Esta dificuldade que encontramos para definir o produto
potencial prende-se ao fato de que o produto no longo prazo nac
pode ser verdadeiramente observado por estar no longo prazo, ou
seja, estar no futuro. Sabemos que ele existe e que tem sofrido N0 cabe e ndo &
ampliacoes substanciais ao longo do caminho do desenvolvimento pbssivel buscarmos
econdmico, para a maioria dos paises. Exceto para alguns paises valores precisos para o
africanos, o produto potencial cresce e muda de magnitude (dobra, produto de longo prazo.
triplica) ao longo das décadas. Este crescimento em termos de
magnitude desperta pouco interesse na busca de definigao para as
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pequenas discrepancias em relacao ao produto potencial que uma
avaliacao ou outra possa gerar ao tentarmos defini-lo.

Ja a inter-relacao entre o produto de curto prazo e o de longo
prazo é mais facil de ser explicada. O produto de curto prazo vai
ao longo do tempo oscilando em torno do produto potencial de longo
prazo. Pode também oscilar somente abaixo ou acima deste produto
potencial. Claro que desta forma é um pouco mais dificil de
realizarmos a interpretacao para o inter-relacionamento entre o
produto de longo e o de curto prazo: afinal, que situacao seria esta
em que no dia a dia o produto esta sempre abaixo ou acima daquilo
que a sociedade é capaz de produzir? E mais facil imaginarmos
que o produto potencial é uma linha média dentro do ciclo de
flutuacoes do produto de curto prazo.

Que produto potencial seria este que nunca ocorre? Vocé

saberia identifica-lo?

O produto de curto prazo pode permanecer durante longos
periodos muito préximo ao produto potencial, o que configuraria
uma situacao ideal na economia. Quando ele fica abaixo do produto
natural caracteriza uma situacao de desperdicio do aproveitamento
de recursos produtivos. A mao de obra, o capital e a capacidade
gerencial estao presentes na sociedade, foram constituidos
anteriormente, mas ficam desempregados, sem produzir uma
contribuicdo a mais de produto. Se a produgao de curto prazo esta
acima do produto natural, isto significa que os recursos estao sendo
empregados em excesso em relacao aos seus padroes normais de
emprego, requerendo assim que sejam remunerados também de
forma mais significativa.

Ademais, como estao trabalhando além de sua taxa natural,
é razoavel supormos que este esforco a mais possa durar apenas
por breves intervalos de tempo, como ocorre, por exemplo, em um
esforco de guerra. A Figura 2, que contém varios gréficos, ilustra
uma série de situagoes hipotéticas possiveis. No eixo das abscissas
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temos o tempo e nas ordenadas temos o Produto da Economia, em
todos os gréaficos.

A Média do produto no A Média do produto no A Média do produto no
longo prazo.  Produto longo prazo. longo prazo.
natural da Produto Produto
economia no natural da natural da

economia ho economia no
longo prazo. "X longo prazo.

longo prazo.

\ 4
\ 4

»
>

Longo prazo

» » »

» » »
Longuissimo prazo Longuissimo prazo Longuissimo prazo

Figura 2: Diferentes interpretacoes para o produto de longo
e longuissimo prazo
Fonte: Elaborada pelo autor

FORMATOS DAS CURVAS DE OFERTA

A curva de oferta relaciona o preco e a quantidade oferecida
de determinado bem ou servico. No longo prazo a curva de oferta
agregada é vertical e no curto prazo ela possui inclinacao positiva.

Oscilagdes no produto

As andlises, a seguir, utilizam fundamentalmente elementos
graficos. Geralmente as curvas de oferta e depois de demanda séao
espacadas umas em relagao as outras para podermos demonstrar
didaticamente as suas interac6es. No entanto, precisamos avaliar
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quais as discrepancias possiveis entre o produto de longo prazo
(produto potencial = produto natural) e o produto de curto prazo.
Normalmente, o produto de curto prazo (de ano para ano) oscila
tipicamente em uma faixa de —1% a +10% em torno de um crescimento
de longo prazo que cresce a uma taxa de +2% a +7% ao ano.

As oscilacbes, de modo geral, sdo de pequena monta, na
faixa de +/- 3% em relacdo ao crescimento do produto natural.
Esta faixa pode ser calculada grosseiramente da seguinte forma:
vamos supor que a economia decresca 1% em relacao a uma linha
de tendéncia de baixo crescimento econémico de 2% no longo prazo.
Teremos uma perda de 3% em relacao ao que se poderia esperar
como patamar minimo de crescimento. Olhando para o outro extremo,
a economia poderia crescer no curto prazo a uma taxa de 10%.
Tomamos como hipdtese, neste caso, que a economia venha
crescendo a uma taxa de 7% em termos de tendéncia no longo prazo,
0 que caracteriza um crescimento a mais do que o esperado de 3%.

Estas oscilacoes sdao de pequena monta para serem
percebidas graficamente. Logo, para efeitos didaticos,
encontraremos os graficos de oscilagdo do produto de tamanhos
exagerados quando a proposta for a de fazermos a anélise conjunta
no curto e no longo prazo. Excecoes a estas oscilagoes relativamente
pequenas sao, por exemplo, a Grande Depressao de 1929 nos
Estados Unidos, a recuperacao americana durante a Segunda
Guerra Mundial e a recente crise na Argentina de 1998 a 2002.
Nestes casos, os descolamentos do produto de curto prazo e longo
prazo foram bem maiores, algo em torno de 10-30%.

A Figura 3 mostra no eixo das abscissas o tempo e no eixo
das ordenadas o produto de curto prazo ziguezagueando em torno
do produto de longo prazo.
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\ 4

Longo prazo

Figura 3: Comportamento do produto no longo prazo
Fonte: Elaborada pelo autor

Tendo colocado em termos relativos o produto de curto prazo
e o produto de longo prazo, vamos analisar as razbes de seus
crescimentos ou oscilacoes, ratificando que todos estes conceitos —
produtividade, curva de possibilidade da producéo e definicdo do
produto de cada organizagdo a partir do seu custo marginal —
estudados até aqui ja foram compreendidos em disciplina anterior.
A partir desta revisao conceitual vocé vai poder fazer as ligacoes
entre a légica de oscilagao do produto no curto e no longo prazo.
Vejamos:

» O produto de longo prazo é considerado fixo no
momento especifico de longo prazo em que ele esta
sendo avaliado. E fruto dos avancos tecnolégicos, da
capacidade gerencial e institucional, da
disponibilidade de capital e de mao de obra
caracteristicos daquele momento. Estes mesmos fatores
vém durante o longuissimo prazo determinando o
crescimento do produto natural. Para fins de anélise,
congelamos este produto em um momento deste
longuissimo prazo.

P No curto prazo o produto é funcao do nivel geral de
precos. Vimos na Microeconomia que os produtores
sdo incentivados a produzir mais a medida que os
precos para seus produtos especificos sao mais
elevados. De maneira mais precisa, para a

s .

Microeconomia a curva de oferta é igual a curva de
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custo marginal para cada organizagcao. Sempre
interessa a esta produzir mais enquanto o prego
arrecadado por unidade a mais vendida (a receita
marginal) for superior ao custo marginal (o custo de
produzir uma unidade a mais). Este prego superior
pode ser ilusério, ou seja, os produtores podem ser
motivados a produzir a mais por uma subida
inflacionéaria de precos desde que tenham a iluséo de
poder controlar a subida dos custos de seus insumos
de produgao.

Quando estamos na Macroeconomia precisamos agregar
todos os produtos individuais fornecidos pelos fabricantes e
prestadores de servicos em uma grande cesta. A esta grande cesta,
que contém tudo que é produzido em uma determinada sociedade
em um periodo de tempo, damos o nome de produto agregado,
quer estejamos falando do curto ou do longo prazo. Por outro lado,
o valor global desta cesta, ou seja, quanto estes produtos valem em
termos de precos de mercado é chamado de nivel geral de precos.

E importante considerarmos que este nivel geral de precos é
obtido por convencao. Imagine duas sociedades que se
desenvolveram isoladas, com seus habitos, costumes e culturas
totalmente diferentes. Cada uma delas criou uma moeda para fazer
funcionar seus mercados e fez com que seus produtos tivessem
precos proprios e que fossem desenvolvidos de forma independente
ao longo do tempo. Se as duas sociedades produzissem a mesma
quantidade de produtos, estes poderiam ter niveis gerais de precos
completamente diferentes. Da mesma forma, imagine que um
governante resolva modificar a moeda em circulagdo em um destes
paises, por exemplo, cortando trés zeros em cada preco. Aquilo que
custava 1.000 unidades monetéarias passa a custar 1 unidade
monetaria. O nivel geral de precos desta sociedade seria reduzido,
sem que nada fisico ou real tivesse acontecido a cesta de bens e
servicos produzidos pela sociedade.

Apesar deste aspecto de convencgao, o nivel geral de prego
pode influenciar no curto prazo o produto de uma sociedade.
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O produto de curto prazo pode aumentar em fungao do nivel geral
de precos. Para um dado nivel geral de pregos, cada produtor pode
aumentar a sua producdo enquanto seus custos marginais forem
menores do que a receita marginal. Podem ser analisadas trés
condigoes particulares. Vejamos:

P Se os custos de producéo sao fixos no curto prazo, ou
seja, se nao ha flexibilidade no preco tanto de
mercadorias prontas quanto de seus insumos, os
produtores passam a produzir cada vez mais até
chegarem ao limite de sua capacidade produtiva (ou
enquanto houver demanda). Isto poderia ocorrer
porque os produtores estariam produzindo a um
determinado nivel para uma determinada margem de
lucro sobre cada produto fabricado. Se os custos no
curto prazo sao fixos, este mesmo lucro continuaria
sendo auferido para quantidades produzidas maiores.
Podemos dizer assim que mesmo para um nivel geral
constante de precos as quantidades produzidas séao
maiores (havendo demanda). Isto é representado por
um trecho em linha reta, horizontal, da curva de oferta
no curto prazo. Com mais razao, se o nivel de precos
estiver aumentando, o produto também cresce
enquanto houver demanda.

P> Se todos os produtores ja estiverem produzindo a plena
capacidade, nao sendo mais possivel aumenta-la, ou
seja, dado o nuimero de trabalhadores existentes, as
maquinas, a capacidade gerencial, os horarios de
trabalho, a organizacao da producao e o esforco nela
empregado nao serad possivel, consequentemente,
produzir nada a mais. Deixaremos para analisar um
pouco mais tarde a possibilidade destes condicionantes
mudarem, por exemplo, se os horéarios estendidos ou
um esfor¢co maior dedicado a producao puderem
resultar em maiores quantidades produzidas. Por

enquanto é importante aceitarmos que existe um limite
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para a quantidade produzida, limite este dado pelo
produto natural. Nesta segunda condicao, um nivel geral
de precos maior nao determina um produto maior.

P A terceira situacido é determinada quando os fatores
de producao tém seus custos relativamente
flexibilizados com o aumento de produgao. Para um
nivel maior de producao os detentores de recursos,
como capital, mado de obra e capacidade gerencial
cobram um pouco a mais para colocar estes fatores a
disposigao da sociedade. Isto pode ocorrer tanto para
o conjunto de organizacbes produtoras que sofrem o
mesmo problema de aumento dos pregos dos seus
insumos quanto se somente algumas tivessem seus
custos de producao fixados ao longo do tempo
enquanto outras assistem a sua flexibilizagao, ou seja,
seu aumento com a quantidade produzida. Neste caso,
na média entre as organizacoes que tém seus custos
fixos e aquelas que tém seus custos flexiveis, para que
haja uma quantidade maior produzida, serd preciso
um aumento do nivel geral de precos para incentivar
mais a producao. Embora os precos subam, os custos
também sobem, fazendo com que cada produto ainda
traga uma margem de lucro incentivando o produtor a
fabricar mais. Isto tem um limite no produto natural,
ou seja, nao é possivel produzir mais do que a
sociedade é normalmente (naturalmente) capaz de
produzir, qualquer que seja o nivel geral de precos.

Esta ultima situagdo gera um trecho inclinado da curva de
oferta, o que se aproxima da representacao usual que se faz em
Microeconomia. O fato de introduzimos dois trechos nesta curva,
um horizontal e um vertical, mostra que, apesar de precisarmos
raciocinar como economistas, interligando os conceitos de micro e
macroeconomia, podemos perceber a existéncia de diferencas
conceituais entre estas duas abordagens.
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Vocé acredita que exista um conjunto de ferramentas especificas

para a Microeconomia e outro para Microeconomia?

Nao se sinta tolhido em sua forma de raciocinar. A moderna
economia caminha mais e mais para a integracao destes conceitos.
Cabe somente a nés tentarmos entender as sutis diferencas que
existem, ou, na pior das hipdteses, acreditarmos que a forma de
representacao das curvas de oferta no curto prazo para a economia
seja assim, porque esta é a melhor forma que os técnicos da area
econOmica encontraram para prosseguir em suas explicagoes
didéaticas sobre o funcionamento da sociedade.

Um formato definitivo para as curvas de oferta

Existem vérias formas de curvas de oferta no curto prazo
que sao possiveis a partir da discussao que fizemos até agora.
No eixo das abscissas encontramos sempre o produto e no eixo
das ordenadas o Nivel Geral de Precos. Observe a Figura 4 a seguir.
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Figura 4: Diferentes formas da curva de oferta no curto prazo

Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que o produto, colocado no eixo das abscissas,

varia dentro do pequeno intervalo proposto anteriormente, cerca

de mais ou menos 3% em relacdao ao produto natural no longo

prazo. Na representacdo anterior o produto no longo prazo esta

sempre limitado a direita pelo produto natural: note que as curvas

tém um trecho vertical neste ponto ou sua curvatura se acentua em

direcédo ao infinito na regiao em torno deste ponto de produto méaximo.

Para entendermos como o produto pode oscilar em torno

do produto natural e, principalmente, como eventualmente no curto

prazo podemos ter uma producao maior do que o maximo possivel,

precisamos examinar outra construcao teérica dos economistas,
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ou seja, o deslocamento das curvas de oferta no curto prazo.
Veja que se ocorrer inclinagao na curva de oferta, esta inclinacao podera
ser fraca ou forte respectivamente as chamadas curvas planas ou de
declividade acentuada. Isto dependendo dos pressupostos tomados
para a rigidez ou flexibilidade dos pregos dos insumos de produgao.
Cabe lembrarmos que estamos tentando construir o formato
das curvas a partir de reflexdes teédricas. Poderfamos encontrar na
pratica exemplos de curvas com maior ou menor declividade
consultando a histéria econémica de varios paises. Melhor ainda,
para simplificarmos tudo poderiamos adotar uma inclinacao para
a curva de oferta no curto prazo e prosseguirmos nossos raciocinios
macroecondmicos a partir da pressuposicao do formato desta curva.

DESLOCAMENTOS E MOVIMENTACOES AO LONGO
DA CURVA DE OFERTA

Antes de prosseguirmos com as nossas reflexdes sobre a forma
da curva de oferta no curto prazo, é preciso lembrarmos que a
producéo prazo varia constantemente se utilizarmos uma perspectiva
de tempo menor. Logo, no curtissimo prazo o produto também varia.

Imagine os préprios meses do ano, cada um com suas
caracteristicas de nuimero de dias uteis, clima e animo dos
funcionarios. Imagine ainda que os funcionarios podem ser
convocados a realizarem horas extras, de maneira temporaria. Tudo
isto faz com que o produto varie e que varie até com uma oscilagao
que é maior do que a que normalmente encontramos no produto *Sazonalidade — flutu-

no curto prazo em relacao ao produto no longo prazo. Chamamos agdes ciclicas da produ-

) . 5 funcdo de fato-
a isto de sazonalidade*. ca0 em fungao de fato

res que se repetem de

Estes fatores sao tdo conhecidos como o nimero de dias maneira conhecida e

trabalhados por més, que podemos corrigir a produgdo para um - praticamente constan-

nimero médio, ou seja, podemos trabalhar com um produto - te esperada aolongodo

. P £1: tempo. Fonte: Elabora-
dessazonalizado. Este é o caso das anélises que estamos fazendo. ) p|
o pelo autor.
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Nao nos preocupamos com as flutuagdes no curtissimo prazo e
trabalhamos com um produto corrigido ou médio ao longo do
periodo de curto prazo.

Deslocamentos da curva de oferta

A curva de oferta de produto no curto prazo pode ser
deslocada tanto para cima como para baixo. Para um dado nivel
de precos podemos produzir mais deslocando a curva de oferta para
baixo e para a direita se, por exemplo, os insumos se tornarem
circunstancialmente mais baratos ou se houver um aumento de
produtividade causado por aspectos motivacionais no curto prazo.

Salientamos estas modificagdes no curto prazo porque por
definicao o produto natural, no longo prazo, nao pode ser modificado
a nao ser pelos grandes impactos tecnoldgicos e gerenciais que
determinam o crescimento econdémico. Por exemplo, um clima de
euforia que faz as pessoas trabalharem mais pode deslocar a curva
de oferta no curto prazo, mas nao no longo prazo, ja que este clima
nao perdura para sempre.

Novamente, afastamos o raciocinio de deslocamentos da
curva de oferta no longo prazo, o que ocorre entao sao deslocamentos
no longuissimo prazo, ou seja, ao longo do desenvolvimento
econdmico. No longo prazo o produto é fixo. A Figura 5 apresenta
alguns deslocamentos da curva de oferta, para o caso em que os
fatores de producéo se tornaram circunstancialmente mais baratos.

Nivel geral A Nivel geral4
de pregos de pregos
<+
4
4
<«
Produtos Produtos

A

Figura 5: Deslocamentos da curva de oferta no curto prazo

Fonte: Elaborada pelo autor
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Observe que no grafico A a curva se deslocou para baixo e
para a direita, aumentando a produgao e reduzindo os precos.
No eixo das abscissas estd o produto e no eixo das ordenadas o
nivel geral de precos. Ja no grafico B o processo foi invertido.

Vamos avaliar agora se vocé estd entendendo o raciocinio. Qual
a possivel explicacdo para o deslocamento invertido sofrido pela

curva de oferta apresentado no grdfico B da Figura 57

Uma explicacao viavel sobre o que poderia ter ocorrido neste
caso é que as curvas de oferta podem se deslocar para cima em
funcdo do aumento dos custos de produgao. Para um dado nivel de
precos os custos de producao sao maiores, havendo uma menor
margem de lucro e um menor incentivo para que os produtores
dediquem-se ao esforco de producao.

Os exemplos sao muitos: o aumento de custos devido as novas
leis sociais que onerem o custo do trabalho, as leis de protecéao
ambiental que dificultem a producao, a pressao dos sindicatos pela
reducao da jornada de trabalho, o aumento de custos das matérias-
primas pelos fornecedores e quedas repentinas na producao de
insumos, como as causadas por secas, greves, inundacoes e acordos
entre os fornecedores para reduzirem a producao. Veja a Figura 6.

Nivel geral 4 Nivel geral 4
de precos de precos
" _» i i e e N I
; v v
Produtos Produtos

Figura 6: Alguns deslocamentos da curva de oferta no curto prazo

Fonte: Elaborada pelo autor
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Observe que é mais facil exemplificarmos o deslocamento
por meio de uma curva de oferta ascendente. Se estivéssemos no
trecho horizontal da curva de oferta precisariamos superpor duas
curvas horizontais, antes e depois do deslocamento, sempre com o
mesmo nivel geral de pregos que é fixo neste trecho. E como se a
nova curva de oferta deslizasse para a direita. Neste nosso exemplo
ilustramos o fenémeno fazendo com que o trecho horizontal da curva
de oferta fosse desenhada como uma paralela, logo abaixo (ou
acima) da reta horizontal original. Lembramos que o nivel geral de
precos é obtido de maneira arbitraria, dependendo da moeda
utilizada e do valor relativo dos bens. Dizemos que este nivel geral
de precos é ex6geno® a nossa andlise, ou seja, ele é dado, vem de

fora, nao faz parte do raciocinio que esta sendo estabelecido a partir
da construcao das curvas de oferta. Nao tem sentido desenharmos
curvas horizontais situadas em niveis gerais de precos mais elevados
ou mais baixos, porque, por definicao, estes valores sao dados.
No entanto, sofisticando um pouco mais o raciocinio,
podemos fazer uma interpretacao sobre como estes niveis gerais de
precos podem ser alterados. Estamos criando a hipétese de que
alguns insumos de producao, como custos de fatores de producao,
foram alterados para mais ou para menos. Nao ha nada particular
nestes fatores de produgao para que somente eles tenham tido seus
precos alterados. O que deve estar ocorrendo é uma modificacao
do nivel geral de precos, incluindo ndo sé aqueles precos que
governam todos os fatores de producao, mas o préprio valor que
todos os bens e servigos alcancam nos mercados em que séao vendidos.

A Macroeconomia permite alguns raciocinios que
enaltecem a nossa capacidade intelectual como
administradores publicos.
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Movimentag¢oes ao longo da curva de oferta

Existem deslocamentos ao longo de uma curva especifica de
oferta que ocorrem pelo interesse dos produtores em produzir mais
em funcao da obtencao de lucros, até que se atinja o produto natural.

Os deslocamentos ao longo da curva de oferta estdo presos
Unica e exclusivamente ao aumento de lucros propiciado por uma
quantidade produzida maior ao longo do trecho horizontal da curva.
Sobre o trecho horizontal, temos assinalados trés pontos alcancados
pelo produto a medida que aumenta a oferta na economia sem que
haja o aumento de precos. Logo, quando chegado na parte vertical,
todo o aumento de preco é repassado aos detentores dos fatores de
produgao, sem que haja o aumento de producao. A Figura 7 ilustra
esta situacao.

, Aumento de precos
A

Nivel geral e de custos sem que
de precos / haja aumento de produgao

»
>

Produto

Figura 7: Aumento de precos e de custos sem que haja aumento do produto ao
longo de uma curva de oferta de curto prazo
Fonte: Elaborada pelo autor

Para o bom entendimento da situagao representada, é
importante lembrarmos que no eixo das ordenadas temos o nivel
geral de precos e no eixo das abscissas temos o produto.
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A CURVA DE OFERTA NO CURTO PRAZO NO ENTORNO DA
CURVA DE PRODUTO POTENCIAL NO LONGO PRAZO

As movimentacoes ao longo da curva de oferta existem a
medida que os produtores acreditam que possam ter maiores lucros
produzindo mais, confrontando os precos de venda e os custos de
producao. Uma curva de oferta usual, ou seja, permanentemente
ascendente, sem os trechos horizontais e verticais, pode chegar a
produzir mais do que o produto natural a medida que os precos a
mais obtidos pelos bens e servicos vendidos nao precisem
imediatamente ser repassados para os detentores dos fatores de
producédo que estdao com a sua capacidade esgotada.

Os deslocamentos das curvas de oferta existem na medida
em que sao modificadas as condicées de producgao (a facilidade
ou dificuldade de recrutarmos e colocarmos em operacao os
recursos produtivos). Estes deslocamentos da curva de oferta no
curto prazo podem redundar, momentaneamente, em quantidade
de produto oferecida maior do que a quantidade no longo prazo ou
do que a quantidade natural. Por ndo ser natural, esta quantidade
a mais oferecida nao se sustenta no longo prazo.

Observe que o raciocinio envolve certa sofisticacao para
tentarmos justificar como os deslocamentos e as movimentagoes
ao longo da curva de oferta podem redundar em produto de
curto prazo maior do que o produto potencial de longo prazo.
Os economistas devem ter levado muito tempo para encontrarem
explicacoes para dar sustentacao a estas formas de curvas de oferta no
curto e longo prazos, bem como para fazer a inter-relacao entre elas.

Podemos simplificar a situacdo considerando que no
longo prazo a curva de oferta é uma reta vertical, e no
curto prazo a curva de oferta é ascendente! Ela deveria
ser tipicamente desenhada buscando se aproximar da
reta vertical de longo prazo; como sabemos que no
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curto prazo a oferta pode superar o nivel natural de
producdo, permitimos que ela ultrapasse levemente
este ponto do eixo das abscissas.

Até este momento ndo nos preocupamos muito com a
extensdo das curvas no curto prazo, ou seja, qual a amplitude de
produto e de nivel geral de precos que estas curvas podem varrer.
Sabemos, por exemplo, que em termos de produto, a extensao deve
ser pequena, algo como mais ou menos 3% em volta do nivel de
produto no longo prazo, como desenhado na parte esquerda da
Figura 8 colocada a seguir. No entanto, para fins didaticos, as curvas
de oferta sdao desenhadas mostrando variacbes muito maiores a
direita como mostra a Figura 8.

Curva de oferta

no curto prazo
Produto de

. A
Nivel geral
longo prazo

de pregos

Nivel geral“
de precgos

Produto de
longo prazo

; — —

3%
Produto Produto

Figura 8: Duas situacoes da variacao do produto em torno do produto de
longo prazo: variagdes reais e variacoes utilizadas para fins didaticos
Fonte: Elaborada pelo autor

Feita esta interligagé@o entre as curvas no curto e longo prazos
e também com as consideragoes relativas as curvas no curtissimo e
longuissimo prazo, vamos analisar o outro lado da moeda, ou seja,
as curvas de demanda. Até agora nao procuramos limitar a oferta
em relacao a existéncia de demanda, ou seja, nao fichAvamos
lembrando que se ndo ha demanda nao tem sentido existir oferta.
Raciocinavamos como na Lei de Say, ou seja, equacionada a oferta,
a demanda é uma decorréncia natural. Nao é este o caso, a
moderna economia considera que o seu grande determinante é a
demanda agregada. Os instrumentos utilizados para podermos agir
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sobre a demanda agregada sdo muito mais poderosos. As teorias
que tentam estabelecer que o governo deve agir mais fortemente
sobre a oferta do que sobre a demanda tem muito menos impacto e
credibilidade no meio académico.

Insistimos na légica deste nosso curso de Administracao
Publica na qual os objetivos de sua formacao como futuro gestor
publico estao ligados a melhorar o lado da oferta da economia.
Ou seja, a proposta entdo é trabalharmos para deslocar a curva de
oferta positivamente (para baixo e para a direita), ofertando mais
por menos, tornando a sociedade mais eficiente.

Como cidaddos fazemos parte dos estudos sobre a
demanda. Como gestores somos responsaveis pelo
lado da oferta de bens e servicos publicos.

De acordo com a Lei de Say, a oferta cria a sua prépria
demanda. Assim, quando um produtor vende seu produto, o dinheiro
que obtém com essa venda esta sendo gasto com a mesma vontade
da venda de seu produto, em sintese: a oferta de um produto sempre
gera demanda por outros produtos.
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DEMANDA AGREGADA

Sabemos pelos ensinamentos da Microeconomia que a
demanda é determinada por fatores comportamentais dos seres
humanos, buscando atender necessidades e com isto propiciar
satisfacao aos individuos. Em ultima instancia, sao as necessidades
psicolégicas dos individuos que determinam a posse e o consumo
de bens, além das necessidades fisiolégicas basicas dos seres
humanos. Por isso ndo gostariamos de lastrear aqui toda uma teoria
de equilibrio macroeconémica em condicionantes tao frageis quanto
os aspectos comportamentais dos seres humanos.

A demanda agregada é tudo aquilo que os agentes
econdmicos solicitam a sociedade para levarem aos seus lares, para
as unidades produtoras, para o governo ou até mesmo para fora
do pafs. Somamos, portanto, todos os tipos de bens e servicos de
todos os mercados individuais. E como se pudéssemos reduzir todas
as necessidades da sociedade e de seus agentes a um Unico bem,
indistinto. Como sabemos, a economia e particularmente a
Macroeconomia precisam fazer abstragoes para tornarem seus
raciocinios e modelos mais simplificados.

A demanda agregada é o grande motor da economia.
E ela quem determina a oferta, é ela quem cria o
impulso para o desenvolvimento econémico, por fim,
é ela quem faz com que teoricamente possamos
maximizar a utilidade (o bem-estar) de todos os
seres humanos.
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Esta curva lembra a
curva de demanda‘para
bens especificos vista na
Microeconomia, dentro
da disciplina Introdugdo

a Economia.
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Assim, temos que a demanda agregada é tao importante para
a condugao da economia que poderiamos aceitar seus desvios como
os arrolados anteriormente, envolvendo consumo supérfluo, obras
desnecessarias e o uso da propaganda para emular o consumismo
se isto vier a ativar a economia em momentos de recessao.

A CURVA DE DEMANDA

A demanda é também expressa por uma curva relacionando
precos e quantidades ofertadas. O problema estd em definirmos os
precos, pois estamos falando de uma cesta imensa de produtos
disponibilizados por uma sociedade em um espaco de tempo
(o seu produto). Os precos devem refletir uma espécie de média
ponderada dos valores que compdem esta cesta. Este pregco médio
ponderado é chamado de nivel geral de precos.

Vimos que os precos das mercadorias e as moedas que os
expressam sao uma forma de convencao social, ndo tém um
significado préprio. Logo, o valor absoluto dos precos nao tem
sentido, o sentido é dado pela comparacao dos precos dos varios
bens e servigos, ou seja, os precos relativos. Assim, o nivel geral de
precos também é uma convencao e pode assumir um valor qualquer,
seja ele alto ou baixo, pois 0 que nos interessa sao apenas as
mudancas relativas deste nivel geral de precos ao longo do tempo.

A curva da demanda agregada tem uma forma peculiar,
inclinada de cima para baixo. No entanto, a explicacao para o
aumento da demanda com a diminuicao dos precos, nesse caso, o
aumento da demanda ao longo de uma curva pela diminuicao do
nivel geral de precos, é diferente.

Na Microeconomia este aumento de demanda é facil e
intuitivo. Para a maioria dos bens um preco menor faz com que
este bem em particular seja preferido em relacao a outras categorias
de bens: um consumo maior dele significa uma retracado do consumo
de outros bens. Ja para a Macroeconomia esta explicacao nao vale:
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para cada nivel geral de precos estamos falando do total de bens
consumidos, ou seja, nao é possivel que um bem seja substituido pelo
outro. E mais facil pensar que a Macroeconomia reduz todos os bens e
servicos a um unico, nao havendo o que trocar ou o que substituir.

Mas vocé pode estar se perguntando: quais as razées para ess,e

formato descendente da curva?

A seguir, vamos utilizar o modelo de economia mais simples
desconsiderando as relagbes com o exterior, ou seja, supondo que
nao existem exportacdes e importacdes, que nao existem
investimentos externos no pais, em resumo, que nao haja mercado
de cambio. Nestas circunstancias existem duas razdes para que o
consumo aumente com a reducgao no nivel geral de precos. Sao elas:

P O efeito riqueza: em um determinado momento as
pessoas detém certa quantidade de moeda, quantidade
esta exdgena e dada por razbes historicas, constituida
ao longo do tempo. A quantidade de moeda em
circulacao é dada, é o que é. Se o nivel geral de precos
baixar, as pessoas tendem a se tornarem mais ricas,
ou seja, podem comprar uma quantidade maior de
bens. Este fendbmeno parece fazer mais sentido no curto
prazo. Circunstancialmente ou instantaneamente as
pessoas sao surpreendidas com a mesma quantidade
de dinheiro no bolso ou em depésitos bancérios, elas
podem comprar mais bens e servigos que agora tém
precos menores. Talvez no longo prazo esta situagao
seja modificada, pois é facil imaginarmos que seja
necessaria uma maior quantidade de moeda
para que nos adequemos ao volume de bens
transacionados. Deve haver entao uma relacao forte
entre a quantidade de bens e servicos
comercializados e a quantidade de moeda utilizada
para lubrificar estas transacbes comerciais.
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P A taxa de juros: se o nivel geral de precos baixar, as
pessoas vao perceber que nao precisam manter tanta
moeda em maos para fazer as transacoes econdémicas
(se resolverem nao gastar a mais em funcao do
aumento de riqueza tratado no paragrafo anterior).
Com isto, podem poupar a moeda que sobra,
aplicando-a no mercado de titulos. Este excesso de
moeda em relacdo a quantidade de titulos faz com que
a taxa de juros se torne mais baixa. E, uma taxa de juros
mais baixa permite que consumemos mais a partir do
crediario e incentivemos os gastos com investimentos
aumentando a quantidade de bens consumidos.

Veremos adiante como funcionam os mecanismos que fazem
com que taxas de juros mais baixas possam potencialmente estar
associadas a procura maior de bens e servicos, demandados para
consumo ou para investimento. Este mecanismo parece varrer
grande parte do espectro temporal das transacoes, ou seja, passa
pelo curtissimo prazo, pelo curto prazo e pelo longo prazo. As
transacOes vao sendo feitas no curtissimo prazo e a quantidade de
moeda vai sobrando e sendo aplicada no mercado de titulos no
curto prazo. Ao final de muitos ciclos de iteracao terminamos tendo
uma taxa de juros mais baixa no longo prazo.

Apesar dessa visdo do processo de formacdo da taxa
de juros ao longo do tempo, no estudo da demanda
nao precisamos fazer a distingcdao entre curto e
curtissimo, longo e longuissimo prazos, como fizemos
para o estudo da oferta.

z

Felizmente a modelagem das curvas de demanda é mais
simples do que a modelagem das curvas de oferta. Ao longo do
tempo, muitos fatores modificam a forma da curva de demanda,
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mas sempre com o aspecto descendente, implicando que niveis
gerais de precos menores estejam associados a maior demanda
agregada. Assim, podemos afirmar que as curvas de demanda sao
mais maledveis, mais faceis de serem documentadas por meio de
pesquisa de campo do que as curvas de oferta. Esta é mais uma
das razdes pelas quais as intervencdes na economia sao feitas antes
pelo lado da demanda do que pelo lado da oferta.

Vimos na Unidade 2, que trata da Contabilidade Nacional,
que uma parte significativa do desenvolvimento intelectual da
Macroeconomia esta ligada a avaliacao da renda, da despesa e do
produto de uma sociedade. A Contabilidade Nacional prové
mecanismos para a avaliagdo de qualquer uma destas trés variaveis,
ou seja, quanto as pessoas recebem por cederem os recursos para
produzir para a sociedade (renda), quanto gastam e investem
(despesa) e quanto produzem (produto). Desta maneira, os dados
estarao disponiveis para modelar tanto a demanda (despesa), a
forma como as pessoas vao pagar por esta despesa (renda) e, afinal,
0 que elas vao consumir (produto-oferta).

Os dados da Contabilidade Nacional refletem aquilo
que foi realmente praticado no periodo em andlise:
despesas, renda e produto que efetivamente
ocorreram em um determinado periodo de tempo.

Ocorre que estamos falando de um conceito levemente
diferente nesta Unidade sobre a oferta e a demanda agregadas.
Aqui temos a oferta e a demanda planejadas, esperadas, que os
agentes econémicos tém a expectativa de realizar no futuro.
Reiterando, no caso da Contabilidade Nacional temos aquilo que
ocorreu no passado, ou seja, a demanda e a oferta que realmente
existiram em um certo periodo de tempo.
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Guarde esta sutil
diferenca na meméoria,
pois ela vai ser
importante no futuro
para fazermos os graficos
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DESLOCAMENTOS DA CURVA DE DEMANDA E
MOVIMENTOS AO LONGO DA CURVA DE DEMANDA

Tendo visto que a curva de demanda agregada é inclinada
para baixo, precisamos distinguir dois movimentos que sempre
estardo presentes em qualquer anélise econémica. Um deles é o
deslocamento da curva de demanda, ou seja, o desenho de vérias
curvas de demanda relativamente paralelas entre si. E outro é o
movimento ao longo da curva de uma unica curva de demanda.

Os movimentos ao longo da curva de demanda sao fungao
do nivel geral de precos, como o efeito riqueza e a variagao da taxa
de juros. Enquanto que os deslocamentos da curva de demanda,
ou seja, os desenhos de curvas para cima ou para baixo de uma
curva inicial, estdo ligados aos aspectos comportamentais e
psicolégicos que, como vimos, sao os norteadores da demanda.

Mas serd que estes aspectos comportamentais podem variar

ao longo do tempo?

Exatamente. Podem variar sim. Um aumento no nivel de
confianca da economia faz com que a curva se desloque para a
direita e para cima. Para qualquer nivel geral de precos a demanda
¢ maior, pois as pessoas (familias) se mostram mais dispostas a
comprar pelo clima de otimismo. O deslocamento das curvas de
demanda também pode ser causado por um aumento de riqueza
das pessoas. Se isto ocorrer, elas também passam a comprar mais.

Por outro lado, se estivermos pensando em demanda por bens
de capital (maquinas, equipamento e prédios industriais) uma maior
atividade econdmica pode determinar a necessidade de ampliagao
das instalagoes industriais, fazendo também a curva de demanda
agregada da sociedade deslocar-se para a direita e para cima.
De forma contraria, um clima de pessimismo, uma diminui¢do da
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riqueza ou a ociosidade das instalacoes fabris podem determinar
uma diminuicdo da demanda agregada, ou seja, um deslocamento
da curva para a esquerda e para baixo.

RESUMO DOS COMPONENTES DA DEMANDA

Vimos no diagrama circular da economia — apresentado tanto
na disciplina Introducdo a Economia, como na Unidade anterior
sobre a Contabilidade Nacional — que os bens eram produzidos
pelos agentes econémicos e consumidos pelas familias, pelas
organizagoes e pelo governo.

No diagrama circular em que os bens sao trocados por
moedas e estas vao para as maos dos detentores dos recursos de
produgao, capital e méo de obra, entendemos que a circulagao de
mercadorias e remuneracdes funciona em um circuito fechado, sem
fontes ou sumidouros. Isto permite que estabelecamos igualdades
tautolégicas™ entre o produto e a renda que os detentores de

........................................... O . e e rotéeico — cal
recursos recebem e suas despesas. Ou seja, o produto é autelogico = patavras

diferentes que expres-

necessariamente igual a renda que é igual a despesa em uma o
sam uma mesma ideia.

economia que é modelada segundo um diagrama circular. Fonte: Houaiss (2009).

Denotamos qualquer um deles, indistintamente porY. 7T
Os bens que sao produzidos em uma sociedade podem ser

classificados em trés grandes categorias: aqueles relativos ao

consumo das familias, aqueles destinados ao investimento por parte

das familias e das organizagoes e, finalmente, os gastos de governo.

Expressamos a demanda por meio de uma férmula que engloba

este trés aspectos, férmula esta que também expressa a despesa

total e o produto da economia. A demanda, a despesa e o produto

tautologicamente unidos de forma conceitual, sdo expressos por:

Y=C+I+G
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Em que C representa o consumo das familias, I o investimento
das familias e das organizagoes e G os gastos de governo (incluindo,
por convencao, os gastos de consumo e de investimento).

E importante relembrarmos que o consumo das organizacoes
nao é levado em consideracao, pois este é feito para produzir os
bens que sao finalmente levados ao mercado para serem consumidos
pelas familias e pelo governo. Sé os produtos finais colocados neste
mercado sdo levados em consideracao. O consumo intermediario
das organizacbes nao é levado em conta no diagrama circular da
economia e, portanto, também nao é incluido nesta categorizagao
de demanda.

EXPLORANDO CONJUNTAMENTE AS CURVAS
DE OFERTA E DEMANDA AGREGADAS

Conhecidas as curvas de oferta e demanda agregadas e
entendidas as suas formas e declividades, podemos junta-las em
uma analise buscando um ponto de equilibrio. Para tanto, vamos
revisar os modelos adotados para estas duas curvas.

Para a curva de oferta sé temos modelos gréaficos ja que o
seu equacionamento vai ser feito apenas na Unidade 5 quando
tratarmos das ligacoes entre precos e produtos, via discussao da
inflagéo. Para a curva de demanda, ela ja vem sendo e ainda sera
repetida em vérias partes deste livro, como na Unidade 2 sobre a
Contabilidade Nacional, em que aparece nas contas de produto e
de renda. Nesta Unidade 3, resumimos toda a nossa discussao
conceitual sobre os determinantes da demanda na secao anterior.
Finalmente, na Unidade seguinte, faremos um desdobramento da
curva de demanda aproximando-a da curva investments-savings
(IS), investimentos e poupancas.

Este ponto de equilibrio revela dois elementos fundamentais

para a economia, como era o caso das curvas de oferta e demanda
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da Microeconomia: quais as quantidades produzidas e quais os
precos praticados no mercado. Além do estabelecimento destas
varidveis fundamentais, a analise OA-DA (Oferta Agregada —
Demanda Agregada) é utilizada para analisarmos o que acontece
com as alteragoes na demanda e na oferta.

Os economistas chamam a isto de choques de demanda e
de oferta. A palavra tem um apelo popular, significando que existem
modificagbes repentinas na economia dadas de maneira natural
ou provocadas pelos gestores da politica econdmica. E claro que a
economia poderia mover-se lentamente, com modificages sutis na
oferta e na demanda. Porém, a andlise seria a mesma que
efetuaremos a seguir, talvez necessitando de um ponto com escalas
em tamanho maior para percebermos as pequenas modificagoes
em torno do equilibrio no longo prazo. Observe na Figura 9.

NP

Figura 9: Uma andlise para curvas de oferta e demanda agregadas
em torno do ponto de equilibrio (E)
Fonte: Elaborada pelo autor

De qualquer maneira, os choques fazem com que
didaticamente utilizemos grandes deslocamentos das curvas de
oferta e demanda que nao espelham necessariamente o que
normalmente ocorre na economia, que se move menos
abruptamente. E bom lembrarmos que as andlises que aqui fazemos
de maneira grafica também podem ser feitas de maneira numérica,
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Em uma visdo de \pregos
rigidos, como a dos
keynesianos, o tempo é

medido em décadas.

*Lustro — periodo de cin- -
co anos; quinquénio. *
Fonte: Houaiss (2009).
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utilizando equacoes para as curvas de oferta e demanda. Nestes casos,
¢ mais facil demonstrarmos por meio de nimeros os efeitos que ocorrem
dos deslocamentos das curvas, por menores que estes sejam.

Os choques sao normalmente identificados pelos fatores que
os dispararam inicialmente, sejam fatores do lado da demanda ou
da oferta. Com o passar do tempo, a economia vai se ajustando
aos choques, buscando um novo equilibrio por intermédio de
modificacdes tanto na demanda quanto na oferta. Aqui, o que nos
interessa é o impulso inicial. Mesmo nas hipéteses mais otimistas,
de ajustamento rapido da economia, os choques levam meses para
serem absorvidos.

Algumas evidéncias empiricas mostraram que a economia
americana, por exemplo, é capaz de se ajustar depois de algum
tempo consideravel — algo entre quatro e seis anos. Isto é considerado
um bom resultado diante das previsdes de ajuste de longo prazo
muito mais dilatadas feitas pelos keynesianos. Estes afirmavam que
o prazo de ajuste seria maior se fosse permitido a economia seguir
0 seu préprio curso, sem a intervencgao por parte dos condutores da
politica econémica. Esta reducao de prazos, de década para lustro™,

é tomada como um exemplo da eficacia de intervencdes econémicas
por parte das autoridades no curso natural da economia.

Os choques de demanda sdo mais frequentes do que os
choques de oferta, mas estes UGltimos sdao mais dificeis de serem
dominados. Como veremos na Unidade 6, os choques sao
administrados por meio de politicas econémicas. Em geral, a volta
ao equilibrio é possivel por meio do uso combinado de politicas
monetarias e fiscais, com maior énfase sobre as primeiras. Estas
sao mais faceis de usar, pois possuem efeitos mais rapidos sobre a
economia e com um alcance bem mais disseminado do que as
politicas fiscais.

Choques de demanda

Uma retracao da demanda — deslocamento da curva de
demanda para baixo e para a esquerda - significa que a um mesmo
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nivel geral de precos sao demandados menos bens e servicos.
E o que acontece se as pessoas nao estiverem otimistas em relacéo a
economia e refrearem seus impulsos de consumo. Isto causa uma

diminuicao do produto e do nivel geral de precos, observe a Figura 10.

NP

R

| G—)

Hiato deflacionario

Figura 10: Hiato deflacionéario com a diminuigao na demanda agregada
Fonte: Elaborada pelo autor

Note que esta situacao é ruim, mas nao péssima: trata-se de
uma recessao em que precos e quantidades diminuem. Temos na
Figura 10 um hiato deflacionério, ou seja, o produto poderia ser
maior (até chegar ao produto de pleno emprego), mas nao ha
pressao sobre os precos dos recursos de producdo. Em particular,
para a mao de obra ha potencialmente desemprego e sao reduzidas
as eventuais pressdes sobre salarios. Em principio, o custo de vida
diminui gerando um efeito riqueza nas pessoas. Apesar de ninguém
querer conviver com uma recessao, para os que estao empregados
com salérios elevados (digamos fixos no curto prazo), a vida se
torna mais barata.

Uma segunda andlise possivel ocorre quando da expansao
da economia pelo deslocamento da curva de demanda, em que o
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ponto de equilibrio se daria com um nivel geral de precos maior e
um produto maior. Bom, mas nao excelente. Pois, ao mesmo tempo
que mais pessoas encontram empregos mais caminhamos em
direcao as pressoes inflacionéarias. Se a economia ultrapassar o
produto de pleno emprego, teremos um hiato inflacionario. O aumento
de demanda nao aumenta o produto, mas simplesmente altera o nivel
geral de precos, veja na Figura 11. Isto nao é desejavel porque a inflacao
causa inquietudes na economia, como veremos na Unidade 5.

ne A

Hiato inflacionario

—p>

»
>

Y

Figura 11: Hiato inflacionario com aumento na demanda agregada
Fonte: Elaborada pelo autor

Choques de oferta

Antes da teoria de Keynes a principal preocupacao dos
economistas quanto as oscilacbes no curto prazo relacionava-se
aos choques de oferta. Estes ocorriam devido as agdes de ordem
natural, como quebra de safras agricolas, inundacgoes e dificuldades
de fornecimento de matérias-primas em razao de esforcos de guerra.
Pelo lado positivo, existiam choques de oferta devido as novas
descobertas cientificas, como o aumento de produtividade dos
trabalhadores e a incorporacao de grandes contingentes de mao de
obra vindos do campo.

Keynes representou uma mudanca de paradigma,
aconselhando os economistas a olharem e se utilizarem de choques
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de demanda na economia para corrigirem suas dificuldades. Estes
choques estavam ao seu alcance, enquanto os choques de oferta
dependiam de variaveis politicas e naturais. Isto permanece até hoje,
o que faz com que seja mais dificil lidarmos com os choques de
oferta do que com os choques de demanda.

A Figura 12 ilustra um choque de oferta negativo, com o
recuo para cima e para esquerda da curva de oferta.

A
NP

Y

Figura 12: Diminuicdo do produto com uma reducdo na curva de oferta
Fonte: Elaborada pelo autor

Com base na Figura 12 temos uma retracao da oferta dada
pelo deslocamento da curva de oferta para cima e para a esquerda.
Para um mesmo nivel geral de precos, a quantidade que as
organizacOes desejam oferecer é menor, pois nao vale a pena elas
produzirem tanto porque os custos dos insumos estdao maiores pelo
choque de oferta. E o caso, por exemplo, do aumento do custo
de matérias-primas por alguma restricao na sua disponibilidade.
Para uma mesma curva de demanda agregada, as quantidades
diminuem e os precos aumentam. Esta situacao de diminuicdo de
produto e aumento de preco é chamada de estagflacao, ou seja,
estagnacao com inflacao, ou, ainda, recessao com inflacao.
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Uma alternativa seria fazermos com que a curva de oferta
voltasse ao original por meio de uma melhor utilizagdo dos recursos
ou por um aumento na produtividade de sua utilizacao.
Formalmente, podemos considerar que estas modificagbes
pertencem ao desenvolvimento econémico no longuissimo prazo.
E, mesmo que seja possivel, por exemplo, eliminarmos tecnicamente
os desperdicios na utilizacdo de recursos para que esta atitude
gerencial impregne uma parte substancial da sociedade, serao
necessarios muitos anos para determinar modificagoes culturais na
maneira de operar as organizacoes. A solucao, neste caso, pode ser
dificil e cara, porém, se pensada no curto prazo, deve aumentar a
demanda para fazer com que o produto volte a situacao anterior.
[sto s6 seria possivel por meio de um aumento ainda maior do nivel
geral de precos, ou seja, a inflacdo. A solucao normalmente utilizada
é a diminuicao da demanda para fazer com que os precos voltem a
situacdo anterior, com uma diminui¢cao de oferta ainda maior.

De certa maneira, trata-se da escolha entre inflagao e
recessao, que abordaremos na Unidade 5. Contudo, ao termos que
optar por um destes dois males, podemos identificar que a inflagao
é o mal maior que introduz instabilidade nas regras do jogo da
economia, enquanto que a recessao esta associada ao desemprego.
As sociedades modernas consideram que conseguem conviver com
este problema social, o limite na taxa de desemprego, por meio de
politicas compensatérias como o auxilio desemprego.

Podemos imaginar também um choque de oferta positivo
com a mesma quantidade de recursos, os mesmos precos, em que
podemos produzir mais em relagao a curva de oferta anterior.
Eo que acontece, por exemplo, com a abundéncia de matérias-primas
devido as safras boas ou com a disponibilidade de recursos devido a
descoberta de novas minas ou reservas de petréleo, ou, ainda, mais
modernamente, com o aumento da produtividade devido a informatica.

Vocé seria capaz de desenhar um grdfico que ilustrasse esta
situacdo de aumento do produto com reducdo do nivel geral

de precos? Vamos ld, tente!
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Vamos refletir sobre o grafico que vocé desenhou? Note
que o aumento de produto chegou a ultrapassar a reta vertical
que assinala o produto potencial de longo prazo e isto sé pode
ocorrer circunstancialmente. No longo prazo a economia deve
voltar para uma situagdo em que o produto é limitado pelo produto
natural da economia.

Reflita um pouco mais: é facil pensarmos em choques de
oferta negativos, como os que ocorrem subitamente por quebras de
safra ou guerras que impedem o fornecimento de matérias-primas.
E um pouco mais complicado pensarmos em termos de choques de
oferta positivos, como os ocasionados pela subita abundancia de
matérias-primas e a sua reducao de precos. As reducdes nos precos
dos insumos devem ser gerais, nao sendo atribuidas
circunstancialmente a um ou outro insumo que encontrou uma
situacao favoravel. Novamente, estas mudancas globais na maneira
de produzir conhecidas como mudancas no paradigma de
producao, sé sao materializaveis para a sociedade no longuissimo
prazo, apesar de que a tecnologia possa estar disponivel e em
operacao em pequena escala. Como estamos falando da economia
de forma geral, as mudancas devem afetar uma proporcao
significativa desta para que possam existir reflexos nos graficos de
equilibrio. Os choques de oferta no curto prazo sao mais dificeis de
exemplificarmos: em vez de choques é mais facil pensarmos na
evolucao gradativa das condicdes de oferta que sao caracteristicas
das situacoes no longo e longuissimo prazos.

O RETORNO AO PONTO DE EQUILIBRIO:
UMA ANALISE DO LONGO PRAZO

Visto como ocorrem os equilibrios no curto prazo, falta-nos
avaliar como a economia tende a um equilibrio no longo prazo.
Por isso, agora é necessario juntarmos a curva de oferta vertical de
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longo prazo aos graficos anteriores. Vejamos uma situacao de
equilibrio no longo e curto prazos que é perturbada por uma
diminuicao da demanda agregada, o novo equilibrio de curto prazo
determina quantidades e pregos menores, ou seja, uma recessao.
Isto faz com que os recursos produtivos reduzam seus pregos ao
longo do tempo encontrando um novo ponto de equilibrio junto a
curva de oferta no longo prazo, porém agora a um nivel de precos
ainda mais baixo. E uma situagao de equilibrio interessante que
continua com o mesmo produto (aquele do pleno emprego), mas
com precos menores. A Figura 13 ilustra o movimento em direcao
ao novo ponto de equilibrio, o ponto (E1).

NP A

Y
Figura 13: Novo ponto de equilibrio com a diminui¢do da demanda e

consequente ajuste pela diminuigdo dos custos de producao no longo prazo
Fonte: Elaborada pelo autor

Se a demanda aumentar, no curto prazo teremos um
aumento de nivel geral de precos, o que viabiliza que se pague a
mais pelos recursos produtivos que agora estao trabalhando acima
de sua capacidade. Isto faz com que no longo prazo seus precos
aumentem, por exemplo, pela reivindicacdo de maiores salarios
fazendo com que a curva de oferta desloque-se para cima até
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encontrar o novo ponto de equilibrio (E2). E o que representamos
na Figura 14. Poderiamos dizer que esta modificagdo na sociedade
foi indcua: o resultado final foi 0 mesmo produto (aquele de pleno
emprego) mas com um nivel geral de precos maior. Ninguém ganhou
nada, pois houve um aumento do nivel geral de precos (inflagdo),
mas que foi incorporado também pelos detentores dos meios de
producao que passaram a ganhar mais nominalmente (ndo em

termos reais).

A
NP

»
>

Y

Figura 14: Deslocamento do ponto de equilibrio por um aumento
da demanda agregada com consequente ajuste pelo aumento
dos custos de producao no longo prazo
Fonte: Elaborada pelo autor

Em uma redugéao da oferta, por meio do deslocamento da
curva de oferta no curto prazo para cima e para a esquerda, o
equilibrio se d4 com um produto menor do que o de pleno emprego.
Os recursos de producao podem eventualmente diminuir seus precos
e a curva de oferta voltar a sua posicao original. Do curto para o
longo prazo a economia volta ao seu ponto de origem (Eo), mas tendo
infligido aos cidadaos um periodo de ajuste que combinou precos mais
altos e desemprego, como podemos evidenciar na Figura 15.
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NP

Figura 15: Deslocamento do ponto de equilibrio por meio de uma redugéao da
curva de oferta e consequente reducao dos custos de producao no longo prazo
com a volta ao ponto de equilibrio original
Fonte: Elaborada pelo autor

Finalmente, se houver um aumento da oferta, ou seja, um
deslocamento da oferta para baixo e para a direita, o equilibrio
no curto prazo se dard no melhor dos mundos, com quantidades
maiores e precos menores. No entanto, a situacdo é
insustentavel no longo prazo, fazendo com que a curva de oferta
retorne a sua posicao original e ao mesmo ponto de equilibrio
de antes. Se fosse possivel causar choques positivos de oferta
temporarios, parece que teriamos um periodo de ajuste
interessante no caminho do curto prazo ao longo prazo. Poderiam
ocorrer precos menores com uma producao maior, todo mundo
trabalharia mais, além de sua capacidade e com maior
quantidade de bens para serem adquiridos.

Como argumentamos antes, infelizmente este ajuste fino da
economia por meio de um choque positivo de oferta nao é possivel
de forma corriqueira, podendo eventualmente ocorrer por acidente,
por sorte. A histéria da economia e das flutuacées do ciclo
econdmico estd muito mais associada a choques de demanda do
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que de oferta. E ainda mais em relacao aos choques de oferta, em
que sao mais faceis de serem exemplificados os choques de oferta
negativa do que os choques de oferta positiva, que podem ocorrer
no curto prazo.

De qualquer maneira, nos resta o consolo de que o possivel
ajuste, quando de um choque positivo de oferta, se dard no
longuissimo prazo. Este ajuste serd o responsavel pelo progresso
humano, antes até da evidéncia de que o planeta nao podera
continuar utilizando seus recursos na intensidade que o faz hoje.
Por razoes de sustentabilidade ecoldgica, poderiamos dizer que no
longuissimo prazo, para a maioria dos paises, os seres humanos
estao condenados ao progresso. Este progresso se resume a menores
precos e maiores quantidades.
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Resumindo

Nesta Unidade, descrevemos os condicionantes da
oferta e da demanda agregadas, considerando o principio
da Macroeconomia que, por definicdo, é o estudo em escala

global de fatos da economia.

Discutimos também sobre as formas das curvas de ofer-
ta e demanda agregadas, os seus deslocamentos e as movi-
mentacbes que podem ocorrer ao longo de curvas especifi-
cas. Vimos graficamente como é possivel expressar os cho-

gues positivos e negativos de demanda e de oferta.

Como énfase, na economia em equilibrio ou em sua
busca, em que a demanda agregada é igual a oferta agrega-
da, estudamos o modelo de equilibrio geral OA-DA (Oferta

Agregada — Demanda Agregada).
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Atividades de aprendizagem

E muito importante que vocé tenha compreendido como
funcionam os condicionantes da oferta e da demanda
agregadas, para entender como eles podem intervir na
economia. Caso tenha ficado com duvidas, ndo hesite em
conversar com o seu tutor.

. Discuta as possiveis formas das curvas de oferta (retas horizon-

tais, curvas ascendentes e retas verticais).

. Argumente sobre a necessidade de fazermos consideracdes no
curto e longo prazos para entendermos as curvas de oferta agre-
gada, enquanto que para as curvas de demanda agregada estas

considera¢cdes ndo sao relevantes.

. O fato de a curva de demanda agregada ser negativamente incli-
nada é decorrente da mesma razdo de as curvas de demanda na

Microeconomia também serem negativamente inclinadas?

. Desenhe uma situacdo de equilibrio de curto prazo diante de um
choque simultaneo afetando positivamente a demanda e negati-
vamente a oferta. Quais sdo as consequéncias em termos de pre-

¢os e quantidades praticados na sociedade?
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Unidade 4 — O modelo IS-LM

INTRODUCAO

Caro estudante,

Nesta Unidade, vamos estudar o modelo IS-LM e verificar
gue hoje ele varia de acordo com as circunstancias, como
os precos flexiveis ou rigidos e os juros capazes de
influenciar ou ndo a economia. E como, em razdo destes, o
modelo tende a generalizacdo. Para que vocé tenha um
bom entendimento sobre o tema, sugerimos que ao longo
da leitura vocé registre as suas andlises, duvidas, reflexdes
e conclusdes, pois elas poderdo orienta-lo na realizagao das
Atividades de aprendizagem, no contato com o seu tutor e
com os seus colegas de curso. Lembre-se de que vocé nao
estd sé. Estamos sempre a sua disposicdao para o que for

necessario ao seu aprendizado.
Bons estudos!

O modelo IS-LM foi proposto por dois autores, Hicks e
Hansen, na década de 1940, sendo chamado a época de anélise
Hicks-Hansen. Este modelo recebeu inspiracao keynesiana em sua
concepgao por girar em torno da demanda agregada e da propenséao
marginal a consumir.

Na ocasido, o modelo fora recusado pelos classicos que
consideravam os pregos sempre flexiveis. A férmula original do IS-
LM considerava que os precos eram rigidos no curto prazo, ou seja,
que a demanda efetiva no curto prazo nao causava aumento de
precos. Hoje, o modelo IS-LM acomoda facilmente a perspectiva
dos classicos, considerando os precos flexiveis capazes de
rapidamente se ajustarem para propiciarem o pleno emprego dos
recursos na economia.

Desta forma, como atualmente o modelo IS-LM pode ser
aplicado a precos rigidos ou flexiveis, as analises econdmicas
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Leia uma andlise\critica
da sintese neocléssica a
partir da perspectiva
keynesiana em:
<www.ufrgs.br/fce/rae/
edicoes_anteriores/
pdf_edicao50/
artigo5.pdf>.
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conduzidas por meio de seu uso também podem ser utilizadas para
os estudos de curto e de longo prazo. O modelo IS-LM pode ainda
ser incluido entre as ferramentas de juncao das escolas: sintese
neoclassica e keynesiana.

Como veremos, o modelo sintetiza em um sé conjunto de
graficos o lado real e o monetério da economia, lembrando que,
filosoficamente, este é um duelo constante entre os economistas.
Ou seja, para alguns economistas nao ha magica, o que vale é o
lado real, na forma de eficiéncia dos fatores produtivos, de
planejamento das organizacgbes, de novas descobertas e do impeto
de consumo, caracteristica comportamental dos seres humanos. Mas
em nossa vida pessoal e para muitos outros economistas o que
importa é o lado monetério, o dinheiro.

O modelo IS-LM propée a reconciliacao destes dois lados: o
real e o monetéario. O lado monetério gira em torno da questao dos
juros, do custo que se tem pela posse de dinheiro. Keynes, em sua
teoria inicial, ndo deu muita importancia aos juros para a conducao
da Macroeconomia. Para o tedrico, na demanda efetiva os gastos do
governo e os investimentos privados eram autbnomos, ou seja, eram
dados e chamados de varidveis exdégenas ao modelo, pois nao faziam
parte da estrutura, nao eram modelados por ele e nao sofreriam
variagao em funcao dos valores que o modelo poderia criar.

Da mesma forma, Keynes nao se preocupou muito com a
politica monetaria. Hoje, é possivel dizermos que ele estava
parcialmente correto, pois as evidéncias empiricas mostram que a
taxa de juros realmente nao tem grande influéncia sobre os
investimentos privados, mas que em certas circunstancias ela tem
grande influéncia sobre a demanda por moeda.

Observamos que se tornou interessante ao modelo 1S-LM
ser generalizavel por considerar ndo somente as situacoes em que
os precos sao fixos no curto prazo como também as situacdes em
que os precos sao flexiveis e os juros tém variados graus de
importancia na conducao da economia.
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A sigla IS é formada pelos verbetes da lingua inglesa
investment e savings, ou seja, investimento e poupanca, em
portugués. Ela procura relacionar duas variaveis importantes para
o desenvolvimento econdmico: os investimentos, caracterizados por
novas obras, equipamentos e tecnologias e a oferta de recursos que
possam custea-los.

A oferta de recursos é dada pela sociedade, por meio da
poupanca nacional, que é o somatério da poupanga privada e
da poupanca do governo. Ocorre que a formulacao da curva IS
retrata bem mais do que isto, ela é, na verdade, a prépria curva de
demanda efetiva que vimos anteriormente, agora mais sintética e
com nova roupagem.

Para entendermos essa formulacdo da curva vamos voltar a
férmula da demanda efetiva para uma economia fechada e sem a
presenca do governo. Trata-se da mesma férmula que apresentamos
na Unidade 3, exceto pela omissdo do componente G,
correspondente aos gastos de governo.

Y=C+1
S=Y-C
=1

wn

Nessa férmula temos Y como sendo a demanda planejada,
C o consumo e | e S representam o investimento e a poupancga
planejados, respectivamente. Ou seja, a poupanca desta sociedade
¢ igual ao seu investimento. Podemos usar ainda dois conceitos para
essa equacao: ex ante (planejado) e ex post (realizado). Em relagao
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conhecemos a 6tica ex
post relacionada a
Contabilidade Nacional.
Em caso de duvida, faga
uma releitura do

assunto.
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ao ex ante, podemos formular a demanda efetiva desejada e, por
conseguinte, de investimento e poupanga desejados. Em relagéao
ao ex post, podemos falar em demanda efetiva, ou seja, realizada,
e, entdo, a poupanca e o investimento também seriam ex post,
ou seja, reais, realizados.

A razao desta distincao é operacional. Assim, para
dinamizarmos o nosso estudo simularemos um modelo IS-LM com
o proposito de utiliza-lo para propormos politicas econdmicas para
o futuro, pois de nada nos valeria um modelo que apenas explicasse
a economia em termos de equilibrio da demanda e oferta agregadas
ocorridas no passado. O objetivo é pensarmos em demandas futuras
planejadas pelos governantes por meio de suas politicas
econdmicas. No entanto, como as igualdades das férmulas séao
retiradas das tautologias da Contabilidade Nacional, a demanda
efetiva realizada necessariamente serd igual ao produto realizado.

Para prosseguirmos a andlise sem maiores preocupacoes e
sabermos se estamos diante de um caso ex ante ou ex post,
precisaremos incluir no lado dos investimentos a variacéao de
estoques da economia; considerar que a demanda planejada é igual
ao produto realizado na sociedade, aquilo que de fato ocorreu, por
meio do artificio de consideracdo da variacao de estoques; e
verificar que aquilo que se planejou demandar, mas que nao foi
absorvido pela sociedade, termina resultando em acimulo de
estoques para os anos seguintes. Se, por outro lado, a demanda
planejada for maior do que a quantidade total de bens produzidos
pela economia, teremos o consumo de estoques acumulados em
anos anteriores.

Vocé pode estar se perguntando: essa inclusdo da variacdo
de estoques no lado dos investimentos é correta? Devemos

incentiva-la?

Analisando a questao a partir de mais duas consideracoes
— ponto de vista contéabil e aritmético — recomendamos sim fazer
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essa inclusao. Primeiro, porque de qualquer maneira as variagoes
de estoques de ano para ano em uma economia Sao pequenas, ou
seja, aritmeticamente pouco importa se consideramos as variagoes
de estoques ou nao. Segundo, porque os estoques e suas variagoes
sofrem o mesmo impacto dos investimentos em infraestrutura
produtiva: eles também sao potencialmente influenciados pela taxa
de juros. Da mesma forma, investimentos e variacdes de estoque
sao considerados extremamente varidaveis de ano para ano e sao
0s que mais sofrem alteracdes nas crises e expansoes da economia.
Sao também os maiores responsaveis pelas flutuagoes no curto prazo
da economia que tentam ser combatidas pelas politicas econdmicas.

Depois de termos reconciliado as visbes de demanda
planejada e efetiva pela consideracao das variagoes de estoques,
podemos retornar ao diagrama circular da economia para
estudarmos o que se convencionou chamar de vazamentos e
injecoes na andlise econ6mica. Lembre-se de que o diagrama
circular da economia funcionava como um circuito hidraulico, em
que os fluidos deveriam percorrer os canais entre os mercados de
bens e os mercados de fatores de producao sem que houvesse fontes
e sumidouros. Esta é uma expressao da hidraulica que indica que
os circuitos sao fechados, ou seja, nao se perde nem se ganha fluido
ao longo de sua circulacdo. Para a economia isto significa que se
alguns recursos nao quiserem circular, como é o caso da poupanca,
devem existir mecanismos compensatérios que garantam, por outros
meios, a sua circulagao.

VVAZAMENTOS E INJECOES

A poupanca é representada por uma renincia ao consumo,
um vazamento no impeto de consumo, um entesouramento dos
recursos da sociedade. Este vazamento amortece a transmissao do
consumo em cadeia, em cada nova rodada, a medida que a
sociedade vai realizando suas transacées ao longo de um periodo

Médulo 2

Unidade 4 — O modelo IS-LM

135



Macroeconomia

136

de tempo (ciclos de curtissimo prazo até chegar ao curto prazo).
Por outro lado, o investimento é uma injecao na economia, ou
seja, um novo impeto de realizacao de negdcios, agora nao mais
buscando a satisfagao imediata, como no caso do consumo, mas
sim no longo prazo, quando os investimentos vierem a fruir.

O ideal e o que garante o equilibrio é que os vazamentos
sejam contrabalancados pelas injecOes, ou seja, que a poupanca
seja igual aos investimentos. Esta igualdade pode ser explorada
também para uma economia que inclua a presenca do governo.
Neste caso, como aparece mais um agente capaz de poupar, o
governo, precisamos modificar ligeiramente o desenvolvimento
algébrico e a notagdo da férmula. Assim, sendo T os impostos
transferidos para o governo, Yd a renda disponivel para as familias
(depois de pagos os impostos), Spriv a poupanca privada e Spub a
poupanca publica, temos:

Y=C+I1+G
Yd=Y-T
Spriv = Yd - C

Spriv=Y-T-C
C=Y-T- Spriv
Y=Y-T-Spriv+1+G
Spriv + T=1+G

Observe a equacao. Ela iguala vazamentos e injecoes
considerando a presenca do governo. Os vazamentos foram
aumentados em relacdo ao caso anterior, a medida que a familias
tiveram que abrir mao de impostos que foram recolhidos pelos
governos. Por outro lado, as injegbes foram potencialmente
aumentadas pelos eventuais gastos que o governo podera realizar,
uma vez que este detém uma fonte de recursos na forma de impostos.
Assim, podemos estender a ultima equacao para:

Spriv=1+G-T
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Ou seja, os vazamentos do setor privado, por exemplo, sao
direcionados para as injegOes relativas aos investimentos e ainda
para financiar uma posicao deficitaria do governo, quando os
tributos sdo menores do que os gastos. Em outras palavras, o déficit
do governo diminui a capacidade de investimento da economia
por obrigar que a poupanca privada seja dividida entre
investimentos e financiamentos do governo. Da mesma forma, o
vazamento privado pode estar alimentando uma poupanca publica,
a medida que os gastos sejam menores do que os tributos.

Como estamos explorando a curva IS, ou seja, investimento
e poupancga, é importante ampliarmos o nosso raciocinio para o
vazamento geral da economia, que é dado pelo vazamento das
familias (a poupanga mais os impostos) e o vazamento puablico®.

Algebricamente temos:

Stotal = Spriv + Spub
Spub =T -G
Stotal = Spriv + T -G
Spriv =1+ G-T
Stotal =1+ G-T+T-G
Stotal = |
Stotal = Spriv + Spub=Y-T-C+T-G
Stotal =Y -C-G
[=Y-C-G
Y=C+I+G

Note que ao modelarmos a IS estamos na verdade modelando
a equacao de demanda efetiva, ou seja:

Y=C+I1+G

Ao iniciarmos o desdobramento matematico com a equacao
da demanda efetiva acabamos passando pela equacdo S = 1. Veja
que nada acrescentamos nesta equagao. Ou seja, as equacoes sao
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*Vazamento publico —
dado

das receitas publicas

pelo montante

(tributos) que ndo foram

aplicadas em gastos, ou

+ seja, tributos recolhi-

dos menos os gastos do
. governo. Fonte: Elabora-

do pelo autor.

Ndo se preocupe muito
com este algebrismo.
Siga em frente, pois
apenas desejamos
mostrar que as equagdes
foram\obtidas uma em
fungdo da outra,
portanto, representam o

mesmo fendmeno.
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verdades por si s6s, por definicdo. Toda esta explicacao foi apenas
para demonstrarmos que as equacdes podem ser expressas de forma
alternativa, ou seja, que podemos falar tanto da funcao de demanda
efetiva como do equilibrio entre vazamentos e injecoes, no caso
representado pela igualdade entre a poupanca e o investimento.

A DEPENDENCIA DA DEMANDA EFETIVA AOS JUROS

Vimos na equacao da demanda efetiva que esta nao levava
em consideracao a questao dos juros, mas sim que o consumo &
proporcional a renda e tanto o investimento como os gastos de
governo sao autdbnomos, ou seja, ndo dependem de nada, sao
exdgenos ao modelo de demanda efetiva, sdo valores dados
externamente, baseados em decisbes dos agentes privados e publicos.

O consumo pode ser associado a taxa de juros, bem
como aos estoques.

Ao sofisticarmos o modelo temos que a demanda efetiva é
funcao da taxa de juros. Logo, se as taxas sao muito elevadas,
nem todos os investimentos tém uma rentabilidade que consiga
supera-las. Deste modo, se os investimentos ndo conseguem retornar
os recursos aplicados com uma taxa maior do que a taxa de juros
da economia, eles nao sdo viaveis economicamente.

Por uma questao de simplicidade, vamos fazer com que
apenas os investimentos sejam relacionados a taxa de juros.
Como estamos na verdade, implicitamente, trabalhando com a
demanda efetiva, vamos fazer os investimentos representarem a
influéncia dos juros na demanda. Daqui para frente abandonaremos
os outros componentes da demanda efetiva e nos concentraremos
apenas nos investimentos.
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A forma da curva taxa de juros x produto

Cada valor de investimento determina um ponto de equilibrio
entre demanda efetiva e produto (renda), como estes que estdo no
gréfico da Figura 16 a seguir. O investimento é somado ao consumo
das familias como se fosse um valor fixo, determinando uma reta
para a demanda efetiva com uma inclinacdo menor do que 45 graus.
Esta nova demanda efetiva, somatério do consumo e do investimento,
determina efeitos multiplicadores até alcancar um equilibrio em que a
reta de demanda efetiva se cruza com a reta de 45 graus e mostra pelos
pontos de equilibrio que o produto da economia é igual a sua despesa.

Estamos falando de efeito multiplicador. O que vocé entende

por este termo?

O efeito multiplicador configura o fenémeno de
propagacgao que ocorre na demanda efetiva quando qualquer um
de seus componentes é alterado, seja C (consumo das familias),
I (investimentos das familias ou organizacbes) ou G (gastos de
governo). Estes valores podem aumentar ou diminuir de um periodo
para outro.

Vamos nos ater a explicacao da propagacao de seus efeitos
quando a demanda efetiva aumenta. Em uma primeira rodada de
negdcios esta demanda efetiva faz girar o fluxo circular da economia,
colocando renda nas méaos de seus agentes, quer sejam familias,
organizagoes ou governo. Com esta nova renda estes agentes voltam
ao mercado e demandam uma nova quantidade de bens e servicos
e assim sucessivamente. Este fendbmeno poderia se propagar
indefinidamente a nao ser pelo fato de que a cada nova rodada
seus efeitos se tornam mais fracos pelos vazamentos que ocorrem.

Os vazamentos sao contrabalancados pelas inje¢coes na
forma de investimentos ou gastos de governo. No entanto, como no

modelo a demanda associada a investimentos e gastos do governo
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é autbnoma, nao interage com o modelo, a cada nova rodada

os valores que foram deslocados para esta forma de gasto nao

se propagam para o resto da economia. Sé os gastos relativos

ao consumo das familias tém a propriedade de se propagarem
pela economia.

Para vocé entender, observe, no grafico da Figura 16, que
cada nivel de investimento estd associado a uma taxa de juros e a

um ponto final de equilibrio entre demanda e produto renda.

Demanda
agregada

A

Pontos de equilibrio

LIERY
[ SN

) C+ G + lo (juros baixos i2)

C+ G+ 11 (juros médios i1)

v

C+ G +12 (juros elevados io)

»

Y = Renda, produto

Figura 16: Pontos de equilibrio da demanda agregada e produto

para varios niveis de investimento
Fonte: Elaborada pelo autor

Todos os pontos de equilibrio de demanda e produto

associados a cada nivel de investimento geram a curva IS do gréfico.
A curva, desenhada segundo os eixos i — taxa de juros e Y — produto,
representa o lugar geométrico onde a economia alcancou o

equilibrio entre demanda e produto. Esta curva pode ser visualizada
na Figura 17.
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ve]
e TR

Y2 Y
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Figura 17: Curva de taxa de juros x produto para vérios niveis de investimento
Fonte: Elaborada pelo autor

Vejamos alguns aspectos especificos da curva taxa de juros
x produto: no gréafico da Figura 17 A representa uma associagao
entre juros elevados e produto baixo. Com base nestes juros nao
existiram tantos investimentos capazes de exercer o seu efeito
multiplicador na economia e gerar finalmente uma renda de yl1.
Em consequéncia, teremos o desequilibrio da economia. Da mesma
forma, o ponto B representa uma taxa de juros relativamente baixa
para um produto elevado, isso significa que ainda existem
investimentos economicamente viadveis a serem feitos na economia,
o que alavancara ainda mais o produto para um ponto além de y0.

DESENHO E EQUACIONAMENTO DA CURVA IS

A curva IS pode ser questionada quanto a sua forma geral,
se ela é concava, convexa ou reta e quais sao os pontos de corte
com o eixo das abscissas e das ordenadas. Ademais, como ela
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redunda em uma funcdo matematica, precisa de um
equacionamento.

Derivagao graficada curva IS

Podemos dizer que a curva IS, por ser um lugar geométrico
de pontos que estdao em equilibrio, é obtida pelo ajuste de vérias
equacoes e usa duas destas equagbdes para fazer este ajuste, uma para
a demanda efetiva e outra para a demanda por investimentos. A partir
destas duas equagdes geramos uma terceira, que é a prépria curva IS.

Sem recorrermos a matematica vamos inicialmente mostrar
que este ajuste entre duas equacbes que geram uma terceira pode
ser obtido graficamente, como no caso mostrado na Figura 18.

1 equacgdo independente =

demanda efetiva

A
DA

JC+G+I12 Passo intermediario
S c+G+nn S

Curva IS

»
>

/
Curva IS resultante Y 2 equacgado independente =
demanda por investimento

Figura 18: O uso do diagrama de quatro quadrantes
para a obtencao da curva IS
Fonte: Elaborada pelo autor
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Observe que temos duas equagdes dadas, uma relativa a
demanda por investimentos e outra envolvendo o crescimento da
poupanca com a renda. Utilizamos nas equacgdes da Figura 18 um
passo intermediario, que é o de assumirmos que no equilibrio a
poupanga é igual ao investimento. Fechamos a anélise em um quarto
quadrante que utiliza o eixo das abscissas, retirado do grafico da
poupanca em funcao da renda, e o eixo das ordenadas, retirado do
grafico da demanda por investimentos.

Neste esquema grafico nao introduzimos novas informacoes,
apenas demonstramos que podemos equacionar matematicamente
diferentes relacoes entre investimento e taxa de juros por meio de
elementos gréficos. Logo, cada usuéario vai escolher a forma mais
conveniente para a apresentacao das equacgoes. Para alguns é mais
facil o entendimento matematico, para outros, o entendimento
grafico. O que deve ser registrado é que o fendbmeno que esta sendo
analisado é o mesmo e as informagdes que sao guardadas pelas
equacgoes e pelos graficos também sao as mesmas.

Derivagao matematica da curva IS

A maneira matematica de derivar a taxa de juros em funcao
da renda Y envolve trés passos fundamentais.

P Primeiro passo: implica em agregarmos na equagao
da demanda efetiva um investimento que depende da
taxa de juros. Por ser uma economia que envolve o
governo faremos com que o consumo das familias seja
funcao da renda menos os impostos. A renda menos
os impostos redunda na renda disponivel para as
familias (Yd). Vamos lembrar que o consumo das
familias é formado de duas partes, ou seja, um C,
chamando consumo autébnomo e uma parcela que
depende desta renda disponivel, representada pela
parcela b . Yd. Os investimentos sao funcao da taxa
de juros e os gastos do governo sao, neste caso, também
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independentes de qualquer outra varidvel. Temos,
entdo, o desdobramento a seguir:

Y=C+I1+G
Y=Yd+T
C=Co+b.Yd
Y=Co+b.Yd+1(i)+G
Y=Co+b.(¥T)+1(i)+G

P Segundo passo: consiste em escolhermos uma

equacao para a demanda por investimentos. Neste
exemplo vamos optar por uma reta descendente usando
a equacao:

[=lo-a.i

-z

E por meio dessa férmula que verificamos a
sensibilidade dos investimentos a taxa de juros,
conforme podemos visualizar na Figura 19. A
declividade da reta, expressa pelo parametro a, indica
a sensibilidade dos investimentos aos juros. Quanto
mais horizontal for a reta menor serd o parametro a,
ou seja, menos 0s investimentos dependerao da taxa
de juros, aproximando-se de um investimento
constante, autbnomo, lo.

I I'A
lo
o \
o A f
Demanda por Investimentos pouco Investimentos muito
investimentos sensiveis aos juros sensiveis aos juros

Figura 19: Diferentes sensibilidades dos investimentos as taxas de juros

Fonte: Elaborada pelo autor
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P Terceiro passo: a terceira etapa consiste em tentarmos
agrupar o grande numero de parcelas em algumas
varidveis mais compactas para efetuarmos,
posteriormente, simulacées indicando como a curva
IS se altera em relacao as variaveis ex6genas (externas
ao modelo) e as enddgenas (que sao calculadas pelo
préprio modelo). Pressupomos para isso que existam
véarias parcelas que nao dependem nem de Y nem da
taxa de juros i, sdo elas o consumo auténomo, Co; os
tributos, que passamos a chamar de tributos
autdbnomos; os gastos autonomos de governo, Go; e a
parcela autébnoma de investimento, lo. Chamamos de
Demanda Autébnoma (DA) o somatério destas parcelas.
Podemos, ademais, aceitar que a expressao para o fator
multiplicador é 1/(1-b). No exemplo, b é a propensao
marginal a consumir, ou seja, quanto de cada unidade
a mais de renda disponivel serd dedicado para o
consumo das familias. Contrariamente, a parcela (1-
b) representa quanto da renda disponivel dirigida as
familias terminard por vazar do diagrama circular da
economia na forma de poupanca. Representaremos
assim a parcela 1/(1-b) por m. Isto definido, teremos
uma equagao para a taxa de juros i, em funcao da
renda:

Y=Co-b.To+lo+Go+b.Y-a.i
Y-b.Y=DA-a.i
Y(1-b)=DA-a.i

Y = (DA-a.i).1/(1-b)
Y=(DA-a.i).m

Ym=DA-a.i
a.i=DA-Y/m
i = (DA - Y/m)/a
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Note, com base na equagao proposta, que a taxa de juros e
a renda sao variaveis endbégenas, e exdgenas todas as demais; os
componentes de DA sdo exdgenos, representados por Co, To, lo e
Go, assim como os dois fatores de sensibilidade do consumo em
relacdo a renda, m, e dos investimentos em relacao aos juros, a.
Na Unidade 5, vamos fazer com que toda taxa de juros seja
representada por r, a taxa de juros real da economia, reservando i
para a taxa de juros nominal.

DESLOCAMENTO DA CURVA IS E A suA INCLINAGAO

Uma vez expressa a curva IS na forma de uma equacao e
depois de termos acompanhado o seu desdobramento, cabe-nos
agora usufruir das facilidades que a matematica nos oferece para

sintetizar raciocinios.

Deslocamentos em fun¢ao da parcela autonoma — DA

A primeira parcela da equacéo a ser examinada é a da
Demanda Auténoma. Esta parcela faz a curva IS-LM deslocar-se
para cima e para baixo, conforme variam seus componentes
(consumo autébnomo, tributos autébnomos, gastos autébnomos do
governo, impostos autbnomos e a parcela de investimentos
auténomos). Estes deslocamentos ocorrem segundo paralelas o que
pode ser facilmente testado se vocé substituir os componentes da
equacgao por quaisquer numeros. Observe a Figura 20.
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IS para demanda menor

IS

IS para demanda menor

»
>

Y

Figura 20: Deslocamentos na curva IS por alteragbes na demanda auténoma
Fonte: Elaborada pelo autor

InclinagOes na curva IS em fun¢ao do parametro—-m

A segunda parcela da equacao é relativa ao multiplicador
m. Para analisarmos a sua influéncia nos deslocamentos da curva
IS temos que admitir que a sensibilidade a investir em relacao a
taxa de juros a seja constante e fazer variacoes em torno de uma
renda Y dada. A propensao marginal a consumir é dada por b, e o
multiplicador por 1/(1 - b).

Mas como é encontrada, na prdtica, essa influéncia nos

deslocamentos? Vamos examinar alguns exemplos?

Na préatica, para um pais mais rico a propensao a consumir
é menor, estando b situado nas proximidades de 0,60. Nesta
realidade, a renda disponivel é alta e permite que as necessidades
da populacao sejam satisfeitas com uma parcela menor da renda
de cada um, sendo o restante deslocado para a poupanca.
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Contrariamente, para um pais mais pobre, tudo o que se ganha é
utilizado para o consumo, de maneira que b gira em torno de 0,80
ou mais. Assim, temos um multiplicador de 2,5 para um pais rico e
de 5 para um pais pobre. Utilize estes nimeros para fazer
simulacoes na equacao de IS. Para uma mesma renda, quanto maior
for o valor de m, maior seré a parcela (DA — Y/m), e menos inclinada
sera a curva IS. Veja a Figura 21.

Pais pobre m=5

Paisricom=2,5

»
>

Y

Figura 21: Diferentes inclinacoes na Curva IS em fungéo do pardametro m
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que o multiplicador é altamente efetivo quando o
pais é pobre, qualquer alteracao na demanda efetiva produz grandes
aumentos no produto. Pequenas variacoes na taxa de juros
propiciam aumentos substanciais nos investimentos que pelo
multiplicador se propagam para Y, empurrando bastante para a
direita os valores da renda (produto) ao longo do eixo das abscissas,
por isso a curva IS é achatada.

Contrariamente, se o multiplicador é baixo, sdo necessarias
grandes variacoes de investimentos para empurrar a renda (produto)
para a direita. Estas grandes variaces sé sao possiveis com quedas
de juros substanciais. Isto faz com que a inclinacao da curva IS
seja mais vertical.
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No limite, quando a propensao marginal a consumir é
nula, o multiplicador ¢é igual a 1. A férmula para a curva IS se
torna: i = DA/a — Y/a. Neste caso, a inclinacdo da curva depende
somente do valor de a.

Inclinagdes na curva IS em fun¢ao do parametro a

Vamos agora examinar a terceira parcela, o parametro a,
relativo a sensibilidade dos juros. Este parametro pode ser tomado
como um valor qualquer maior do que zero. Se ele for muito
pequeno os investimentos praticamente ficardo colados em lo, o
investimento auténomo.

Olhando para a curva IS, Figura 22, se a é pequeno, o valor do
intercepto (DA/a) é alto. Da mesma forma, o valor da taxa de juros
tende a cair rapidamente, ja que Y/a é um valor grande. Esta
situacao conduz a uma curva IS bastante inclinada, préxima da
vertical. Ou seja, para um investimento pouco sensivel a taxa de juros
temos a hipétese keynesiana de que a curva IS é uma reta vertical.
Lembre-se de que para melhor entendermos este desenvolvimento
estamos usando um fator multiplicador pequeno, nulo ou quase nulo.

DA

\ 4

Y

Figura 22: Inclinacbes na curva IS para valores pequenos de a (pouca sensibili-
dade dos investimentos a taxa de juros)
Fonte: Elaborada pelo autor

Médulo 2

Unidade 4 — O modelo IS-LM

149



Macroeconomia

150

Vamos agora chegar a este resultado por outro caminho.
Tomemos novamente m e a pequenos. O equilibrio no gréafico
ilustrado na Figura 23 estd no ponto em que a reta de 45 graus
relativa a igualdade de despesa e produto encontra a reta de
demanda agregada praticamente horizontal, pois a propensao
marginal a consumir é baixa. Como a sensibilidade do investimento
aos juros é pequena, € necessario que haja uma grande oscilagao
na taxa de juros para fazer com que a reta da demanda agregada
seja deslocada um pouco para baixo.

DA ‘

. Y1=C+G+I1 (i pequeno)
Y2 =C+ G+12 (i grande)

v

v

Figura 23: Derivacao gréfica de uma curva IS (muito inclinada a partir de uma
baixa sensibilidade dos investimentos aos juros)
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Note que os investimentos deslocam-se para baixo porque
diante de um aumento da taxa de juros eles sdo menores. Isto faz
com que haja uma pequena diminuicao do produto de equilibrio.
Ao rebatermos estes valores para a curva IS podemos perceber que
esta assume um carater praticamente vertical.

Em resumo, se o valor de a for grande, os investimentos caem
rapidamente com o aumento de i. Se a sensibilidade for pequena,
os investimentos demoram a cair em relacao ao seu valor autbnomo,
lo. Para um dado valor inicial de Y e m, quanto maior for o valor de
a mais a taxa de juros devera cair para fazer a renda crescer.

A pergunta é: vocé acha que isso faz sentido?

2

Se o investimento é muito sensivel aos juros, grandes
mudancgas em Y sao possiveis com pequenas variagdes no valor
de i, pois a curva IS é pouco inclinada, quase uma reta horizontal.
Por outro lado, se o investimento é pouco sensivel aos juros, sao
necessarias grandes variagbes deste investimento para que
possamos determinar alteragoes em Y. Neste caso, a curva IS é
mais vertical.

Em caso extremo, se os investimentos nao forem sensiveis
aos juros, como era a proposicao inicial keynesiana, a curva IS
seréa vertical, ndo sendo possivel alterarmos o valor dos investimentos
porque estes sao fixos, iguais ao valor somado a Demanda
Auténoma, ou seja, lo. Logo, para qualquer taxa de juros o valor
da renda de equilibrio serd o mesmo.

Uso da curva IS em modelos econométricos

A importancia de desenvolvermos estas elucubragbes em
torno da forma, da equacao, dos deslocamentos e das inclinacoes
da curva IS se prende ao fato de os economistas usarem modelos
econométricos baseados na metodologia [S-LM para fazerem

previsdes econdmicas. Eles precisam estimar os parametros
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estes desdobramentos
algébricos e graficos,
basta vocé acreditar que
estas curvas e equacdes

existem.
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destas curvas, a partir de dados de campo ou por comparacoes
com a realidade econdmica de outros paises onde estas curvas
foram estabelecidas.

Até este momento desenvolvemos o raciocinio como um
exercicio de légica e de capacidade de desdobramento tanto para
as férmulas quanto para os graficos, buscando mostrar a sua
interligagdo. Na pratica, estas equagoes deixam de representar um
exercicio matematico como fizemos e passam a ser a alma dos
modelos de previsdao. Sao equagdes com parametros definidos e
conhecidos.

Para prosseguirmos neste caminho vamos a partir de agora
investigar o outro lado da moeda, literalmente, as curvas LM, que
tratam dos pontos de equilibrio nos mercados de dinheiro, ou seja,
de titulos e de moedas.

Bacharelado em Administragdo Publica



O Lapo LM po MODELO

Como no lado IS do modelo, a sigla LM foi derivada de duas
palavras da lingua inglesa que se referem a demanda e a oferta de
recursos, neste caso, o dinheiro. Temos L como sendo a
representacao da demanda por liquidez (liquidity) e M a oferta de
liquidez, ou seja, de moeda (money).

Para melhor entendermos o que seja a curva LM precisamos
antes definir liquidez e moeda. Vocé sabe definir estes termos?

Vamos 14!

A liquidez é a preferéncia, a vontade, a demanda em estocar
meios de pagamento para fins diversos. A moeda consiste nos meios
de pagamento, envolvendo moeda a vista, depdsitos bancarios nao
sujeitos ao recebimento de juros e outras formas de efetuarmos
transagOes comerciais que tenham alta disponibilidade. Por alta
disponibilidade, para nao repetir a palavra liquidez, podemos
entender como sendo a facilidade ou agilidade que possuimos para
efetuar um negécio. Em principio e por simplicidade, vamos
considerar moeda como aquela sujeita a perdas diante de uma taxa
de juros. Sao os meios de pagamento que deixam de receber juros
por nao estarem aplicados. Por simplicidade maior ainda, podemos
pensar em termos de moeda e papel-moeda retidos pelas familias,
pelas organizacbes e pelo governo, mormente os dois primeiros.

A oferta de moeda, M, é representada pelo valor destes meios
de pagamento colocados a disposicao do publico por decisbes
unilaterais das autoridades monetarias. Inicialmente estes meios
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surgem da emissdao de moedas e papel-moeda. Existem varios
mecanismos utilizados pelo governo e o Banco Central para
controlarem a quantidade de meios de pagamento disponiveis, como
reter o dinheiro em espécie, obrigando os bancos a manterem uma
parcela de seus depédsitos em caixa e finalmente obrigando os
bancos a recolherem uma parcela dos depésitos para o préprio
Banco Central. A oferta de moeda é uma decisdao das autoridades
econdmicas, tendendo a ser em cada momento uma oferta fixa e
rigida. A curva LM vai confrontar uma demanda variavel por moeda
com uma oferta rigida.

A moeda é mais um bem a ser adquirido pelo publico
em geral, tendo um preco que é a taxa de juros nominal
gue se paga por reté-lo. As pessoas deixam de ganhar
juros por reterem moeda e nao aplicd-la no mercado
de ativos (mercado ndo monetario). A moeda tem trés
destinos: € mantida por precauc¢do, para fazer
transacdes e para especulacdes.

A partir de agora quando estivermos falando em moeda para
transacao estaremos tratando da quantidade de moeda para
precaugao e para realizacdo de negdcios. Em principio, teremos
uma quantidade de moeda para precaucao bastante pequena, mas
ela pode circunstancialmente aumentar, como em eminéncia de crises
econOmicas e dificuldades na obtencao de outras formas de
reservas, como empréstimos e cartdes de crédito. As duas primeiras
categorias de moeda, para precaucao e para transacao, sao
representadas por esta tGltima, devido a sua proeminéncia.

Finalmente, as pessoas mantém moedas com o objetivo de
especularem. E o caso de “ficarmos liquido” com moeda no bolso
a espera do melhor negécio. Ou, ainda, de investirmos em algo, e,
se surgir outro bom negécio pela frente, termos a necessidade de
nos desfazer do negécio antigo para entrar no novo. Pode ser o
caso também de esperarmos para ver. Isto ocorre quando
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acreditamos que negécios feitos postergadamente podem trazer uma
lucratividade maior, evitar a incidéncia de certas taxas, revelar mais
informacgbes sobre os rumos da economia de negdcios ou ainda
encaixar os negécios em anos contabeis mais favoraveis.

A Keynes foi atribuida a percepcao de que existiria uma
terceira razao para mantermos a moeda. Isto nao era entendido
pelos classicos que acreditavam que toda a moeda restante,
além da reserva por precaucao e transacao, deveria estar
necessariamente aplicada para render juros. No entanto, os classicos
reconheciam o raciocinio do homem em nao querer abrir mao dos
juros obtidos com a aplicacdo do restante da moeda. Para tentar
entender este fendmeno da perda deliberada de eventuais juros
Keynes postulou a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, invertendo
o raciocinio ao afirmar que a principio os sujeitos preferem ficar
com o dinheiro em maos, devendo ter atrativos suficientemente fortes
para congelar seus recursos em aplicagdes ndo monetarias. Este
atrativo é determinado pelos juros recebidos nas aplicacoes
financeiras que fazem com que eventualmente os atores econémicos
se sacrifiquem e se permitam transacionar, precaver ou especular
com quantidades menores de recursos.

Pare um momento e reflita sobre a leitura feita acerca do
desenvolvimento do modelo IS-LM. Agora responda: qual o

sentido da palavra especulacdo utilizada aqui?

Utilizamos este termo em dois sentidos: um é no sentido de
aplicarmos recursos em aplicacbes nao monetarias com o fim de
obtermos juros. O caréater especulativo estd no fato de que nem
sempre sabemos a rentabilidade real destas aplicagbes, mesmo que
os juros e os indices de correcdo monetéaria da inflacdo sejam
fixados. Ha sempre um caréater de risco e de incerteza nas aplicagoes,
fazendo com que noés, os aplicadores, possamos ganhar mais ou
menos do que o previsto. Af esta o carater especulativo da aplicacao.
Por outro lado, também usamos a palavra especular no sentido de
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retermos a moeda em forma liquida para aguardarmos uma
oportunidade de negécio. A especulacao aqui esta no sentido de
que a rentabilidade pode ser melhor se o negécio for feito no futuro,
ou seja, com uma rentabilidade melhor do que se o negécio fosse
feito agora. Ao longo deste texto utilizamos esta segunda definicao
de especulacao com recursos monetarios.

Para analisarmos a curva LM é importante considerarmos
ainda que todos os tipos de aplicagdes (ativos) da sociedade foram
divididos em somente duas categorias: aplicacbes monetéarias e
aplicacoes nao monetéarias, ou seja, ativos monetarios e ativos nao
monetéarios. Se a moeda n&o foi aplicada em um tipo de ativo,
necessariamente ela foi aplicada em outro. No desenvolvimento da
curva LM analisaremos apenas um dos mercados, ou seja, o

mercado monetario, deixando o ndo monetario

de lado. Ja tinhamos feito isto quando

Saiba mais Leon Walras estudamos a curva IS. Ao analisarmos a
Economista do século XIX que estudou o poupangca e o investimento, estivamos também
equilibrio geral, o equilibrio de todos os analisando o seu mercado espelho que é
mercados. Afirmou que basta analisarmos representado pela demanda efetiva (incluindo

o equilibrio de alguns mercados, sendo o
equilibrio dos demais uma mera decorrén-
cia. Fonte: <http://www. economiabr.net/

biografia/index.html>. Acesso em: 9 mar.

2010.
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consumo, tributos e gastos do governo). Deste
modo, basta analisarmos um componente de
mercado que a sua contraface serd analisada
automaticamente. Isto é garantido pelo
chamado equilibrio walrasiano.

A DERIVACAO GRAFICA DA CURVA LM

A curva LM serd obtida graficamente a partir de relacoes
entre varidveis que tomaremos como verdadeiras colocadas
convenientemente em quadrantes que se interligam. Este é o modelo
mais completo e ilustra que a curva LM é, na verdade, a localizagao
geogréfica de pontos na qual temos o equilibrio da quantidade de
moeda para transacao e especulacao para cada valor de Y.
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Consideraremos ainda que a quantidade de moeda liberada pelas
autoridades econbémicas serd constante, ou seja, nos
desdobramentos a seguir o valor de M serd sempre o mesmo.

Neste primeiro momento, vocé tomara como verdadeiras as
relacbes gréaficas apresentadas em cada um dos quadrantes.
Poderiamos, se fosse o caso, explicar cada uma delas, mas por
economia de tempo as aceitaremos como verdadeiras.

Novamente estamos diante do caso de ajustarmos trés
equacobes dispondo apenas de duas relacbes matemaéticas
conhecidas. As equacbes que podemos calcular por meio da
matematica serao realizadas graficamente, transportando os valores
de um gréfico para outro e de um quadrante para outro.

Vamos comecar a anélise observando o primeiro quadrante
da Figura 24, cuja representacao da Teoria Quantitativa da Moeda
nos informa quanto de moeda real (ajustada pelo nivel geral de
precos) é necesséaria para fazermos as transagdes na economia de
acordo com os diferentes valores de produto real Y (ajustado também
pelo nivel geral de precos).

Para operacionalizarmos este desdobramento grafico da
curva LM foi preciso recorrermos a um artificio: criarmos um
grafico, expresso no segundo quadrante, que indica para um dado
M (quantidade real de moeda disponibilizada pelo Banco Central)
a proporcao destinada a transacao e a especulacao. Para cada M o
todo deve ser dividido entre estas duas partes, necessariamente.
Assim, ou a moeda disponibilizada para o publico estd envolvida
em transagoes comerciais ou estad reservada para especulagao.

Por outro lado, chamamos de gréafico intuitivo o grafico que
relaciona a taxa de juros com a quantidade de moeda que as pessoas
deixam de lado para especularem no mercado (grafico do terceiro
quadrante). Se as taxas de juros nominais forem elevadas, as
pessoas aceitarao ficar apenas com uma pequena quantidade de
moeda no bolso a fim de especularem. Se as taxas de juros nominais
forem pequenas, pela teoria da preferéncia pela liquidez, as pessoas
manterdao consigo uma grande quantidade de moeda no aguardo

2

de novos negdcios. Neste caso, a perda de juros é compensada
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como precaugao.
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pela expectativa de que estes futuros negécios serao muito mais atrativos
do que os juros que possam estar sendo auferidos no presente.

A partir destes trés elementos criamos a curva LM
(representada no quarto quadrante), buscando os pontos de equilibrio
em relacdo a Y, conforme demonstrado graficamente na Figura 24.

1- Quadrante 2- Quadrante

A A
M

»
>

»
>

Y L
4- Quadrante 3- Quadrante

Figura 24: Diagrama de quatro quadrantes para determinar a curva LM
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que nao fizemos exigéncias em relacao a forma das
curvas. Por simplicidade, usamos trechos de retas nos trés primeiros
quadrantes, resultando também em uma reta para a curva LM
situada no quarto quadrante. Justificamos a adocao simplificadora
destes trechos de reta ao supormos que, de acordo com a Teoria
Quantitativa da Moeda, os valores de moeda para transacao sejam
proporcionais ao produto. Ainda que a moeda total seja fixa, um
produto maior pode estar associado a quantidades maiores de
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moeda para transacao a medida que esta quantidade maior seja
retirada daquela que seria destinada para especulacao.

Ademais, o grafico do segqundo quadrante da Figura 24
também é uma linha reta por construcao: a reparticao da moeda
entre transacao e especulacao é representada por proporcoes. Nos
extremos, toda a moeda é destina a transacdao ou a especulacao.
Nos pontos intermediarios temos divisées do tipo 70% para
transacao e 30% para especulacao, ou 60 % para um e 40% para
outro. Estas divisdes necessariamente determinam uma linha reta
para este gréfico.

Finalmente, adotamos que a quantidade de moeda retida
para especulacao também é uma funcao linear da taxa de juros.
Observe que invertemos os eixos da equagao presente no terceiro
quadrante. A quantidade de moeda para especulacao, L, é que é
funcao da taxa de juros nominais: por conveniéncia, colocamos o
valor da varidvel independente, ou seja, a taxa de juros nominal,
no eixo das ordenadas, e o valor da varidvel dependente, L, no
eixo das abscissas. Esta acao é contraria ao que normalmente
utilizamos na construcao de graficos, mas nos permite gerar os
pontos do eixo das ordenadas no quarto quadrante.

Assim, podemos afirmar ainda que tanto para a curva IS
como para a LM nao existem relacoes de causalidade entre as
variaveis presentes nos dois eixos, ou seja, produto no eixo das
abscissas e taxa de juros no eixo das ordenadas. Os graficos apenas

indicam lugares geométricos onde a economia esta em equilibrio.

EQUACIONAMENTO MATEMATICO DA CURVA LM

L4 vamos ndés nos enveredar pela matemaéatica
novamente. Partiremos da Teoria Quantitativa de Moeda em
que temos que a quantidade de moeda real na economia é
proporcional ao seu produto. Por simplicidade, adotaremos
neste estudo o conceito de moeda real, ou seja, moeda dividida
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pelo nivel geral de precos. Vamos chamar a moeda real
simplesmente de M, como a oferta monetaria disponibilizada
em certo momento pelas autoridades monetérias.

Y=M.v
M=Y/v
M=Y .k

Observe que substituimos a velocidade de circulacao da
moeda (v) por seu inverso, (k). Este valor k traz um conceito
interessante, por exemplo, vamos tomar v igual a 12, ou seja, durante
um periodo de tempo a moeda circula 12 vezes, troca de maos
12 vezes. Se fizermos o periodo de tempo igual a um ano, o valor
de k serda 1/12 = 0,833. Logo, o dinheiro circula a cada 0,833 do
periodo de tempo: é 6bvio que este periodo de circulacao é de um més,
ja que 0,833 de 1 ano (12 meses) é igual a 1 més (0,833 x 12 = 1).
O inverso da velocidade de circulagao da moeda nos d& uma ideia
de tempo do ciclo dos negbcios. E bastante razoavel, inclusive,
esperarmos que este valor de k seja préximo de 0,833 do ano, ou
seja, de um més. Este é o ciclo da maioria das pessoas que sao
assalariadas.

Ao substituirmos M por L, ou seja, a demanda por moeda,
como estamos em equilibrio, a oferta de moeda devera ser igual a
sua demanda, M = L, e teremos L = Y . k. Além disto, para
chegarmos a equagao de demanda por moeda vamos acrescentar
mais dois elementos: um é o valor fixo de L, valor este ligado a
outros motivos dados por aspectos culturais e comportamentais
dos individuos e das organizagbes. Trata-se da quantidade de
moeda entesourada em casa, dos fundos de caixa das
organizacgOes e da quantidade de papel moeda de dificil circulacao
pelo seu estado fisico de ma conservacao. Vamos chamar esta
parcela de A, conforme a Figura 25.
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Sensibilidade da retencdo
de moeda em relacdo aos juros

o
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Figura 25: Sensibilidade da demanda por moeda em relagéo a taxa de juros
Fonte: Elaborada pelo autor

O préximo fator a introduzir é a sensibilidade da retencao
de moeda de acordo com a taxa de juros. Note que este grafico tem
os eixos invertidos em relacdo aquele que foi utilizado para
derivarmos graficamente a curva LM.

Para simplificarmos podemos argumentar que a melhor
representacao para a relagao taxa de juros e demanda por moeda
para especulacao seria uma curva coéncava — com a curvatura
voltada para cima. Isto se prende a necessidade de fazermos com
que a reta nao toque os eixos das ordenadas e das abscissas.
Ao nado tocarmos o eixo das ordenadas estamos dizendo que a demanda
por moeda para especular é infinita quando a taxa de juros é nula.

E como seria a demanda para algo que ndo tem preco?

Para algo que nao tem preco os juros sao o preco da moeda
que retemos para especular e, neste caso, nossa demanda é
ilimitada. Por outro lado, mesmo para taxas muito elevadas de juros
alguma moeda é sempre retida para especulacdo, no aguardo de
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que exista um negécio com taxas ainda maiores do que esta taxa
de remuneragao que a sociedade esta praticando.

Dados empiricos podem nos mostrar qual a verdadeira
declividade e curvatura de demanda por moeda. No entanto, é
conveniente, para fazer um tratamento simplificado, que tenhamos
uma reta. Para podermos conciliar o que vimos até agora vamos
desenhar uma reta que se aproxima bastante da curva de demanda
por moeda justificada pelo raciocinio anterior e nos abstrair da
preocupacao de justificarmos o encontro desta reta com o eixo das
abscissas e ordenadas. Observe esta construcao na Figura 26.

Trecho da curva a ser
tratado posteriormente

Figura 26: Conciliagao entre a sensibilidade de demanda por moeda na forma
de uma reta e a verdadeira sensibilidade expressa por uma curva conexa
Fonte: Elaborada pelo autor

Vemos que a curva de demanda por moeda para especulagao
juntamente com a parcela fixa A assume a equacao:

L=A-c.i

Ao agregarmos a parcela de moeda necessaria para
transacao temos:
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L=A-c.i+k.Y

No equilibrio, a quantidade de moeda ofertada M seré igual
a demanda e decorre que:

M=A-c.i+k.Y

E, ao isolarmos i, chegamos a expressao matemaética da
curva LM.

i=A-M+k.Y)c

DESLOCAMENTOS E INCLINACOES DA CURVA LM

Os valores de i e Y sao enddgenos e calculaveis um em
relagdo ao outro dentro da prépria férmula da curva LM, fazendo
com que os pontos de equilibrio andem em uma mesma curva.
Os valores de M e c sao exégenos e fazem com que a curva LM
mude. Em particular, existird uma curva LM para cada valor de M
disponibilizado pelas autoridades econoémicas, ou seja, para cada
decisao destas autoridades serad preciso que avaliemos o efeito de
uma nova curva LM sobre a economia.

Quanto ao valor de Kk, associado a velocidade de circulacao
da moeda, podemos dizer que ele também é exdégeno, mas preferimos
manté-lo como fixo, ndo sugerindo deslocamentos de curva LM
associados a ele. A velocidade de circulacao é construida
socialmente, dependendo dos héabitos e costumes empregados pela
sociedade na sua forma de realizar transacgoes.

De posse da equagao formulada para a curva LM agora
podemos avaliar a sua declividade. Nela analisamos a forma da
curva, seu deslocamento e sua inclinacdo como um exercicio de
légica. Nao estamos preocupados com os verdadeiros valores
assumidos pela equacgao. Na prética, os responsaveis pela economia
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necessitam ter esta curva descrita de forma rigorosa, com todos os
seus parametros, para introduzi-la em modelos macroeconémicos
da previsdo dos desdobramentos de suas politicas fiscais e
monetarias.

Admitiremos, para fins didaticos, um valor de A e de M que
faca com que o intercepto da funcao LM junto ao eixo das ordenadas
seja positivo. Em termos reais, nada se modificaria em nosso
raciocinio se A e M fossem quaisquer valores e apresentassem um
intercepto negativo ou positivo. A curva LM teria uma declividade
influenciada pela relacao entre o fator k (ligado a velocidade de
circulacao da moeda) e o fator c (ligado a sensibilidade de retencéo
da moeda para fins especulativos). Assim, sendo o valor de k
admitido como constante pelos aspectos de inércia cultural discutidos
anteriormente, temos que a inclinacao é puramente governada por
c. Portanto, se a sensibilidade for alta, ou seja, se pequenas mudancas
na taxa de juros fizerem com que a demanda por moeda especulativa
caia fortemente, a curva LM tera inclinacdo pequena. Por inclinacao
pequena entendemos que a reta é praticamente horizontal.

Mas vocé acha que isso estd correto? Qual o seu significado?

Quando a inclinacao da curva LM é pequena, grandes
aumentos da renda necessitam apenas de pequenos aumentos da
taxa de juros para liberar moeda para as transagbes, como
podemos ver na Figura 27. Como a sensibilidade é grande em
relacado a taxa de juros, a demanda por moeda especulativa cai
fortemente, liberando os recursos para atender a necessidade de
mais transacoes.

Vamos analisar agora o caso de uma grande declividade da
curva LM, ou seja, quando esta se aproxima de uma linha vertical.
Observe a representacao na Figura 27.
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Figura 27: Sensibilidade da curva LM a taxa de juros
Fonte: Elaborada pelo autor

Como a sensibilidade é pequena, as pessoas liberam pouca
moeda do motivo especulacao para o motivo transacao. Para que
uma quantidade mais substancial de moeda seja liberada séao
necessarias grandes variacOes nas taxas de juros.

TRECHOS CLASSICOS E KEYNESIANOS DA CURVA LM

Agora estamos preparados para discutir a forma definitiva
da curva que relaciona a quantidade de moeda para especulagéo e

a taxa de juros.

Vocé lembra que tinhamos deixado as pontas dessa curva
indefinidas?

Justamente. AcreditAvamos que uma curva cbncava
representaria melhor o fen6meno, mas nao tinhamos mecanismos
para definir como a curva se aproximaria dos eixos das ordenadas
e das abscissas. Agora temos a solucao. Basta colocarmos trechos
retos nas extremidades e fazermos a interpretacao quanto a sua
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capacidade de representar os trechos classicos e keynesianos da
demanda por moeda.

Toda a curva LM tera em principio a forma representada na
Figura 28. Existe um trecho horizontal, um trecho inclinado e um
trecho vertical. Uma forma facil de representarmos estes trechos é
por meio de segmentos de reta. Se insistirmos corretamente em usar
uma curva, poderiamos dizer que a curva LM tem um trecho inicial
pouco inclinado, um trecho intermediario inclinado e um trecho
final bastante inclinado, como verificado na Figura 28.

Curva LM \ Curva LM

Trecho keynesiano
com muita inclinacdo

Trecho intermediario

»
>

Y Y

Figura 28: Forma definitiva da curva LM com seus trechos: classico,
intermediario e keynesiano
Fonte: Elaborada pelo autor

Trecho classico com pouca inclinagdo

O trecho classico corresponde a ideia de que nenhuma
moeda é mantida para especulacdo. A moeda é utilizada somente
para transacdes: caso o volume total de moeda que as autoridades
econdmicas permitem circular seja maior do que aquele estritamente
necessario para as transagoes, o restante é colocado em aplicagoes,
qualquer que seja a taxa de juros. Por outro lado, segundo os
classicos, nao ha interesse em manter moeda para especulagao,
quaisquer que sejam os juros vigentes na economia, ainda que sejam
baixos. Alteragdes na taxa de juros nao seriam capazes de alterar a
distribuicdo de moeda entre as suas aplicacoes para transagao e
para investimento.
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A curva LM corresponde a uma reta vertical, indicando
a quantidade de moeda liberada pelas autoridades
econdmicas para o funcionamento da economia.

No caso da representacao conjunta dos trechos keynesianos
intermediario e classico da curva LM, uma taxa de juros mais
elevada determinaria o ponto de corte acima do qual esta atitude
por parte da sociedade prevaleceria. A partir de certa taxa de juros
seria um péssimo negbcio mantermos moeda parada, sem render
nada, apenas para fins especulativos.

O trecho keynesiano, associado com a parte horizontal da
curva LM, tem um raciocinio contrario. A partir de um ponto de
corte correspondente a juros baixos, quaisquer que fossem estes,
toda a moeda nao necessaria para transacoes seria guardada na
forma especulativa. Em outras palavras, de nada adiantaria as
autoridades econdémicas utilizarem a emissao de mais moeda para
ativar a economia, pois esta seria imediatamente guardada pela
populacado com fins especulativos. Eo que Keynes denominou de
armadilha da liquidez: desta taxa de juros para baixo a politica
monetaria é ineficaz, ou seja, nao é capaz de ativar a economia.
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Resumindo

Nesta Unidade, vimos que o modelo IS-LM é uma
teoria geral que trata da demanda agregada por bens e
servicos. Além disto, o modelo retrata a possibilidade das
familias reterem moeda com fins especulativos, aguar-
dando melhores momentos para fazerem aplicagées com
rendimentos maiores do que os que estdo sendo ofereci-

dos no presente.

Estudamos também as varidveis exdgenas presentes
no modelo IS-LM, como as politicas monetdria e fiscal e o
nivel geral de precos. Mostramos ainda as liga¢cGes entre os
modelos IS-LM e OA-DA.
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Atividades de aprendizagem

Confira se vocé teve bom entendimento do que tratamos
nesta Unidade realizando as atividades propostas a seguir.
Se precisar de auxilio, ndo hesite em fazer contato com o
seu tutor.

. Por que razdo a curva IS apresenta inclinagdo descendente (negativa)?
. Por que razdo a curva LM apresenta inclinagdo ascendente (positiva)?
. Explique a introducgao dos trechos keynesiano e cldssico na curva LM.

. Para onde se desloca a curva IS quando ocorre o aumento dos

investimentos na economia por meio dos gastos de governo?

. Para onde se desloca a curva LM quando ocorre o aumento da moe-

da em circulagdo determinado pelas autoridades monetarias?
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Unidade 5 — Inflagdo e desemprego

INTRODUCAO

Caro estudante,

Nesta Unidade, vamos tratar de entender o que é inflacdo e
desemprego. Serd que estes sdao detalhes de um processo
econbmico que até aqui pretendiamos que fosse macro,
amplo, geral e abrangente? E se tudo sobe em um mesmo
ritmo, inclusive o saldrio das pessoas, qual o problema de
termos uma inflacdo de 5, 10 ou 20% ao ano?

Vamos completar um ciclo de estudos versando sobre o
mesmo tema: na Unidade 3, derivamos as curvas de oferta
e demanda agregada; na Unidade 4, estudamos as curvas
IS-LM e mostramos que a curva de demanda agregada nada
mais é do que a curva IS colocada em outros termos. Faltava
uma maneira de expressarmos a curva de oferta agregada a
partir de conceitos basicos, o que agora faremos unindo a
inflacdo e o desemprego.

Para tanto, estruturamos esta Unidade da seguinte forma:
primeiro trataremos de aspectos gerais da inflacdo,
apresentando o ferramental grafico e matemdtico que
exprime as curvas de oferta em funcdo da inflagcdo e do
desemprego; aproveitaremos a oportunidade para dar uma
forma adequada a curva de demanda agregada,
expressando-a também em termos da inflacdo; e,
finalmente, vamos falar sobre o emprego e as caracteristicas
dos recursos humanos em uma economia, € cOmo VOCE,
administrador publico, podera ajudar a minorar as
dificuldades daqueles que tém ansiedade em relacgdo a
manutencdo de seu trabalho, a busca de um novo ou
daqueles que acham que é hora de ndo trabalhar, quer por
um pequeno periodo de tempo, quer em definitivo.
Vamos comecar? Boa leitura.

A inflacdo e o desemprego sdo assuntos considerados os
males gémeos da economia. Sao temas econémicos tao importantes
que a partir da soma de suas taxas anuais foi criado o indice de
miséria de cada pais.
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O dia a dia das pessoas é formado por preocupacoes quanto
ao emprego e a alta de precos da economia, muito mais do que em
termos de impostos, taxas de juros, investimentos do governo,
melhoria no crédito ou outros incentivos ao consumo, assuntos
tratados pelas politicas fiscais e monetéarias. Todos nés alimentamos
a doce ilusdo de que o nosso salario possa estar aumentando,
quando de ano para ano nos é concedido somente um aumento
para repor as perdas devido a inflacao.

Da mesma forma, ficamos chateados quando hoje a
remuneracao das aplicacdoes que fazemos rende apenas juros
insignificantes, sem a ilusao dos créditos que eram feitos em nossas
contas por conta da correcao monetaria durante o periodo
inflacionario. Temos a nitida sensacao de que tudo o que precisamos
para viver tem seus precos aumentados, menos o nosso salério.
Em resumo, o nosso dia a dia envolve muitas opinides, conversas e
aborrecimentos ligados a inflacao e ao desemprego.

Vocé sabe por que vamos tratar de forma conjunta o emprego

(desemprego) e a inflacao?

Nao? Aos poucos veremos a profunda ligacao que existe entre
estes dois assuntos, o que nos permitird um equacionamento
matematico elegante que fard com que este capitulo seja uma
continuacdo dos capitulos anteriores. E que a curva de oferta da
economia pode ser derivada de uma relacao existente entre inflacéo
e desemprego, a chamada compensacao (trade-off) entre uma taxa
de inflagdo maior e uma menor de desemprego. De maneira
contraria, uma taxa de inflagao menor corresponde a uma maior
de desemprego.
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INFLACAO: DEFINICOES E TIPOS

Inflagao é por definicdo a alta continuada de precos que se
estende por longos periodos de tempo e atinge a totalidade ou a
maioria dos setores da economia. A alta de alguns poucos produtos,
0 aumento nao persistente de precos e os aumentos unicamente
setoriais nao correspondem a inflagao.

A inflagdo sempre existiu ao longo da histéria, mas tem sido
percebida de maneira mais geral nos tempos modernos, nos tltimos
150 anos. A inflagdo é tipicamente um fenédmeno monetéario que
envolve a modificacédo dos precos dos bens finais e dos precos dos
fatores de produgao, como: salarios, aluguéis, taxas nominais de
juros e custo nominal de equipamentos e maquinas.

Observe que utilizamos a palavra nominal na maior parte
dos casos, para nao discutirmos se estes pregos estdao se movendo
de maneira relativa (uns em relacdo aos outros). Em um primeiro
momento, nada podemos afirmar sobre as implicagbes reais da
inflacéo, ou seja, suas consequéncias no mundo fisico, no mundo
tangivel da economia.

A inflagdao esta associada a um desequilibrio entre a
quantidade de meios de pagamento disponiveis
(moeda) e a quantidade de bens que estes meios de
pagamento compram.

Vamos a partir de agora discutir, e os economistas tém
opinides divergentes acerca disto, se o fator disparador da inflagao
é um excesso de meios de pagamento disponiveis em relacao a
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uma oferta restrita de bens, considerando sempre que o aumento
de precos s6 pode ser numericamente sancionado se houver uma
modificacdo dos meios de pagamento disponiveis.

De acordo com o seu fator disparador, a inflagdo pode ser
enquadrada em varias tipologias, como a inflacao de demanda que
ocorre quando os agentes econdémicos, incluindo familias, organizaces
e governo desejam comprar mais bens do que aqueles que a sociedade
¢ capaz de ofertar. Um excesso de demanda para uma quantidade restrita
de bens faz com que os precos destes tendam a subir.

A inflacao de custos ocorre quando fatores inesperados
aumentam os custos de producao, como quebras de safras agricolas,
dificuldades com o transporte de mercadorias, novos impostos
incidentes sobre a producdo ou comercializacao, quebras de
produtividade das maquinas ou de produtividade de recursos
humanos. O caso mais classico é o aumento do preco de alguns
insumos basicos de produgao, como energia. Este fato é
exemplificado pelos chamados choques do petréleo, ocorridos em
1973 e em 1979 e agora recentemente com o aumento de precos de
todas as commodities devido a expansao chinesa (até 2008).

Um caso particular de inflacdo de custo é estudado pela
corrente estruturalista dos estudiosos da economia. Estes afirmam
gue nas economias subdesenvolvidas existem permanentemente trés
pressdes sobre os custos.

P A primeira é a pequena capacidade de reacao da
agricultura para acompanhar aumentos de demanda
por ela ser de base familiar e pouco desenvolvida
tecnologicamente.

P A segunda pressdo vem dos termos de troca dos produ-
tos exportados e importados, fazendo com que estes
sempre subam mais depressa do que os precgos das
matérias-primas exportadas pelos paises subdesen-
volvidos. O custo das méaquinas, da tecnologia e dos
insumos vitais da produgao, que sao importados, tém
seus precos sempre aumentados acima dos aumentos
obtidos com a matéria-prima exportada.
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P A terceira é o fato de que a economia é dominada por
oligopdlios que sdao sempre capazes de defender e
aumentar suas margens de lucro diante de uma sociedade
politicamente fragilizada e incapaz de reagir diante do
jogo politico dos principais agentes econémicos.

Uma categoria particular dentro deste grupo de inflacao de
custos é a de inflacao importada. Ela ocorre quando insumos
vitais para a producao sao trazidos de fora do pais, com precos
que sofreram aumentos no exterior. Da mesma maneira, pelo lado
da inflacdo de demanda, podemos ainda falar de uma inflacao
exportada. Esta ocorre quando os produtos de uma economia sao
preferencialmente destinados ao mercado externo, causando
escassez no mercado interno e assim tendo os seus precos
aumentados para os residentes no pais.

A inflacao pode ser inercial quando ela nao tem um
fator disparador identificavel pelo lado da demanda ou de custos:
ela pode existir em decorréncia de periodos do passado, deixando
os precos desalinhados®™ no momento presente e que encontram,

. . . ~ . * i —
na continuidade da inflagdo, uma oportunidade para voltarem a : “Preses alinhados

. . . - ocorrem quando as utili-
ficar alinhados. Neste mesmo contexto, a inflacao pode ser o
dades marginais para os

psicolégica, ou seja, quando nado ha nenhuma causa aparente, consumidores  estive-
nem mesmo inercial: os precos sobem porque se espera que eles - rem de acordo com os
subam, fazendo com que os agentes capazes de fixar precos na - seus precos, conforme é
visto na microeconomia.

economia comecem uma escalada de aumentos.
Fonte: Elaborado pelo

Neste sentido a inflacao pode ser ainda categorizada como 0.
esperada ou inesperada. A inflacao esperada estd associadaao =TT
fato de que os agentes econémicos dispdoem de elementos racionais
ou psicologicos para esperarem certa taxa de inflagdo. Veremos que
esta capacidade de antecipacao da inflacao redunda em prejuizos
menores do que a inflagao ndo antecipada. A inflacao inesperada
introduz o elemento de risco na economia. E claro que o divisor de
aguas entre o fato de a inflacdo ser esperada ou inesperada é sempre
aquilo que realmente acontece no futuro. De nada valem expectativas
inflacionarias antecipadas por modelos macroecondémicos

sofisticados, se estas nao se realizam no periodo em curso.
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quando os pregos dos -
bens e dos fatores deE
produgdo sdo controla- *
dos geralmente por ta- .
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namental. Fonte: Elabo- *

rado pelo autor.

Como vimos na Unidade
2, este é o produto da

sociedade.
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A inflagcdo pode ser reprimida, ou seja, os precos praticados
nao serem e estarem reais, neste nivel pela existéncia de seu controle.
Um dos instrumentos utilizados por intermédio do governo para
tentar controlar a inflacdo é a chamada politica de rendas®.

Normalmente estas praticas fazem com que os precos terminem
nao guardando proporcoes adequadas entre si, ou seja, seus precos
relativos ndo estao de acordo com a utilidade que estes bens tém.
Isto pode ocasionar a falta do produto, o desenvolvimento do
mercado negro e a subita inflacao assim que os precos sao liberados.

Vocé conhece mais alguma classificacdo relacionada ao termo

inflacao?

A inflacdo pode ser também crescente ou decrescente,
neste Gltimo caso, sendo chamada de desinflacao. A inflacao pode
ser negativa, ou seja, os precos podem baixar de maneira continuada
e abrangente de um periodo para outro, caso em que ela é chamada
de deflacao. A inflacao pode ser de um digito (menor do que 10%
ao ano), de dois digitos (menor do que 100% ao ano), ou ser uma
hiperinflacao. Esta associada a um descontrole da economia
caracterizado por taxas mensais elevadas (para citarmos um nimero,
maiores do que 50%) e crescentes.

A inflacdo é expressa por um indice que procura comparar
os precos dos bens em cada periodo de tempo. Para isto,
normalmente é constituida uma cesta de itens cujas quantidades
sao relativas ao consumo médio por um grupo de interesse. Por
exemplo, podemos fazer a cesta de custo de vida para as pessoas
que ganham até cinco salarios minimos. Todo més fazemos uma
pesquisa de mercado para ver a evolucao do total de custo desta
cesta; a divisdo do custo da cesta neste més pelo custo do més
anterior é o indice de inflacao para este caso especifico.

Outra maneira de calcularmos a inflacao é por meio do deflator
implicito. Fazemos uma cesta contendo todos os bens e servicos
produzidos por uma sociedade em certo periodo, e de periodo a periodo
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calculamos o prego de mercado desta cesta. Da mesma forma,
calculamos o produto do periodo anterior utilizando os pregos do
periodo atual. A divisao do produto com precos atuais pelo produto
com precos do periodo anterior gera o deflator implicito, ou seja, uma
medida do quanto os pregos subiram de um ano para o outro.
Utilizaremos este deflator posteriormente para avaliarmos o
nivel geral de precos de uma economia, ou seja, 0 preco que
devemos praticar para todos os bens de forma estavel ao longo do
tempo ja tendo descontado (neutralizado) os efeitos da inflacao.

A INFLACAO EXPRESSA POR MEIO DA TEORIA
QuaANTITATIVA DA MOEDA

A inflagdo encontra uma primeira expressao matematica,
um primeiro modelo, na Teoria Quantitativa da Moeda que
vem sendo estudada deste os tempos dos contemporaneos do precursor
da economia: Adam Smith. Em sua versao original temos que:

M.V=P.T

Sendo,

M= quantidade total de moeda disponivel na economia.

V= velocidade de circulacdo desta moeda em certo
periodo de tempo (um ano, por exemplo).

P= prego médio de cada transacao efetuada na

economia.

T = total de transagoes efetuadas na economia em certo
periodo de tempo (um ano, por exemplo).

As transacées sdo toda a troca de mercadorias e servigos
entre os agentes econdmicos, quer estas mercadorias tenham sido
recém-produzidas ou sejam de segunda mao. Também sao
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consideradas as transacbes que envolvem bens finais colocados no
mercado, bem como os bens de uso intermediario (bens que vao
gerar outros bens).

Vamos tomar que a velocidade de circulacao da moeda é
uma constante, como fizemos em capitulos anteriores. Esta
velocidade depende das caracteristicas culturais e maneiras usuais
de fazermos negdécios em uma sociedade, por isso consideramos
que ela sé pode ser modificada no longo prazo. Logo:

k.M/T=P
Ak . M/T) = A (P)

A segunda expressao indica que as variagoes de preco sao
iguais as variacoes da divisdo da quantidade de moeda pelo nimero
de transacoes, variacoes estas multiplicadas pela constante k. Agora,
um pequeno truque matematico vai lhe ajudar a entender como
ocorre a variagao de precos, A (P), que é a inflagdo. Vamos usar
este truque matematico mais vezes ao longo do texto, por isso é
aconselhavel que vocé se familiarize com ele.

A (a . b) aproximadamente igual a A (a) + A (b)
A (a/b) aproximadamente igual a A (a) — A (b)

Para verificar se isto é verdade, vamos brincar com niimeros.
Por exemplo, suponha a = 30 e b = 20. Fazendo uma variacao de
30% em a (passa de 30 para 39) e de cinco por cento em b (passando
de 20 para 21) teremos a . b = 30 . 20 = 600, passaremos entao
paraa.b =39 .21 = 819, ou seja, um aumento de 819/600 = 1,37
ou 37%. Isto é praticamente igual ao aumento de 30% em a mais o
aumento de cinco por cento em b. Por ouro lado, se tivermos uma
fracao, antes tinhamos a/b = 30/20 = 1,50, agora a/b = 39/21 =
1,86, em que 1,86/1,50 = 1,24. A relagédo entre a/b aumentou em
24%. Isto é praticamente igual a variagao em a, 30%, menos a
variacdo em b, cinco por cento.
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Retornando ao equacionamento da Teoria Quantitativa da
Moeda temos:

Inflacdto = AP=Ak+ AM-AT
Como k é constantee Ak =0
Inflaggo =AP=AM-AT

Desta forma, podemos afirmar que a inflacao ¢
aproximadamente igual a variagao da quantidade de moeda
existente na economia menos a variagao no nimero de transagoes.
Se a quantidade de moeda aumentar mais do que a quantidade de
transagOes, teremos uma inflacao de precos; se, ao contrario, a
quantidade de moeda aumentar menos do que a quantidade de
transacdes na economia, teremos uma deflagao.

Este mesmo raciocinio pode ser estendido para a formulacao
mais usual da Teoria Quantitativa da Moeda, ou seja, aquela em
que a quantidade de transacbes é substituida pelo produto Y
expresso em termos de quantidade de novos bens e servicos finais
produzidos. Esta extensao da Teoria Quantitativa da Moeda parte
do principio de que existe uma correlacao entre a quantidade de
transagdes em uma sociedade e a quantidade de novos bens e servigos
finais disponibilizada para as transagdes a cada periodo de tempo.

Existindo uma forte correlacdo entre T e Y, damos o ajuste
na equacao por uma velocidade de circulacdo da moeda diferente.
Esta nova velocidade de circulacdo da moeda é menor do que a
anterior ja que em uma sociedade a quantidade de transagdes com
todos os bens existentes excede a quantidade de transagbes com os
novos bens.

M.Vl=P.Y
Por similitude com o caso anterior
AP=AM-AY

A inflacao assume assim a sua expressao classica, ou seja,
ela é aproximadamente igual a variagdo da quantidade de moeda
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em relagdo a variacao da quantidade de produtos fisicos produzidos
em certo periodo pela sociedade.

Esta ligacao entre a expansao dos meios de pagamento e a
taxa de inflagdo pode ser presenciada também ao plotarmos as
taxas de crescimento da moeda e a taxa de subida de precos para
véarios paises em um mesmo ano ou para um Unico pais ao longo
do tempo, como mostra a Figura 29.

Taxa de Taxa de
inflacdo A inflacdo(t) 4

'

Taxa de
crescimento
da economia

Taxa de
crescimento
da economia

\ 4

\ 4

/ AM / AMt

Taxa média do crescimento Taxa média do crescimento
do produto do conjunto do produto do pais em pauta
de paises. ao longo dos anos.

Figura 29: Correlacao entre a inflacao e a expansao dos meios de pagamentos
para varias economias em um determinado periodo de tempo e para uma
economia especifica ao longo do tempo
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que ambos os graficos ndo comecam no ponto (0,0),
ou seja, onde se da o cruzamento dos eixos das abscissas e das
ordenadas. Isto ocorre porque os meios de pagamento podem
crescer pela taxa de crescimento do produto sem que isto cause
inflacdo. No primeiro gréfico temos que este intercepto da regressao
entre crescimento da moeda e inflacao é dado na taxa média de
crescimento do produto do conjunto de paises, enquanto que no
segundo gréafico este intercepto corresponde a taxa média de
crescimento do produto de um Gnico pais em pauta ao longo dos anos.
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A RELAGAO ENTRE INFLAGCAO, TAXA NOMINAL E TAXA
EFETIVA DE JUROS: A EQUACAO DE FISHER

A partir de agora veremos que existe outra maneira de
descrevermos o processo inflacionéario. Ao longo do tempo todos os
paises tém uma taxa nominal de juros que é cobrada pelos
empréstimos bancérios. Esta taxa corresponde ao somatério da taxa
de juros real que é cobrada pelo empréstimo mais a inflacao esperada
no periodo até o momento que o devedor quite a sua divida.

Considerando esta explicacdo, imagine que uma pessoa faca
um empréstimo de 100 unidades monetdrias a ser devolvido
em um ano a uma taxa de juros reais de 20% ao ano. Quanto

serd o valor a ser devolvido?

Se nao houver inflacao, esta pessoa devera pagar 120
unidades monetéarias ao final do ano para quitar a sua divida.
No entanto, se a inflacao tiver sido de 10% ao ano, ela devera
devolver ao final do periodo 110 unidades monetarias apenas para
compensar o efeito da inflacao. As 100 unidades monetéarias
tomadas em empréstimo possibilitavam a época a compra de uma
cesta de mercadorias; hoje, para a pessoa comprar a mesma cesta
seriam necessarias 110 unidades monetarias. E sobre este novo
valor que devera ser cobrado o juro real de 20%, ou seja, a taxa
nominal de juros é de 32% ao ano. Formalmente obtemos este valor
pela férmula:

Valor a devolver = valor emprestado (1 + r) . (1 + 7)
Valor a devolver = 100 (1 +0,20) . (1 + 0,10)

Valor a devolver = 132 unidades monetarias.
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Irving Fisher, um dos maiores economistas americanos do
inicio do século XX, estabeleceu uma expressao simplificada para
o calculo da taxa nominal de juros, simplesmente somando as taxas
de juros reais e a de inflagao, sem utilizar a maneira algebricamente
correta de fazermos (1 + r) . (i + m). Assim, a equacao de Fisher foi
configurada como sendo:

[=R+n

Em que,
[ = taxa nominal de juros.
R = taxa real de juros.

n = taxa de inflagdo esperada.

Note também que ele colocou que a taxa nominal de juros
deve antecipar a inflacao prevista para o préximo periodo, ou seja,
T é o © esperado. E claro que no momento atual, quando sao
contratados os empréstimos, nao sabemos com certeza qual seréa a
taxa de inflagdo futura. Necessariamente, a taxa nominal de juros
é uma previsdao o que sujeita os agentes a receberem uma taxa de
juros real maior ou menor do que a planejada ao final do periodo,
dependendo se a inflagdo ex post for maior ou menor do que a
inflacado ex ante.

Retornando ao nosso exemplo, temos que para valores
pequenos de r e de © as diferencas numericamente sao pequenas.
No nosso caso, a taxa nominal de juros, segundo a equacao de
Fisher, seria de 30% e nao de 32% como foi estabelecido de maneira
mais rigorosa. A Figura 30, a seguir, ilustra esta relacao entre as
trés variaveis.
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N\

Taxa de juros nominal 4
de varios paises

Taxa de juros real média
praticada em varios paises

Taxa de inflacdo
para varios paises

Figura 30: Obtencéo de taxa de juros real correlacionando a taxa de juros
nominal e a taxa de inflacdo para vérios paises
Fonte: Elaborada pelo autor

Até agora definimos, descrevemos e relacionamos a inflacao
com outras variaveis. Mas como nos posicionar a respeito deste
fenémeno? Afinal, j4 que precisamos aceitar a inflacao, suas
vantagens e desvantagens por que nao retornarmos a periodos de
taxas de inflagao elevadas, como foi a praxe brasileira até cerca de
20 anos atras (antes do Plano Real de 1994).

IMIALES E BENEFICIOS DA INFLACAO

Vamos nesta secao analisar quais os maleficios e beneficios
de um fenémeno que pode ser unicamente monetario, sem reflexos
no campo real da economia.

As supostas vantagens de um regime inflacionario estao
fortemente baseadas em dois elementos fundamentais: o primeiro
¢é que nao haja um mecanismo de correcao monetaria que mantenha
a paridade de precos da economia; e o segundo é que os agentes
econdmicos nao sejam capazes de prever os movimentos futuros
da taxa de inflagdo, incorporando estes desdobramentos futuros
nos precos praticados hoje. Nesta mesma linha, as vantagens
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usufruidas por alguns agentes econémicos estao ligadas ao fato de
que outros agentes econdmicos que com eles transacionam nos
mercados sofrem de ilusao monetaria®.

Desta maneira, é dificil argumentarmos que os beneficios
da inflagdo sejam efetivamente observados na pratica, na medida
em que os agentes econdmicos sao capazes de antecipar a inflagao
futura e nao sofrem de ilusdo monetéria.

As possiveis vantagens da inflacao sao também atenuadas
quando estamos diante de taxas elevadas. Necessariamente, nestas
circunstancias sao colocados em agao mecanismos que fazem com
que os precos relativos se realinhem mais rapidamente. Nenhum
agente econdmico espera muito tempo para equiparar seus precos
a elevagao do nivel geral de precos da economia ou desconhece os
efeitos que o atraso na atualizacao de precos causa no seu
desempenho econdmico.

Uma importante contribuicdo no estudo da inflacao é a
observacao dos agentes econdmicos em termos praticos. Nada
garante, e existem apenas evidéncias esparsas, que as vantagens
da inflagao elencadas anteriormente tenham ocorrido na prética.
O que percebemos é que para a maioria dos paises a estabilidade
de pregos é uma meta definida pelas autoridades econémicas. Esta
meta é tdo importante que estes paises aceitaram sacrificios
razoaveis ao nao deixarem a economia atuar préxima do seu
produto potencial apenas para que a inflacao fosse domada.

Daqui para frente trabalharemos a partir de duas relagoes
encontradas na economia por volta do final dos anos de 1950 e
inicio dos anos de 1960, que nos permitirao rapidamente avaliar
as ligacoes entre produto, emprego e inflacdo: a primeira delas é a
Lei de Okun e a segunda é a Curva de Phillips. A inflacdo nos
permitird ainda um poder de sintese muito grande no ferramental
que precisamos utilizar para entendermos a Macroeconomia.
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A CuURVA DE PHILLIPS

A partir de agora vamos evidenciar mais um beneficiario da
existéncia de inflacdo. Este estd muito préximo de nés, de vocé, de
todos os participantes do curso. Na verdade, somos nés mesmos
estes beneficiarios, na medida em que vamos agora demonstrar
como a inflagdo e o desemprego, expressos por meio de uma relagao
matematica conhecida por Curva de Phillips, podem ser utilizados
para apresentarmos a curva de oferta agregada. Completaremos
assim o nosso curso de Macroeconomia baseados apenas em duas
relacOes basicas: a curva de demanda e a curva de oferta agregada.
Todo o resto do curso pode ser derivado destas duas relacoes.

A RELACAO ENTRE DESEMPREGO, INFLACAO E PRODUTO
NA ECONOMIA

Para os classicos, a economia estaria sempre em pleno
emprego, nao havendo a possibilidade teérica de desemprego.
Diante de alguma crise econdémica os fatores de producao
baixariam seus precgos (salarios) e sempre encontrariamos alguma
atividade econémica que empregaria estes recursos antes ociosos.
O desemprego seria voluntério, ou seja, de pessoas que nao desejavam
trabalhar e se mantinham & margem do processo produtivo. A época
também era muito facil os classicos associarem o desemprego ao
desvio de caréter, ou seja, causado pela lassidao, pelo vicio ou
inaptidao fisica contra a qual a pessoa nao lutou e nao se adaptou.
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Por outro lado, a inflagdo nao era preocupante, pois estava
situada em patamares relativamente baixos. Quando ela ocorria de
maneira mais abrupta podia ser associada facilmente a méa sorte na
economia, como a causada por secas, por acidentes ou epidemias.
Por outro lado, inflagoes histéricas estavam associadas a necessidade
de financiamento das guerras ou a ma gestao de senhores feudais e
governantes em busca de realizacao de suas ambicoes pessoais.
No caso das guerras, a inflagdo era justificada para atender as
necessidades de soberania dos povos, que é sempre um valor
supremo. No caso da ma gestao, a solugao estava na escolha de
governantes mais esclarecidos e preocupados com o bem comum.

Novamente a grande depressao de 1929 foi um divisor de
aguas no entendimento do problema. Primeiro, porque o grande
desemprego gerado nao poderia estar associado a nenhum aspecto
de iniciativa voluntéria dos empregados. Segundo, porque ocorreram
deflacoes e inflagdes no periodo de recuperagao até o grande conflito
mundial de 1939, sem que tivesse havido um pronunciamento de
gue a economia estaria voltando ao equilibrio, ao pleno emprego.
No entanto, a preocupacao com o entendimento da inflacao voltou
a diminuir a partir da Segunda Guerra Mundial com a
predominancia das politicas econdmicas keynesianas centradas na

recuperacao do pleno emprego, com pouca
atencao para as questdes monetérias, como as

Saiba mais Wilian Phillips ligadas a inflacao. O periodo de grande
Economista e pesquisador publicou um tra- prosperidade das décadas de 1950 e 1960 fez
balho correlacionando a taxa de desem- com que tanto a inﬂagéo como o desemprego
prego anual e a taxa de aumento de sala- nao fossem problemas centrais para os
rios de um ano para o outro, envolvendo economistas.

um grande periodo de tempo. Amplie seus
conhecimentos
acessando: <http://www. unb.br/face/eco/
inteco/textosnet/2parte

pdf>. Fonte: Elaborado pelo autor.

188

Em 1958 Phillips encontrou uma grande
este trabalho .
regularidade nos pares de pontos para cada
um dos cerca de 90 anos da economia inglesa
curvadephillips. . o

que foram analisados, distribuidos ao longo de

uma curva, como mostra a Figura 31 a seguir.
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Aumento de salarios
de um ano em relacao
a0 ano anterior

\\ Taxa de desemprego
No ano em curso

Figura 31: Forma original da Curva de Philips — aumento de salarios de um ano para
outro no eixo das ordenadas e taxa de desemprego no eixo das abscissas
Fonte: Elaborada pelo autor

Vérios economistas repetiram a plotagem dos pontos para a
realidade de seus paises, encontrando a mesma forma de relacao.
Estava estabelecida entao uma ferramenta de conducao da politica
econdmica bastante simples. Se houvesse maiores aumentos
salariais de ano para ano isto sé seria possivel com uma taxa de
desemprego menor. O preco a pagar para maiores aumentos de
salarios seria uma atividade maior da economia, ou,
contrariamente, se o objetivo era uma maior atividade econémica,
isto s6 poderia ser conseguido com o pagamento de maiores
aumentos salariais. Por oposicao, se a economia estivesse muito
ativada, uma depressao estaria associada a menores aumentos
salariais, ou, eventualmente, as reducoes de salarios.

Mas serd que a Curva de Phillips estd de acordo com o

bom-senso?

Podemos dizer que sim, visto que a curva indica que os
fatores de producao, notadamente a mao de obra, estao em melhor
posicao para pedirem maiores aumentos salariais quando estao
sendo muito requisitados, ou seja, ha maior demanda pelos fatores
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de produgao quando a economia esta ativada. Por outro lado, se ha
pequena demanda pelos fatores de produgao, em razao da economia
estar encolhendo, os fatores de producao aceitam serem utilizados
em troca de valores menores do que os praticados anteriormente,
apenas para garantirem que continuarao empregados.

A ferramenta foi bastante utilizada dentro de politicas
keynesianas e da sintese neoclassica na tentativa de fazer com que
a economia tivesse um nivel de desemprego compativel com
inflacbes pequenas. O nivel de desemprego que faz com que a taxa
de aumento salarial seja zero é considerada como a taxa natural de
desemprego da sociedade (algo entre trés e dez por cento da forca
de trabalho, como veremos mais tarde). Cada economia, por suas
caracteristicas, teria uma taxa natural de desemprego que valeria a
pena ser perseguida, conforme ilustrado na Figura 32.

Taxa de Taxa de
. - A ) Yy
inflagdo inflagdo
Taxa de desemprego Taxa de desemprego
natural natural
= » e
Taxa de Taxa de
desemprego desemprego
Taxa de
inflagcdo

Taxa de desemprego
natural

\ Taxa de

desemprego

Figura 32: Curva de Philips para vérios paises
Fonte: Elaborada pelo autor
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Em razdo desta realidade, foi rapidamente associado que
os aumentos salariais estariam ligados ao aumento do nivel geral
de precos, ou seja, a inflacao. Os saléarios sao o principal preco da
economia e podem ser derivados da curva de oferta individual de
cada organizacao em razao do custo marginal de sua producao.

A partir de entdao a Curva de Phillips passou a associar a
taxa de inflacdo da economia com o nivel de emprego, abandonando
a sua formulacgédo original que correlacionava o nivel de aumento
de salérios ao maior ou menor emprego de recursos humanos na
sociedade. Note que na Figura 32 utilizamos a taxa de inflacdo no
eixo das ordenadas e que ndo héa a taxa de aumento de salérios.
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A Lel b OkuN

Um assessor econdémico do Presidente Kennedy, Arthur
Okun, correlacionou as variagdes no produto norte-americano as
variacoes na taxa de emprego, chegando a uma relagao logica:

Variacao no PIB = 3,5% - 2 . variacao no desemprego

Note que o emprego permanece constante, ou seja, se nao
houver variacao no desemprego, o PIB, produto da economia,
devera crescer cerca de 3,5% ao ano, que é a taxa média historica
de crescimento da economia dos EUA. No entanto, se o PIB crescer
um 1%, ou seja, passar de um taxa média histérica de 3,5% para
4 5%, o emprego s6 crescera 0,5% ao ano. Também é verdade que
se o PIB diminuir 1%, o emprego s6 caird 0,5% ao ano. Para o
crescimento do PIB de 1% acima da média histérica temos:

45% = 3,5% — 2 . variacao no desemprego
(3,5% — 4,5%)
2

Variacao no desemprego= -0,5%

Variacdo no desemprego=

Assim, pelas consideracoes relativas a Curva de Phillips
na secao anterior, na qual fizemos uma ligacao bastante forte entre
emprego (desemprego) e produto, podemos considerar que esta
relacao é de um para um, ou seja, como seria de se esperatr, se 0
produto crescesse 1%, o emprego dos fatores de producéao também
deveria crescer 1%. Isto nos ajudaria a formular raciocinios
bastante simples.
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Analisando a economia americana podemos evidenciar
que a inclinacao da Curva de Phillips é tal que a diminuicao da
taxa de inflagcdo em 1% estd também associada a diminuigao de
1% do emprego. Neste caso, terfamos uma triade unitaria: um
aumento da inflacdo de 1% estaria associado ao aumento de
1% no emprego, que por sua vez estaria associado ao aumento
de 1% no produto.

Infelizmente a prdtica ndo é tao simples, 0 emprego ndo aumenta
tanto quanto o produto aumenta, e, contrariamente, ndo diminui
tanto quanto este se reduz em épocas de recessdo. Mas a que

devemos esta aparente falta de elasticidade do emprego?

Ela esta ligada a véarias razées. Diante de uma maior
ativacao da economia os trabalhadores empregados se dispéem a
trabalhar um maior nimero de horas extras evitando que novos
trabalhadores sejam contratados. A ativacao da economia, por outro
lado, faz com que mais trabalhadores voltem a procurar emprego
na perspectiva de encontrarem um, o que faz aumentar a taxa de
desemprego (e nao diminui-la) até que os trabalhadores consigam
efetivamente uma colocacgéao.

Também é um sintoma dos periodos de ativacao da economia
o aumento da rotatividade, ou seja, as pessoas deixam seus
empregos atuais em busca de melhores salarios que comegcam a ser
oferecidos no mercado. Isto também faz com que temporariamente
aumente o desemprego. Por outro lado, quando ocorre uma recessao
as organizagoes evitam demitir imediatamente seus trabalhadores
pelo custo de perdé-los e terem de voltar a treinar novos
trabalhadores, quando da retomada dos negécios. Nestes casos,
os trabalhadores aceitam redugoes da jornada de trabalho, bem
como diminuem a sua rotatividade voluntaria com medo de nao
encontrarem tao facilmente um novo emprego. Tudo isto faz com
que o desemprego nao diminua de maneira tdo intensa como o
esperado pela queda do produto.
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*Econometria — método .
estatistico de andlise de .
dados e problemas eco-
némicos. Fonte: Houaiss *
(2009).
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Esta sofisticacdo da analise do uso de recursos humanos na
sociedade e os fatores que determinam maiores ou menores taxas
de desemprego abrem um campo fascinante de trabalho para os
administradores publicos, como veremos no final desta Unidade.
Ao terminarmos esta parte econométrica® da disciplina estaremos

livres para tratarmos da Macroeconomia de maneira qualitativa,
enfatizando o papel do Estado na provisao da qualidade de emprego
nao sé para os seus funcionarios como também para toda a sociedade.

As relagoes matematicas da Lei de Okun e da Curva de
Phillips sao vélidas para cada pais em uma determinada época.
Cada pais, em dado momento de sua histéria, possui combinacoes
diferentes de valores numéricos para estas leis matematicas. Por
simplicidade, vamos admitir a triade inflagao/emprego/produto
como um valor constante em suas variacoes relativas, ou seja,
como afirmado anteriormente, uma reducado de 1% na inflacao
estd associada a uma reducao de 1% da taxa de emprego e a
uma reducdo de 1% no produto. Como vimos, esta é uma
aproximacao grosseira, pois as relacdes econémicas sao mais
complicadas do que isto, com esta simplificacdo podemos fazer
somente raciocinios expeditos.

Essa associacdo nos permite ainda calcular a taxa de
sacrificio do produto para obtermos redugbes de inflagao na
busca de uma politica de estabilidade de precos. Vamos supor
que desejemos reduzir a inflacado em 10% de um periodo para
outro, isto ocasionard um aumento de desemprego também da
ordem de 10% e uma reducao do produto do mesmo valor. Parece
ser um sacrificio brutal para a economia, o que aconselhado
seria realizarmos uma politica gradualista de reducao da inflagao.
No primeiro ano teriamos uma reducao de 5% da inflacao e uma
reducao de emprego também de 5%, mas permitindo que ao longo
do tempo a economia retomasse o seu emprego anterior.
Posteriormente teriamos uma nova reducao de inflacao de 5%,
causando novamente um desemprego dos mesmos 5% e nova queda
de produto de também de 5%.

A politica gradualista determinaria a queda da inflacdo em
dez por cento com um sacrificio correspondente a 5% do produto,
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s6 que praticado em dois anos subsequentes, ou seja, com a mesma
perda acumulada de 10%, mas com um aumento da taxa de
desemprego de apenas 5%. A diminuicao do emprego em 5%
ocorreria em dois periodos, enquanto a reducao brutal de
desemprego de 10%, em somente um periodo, seria administrada
em dose Unica.

Toda essa situacao contribuiu para a origem de duas escolas
para a reducao da inflacao: o tratamento de choque ¢ a politica
gradualista. Surpreendentemente, em geral aceitamos que o
tratamento de choque termina trazendo melhores resultados para a
economia, sendo mais facil de ser administrado por se tratar de
remédio em dose Unica!
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DERIVACAO DA CURVA DE
DEMANDA E OFERTA AGREGADAS
EM FUNCAO DA INFLACAO

Nos modelos anteriores de OA-DA utilizavamos tanto para
a demanda agregada como para a oferta agregada os mesmos pares
de eixos, ou seja, nas ordenadas os precos e nas abscissas as
quantidades ofertadas. Agora realizaremos uma modelagem
substituindo os pregos pela variacao de precos, ou seja, pela
inflacdo. Poderemos assim encontrar pontos de equilibrio da inflagao
e quantidades ofertadas que satisfacam tanto a demanda quanto a
oferta agregadas da sociedade. Em outras palavras, poderemos
conduzir a anélise da inflagdo e suas repercussoes sobre pontos de
equilibrio entre demanda e oferta agregadas.

Veremos que as formulagbes matematicas sdo derivadas uma
das outras, ou seja, a inflacao é derivada diretamente da equacao
de demanda agregada, enquanto que a inflacao expressa na Curva
de Phillips permite a derivacao da curva de oferta agregada. Como
estamos diante de identidades, ou seja, as expressdes matematicas
podem ser derivadas uma das outras, caberd ao macroeconomista
escolher a sua forma preferida de anélise da economia: esta pode
ser feita pelo equilibrio de precos e quantidades ou de forma mais
sofisticada entre as variagoes de precos e o que estas induzem na
demanda e oferta. Comecaremos o exercicio pela derivagdo da
curva de inflacao a partir da demanda.
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A DEMANDA AGREGADA E SUA EXPRESSAO EM FORMA
INFLACIONARIA

Vamos relembrar o que aprendemos sobre as formas
matematicas das curvas IS-LM. Pelo lado real da economia,

envolvendo consumo e investimento, temos:

Ym=DA-a.r
r=1-me
Ym=DA-a.i+ a.nme
Y=m.(DA-a.i+ a. me)

Em que,

DA representa as despesas autdbnomas, dadas pelo consumo
autébnomo, pelos gastos de governo e pela parcela do
investimento que é auténoma.

m = 1/(1-b) em que b representa a propensdao marginal a
consumir.

r = taxa real de juros que governa os investimentos na
economia.

i = taxa nominal de juros da economia.

me = inflacdo esperada na economia para o periodo vindouro.

z

Pelo lado LM, temos que a moeda é retida pelos agentes
econdémicos em funcao da taxa nominal de juros que novamente
contém tanto a inflagdo esperada quanto a taxa real de juros:

i=(A-M+k.Y).c

Em que,

i = taxa nominal de juros que é a soma de r + Te.

A = parametro fixo na equacao que expressa a quantidade
de moeda desejada para cada taxa de juros nominal i.

M = quantidade de moeda disponivel na economia.
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k = inverso de v, velocidade de circulacao da moeda.
Y = produto da economia.

¢ = parametro que expressa a sensibilidade em reter moeda
em funcdo da taxa nominal de juros i.

Juntando as duas equagdes das curvas IS e LM observamos
que ambas contém o valor da inflacdo. Como queremos um ponto
que esteja em equilibrio, sera necessario igualarmos a inflagao nestas
duas equacdes, o que nos levara a férmula, a seguir, que expressa
a curva de demanda.

n=m-(Y1l-Y0)/d

Sendo,

n = inflacdo, subida de precos correspondente ao produto
Y1 em relagdo ao produto do periodo anterior Yo.

J = parametro que resume todos os valores exdgenos
encontrados na formulacdo das curvas IS e LM.

O importante é que temos agora duas formas para
expressarmos a equacao de demanda em funcao de Y. Uma delas é
a classica envolvendo precos, e a outra envolvendo inflacao e a
variacao de produto, como demonstra a Figura 33:

>

A Taxa de 4
inflacdo

Yol 02\ . Yo3 Y

»
>

Yol Yo2 Yo3 Y A\

Figura 33: Curva de demanda agregada expressa de maneira usual
e de maneira inflacionéaria
Fonte: Elaborada pelo autor
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Observe que a curva de demanda para a inflagao tem uma
particularidade, ela somente é valida para cada valor de Y, ou
seja, ela mostra os valores de inflacao e o valores de Y, possiveis,
dada uma situagao anterior, em que o produto era Y. Desenhamos
trés curvas inflacionarias de acordo com uma curva de demanda
usual correspondente aos valores Yol, Yo2 e Yo3. Poderiamos ter
desenhado tantas curvas quantas desejassemos, uma para cada
ponto ao longo do eixo que contém Y ao longo das abscissas.

[sto corresponde a um aspecto intuitivo, quando mantemos
fixo o valor de M e fazemos variar o nivel geral de precos na curva
de demanda. Vimos que quando ha menor liquidez, ou seja, quando
0s precos aumentam para uma mesma quantidade de moeda em
circulagao, sao adquiridas menos mercadorias. Eo que nos mostra
graficamente a Figura 34, a seguir, na qual os véarios pontos de
uma curva de demanda foram alterados por trés niveis de inflacao.

A A Diminuicdo
P Aumentos P
de pregos |
|
I I
I [ I
I I [ I
| | | | I
| | | | | |
] 1 ] » - : -
| I o3 Y | I
o Taxadep, | | |
Taxade A 1 | | inflagio f—t—n+—+ p y
. = | I
inflagdo .- 1I --- -: Inflagdo alta T 717771 Deflagdo baixa
| I I I
[ I_ - - _I ~ YR T
LR : Inflagio média | | Deflacdo média
LN EELEEE Deflaggo alt
---p---1---@ Inflagdo baixa erlacao afta
I I [
' L— L »y  /

Figura 34: Geracao intuitiva de curvas de demanda inflacionaria

para diferentes valores de Yo — posicao das curvas de demanda

inflacionéria quando os precos estao aumentando e diminuindo
Fonte: Elaborada pelo autor

Note que utilizamos um valor baixo, um médio e um elevado
para a inflacdo, retraindo cada vez mais a demanda. Observe ainda
que geramos trés curvas de demanda em funcao da inflagao, uma
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para cada valor inicial de Yo, no caso Yol, Yo2 e Yo3. E mais,
quando os precos estao diminuindo a taxa de inflagcao é,
obviamente, negativa.

GERACAO DA CURVA DE OFERTA AGREGADA EM SUA
FORMA INFLACIONARIA

Até agora vimos que o produto é diretamente proporcional
a taxa de emprego e de seu inverso, a taxa de desemprego. Logo,
podemos escrever a Curva de Phillips em sua forma simplificada como:

T=AY-Y%

A expressao da inflacao é simplesmente a variacao de precos
entre o periodo 0 e o periodo 1 o que nos permite estabelecer:

n = (P1 - P0)/PO

(P1 - PO)/PO = A (Y - Y*)
P1=PO + PO.A (Y -Y¥
P1=PO.(1+A(Y-Y¥

Por esta derivacdo temos as duas equagdes de que
precisamos: uma mostrando a curva de oferta agregada cléssica,
em funcao dos precgos e do produto; e outra em funcdo da inflagao
e do produto. Novamente, isto corresponde ao que intuitivamente
poderiamos imaginar, fazendo com que os precos fossem
aumentados para cada valor de produto, como demonstrado
graficamente na Figura 35 a seguir.
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A Taxa de A
inflacdo

Yol/Yo2 /Yo3 Y

»

Yol Yo2 VYo3 Yy \/

Figura 35: Curvas de oferta de maneira usual e na forma inflacionéria
Fonte: Elaborada pelo autor

Observe que as trés curvas geradas para uma inflacao
pequena, média e alta estao ligadas a um valor de Y de base, ou
seja, Yo (utilizamos o mesmo expediente empregado na Figura 34
relativo as curvas de demanda para gerar estas curvas de oferta).

Para o nosso melhor entendimento, desenharemos vérios
destes conjuntos de curvas até nos aproximarmos do produto
natural. Veja a Figura 36.

A
Taxa de
inflacao

Figura 36: Deslocamento das curvas de oferta inflacionéaria
para o entorno do produto natural
Fonte: Elaborada pelo autor
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Como vocé pbdde observar na Figura 36, desenhamos varios
conjuntos de curvas de oferta inflacionarias inclinadas, além da
curva vertical de oferta no longo prazo sobre o ponto de produto
natural. Tomemos, por enquanto, a inclinagcao como dada
correspondendo ao fato de que com um nivel de pregos maior ha
uma tendéncia natural de a economia oferecer mais produtos.

Podemos ainda unir os pontos de precos baixos a altos,
obtendo uma tnica curva de inflagdo versus produto, que é aquela
representada formalmente por Pi + A (Y — Y*), como na Figura 37.

Taxa de
inflacao

s 4

Y*
\ 4

Figura 37: Curva inflacionaria de oferta no entorno do produto natural Y*
Fonte: Elaborada pelo autor

Com base na Figura 37, imaginemos que para um produto
pequeno os precos devem ser pequenos e que pressoes inflacionarias
devido a um aumento de produto fazem com que este passe para
um preco maior, ou seja, para a curva de oferta logo a direita. Assim,
sucessivamente vamos passando para curvas mais a direita,
percorrendo apenas um pequeno caminho ao longo do trecho
inclinado de cada reta pertencente ao feixe paralelo.

Note que resolvemos o problema da inclinacao da curva de
oferta no curto prazo. Esta inclinacdo parte da derivacao da Curva
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de Phillips que deu origem as curvas do grafico anterior. A partir
dela determinamos as curvas de inflacao e produto para todos os
pontos de nivel de precos que desejarmos. Isto gera um feixe de
curvas paralelas no qual uma delas certamente passa pelo ponto
P* e Y* (ponto de equilibrio no longo prazo associado ao produto
natural e ao preco). E esta a curva de oferta no curto prazo que
estdvamos procurando e que daqui para frente sera utilizada para
mostrarmos como a economia, estando em equilibrio no produto
natural, pode sofrer perturbacoes por choques de oferta ou de demanda
e voltar no longo prazo a este mesmo ponto de produto natural.

O tunico problema com esta nova forma de curva de oferta é
que cada uma delas é vdlida para um nivel de precos do

periodo anterior. Seria isto realmente um problema?

Nao, pois sdo varias as curvas de oferta que poderiamos
utilizar, cada uma delas valida para somente um nivel de precos
anterior. Como estudaremos o comportamento da oferta agregada
para buscar um novo ponto de equilibrio junto a demanda agregada
consequentemente conheceremos o nivel de pregos do periodo
anterior. Este nivel de pregos do periodo anterior é dado. Em termos
praticos, estamos diante de apenas uma curva de oferta
inflacionéaria dentre aquelas sugeridas pelo feixe de retas paralelas
desenhadas até agora.

Antes de analisarmos a iteracdo de demanda e oferta
inflacionarias, quando de uma perturbagao do ponto de equilibrio,
precisamos sistematizar a forma de deslocamento das curvas de
demanda e oferta inflacionaria com variacoes de Y e de P. Vamos
inicialmente analisar um aumento de demanda na curva de
demanda agregada, conforme apresentado na Figura 38.
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Figura 38: Deslocamento da curva de demanda inflacionéria
com um aumento de demanda
Fonte: Elaborada pelo autor

As curvas de demanda usual e inflacionaria deslocam-se da
mesma maneira, ou seja, para a direita e para cima. Isto é intuitivo:
uma maior demanda pressiona os precos para cima e gera mais
inflacdo para cada quantidade inicial de produto Y em consideracéao

Partimos agora para a anélise da oferta utilizando sempre o
mesmo artificio de simularmos alterac6es de precos sobre a curva
de oferta usual por meio da alteragdo de pregos para uma inflagao
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pequena, para uma inflacao média e finalmente uma alteragéo de

precos para uma inflacao alta, conforme apresentado na Figura 39.

Taxa de
inflacdo

/
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Figura 39: Deslocamento da curva de oferta inflacionéria

com um aumento da oferta
Fonte: Elaborada pelo autor

A andlise da Figura 39 nos conduz a um paradoxo de nossos

propésitos. Pela Curva de Phillips sabemos que um aumento de

produto conduz a uma maior pressdo sobre os salérios, com o

consequente aumento da inflagdo. Aqui a curva estd indicando o
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contrario, ou seja, o aumento de oferta determina um deslocamento
da curva inflacionéaria de oferta para a direita e para baixo, o que
corresponde a uma diminuicao da inflagao. Em um primeiro
momento isto estad correto, se olharmos para o mercado de bens e
produtos finais. Um aumento de oferta diminui a pressao sobre os
precos levando a sua reducao, o que causa diminuicao da inflacao.
No entanto, nossa 6tica de andlise agora é o mercado de bens e
insumos intermediarios como o fator mao de obra, principalmente.
Maior produto leva ao menor desemprego, o que pressiona 0s
salarios para cima e termina sendo repassado para os custos e
finalmente para os bens dos produtos finais. Isto gera inflacao.

Olhando para o mercado de bens intermediéarios e de fatores
de producao, o deslocamento da curva inflacionéaria de oferta é
gerada ao contréario, ou seja, um aumento de oferta gera um aumento
de precos a medida que o custo dos fatores de producao é repassado
aos bens e servicos finais.

Taxa de A Taxa de A
inflacdo inflacao

Aumento de

Aumento do
produto

Diminuicdo do Diminuigdo de
produto precos

Figura 40: Deslocamentos da curva de demanda inflacionéria com alteragoes no
produto e deslocamentos da curva de oferta inflacionéria com alteracoes nos precos
Fonte: Elaborada pelo autor

Essa figura resume nossas conclusoes sobre os deslocamentos
das curvas de demanda e oferta inflacionarias, o que nos permitira
seguir em frente com os raciocinios ligados a perturbacao do
equilibrio e a volta ao produto natural.

Observe, com base na Figura 40, que fizemos a demanda se
deslocar em funcado do produto, enquanto a oferta se desloca em

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 5 — Inflagdo e desemprego

fungao dos pregos: para a demanda inflacionéaria, o produto aumenta
e os pregos baixam; para a oferta inflacionéria, os pregos aumentam
e o produto diminui. Portanto, poderiamos ter analisado o que
acontece com a demanda e a oferta quando os precos séao alterados
ou, entdo, o que acontece quando o produto é alterado. Isto é apenas
uma convencao, posto que sabemos que os precos e as quantidades
sao intercambidveis ja que eles vém sempre aos pares nos graficos
de demanda e oferta usuais.

Apbs termos equacionado as curvas de demanda e oferta
agregadas também na sua forma inflacionéaria, estamos prontos para
utiliza-las dentro do dltimo capitulo desta Unidade, ou seja, aquele
que trata de politicas econémicas. Por enquanto vamos procurar
uma maneira mais qualitativa de influenciar a sociedade,
preocupando-nos com a qualidade de emprego que pode ser
oferecida pela acao das autoridades publicas e pelas organizagdes
em geral.
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QUALIDADE DO EMPREGO

A qualidade do emprego nos leva a discutir conceitualmente
os elementos que de outra forma estao quantitativamente presentes
na Curva de Phillips estendida. Nao s6 em consideracao a taxa de
inflacdo esperada e ao nivel de desemprego, mas inicialmente a
taxa natural de desemprego da economia. Além disto, a qualidade
do emprego leva em consideracao o custo marginal de empregar
trabalhadores que é dado por dois elementos: a sua produtividade
marginal e o seu custo horario. Sendo este custo horario
determinado por uma decisao dos trabalhadores em termos da
relagdo de troca entre a organizagao oferecer mais trabalho ou o

trabalhador usufruir mais lazer.

Considerando ainda que o custo hordrio pode ser determinado
tanto por meio de pressées dos sindicatos como por decisbes
dos préprios patrées em oferecer os chamados saldrios-

eficiéncia, como devemos calculd-lo?

O calculo é feito de forma a garantir aos trabalhadores uma
remuneracao superior ao que eles produzem no momento, mas de
forma a garantir que nao haja a sua rotatividade. Da mesma forma,
estes salarios buscam minimizar os custos com o treinamento de
novos operarios admitidos em lugar daqueles que se demitiram em
busca de empregos com melhores salarios. Este tipo de salario
objetiva ainda uma maior consténcia de esforco e dedicacao por
parte daquele grupo seleto que mantém seus empregos no longo prazo.
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Por fim, temos que considerar a forma como as organizacoes
fixam os seus precos de venda para bens e servicos produzidos.
A teoria microeconémica classica indica que os precos de venda
sao fixados de maneira a maximizar os lucros quando os custos
marginais sao iguais as receitas marginais de venda. Isto é valido
tanto para os mercados que se organizam em forma de concorréncia
perfeita, como para aqueles que se organizam em forma de monopdlios
e suas formas derivadas (oligopdlio e concorréncia monopolistica).

No entanto, nos mercados em que os principais produtores
sao oligopolizados, e diante da dificuldade de determinarmos modelos
de demanda para fixar as receitas, mais e mais os produtores
trabalham com o conceito de precos modelados por meio de margens
sobre os custos. Diante da dificuldade destes produtores identificarem
os precos que podem ser praticados no mercado, aqueles que podem
(por seu poder de oligopdlio) calculam seus custos totais e, sobre
estes, incluem uma percentagem para que cheguem ao preco de
venda. O lucro é dado por esta percentagem sobre os custos totais.

Mas serd que esta percentagem é fixa? Qual a sua relacdo

com o preco final?

Esta percentagem nao é fixa ao longo do tempo, fazendo
com que diante da concorréncia ou diante de uma decisao de o
produtor vender mais, os precos sejam baixados. E, pode ainda
haver uma diminuicao de precos (uma deflacao) simplesmente por
uma decisao estratégica das organizagoes oligopolizadas.

ComPONENTES DA CURVA DE PHILLIPS ESTENDIDA

Vamos entdao examinar passo a passo cada um dos
componentes da Curva de Phillips estendida, o seu potencial para
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modelar a qualidade do emprego e as relagbes humanas com o
trabalho e o nao trabalho. A forma desta curva é:

n=mne +A1 (Ut-U*) + A2 . (Ut-Ut-1) + ch + z

Em que,

n = inflacdo para o préximo periodo.

me = inflacao esperada para o préximo periodo a partir de
expectativas em relacao ao passado e/ou ao futuro.

Al = coeficiente que mede a sensibilidade da inflagao a
pressao sobre o emprego em relacao ao emprego natural.
A2 = coeficiente que mede a sensibilidade da inflacao ao
aumento ou diminuicdo do emprego em relacao a taxa de
desemprego do periodo anterior.

Ut, U* e Ut — 1 = taxas desemprego, respectivamente do
periodo em curso natural (t) e do periodo anterior (t — 1).
ch = variavel que capta os choques positivos ou negativos
de precos dos insumos de producao.

z = todos os demais fatores que afetam a inflacado em
funcao de taxas de desemprego.

Para nosso melhor entendimento da forma desta curva,
vamos, a seguir, examinar estes componentes.

O fator inflacao esperada é primordial para modelarmos a
nuvem de pontos de uma Curva de Phillips para as tltimas décadas.
Ela estd na equagédo apenas por sua capacidade de modelagem,
fazendo com que, para uma inflacdo esperada qualquer, a Curva
de Phillips volte a ter o aspecto da curva original, ou seja, pontos
que se distribuam ao longo de uma curva descendente. No entanto,
esta variavel pode ter uma utilidade na explicacdo do desemprego.

Diante de inflagdes persistentes, os paises terminam
adotando politicas salariais que automaticamente repoe a inflagao
passada. Um dos esquemas mais tradicionais adotados é o chamado
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gatilho salarial: quando a inflagdo acumulada atinge certo patamar
sao corrigidos automaticamente os salarios por esta inflacao
decorrida. Este processo de indexacao cria um engessamento da
politica salarial. O mercado de trabalho torna-se mais inflexivel,
pois somente aumentos salariais acima ou abaixo desta corregao
automatica de salarios é que estardo associados a diminuicao ou
ao aumento de emprego.

A variavel correspondente a inflacdo esperada pode
incorporar as decisdes de politica de rendas®. Em particular, a

politica de rendas procura compatibilizar o aumento do prego de

bens e da mao de obra ou alternativamente a congelar ambos em

patamares tidos como adequados em termos de precos relativos.
Ea politica de rendas que determina a indexagao dos saléarios,
tornando mais rigida a relacao entre a inflacdo e o desemprego.

Outro fator relevante que podemos mencionar como elemento
central da Curva de Phillips é o fator A, que mede a sensibilidade
da taxa de inflacao as modificagdbes no emprego. Adotamos nos
exemplos que trabalhamos até agora um coeficiente igual a -1, ou
seja, a taxa de modificagao percentual da inflacdo é a mesma taxa
de modificacao percentual do desemprego. Para cada pais e para
diferentes periodos de tempo esta taxa pode assumir valores
quaisquer a partir de estatisticas baseadas em dados reais.

Um valor elevado deste coeficiente indica que a taxa de
inflacado altera-se de maneira substancial de acordo com as
flutuacoes no emprego. Eo que deve acontecer quando a taxa de
desemprego for muito inferior a taxa de desemprego natural, ou
seja, quando existe grande pressao inflacionéaria sobre os recursos
de producao a economia fica muito aquecida e os recursos muito
préximos de seu pleno emprego. Observe na Figura 41.
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A
Taxa de
inflacdo

Regido com coeficiente
A elevado
\ U = desemprego
\j
\ 4 Regido com coeficiente
o reduzido

Figura 41: Curva de Phillips com coeficientes A variaveis
ao longo de sua trajetéria
Fonte: Elaborada pelo autor

Note que essa figura nos mostra uma Curva de Phillips um
pouco mais préxima do que deve acontecer na realidade,
substituindo a linha reta por uma curva. Esta mesma curva indica
que para taxas de desemprego muito elevadas, ha pequena alteragao
na inflacdo com aumentos ou diminui¢bes no emprego. Uma
economia muito pouca aquecida, em recessdo, tem seus recursos
produtivos ociosos. Alteracbes na atividade econédmica causam
pouca pressao inflacionéaria sobre estes recursos a medida que forem
empregados com maior intensidade.

Com base nessa explanacdo vocé sabe definir qual é o

significado de um fator como o alto?
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Como as alteragoes de salarios sao também grandes, para
determinarmos maiores custos de producao e o seu correspondente
repasse aos precos, devemos ter um mercado de trabalho muito
rigido, ou seja, s6 com aumentos substanciais de salarios
conseguimos um maior emprego. De maneira contraria, se houver
uma reducao significativa de precos na economia, isto estara
associado a pequena reducao de emprego. Esta diminuicao de
rentabilidade s6 pode ser acomodada por prejuizos ao processo
produtivo em termos de sua qualidade e organizacao, posto o
carater inflexivel para baixo dos salarios. Em resumo, o coeficiente
A elevado indica dificuldades para acomodarmos as oscilagoes nos
precos e no produto.

Por outro lado, um coeficiente A baixo indica que grandes
aumentos no emprego sao obtidos com pequenas modificacoes
salariais, o que sinaliza para a flexibilidade no emprego dos recursos
de produgao, particularmente no de mao de obra. Parece ser o caso
de um mercado de mao de obra flexivel em que as pessoas se
predispbem a trabalhar mais horas, mais pessoas ingressam no
mercado de trabalho e os custos de admissao sao baixos.

Por outro lado, uma reducao de precos faz com que a taxa
de desemprego cresca fortemente, novamente indicando a
flexibilidade no mercado, agora pela falta de imposigoes legais para
a demissdo de funciondrios. Eventualmente isto também pode
indicar que esta facilidade do mercado em demitir seus funcionéarios
esteja associada a mecanismos compensatérios como a existéncia
de seguro desemprego. Em resumo, um coeficiente A baixo indica
um mercado de trabalho mais dindmico, cabendo discutirmos se
este dinamismo é conseguido pela pouca forga politica dos
trabalhadores ou por arranjos institucionais amplamente discutidos
que determinaram ser esta a melhor solugao para economia.

Na férmula estendida desdobramos A alfa em A1 e A2.
Fazemos isto para adequarmos o esforco a fim de diminuirmos a
inflacdo ou o desemprego ao que parece ser um fato mais real. Os
coeficientes captam dois fendbmenos de interesse. O primeiro avalia
qual a disténcia entre o desemprego que se quer chegar (Ut) e o
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desemprego natural. Quanto maior esta distancia maior a pressao
inflacionaria pelas exigéncias maiores em termos de salarios em
relacao ao esforco produtivo que a mao de obra estd
tradicionalmente acostumada a oferecer.

O segundo coeficiente avalia a distancia entre o desemprego
que se quer chegar (Ut) e aquele de onde se parte (Ut — 1). Este
indica a pressao inflacionaria que ocorre para fazer com que os
recursos produtivos trabalhem com um esforco maior do que
aquele que tinham comecado a se acostumar em periodos
recentes. O primeiro coeficiente mede caracteristicas no longo prazo
da sociedade quanto ao emprego dos recursos, enquanto o segundo
mede caracteristicas no curto prazo.

Vocé ja parou para se perguntar por que estamos falando de

taxa de desemprego ao invés de falarmos de emprego?

Olhando de maneira otimista, mesmo diante de uma taxa
de desemprego alta, de aproximadamente 15%, podemos dizer que
85% das pessoas estdao empregadas. Ocorre que tanto o emprego
como o desemprego sao funcao de definicoes formais, que tornam
operacionalizdvel o seu levantamento estatistico. Assim, de toda a
populacdo de uma sociedade, inimeras pessoas nao sao
consideradas nem empregadas nem desempregadas, como é o caso
das criancas, dos idosos, dos incapacitados totalmente para o
trabalho e até dos situados em extremos opostos do sistema de
seguranca nacional: nao fazem parte da forca de trabalho as pessoas
em atividades militares e os presidiarios. Destas consideracoes
decorre o fato de que é normal encontrarmos entre um terco e dois
tercos da populacao fora do que os agentes econémicos chamam de
Populacao Economica Ativa, pessoas que podem e querem trabalhar.

Por razdes operacionais, o desemprego é caracterizado por
um ato declaratério das pessoas que respondem a questionarios
dizendo se estdao em busca de um emprego ou nao. Ocorre que esta
medida por si s6 é sujeita a imprecisdes por trés motivos:
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P as pessoas podem ter perdido a esperanca de
conseguirem um emprego e consideram-se fora da forga
de trabalho, é o chamado desemprego do desalento;

P> as pessoas nao sdo confrontadas com as possibilidades
que um novo emprego pode oferecer, como um trabalho
em condigbes melhores, com maior progresso
profissional e um melhor ambiente social. Guardam
as caracteristicas de seus empregos antigos e afirmam
que naquelas condigcbes elas ndo tém interesse em
voltar a trabalhar; e

P as pessoas podem ter perdido as condigcbes para o
trabalho nos locais, nos setores da economia e de
acordo com as habilidades que detém nao levando em
consideragao que podem se reciclar por meio de
treinamento e serem incentivadas a mudar de local de
trabalho, de profissdo e do setor em que atuam.

Acbes positivas relativas a esses trés quesitos que incentivam
as pessoas a voltarem ao trabalho teriam a nefasta consequéncia
de aumentarem as taxas de desemprego, porque agora, motivadas,
mais pessoas desejariam voltar ao trabalho. Isto, no entanto, é
positivo para a economia porque oferece a esta a possibilidade de
escolher seus trabalhadores entre um conjunto maior de pessoas, o
que normalmente conduz a uma selecdo mais qualificada.

As dificuldades encontradas para a definicao do que seja
emprego e desemprego fazem com que sejam produzidas varias
estatisticas para a sociedade, cada uma delas com seu grau de
imprecisao. E o caso de desemprego aberto, oculto, estrutural,
sazonal e natural (NAIRU Non-accelerating Rate of Unemplyment),
que serao descritos a seguir.

P Desemprego aberto: é formado pelo contingente de
trabalhadores que declara querer trabalhar e nao
encontra uma vaga de trabalho.

P Desemprego oculto: é formado pelo contingente de
trabalhadores que declara querer trabalhar somado
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aquele que desistiu de procurar vagas pela dificuldade
de encontra-las.

P Desemprego disfarcado: é o desemprego que existiria
se os trabalhadores nao tivessem sido alocados em
postos de trabalho de baixa produtividade. E o que
acontece, por exemplo, quando sao criadas frentes de
trabalho para gerarem emprego e renda em crises
econOmicas.

P Desemprego friccional: é a taxa de desemprego que
permite ao mercado de trabalho funcionar
adequadamente, dando tempo para que as pessoas
facam um processo cuidadoso de busca de um novo
emprego, que se reciclem e se desloquem para a
localidade do novo trabalho.

P Desemprego estrutural: é o desemprego que ocorre
quando os trabalhadores sao marginalizados pela
evolucgao tecnolégica e ndo encontram mecanismos
para a sua reciclagem.

P Desemprego keynesiano: é o desemprego usual que
ocorre por falta de demanda efetiva. As politicas
econdmicas sao direcionadas ao aumento da demanda

efetiva e ao combate deste tipo de desemprego.

P Desemprego involuntario: é o desemprego que ocorre
em funcao de fixacdo de salarios ou condicionantes
legais de protecao ao trabalhador que fazem com que
seja economicamente inviavel a sua contratacao.

P Desemprego crénico: é a taxa de desemprego, somatério
de vérios dos tipos de desemprego anteriores, que faz com
que se estabeleca um patamar minimo de desempregados
imunes as politicas econémicas no longo prazo.

» NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of
Unenployment): é uma taxa de inflacao ou de
desemprego que faz com que a economia, ano apds
ano, nao acelere ou desacelere a inflagdo em relagao
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a um valor que vem sendo praticado. Indica uma
espécie de equilibrio entre a inflagdo e o desemprego,
sem que sejam exercidas pressdes de um sobre o outro.
A NAIRU assemelha-se a taxa de desemprego natural,
mas difere desta na medida em que é apenas uma
constatacao estatistica. O desemprego natural, que vai
ser tratado mais adiante, tem caracteristicas fisicas, ou
seja, é aquilo que a sociedade consegue empregar de
recursos de producao para ter o seu produto natural.
Como na verdade esta realidade fisica é dificilmente
observavel na pratica, os agentes econdmicos adotam
o desemprego correspondente estatisticamente a NAIRU
como sendo o desemprego natural da economia.

P Desemprego sazonal: é o desemprego que ocorre ao
longo dos periodos do ano em funcao da maior ou menor
atividade econdmica caracteristica de certos meses.

P Desemprego ciclico: ¢ a flutuacdo do desemprego em
relacao aos valores de tendéncia. Os ciclos podem tanto
ser de curtissimo prazo, o que caracteriza o desemprego
sazonal, como de curto prazo. Neste caso, o desemprego
flutua em torno do valor de desemprego natural.

Temos por fim, representados pela letra z na equacao Curva
de Phillips, os choques econoémicos adversos e todos os demais
fatores que afetam a inflacdo em funcao da taxa de desemprego,
restringindo a disponibilidade de fatores de producéao e aumentando
0s custos.

Da mesma forma, é possivel elencarmos uma quantidade
imensa de fatores sociais que ao longo do tempo vao moldando a
taxa de desemprego natural de uma economia. Esta miriade de
fatores poderia ter sido incorporada na variavel U*, mas os
economistas preferiram criar uma variavel z para esta modelagem.
No entanto, a andlise destes iniumeros fatores ainda é controversa,
pois estes nem sempre deixam sua marca de forma perene em
alteragoes da taxa de desemprego natural.
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De outra forma, podemos destacar que estes sao fatores que
estatisticamente tém pequena expressao para mudar de maneira
substancial o emprego natural. Razao pela qual foram deixados a
parte, englobados em uma varidvel genérica z (desdobrada em z1,
z2, z3, ..., zn) até que no longo prazo, tendo evidenciado sua
influéncia mais forte no emprego, possam ser incorporados na parte
principal do modelo. Exemplos de varidveis que podem ser
modeladas por z incluem o aumento pela predilecao de atividades
de lazer, pelo aumento da populacao carceréria, pelo aumento do
nimero de anos de estudos da populacao, pela volta ao trabalho de
aposentados, pelas politicas positivas de empregos para minorias e
para incapacitados fisicamente, entre outros.
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Resumindo

Nesta Unidade, vimos que o desemprego, a inflagdo e
o produto de uma economia podem ser modelados conjun-
tamente por achados estatisticos recentes, como a Curva de
Phillips e a Lei de Okun. Discutimos ainda que a partir des-
tes equacionamentos podemos obter a curva de oferta agre-
gada de uma economia. Tais fatos nos permitem interpretar
o modelo de sintese da economia desenvolvido com base
nas curvas de oferta e demanda agregadas inflacionarias.
Mais do que isto, a formulacdo estendida da Curva de Phillips
nos permite avaliar qualitativamente varias determinacdes

em relagdo ao emprego na economia e a sua mensuragao.
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Atividades de aprendizagem

Se vocé realmente entendeu o conteudo, ndo tera
dificuldades para responder as questdes a seguir. Se,
eventualmente, vocé sentir dificuldades para respondé-las,
volte, releia o material e procure discuti-lo com o seu tutor.

1. Discuta como a sua atividade, como administrador publico, pode-

ria minorar o desemprego na sociedade.
2. Qual a complementaridade entre a Curva de Phillips e a Lei de Okun?

3. Quais sdo os elementos presentes na Curva de Phillips que nos

permitem derivar a curva de oferta agregada?

4. Por que a férmula da Curva de Phillips estendida é util para um
entendimento abrangente da influéncia reciproca entre desem-

prego e inflagdo?

Bacharelado em Administragdo Publica



UNIDADE 6






Unidade 6 — Politicas econdmicas

PoLiTicas ECONOMICAS
ATIVISTAS E NAO ATIVISTAS

Caro estudante,

Estudamos na disciplina Introdug¢do a Economia alguns
aspectos sobre politicas publicas, abordando na Unidade 4
a politica monetdria. Nesta Unidade, retomaremos com mais
detalhes o estudo das politicas econdémica e fiscal, principais
integrantes do quadro de instrumentos de acao da politica
econ6mica. Podemos entender por politica econd6mica um
conjunto de medidas e agGes governamentais que sdo
planejadas para atingirem determinadas finalidades
relacionadas com a situacdo econOmica de um pais, regido
ou conjunto de paises.

Para tanto, faremos a interpretacdo da politica econ6mica
ndo sé por meio das curvas de oferta e demanda agregadas
em suas formas usuais e inflaciondrias, como também por
meio das curvas IS-LM. Antes de interpretarmos estas
curvas apresentaremos um apanhado das principais
discussbes da literatura da drea sobre os conceitos que
envolvem varias politicas econ6micas, bem como as
recomendagdes para o seu uso.

Atencdo! Pois esta Unidade é a que vai nos trazer mais
inquietude sobre os reais beneficios da politica
econ6mica, nos fazendo lutar contra um eventual
ceticismo acerca da efetividade dos macroeconomistas na
conducdo de negdcios que afinal interessam a nds como
membros da sociedade.

Preparado? Vamos comegar?
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A absorcao de atividades da sociedade por parte do governo,
na forma de organizagbes estatais, organizagoes de economia mista
ou mesmo 6rgaos publicos encarregados de atividades-fins ndo é
objeto da politica econémica. E claro que o governo pode influenciar
muito a sociedade chamando para si os negdécios desta, como
ocorreu no passado no bloco socialista. Mas este tipo de intervencao
pertence ao campo da politica, ndo sendo enquadrada como politica
econOmica.

O que nos interessa neste estudo é entendermos a influéncia
que o governo pode exercer por meio de instrumentos de politica
econdmica, como taxas de juros, tributacdo ou decisdes em investir
na sociedade. Se admitirmos que esta forma indireta de acao
adotada pelo governo possa ser efetiva, o primeiro questionamento
a fazermos é se as autoridades responsaveis devem fazé-la para
corrigir distor¢cdes nos ciclos econédmicos no curto prazo e no
equilibrio e desenvolvimento econémico no longo prazo. Esta
distingdo temporal é importante.

Existe um consenso entre economistas de que o
desenvolvimento econémico deve ser orientado por politicas
publicas, principalmente em paises em desenvolvimento.
O equilibrio no longo prazo é alcangado pelos mecanismos de ajuste
dos mercados nas economias capitalistas, sendo que a politica
econbmica teria sua importancia pelos acertos ou desacertos
oriundos da orientagdo no curto prazo.

E no curto prazo que residem as duvidas quanto a efetividade
das politicas econémicas. Mesmo que estas sejam efetivas, nao
necessariamente devem ser utilizadas. Obviamente, se os estudos
tedricos indicarem a sua nao efetividade, melhor seria deixar também
os ajustes no ciclo econémico no curto prazo por conta dos mercados
(nas sociedades capitalistas).

Vamos fazer uma analogia para entendermos melhor os ajustes

ocorridos por meio dos mercados?
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Retomando o nosso entendimento sobre a Macroeconomia,
podemos fazer com esta uma analogia as instru¢bes de atendimento
de primeiros socorros fornecidas pelos paramédicos: precisamos
nos lembrar da regra nimero um do atendimento a acidentados
que diz que devemos procurar nao causar danos e nao piorar ainda
mais o estado do paciente na tentativa de salva-lo. Manter o estado
do paciente nas condicbes em que este ficou logo apds o acidente é
um mérito; na duvida, devemos apenas esperar a chegada dos
paramédicos, isto é melhor do que intervir desastrosamente.

Esta analogia da origem a duas correntes do pensamento

macroeconOmico:

P> a dos ativistas que acreditam que as autoridades devem
fazer intervengdes na economia, considerando-as
benéficas; e

P> a corrente herdada da teoria de Adam Smith que considera
que a economia € o que ela é, ou seja, ciclos, depressoes,
expansoes e que tudo faz parte do funcionamento normal
de uma sociedade, em que uma mao invisivel, a do
mercado, é capaz de garantir o retorno a um estado de
progresso nas relacbes econémicas.

Podemos concluir que o consenso deve ficar em uma posicao
intermediaria entre estas duas correntes; nem um laissez-faire™

que possa causar severos danos a sociedade sé6 pelo gosto de provar
que ela pode se recuperar sozinha depois de ter atingido o fundo
do pogo nem uma correcao de rota por qualquer pequeno desvio.
Esta Gltima estratégia os economistas costumam chamar de tentativa
de fazer a sintonia fina da economia, em relagao a qual ha consenso
sobre a sua impraticabilidade.

Uma perspectiva interessante é a introducao de
estabilizadores automéaticos na economia. O caso mais classico
deles é a provisao de seguro desemprego. Se a economia esta
passando por uma fase de recessao em que ocorre a diminuicao de
empregos, isto resulta em uma diminuicao geral da renda da populacao
pela falta dos salarios, sendo estes parcialmente substituidos pelas
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*Laissez-faire ou laissez

. passez — doutrina que diz

. que os negdcios econo-

micos da sociedade sdo

© otimizados pelas deci-

. sOes individuais, pelo

mercado e pelo meca-

nismo de pregos com vir-

. tual exclus3o da autori-
¢ dade
. Fonte: Lacombe (2004).
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ajudas oferecidas aos desempregados. Com a economia voltando
a sua estabilidade econdémica, estes auxilios sao substituidos
novamente por salarios, fazendo com que a renda e o consumo da
populacao em geral tenham oscilagdes bem menores do que a
oscilagdo do emprego em si. Podemos optar pela intervencao na
economia por meio de duas possibilidades:

P Intervencao de forma discricionaria: ela ocorre
de maneira flexivel, utilizando instrumentos e
dosagem conforme as circunstancias e o bom senso
das autoridades.

P Intervencao por meio de regras rigidas: cla
emprega férmulas matematicas, diminuindo a
flexibilidade de acao por parte das autoridades e
aumentando a credibilidade de atuacdo do governo.

Logo, a politica econdmica deve ser governada por metas
e instrumentos exequiveis. Por exemplo, nao adianta o governo
querer aumentar a cobranca de impostos (uma politica fiscal) se
nao possui confianca na méaquina institucional para a sua
arrecadacao. Da mesma forma, nao adianta o governo propor
aliquotas elevadas de impostos se nao existem condicdes para o
seu pagamento pelas organizacdes e pela populacao. Contudo,
essa capacidade de pagamento é relativa, por exemplo, em um
esforco de guerra as pessoas entendem a acao e se propdem a
pagar impostos mais elevados.
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RAZOES PARA CAUTELA COM
POLITICAS ECONOMICAS

Podemos nos desapontar com esse convite a inoperancia
quando estamos diante de uma situacdo de poder como a de

um ministro da fazenda, do planejament?o ou do presidente do
Banco Central.

Em sua opinido, quais sdo as razées que ddo sustentacdo
académica a essa visdo?

Vamos arrolar trés argumentos para essa sustentacao:
defasagem temporal entre as agdes e seus efeitos; expectativas e
reacoOes que a sociedade desenvolve em resposta as agoes do governo;
e a credibilidade deste para conduzir as politicas economicas.

DEFASAGENS TEMPORAIS DAS INTERVENCOES

GOVERNAMENTAIS

Uma série de intervalos de tempo é somada para
completarmos o ciclo de uma intervencao econémica na sociedade.
Primeiro, devemos produzir estatisticas e informacoes confiaveis
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para avaliarmos o estado da economia. Se analisarmos a economia
de modo total, este serd um processo complexo e trabalhoso,
redundando sempre em atrasos relativos. Ou seja, as informacgoes
sobre o crescimento da economia de um més ou de um trimestre
sao publicadas com algumas semanas ou meses de defasagem. Neste
sentido, é melhor confiarmos em indicadores mais simples ou mesmo
puramente qualitativos. Em seguida, temos a defasagem relativa
ao delineamento do plano de acao, as decisdes concertadas entre
véarios 6rgaos e instituicbes do governo e a redacao do plano final.
Se o plano envolver aprovagao politica, ele sera submetido as casas
legislativas e uma vez aprovado sé entrara em vigor no ano seguinte
ao de sua aprovacao. Esta primeira defasagem de tempo é chamada
de hiato interno.

Somado a esta defasagem temos ainda o periodo de tempo
necessario para que as acbes atinjam um segmento significativo
da economia, de forma que seus efeitos tenham impacto nas
variaveis macroeconomicas (que sempre sao agregadas). Medidas
pontuais ou que atinjam pequenos segmentos da sociedade tém
pouco impacto nestas variaveis agregadas. A este periodo chamamos
de hiato externo do plano econémico. Finalmente, temos a
defasagem da coleta de dados para avaliarmos o desempenho da
acao de politica econdémica, sugerindo a sua modificagdo, o seu
aumento ou a diminuicdo de sua dosagem ou a complementaridade
com outras agoes.

Como vimos, algumas linhas do pensamento econémico
preferem pensar que oscilacdes no ciclo econébmico sdo parte do
funcionamento de um fenémeno social ligado a producao das
condicoes materiais da sociedade. Seria algo como o equilibrio
bioldgico da vida em uma perspectiva darwiniana: na qual héa
necessidade de que as mudangas relativas que ocorrem entre suas
espécies as vezes sacrifiquem umas para promover outras.

As defasagens de politica econdtmica sao tipicamente
compreendidas entre seis meses e dois anos. H4& uma grande
descrenga em relagao as politicas que envolvam aprovacao pelas
casas legislativas, na medida em que estas defasagens podem ser
muito maiores e fora de controle por parte do executivo dos governos.
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Desta forma, se os efeitos de medidas econémicas sé séao
sentidos apds meio ano, o ideal seria que tivéssemos indicacbes do
comportamento da economia para pelo menos os préximos seis
meses. Poderiamos obter estas indicagdes por meio de estatisticas
especificas, como aquelas que apontam para a encomenda de
novas maquinas, para a atividade do setor de embalagens ou
compras no atacado. Alteracoes no nivel destas variaveis significam
alteragoes nos mercados finais em um futuro préximo. Melhores do
que estas alteracoes sao as chamadas sondagens conjunturais, por
meio das quais os empresarios dao a sua opiniao qualitativa sobre
os rumos da economia. Melhores ainda sao as informacoes de bolsa
de valores que tém essencialmente esta funcao, ou seja, valorar o
preco das acbes das organizagoes em funcao de suas perspectivas
de lucratividade futura.

Estamos apresentando diferentes elementos de efeitos

econbmicos, mas qual seria a sua implicancia em nosso futuro?

Todas estas informagoes sobre o futuro tém maior valor para
a conducao da sociedade, tanto no ambito organizacional como
no da economia de forma geral. Grandes esforcos sao feitos pelos
economistas a fim de modelarem econometricamente o desempenho
futuro. E isto corresponderia a termos bolas de cristal, ou seja, ao
determos estas informacbes privilegiadas ja estariamos ricos!
Aparentemente estamos mais no campo da quiromancia do que no
da economia. E interessante que na economia as profecias também
podem ser autorrealizdveis. Por exemplo, se sao previstos tempos
sombrios a frente, isto poderia determinar, erroneamente, politicas
que refreariam o consumo e o investimento, diminuindo o pagamento
de rendas — pagamento dos fatores de producao envolvidos na
provisdao de bens de consumo e de investimento —, o que por sua
vez reforgaria a diminuicdo de consumo e investimento.

De maneira responséavel, os economistas tém desenvolvido
modelos econométricos fortemente baseados nas inter-relacoes das
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*Ex ante — diz respeito a -
valores programados, *
planejados, previstos. .
A teoria econdmica clés- -
sica/keynesiana lida *
fundamentalmente com .
valores ex ante. Fonte:

Elaborado pelo autor.

*Ex post — sdo valores a .
posteriori, efetivos, re-
alizados. A Contabilida- |
de Social trata apenas de .
valores ex post. Fonte:

Elaborado pelo autor.

curvas IS-LM para preverem o desdobramento de politicas
econdmicas. Existem inimeros modelos deste tipo, tanto em uso
pelas instituicdes publicas como pelos consultores privados que
vendem informagoes ligadas a futurologia. O problema é que estes
modelos dao resultados diferentes entre si, tanto em relagao ao real
impacto de politicas econémicas na sociedade quanto na
distribuicao dos efeitos ao longo do tempo. Ou seja, estes modelos
procuram avaliar a dissipagdo dos efeitos das agcoes econdmicas
no curto prazo, mostrando como estas acdes contribuem para a
atenuacdo dos ciclos econémicos ao redor de suas tendéncias.
Ao final deste periodo de ajuste da economia os economistas estarao
reencontrando o estado de equilibrio da economia no longo prazo.

Sendo assim, podemos afirmar que os modelos
econométricos devem apontar para um mesmo ponto de chegada
ao final do ciclo, dado que os condicionantes da economia no longo
prazo nao dependem de agdes no curto prazo. Assim, no longo prazo,
podemos nos valer dos ensinamentos da teoria cléssica para a qual
0 que interessa é a demanda, fruto de caracteristicas
comportamentais dos agentes econdémicos; e a oferta, ligada a
produtividade dos fatores de producéo.

Os modelos apontam para os percursos distintos que a
economia pode seguir no curto prazo até chegar no longo prazo.
Desta forma, podemos imaginar que os modelos diferem entre si a
partir de uma perspectiva ex ante® e ex post*.

Essa bifurcacdo coloca em duvidas o poder do instrumental
macroeconémico para afetar a economia: como pode ocorrer
que cada modelo indique um resultado relativamente

diferente entre si?

Isso é um prentncio de que eles também nao vao indicar os
reais impactos e a sua distribuicao ao longo do tempo na economia
real? O consolo é sabermos que os modelos convergem para a ordem
de grandeza dos impactos e para os momentos ao longo do ciclo
em que estes impactos sao mais fortes.
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A QUESTAO DAS EXPECTATIVAS

) ) o . . o
A introducao da visao temporal do processo ao longo do Expectativas racionais

um dos pressupostos-

tempo, por meio do qual se desenvolvem as agoOes relativas as
politicas econdmicas, apresenta um conceito inovador elaborado
pelo economista LLucas para as teorias macroeconomicas: o conceito
de expectativas racionais®. Este conceito veio em substituicao

as expectativas adaptativas® que eram aceitas até este momento
como a maneira como os individuos e as organizacOes reagiam as
acoes econdmicas. Por exemplo, ao ser anunciada uma

base das modernas te-
orias neoclassicas cujas
previsdes dos agentes
econdmicos ndo sdo
enviesadas, ou seja, ndo
contém erros sistemati-
cos de previsdo e basei-

am-se em toda a informa-

desvalorizacao do cambio que faz com que todos os produtos ¢do disponivel. Fonte:

. . . . s . Elaborado pelo autor.
1mportados f1quem mails caros, reagiriamaos de maneira usual,

procurando antecipar as compras destes produtos antes que os *Expectativas adaptativas

. . . e 2 — representam um meca-
novos precos viessem a refletir uma maior dificuldade em compréa-
nismo de formagdo de ex-

los do exterior. ) .
pectativas que supde que

A medida que a mudanca cambial vai surtindo seus efeitos, estas sejam corrigidas

os consumidores vao se adaptando ao que estd efetivamente (ou adaptadas) em fun-

. . . ¢do do ultimo erro obser-
acontecendo na economia, ou seja, se os precos de mercadorias

. ~ . . . vado. Fonte: Elaborado
importadas nao estiverem subindo tanto, eles refreariam a compra velo autor

para formacao de estoques. Do contréario, se os precos estiverem
subindo mais do que das outras vezes, mais

do que a experiéncia anterior indicaria, eles A cns .
Salba mais Robert Emerson Lucas Jr.

aumentariam a antecipacao das compras dos

produtos importados temendo altas ainda Economista estadunidense nascido em

Yakima, Washington. Professor da

maiores no futuro imediato. Ainda por outro
. . . . - University of Chicago, Chicago, lIlinois,
lado, diante das expectativas racionais sao Y 8 &
. USA, ganhou o Prémio Nobel de Eco-
elaborados modelos mentais semelhantes aos
. . nomia (1995) por ter desenvolvido e
utilizados pela macroeconometria para _ o )
aplicado a hipdtese de expectativas

preverem o que realmente aconteceréa no futuro. S
racionais e, desta forma, ter transfor-

Se estes modelos indicarem que os pregos dos

mado a andlise macroecondmica e

produtos importados nao subirdao no futuro, aprofundado a nossa compreensio de

nao serao realizados estoques preventivos.

politica econOmica. Disponivel em:

Voltando ao caso das expectativas <http://www.dec.ufcg.edu.br/biografias/

adaptativas, podemos notar que as EcRobELu.html>. Acesso em: 19 mar. 2010.
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organizacdes e as familias normalmente sequem a reboque das
politicas econoémicas. Os formuladores de politicas econémicas tém
um lapso de tempo a frente da reacao das pessoas: os implantadores
dos planos econdémicos trabalham com informacoes do presente e
fazem projecoes para o futuro, enquanto que a sociedade utiliza
informacbes do passado. Esta margem de manobra permite a
introducao, por parte do governo, de algo novo na conducao da
politica econémica que talvez possa ter sucesso na diminuicao da
amplitude dos ciclos econémicos. Segundo as expectativas
adaptativas, o governo tem facilidade em introduzir mudancas
inesperadas, as surpresas na economia.

Lucas introduziu o conceito de que os agentes econdmicos
(pessoas e organizacdes) tém a mesma informacao que os
formuladores dos planos econdémicos e os encarregados de sua
implantacao. Chamou a esta situacao de expectativas racionais.
Os agentes econdmicos reagem de acordo com as suas expectativas
em relacao a como o futuro se comportard e nao a partir de sua
experiéncia do passado. E claro que as pessoas e as organizacoes
nao sao especialistas e nem dispoem do mesmo ferramental dos
formuladores da politica econémica para a avaliacao das
consequéncias das novas acdes implantadas, mas o importante é
que na média elas acertam. Em outras palavras, elas ndao cometem
erros sistematicos, sempre subestimando ou superestimando os
efeitos de cada acao.

E importante lembrarmos ainda que de acordo com as
expectativas adaptativas também nao se impdem que as previsdes
quanto ao futuro, baseadas no passado, estejam sempre certas.
Ocorre que neste caso, nas expectativas adaptativas, podem existir
erros sistematicos, ou seja, que todos subestimem ou superestimem
os efeitos de cada agdo porque no passado, na média, esta era a
resposta que ocorria aos planos econdémicos.

Um exemplo claro que podemos destacar, pois atinge a todos,
é areagao a um aumento salarial proposto pelo governo para corrigir
distorcoes que a inflacao tenha causado ao longo do tempo. Pelas
expectativas adaptativas, os agentes econdmicos s6 vao aceitar este
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aumento se ele incorporar alguma previsdo das perdas que vao
ocorrer desde o momento do aumento até o préximo reajuste, talvez
daqui a um ano. Esta previsao de perdas estd baseada na inflacao
que ocorria no passado e diminuia o poder de compra dos
assalariados ao longo do periodo entre os aumentos de vencimentos.

Pelas expectativas racionais, os agentes econdémicos s6 vao
barganhar a inclusao desta previsdao de perdas se existirem
evidéncias concretas de que o futuro vai tender a repetir o passado.
Imagine, por exemplo, que quem estd formulando a politica
econdmica é um governo com grande credibilidade e que assume o
poder no momento em que a economia esta organizada. Todas as
expectativas indicam que nao ocorrerd inflacdo, logo, nao ha o
porqué de os agentes econdmicos tentarem retroalimentar o futuro
com algo que ficou no passado.

Os defensores das expectativas racionais acreditam que os
efeitos das politicas econdmicas sao rapidamente antecipados pelos
agentes econdmicos. Por um lado, isto faz com que o alcance destas
politicas seja bastante atenuado pelas reagées dos individuos e das
organizacbes. Por outro lado, os efeitos das politicas economicas
podem ser maiores quando elas incluem elementos de surpresa que
nao podem ser antecipados de forma racional em termos de seu
desdobramento no futuro. Assim, podemos afirmar que apesar de
ser dificil introduzirmos esta surpresa diante de agentes econdémicos
racionais, isto é possivel. E o que Lucas chama de um passeio
aleatério: as pessoas vao reagir de maneira também inesperada
em um jogo de tentativa e erro até descobrirem a melhor maneira
de lidarem com as novas regras da economia. Isto da tempo para
os agentes econdmicos implantarem e procurarem extrair beneficios
para a sociedade de suas politicas discricionarias™. O contrario

seriam as politicas baseadas em regras fixas, estas totalmente Medidas discricionarias

— meios pelos quais os

antecipaveis pelos agentes econdé4micos.
p p g formuladores de politica

Por nao acreditarem na qualidade e na isencao de politicas : econsmica tém liberda-

discricionarias e por ndo concordarem com esta espécie de jogo : de e flexibilidade para

. . = lher. Fonte: Elabo-
imposto pela necessidade do elemento surpresa na conducao da - ©°€0™e" Fonte: Habo

rado pelo autor.
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politica econémica, os partidarios da teoria das expectativas
racionais propugnam menor interferéncia na economia, maior
estabilidade das regras do jogo e maior credibilidade dos
encarregados da politica econoémica.

CREDIBILIDADE NA CONDUCAO DA POLITICA ECONOMICA

Em alguns momentos ao longo deste livro enfatizamos ser possivel
pensarmos em termos de senso comum para uma boa conducao da
politica econémica. Por exemplo, praticamente ndo enxergarmos limites
para a recomendacao de melhoria do padrao educacional da sociedade,
o que faria com que os recursos humanos se tornassem muito mais
produtivos. Ao final, o que determinaria o bem-estar de uma populacao
seria a produtividade de seus agentes econémicos. Em principio, quanto
maior a educacao maior a produtividade.

Da mesma forma, parece-nos inquestionavel a necessidade
de melhorarmos as condigoes de comércio e de circulagdo da
economia pelo lado da infraestrutura, com a provisao de bons meios
de transporte; e pelo lado institucional por meio de regras
contratuais claras e de mecanismos juridicos expeditos.

Esses elementos institucionais também sao extremamente
importantes para a conducao da politica econémica. Nao héa sé a
necessidade de pessoas com boa formacdo na area de economia
ou de o6rgaos publicos que funcionem e combatam
permanentemente a corrupgao, mas também que haja confianca
em relacao as decisbes tomadas.

Diante dessa explanacdo vocé saberia definir a funcdo da

politica?
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Para melhor visualizarmos esta definicao faremos a sua
relagdo com um motorista em transito. Neste cenario poderiamos
afirmar, cinicamente, que a funcao do motorista, assim como a da
politica econémica é a de tirar o pé do acelerador quando a viagem
estd comecando a ficar divertida, ou seja, controlar a velocidade
da economia: no entanto, é muito desagradavel encontrar as
lombadas eletrénicas escondidas em algum desvio da estrada ou
logo nas descidas em que o carro tende a adquirir maior velocidade.
Em geral, perdemos a confianca no Estado e em seus representantes
e ficamos imaginando que estes estao apenas em busca de seus
interesses especificos, no caso relacionado, um aumento da
arrecadacao de multas!

Alguns exemplos de modificagdes na politica econémica que
contrariam regras, contratos ou decisbes previamente tomadas e

que podem abalar a credibilidade do governo estao listados a seguir:

P o rompimento de tetos de gastos publicos, como aqueles
colocados pela Lei de Responsabilidade Fiscal;

P as moratérias®, no pagamento de dividas ou negativa

. - . *M Sria — 5
de aceitacao de responsabilidade pelo seu pagamento; oratoria — suspensao

temporaria do pagamen-

P a aceleracdo da atividade econémica em anos pré- - to de dividas por acordo
e]eitorais; © entre credores e devedor

ou por decisdo unilateral

P a procrastinagdo do pagamento de dividas, de aumentos - do devedor que declara a
salariais, de autorizacdes para importacao e exportacdo . impossibilidade de hon-

rar seus débitos. Fonte:
Lacombe (2004).

por meio da interposicao de entraves burocraticos;

P> a cobranca de impostos de forma contréria as regras consti-
tucionais que impdem que as pessoas possam se preparar
para o seu pagamento, fazendo com que eles incidam
apenas no exercicio seguinte ao que foram criados;

P 0 ndo reconhecimento dos reais efeitos da inflacao
por meio da construcao de indices de correcao
monetaria manipulados; e

P a cobranca de tributos de forma cumulativa, sem fato
gerador ou acima da capacidade de pagamento de
seus responsaveis.
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De todos os maleficios que podem advir da inconsténcia da
politica econdmica os economistas costumam apontar trés como
sendo os mais pertinentes. Sdo eles:

P A inconsisténcia temporal: a tentacio para que as
regras do jogo sejam mudadas ao longo do curso de
sua acao pode ser muito grande e esta mudanga pode,
inclusive, ser consensual, beneficiando a todos. E o
caso de o governo incentivar os empréstimos
consignados dentro de uma politica geral de restricao
de crédito. Imagine, por exemplo, que o governo
proponha uma politica de restricao ao crédito, mas
cede a pressao do sistema bancéario para aumentar o
crédito consignado.

» O ciclo econémico politico: a conducao da
economia se sujeita a questdo maior das escolhas
politicas de uma sociedade e ao processo de escolha
dos dirigentes. Desta forma, héd um grande incentivo para
que a economia seja utilizada de forma a
temporariamente causar bem-estar e melhorar as
chances eleitorais dos partidos que estao no governo.
Admite-se que mais a frente serd necessario pagar por
estas benesses econdmicas e eleitorais. No entanto, o
célculo politico neste momento é o de que as faccoes
politicas beneficiadas por estas decisoes terao bastante
tempo (até as novas eleigbes) para rearranjarem a
economia, ou no pior dos casos, isto serd uma tarefa a

ser resolvida pelos adverséarios que ganharem as eleicoes.

P A independéncia do Banco Central: além dos mi-
nistros da area econdmica, a Macroeconomia é
conduzida pela equipe do Banco Central, em particu-
lar por seu presidente. Eles sao encarregados de enca-
minhar a fixacao de juros, comprar e vender titulos do
governo no mercado e regular a taxa de cambio. Dito
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em termos populares, o presidente do Banco Central
¢ o0 homem que detém a chave do cofre! Ha nova-
mente uma grande tentacao para que este presidente
esteja alinhado politicamente com o partido que esta
no governo e com os ministros da area econdmica.
A recomendacao classica é a de que

o Banco Central seja independen-

te, que a sua presidéncia seja ocu- s“ib“ mais Bancos centrais
pada por alguém isento politicamen- Vimos na disciplina Introdugéo a Econo-
te, que seu mandato seja de longo mia que s3o duas as justificativas para
prazo, nao coincidindo com os pe- a existéncia de um Banco Central. Uma
riodos de renovacao eleitoral e que é de ordem macroecon6mica, relativa as
deva prestar contas ao poder politicas monetdria e cambial, e outra

legislativo de suas ag()es Os ban- de ordem microecondmica, ligada a es-

cos centrais devem estabelecer uma tabilidade do sistema financeiro. Para

- Lo~ . saber como este 6rgdo busca se repor-
reputacao, como o6rgaos indepen-
tar a sociedade brasileira acesse o site
dentes, de sua luta pela manuten-
. . . <http://www.bcb.gov.br>.
cao da estabilidade da economia.

A credibilidade, o nao uso da economia com fins eleitoreiros
e a estabilidade de politicas ao longo do tempo sao obtidos por
regras fixas de conducao da economia (e nao pelas regras
discricionarias que sao mais flexiveis). Também se obtem
credibilidade por regimentos legais e constitucionais que obrigam
os agentes econdmicos a condutas especificas, pela existéncia de
pactos entre segmentos da sociedade, pelo profissionalismo dos
agentes envolvidos em carreiras publicas de administradores da
politica econémica. Cabe lembrar que é também salutar a existéncia
de mecanismo pelos mecanismos de transparéncia e de prestagao
de contas a sociedade em relagéo a todos os atos praticados e pelo
escrutinio, andlise, discussao e esclarecimento em relagao ao que
move, na realidade, cada agcdo de uma politica macroeconémica.
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Serd que é fdcil entendermos os motivos existentes por trds das
politicas, como elas podem ser fiscalizadas e quais os possiveis

desvios de rota que podem acontecer ao longo do caminho?

Essas questdes sdo um prato cheio para vocé futuro
administrador publico. Se ndo estivermos envolvidos diretamente
na formulacado da politica econémica ou de sua implantagao, cabe
o aspecto de incitarmos a discussao, ao entendimento e a
fiscalizacao das acdes que serdao implementadas.

Ainda nesta Unidade resumiremos alguns dos achados
relativos a politica monetéaria e a politica fiscal que a literatura
conseguiu sistematizar depois que o seu uso passou a ser realizado
ativamente pelos macroeconomistas vindos da escola keynesiana.
Estes pregavam o uso discricionario de todos os instrumentos
disponiveis para estabilizar a economia.
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PoLiTiIcAS ECONOMICAS NA PRATICA

Como salientamos no inicio deste livro-texto, esta disciplina
¢é basicamente sobre técnicas que o auxiliarao, futuro administrador
publico, a compreender as nuances da Macroeconomia e a se
posicionar quanto aos seus efeitos. Isto se dard por meio do uso
das curvas de oferta e demanda agregada (Unidade 3), das curvas
IS-LM (Unidade 4), da modelagem da inflacao (Unidade 5) e do
conhecimento dos efeitos finais das politicas econémicas como
retratado na Contabilidade Nacional (Unidade 2).

Agora, usaremos essas ferramentas para operacionalizarmos
as politicas monetarias e fiscais. Mais tarde, outras disciplinas do
curso tratardo de politicas publicas e econdmicas aplicadas como
elas realmente sao estabelecidas na préatica.

PoLiTicA MONETARIA

Com base na leitura da Unidade 4 do livro Introducdo a
Economia, evidenciamos o uso da moeda como meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor, sendo compreendido que as
pessoas, em alguns momentos, demandam moeda para as suas
transacdes e noutros a retém.

Também vimos o significativo do papel desempenhado pela
taxa de juros no estabelecimento do equilibrio macroeconémico.
Apbs esta pequena revisao de politica monetéria feita a partir da
disciplina introdutéria, veremos como ela é e aprofundaremos um
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pouco mais aquilo que se conhece sobre a sua importancia, forma
de aplicagao e efeitos.

Fatos e versdes sobre a importancia da politica monetaria

A importancia da politica monetéaria pode ser vista de duas
maneiras. Uma é por meio da perspectiva positiva da economia.
Esta propoe que questbes como a quantidade de moeda em
circulacao, a sofisticacao dos instrumentos do mercado financeiro,
as taxas de juros e a inflacao tém importancia para descrevermos
o funcionamento de economias que podem ser associadas a
algumas de suas crises, e que existiram momentos em que a
superacao de dificuldades com as oscilacbes do ciclo econédmico
também contaram com alteracbes de alguma destas varidveis
nominais da economia.

A politica monetaria tem influéncia na conducdo da
economia. Sabermos se esta influéncia deve ser
utilizada pelos formuladores de politica econ6mica e
guais as suas reais contribuicdes para a estabilidade
do ciclo econdmico, como vimos nas discussdes
anteriores sobre politicas ativistas e ndo ativistas, sdo
questdes que devem ser discutidas a parte.

A segunda visao é mais filoséfica e termina por invocar
argumentos normativos na economia. Quais serdo o verdadeiro
papel e importancia da moeda e dos instrumentos que dela derivam,
como depésitos bancarios, titulos e eventualmente cambio? A visao
do dinheiro tem um forte aspecto psicolégico. A condenacao da
avareza, da usura e as caricaturas que sao feitas a partir da
opuléncia de banqueiros mostram que o dinheiro tem forte impacto
na sociedade (dinheiro ndo é tudo, tudo é a falta de dinheiro!).

No mercantilismo pregava-se a intensificagao do comércio

entre nacdes com o fim de aumentar a riqueza das nacdes,
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representadas a época por metais. Desde o século retrasado ha um
predominio de casas bancéarias como grandes detentoras de riqueza
na sociedade, com poderio para financiar atividades politicas,
guerras e empréstimos internacionais. Hoje, diante da crise mundial,
assistimos uma tentativa de salvar o sistema bancéario por meio de
sua estatizacao temporaria.

O que nos impede de aceitar estas evidéncias como
testemunho da crucial importancia do dinheiro para a sociedade é
a chamada dicotomia classica. Esta afirma, por consenso entre os
economistas, que no longo prazo as varidveis nominais nao podem
afetar as varidveis reais. Ou seja, a economia é constituida por
elementos fisicos, naturais, de existéncia real e estes ndo séao
influenciados por convengoes sociais como a moeda.

Poderiamos dizer no passado que algumas moedas tinham
valor real, como aquelas cunhadas em ouro. Sabemos, no entanto,
que hoje a moeda nao é mais entendida desta forma e mesmo a
época o valor intrinseco do ouro (o que se podia fazer fisicamente
com ele, devido a sua durabilidade, resisténcia mecanica e
capacidade de resistir a corrosao) era relativamente limitado.

Hoje, falamos em papel-moeda, em taldes de cheque e em
certificados de depdsito bancéario impressos em papel e que boa
parte de nossas transagOes comerciais sao feitas por meio de um
cartdo de crédito de pléstico. Cabe entao a pergunta sobre como as
politicas monetérias, que lidam em dtltima instancia com moedas,
podem ter tal importancia se nao sao reais, se tratam de valores
nominais que dependem de um acordo social?

A resposta parece ter sido encontrada por Keynes, mesmo
sendo ele um defensor de politicas fiscais em detrimento das
politicas monetérias. E que a moeda tem um papel a exercer no
curto prazo, na estabilizacao dos ciclos econdémicos, pela maneira
como ela é posta em circulacao ao longo do tempo, desde o momento
que alguém a emitiu (ou captou pela venda de titulos) até quando
ela tiver sido disseminada ou espalhada na sociedade néao tendo
mais efeitos residuais. Keynes avancou dois elementos que
posteriormente foram utilizados na construcdo das curvas IS-LM,
que sao a forte correlacao entre o preco do produto e a quantidade
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*llusdo monetaria — é
acreditar que os precos
estdo mantidos ou es-
tdo sendo aumentados,
guando na verdade a in-
flagdo esta corroendo
seu verdadeiro valor ao
longo do tempo. Fonte:

Elaborado pelo autor.

*Taxa de juros nominal —
a taxa de juros é consi-
derada nominal quando
inclui indistintamente
0s juros reais a serem
pagos por empréstimos
que foram contratados
e medidas de compen-
sacdo pela mera subida
de pregos devido a infla-
¢do. Fonte: Elaborado

pelo autor.
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de moeda para fazer funcionar a economia e a preferéncia pela
liquidez, como vimos na Unidade 4.

Contrariamente a teoria classica, Keynes introduziu na
economia a figura de pregos rigidos. Novamente, trata-se de um
conceito ligado a aspectos psicolégicos relativos ao dinheiro. E dificil
de entendermos porque alguém se manteria desempregado apenas
por nao aceitar um salario menor do que aquele que vinha
recebendo, ou seja, porque alguém preferiria ndo ganhar nada ha
ter um salario ainda que pequeno. No entanto, uma “porta de saida”
é oferecida pelo pai da Macroeconomia ao nos lembrar de que as
pessoas podem sofrer de ilusao monetaria®.

Frente a este cenério, Keynes se permitiu fazer modelagens
da economia em torno da taxa de juros nominal®. Ocorreu assim

a criacao de um mecanismo de flexibilidade para a politica
monetaria, mostrando que os precos poderiam ser inflexiveis em
termos reais, mas nao em termos nominais (descontada a inflacéo).
Em outras palavras, a moeda pode ter importancia porque ela é
capaz de gerar ilusdao monetéaria.

Entendida a importancia da moeda na sociedade, vamos
discutir mais algumas vantagens ou desvantagens desta ferramenta
da politica econémica a disposicao do macroeconomista.

Juros nominais, juros reais e moeda como instrumentos
de politica monetaria

Diante de uma situagéo de crise nos deparamos com mais
um fendmeno monetério. Para vocé melhor visualizar este fenémeno
imagine o mundo colhido pela inadimpléncia no mercado imobiliario
norte-americano em uma época em que a inflagdo, na maioria dos
paises, era muito baixa, bem como os juros reais. Desta maneira,
0s juros nominais passariam a ser préoximos a zero.

Neste cenéario, um dos instrumentos classicos da politica
monetéaria seria a diminuicdo da taxa de juros que passaria a
encontrar uma impossibilidade, na medida em que ela nao pode
ser menor do que zero. No caso de a taxa de juros ser zero, as
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pessoas permaneceriam com a moeda em casa, nao vendo sentido
em fazer aplicacOes, ja que estas nada renderiam a juro zero ou
perderiam valor se efetuadas a juros menores do que zero. Somente
em casos especiais, como diante da preocupacao de furto ou da
certeza de que algum agente econdmico mais forte seria capaz de
garantir o valor real de, afinal, papéis-moeda que seriam guardados
em casa, é que as pessoas aceitariam as perdas causadas por um
juro negativo.

Contudo, o momento histérico faz com que haja dificuldades
de os agentes econdmicos explorarem a taxa de juros como
instrumento de politica econémica. Por outro lado, pode ocorrer a
tendéncia de serem criadas moedas Unicas para os blocos
econdmicos, como aconteceu com o Euro na Europa. Isto faz com
que também seja abandonada a capacidade de a politica monetéaria
ser realizada dentro de cada pais, individualmente.

As modificagdes no valor da moeda e nas taxas de
juros tém que ser feitas em conjunto por todos os
paises, o que parece algo mais dificil de ser realizado
em termos politicos.

A politica monetaria conheceu o seu apogeu logo apdés o
final dos experimentos keynesianos de recuperacao da economia
europeia e do crescimento da economia americana na década
de 1960. A convivéncia com longos periodos de pleno emprego
fez com que crescesse a influéncia da escola dos monetaristas.
O controle da inflagao passava a ser mais importante do que o
desemprego e o crescimento econémico, pois afinal o desemprego
era baixo e o crescimento econémico ja havia sido alcancado.

O movimento em favor do monetarismo também poderia
ser entendido como um afastamento da possibilidade de conducéao
da Macroeconomia pelos politicos. Alteragoes na taxa de juros e
na quantidade de moeda em circulagao afetam a todos de maneira
mais uniforme e ndo como em uma politica fiscal que termina
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tendo claramente destinatarios especificos para os investimentos
do governo e das alteracbes de tributacao. Logo, podemos dizer
que a politica monetéria torna a conducao da economia algo mais
técnico e menos politico.

Este aspecto pode ser ainda mais reforcado com a
introducao de regras para a politica monetéria, de estabilizadores
automaticos e da independéncia do Banco Central ja que a
credibilidade deste 6rgao é essencial na conducao da politica
econOmica e é conseguida afastando seus dirigentes, principais
responsaveis pela gestdo da moeda e dos juros, da influéncia dos
partidos politicos dominantes.

A escolha de mecanismos para implantar
a politica monetaria

O grande problema da politica monetéria tem sido a definicao
de que varidveis os agentes econémicos devem acionar para a
implantagao das acoes de carater macroeconémico. Entre as variaveis
que podemos considerar estdo o estoque de moeda, a percentagem de
depésitos compulsérios dos bancos com o Banco Central, a taxa de
redesconto entre operagoes bancérias e a taxa de inflagao.

2

A taxa de inflacdo é correlacionada com a taxa de
desemprego e, por correlacdo, a politica monetaria também
podia atuar sobre uma variavel fisica, real, ou seja, o emprego.
Cada uma delas tem suas particularidades, vantagens e desvantagens.
Por exemplo, o estoque de moeda tem pouco sentido se considerarmos
que ele pode estar entesourado ou mesmo nao ter sido colocado em
circulagao pelo Banco Central: o mais importante entao é a taxa de
crescimento do estoque de moedas em poder do publico.

Por outro lado, vimos na disciplina anterior que podem existir
varios tipos de moedas utilizadas para pagamento e para fazerem
circular os bens em uma economia. Além da base monetéria, existe
M1, M2, M3 e M4 seguindo a nomenclatura utilizada no Brasil.
Existe dificuldade para os agentes econdmicos definirem qual delas
representaria o valor de meios de pagamento mais estavel ao longo
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do tempo. Por exemplo, nos EUA ocorreram experiéncias frustrantes
com a tentativa de controlarem o valor de M1, que cresceu de
maneira erratica nas ultimas décadas. Hoje, hd um consenso
naquele pais em tentar fixar metas para M2, que se mostrou um
conceito mais estavel.

Diante da dificuldade de controlar os meios de pagamento,
é comumente utilizado o atingimento de certo valor de inflagdo como
forma mais simples de colocar metas para a politica monetéaria. De
forma mais branda, podemos falar em metas de inflacao que
compreendem um intervalo (uma banda de variagao), fazendo com
que a politica econ6mica procure atingir o centro da meta, mas
ficando igualmente satisfeito se esta se comportar dentro da faixa
que vai do seu limite inferior ao limite superior.

Apbs escolhermos a varidvel a ser perseguida por meio de
uma politica monetdria, no caso a banda de inflacdo e o seu

centro, devemos ou ndo aceitar niveis baixos de inflacao?

Correntes de pensamento econémico digladiam-se em torno
da seguinte questao: ja que inflacao deve ser baixa, porque nao
fixarmos uma meta de torna-la igual a zero? Por outro lado, os custos
elevados em termos de sacrificio do produto que devem ser feitos
para atingir este nimero absoluto recomendam que trabalhemos
com metas menos ambiciosas.

Em particular, para o caso brasileiro ainda existem duas
perspectivas: uma formada pelas viivas da inflagdo, ou seja, aquele
grupo que se beneficiava das taxas de inflacao elevadas,
principalmente aqueles que tinham grande agilidade no mercado
financeiro, que podiam se proteger contra a desvalorizacédo da
moeda e buscar as melhores oportunidades de se moverem para os
ativos de maior rentabilidade. Outra perspectiva faz referéncia ao
grupo daqueles que defendem taxas mais elevadas de inflacao como
fator indutor de taxas de crescimento menos modestas do que as
que foram alcancadas nas ultimas décadas.
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Taxas mais elevadas de inflacdo ajudam a absorver
os desempregados, melhorando as condigdes de
emprego da economia.

Diante do quadro de incertezas quanto a operacionalidade
de fixar metas para as variaveis nominais da politica monetéria, os
agentes econdmicos voltaram a discutir a possibilidade de
trabalharem com politicas fiscais que tém como grande atrativo o
fato de agirem sobre as variaveis reais, como os gastos publicos, os
déficits e os superavits publicos, os investimentos, as poupancas,
as tributagdes e os incentivos ao consumo.

POLITICA FISCAL: ANTECEDENTES E O KEYNESIANISMO

A teoria classica da economia previa um papel muito
pequeno para os governos. Estes deveriam prover elementos basicos
da sociedade como seguranca externa e interna, justica e talvez
algumas grandes obras que nao pudessem ser arcadas pela iniciativa
privada. Na ocasiao foi utilizada a Teoria do Orcamento Equilibrado
para pautar as estratégias fiscais dos governos, ou seja, as receitas
deveriam ser iguais as despesas.

Cabe lembrar, dentro de nossa visao relativa a riqueza
metodoldégica e conceitual encontrada no labirinto da
Macroeconomia, que aquele continua sendo um bom conselho, ou
seja, no longo prazo devemos gastar aquilo que ganhamos. No curto
prazo é que vale a pena considerarmos o que fazer com déficits e
superavits governamentais eventualmente existentes.

A teoria neocléassica, mais interessada no equilibrio das
organizagOes em seus respectivos mercados, deixava pouco espaco
para uma teorizacao relativa as politicas fiscais a serem seguidas
pelos governos. Estes eram aconselhados por seus ministros da
fazenda a contrairem dividas para fazer frente as despesas mais
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prementes para as quais nunca eram feitas reservas (como
novamente seria prudente para conduzir a economia dos lares).

Principalmente em razao dos esforcos de guerra, os governos
tomaram emprestados recursos com a populacao com o argumento
de que era razoavel que estas adquirissem dividas a serem pagas
no longo prazo em nome de sua prépria sobrevivéncia, ou em nome
da expansao dos impérios a época, o que traria beneficios para as
geracodes futuras. Na ocasiao, os governos optavam entre contrairem
dividas ou/aumentarem os impostos.

Foi novamente Keynes quem deu uma funcao mais nobre
para a acao do governo, envolvendo-o na possibilidade de ativar a
economia. Neste cenéario, foram sistematizados dois conceitos que
anteriormente nao eram utilizados no campo da condugao de
politicas econbémicas, a saber:

P Os individuos tém uma propensao marginal a consumir
e a poupar. Dado um aumento de renda, se gasta parte
desta renda em consumo e o restante em poupanca.
Havendo uma injecao inicial de recursos na sociedade,
estes se propagam em ondas cada vez menores de
consumo e poupanga. E que em cada ciclo de consumo
e poupanca os valores voltam a ser destinados destas
duas formas, ou seja, voltam a ser destinados ao
consumo e a poupanga pelas diversas familias
envolvidas no ciclo de negbcios ao longo de uma
sequéncia temporal de transacoes. Estes efeitos nao
terminam nunca, mas atingem apés alguns ciclos
valores insignificantes que nao interessam mais em
serem considerados. O somatério do consumo ao longo
destes ciclos é maior do que o valor inicialmente
alocado na economia, dando origem aquilo que
conhecemos como multiplicador keynesiano. Desta
forma, Keynes descobriu um incentivo para que os
governos encontrassem em seus orcamentos formas de
disponibilizarem recursos extras para si ou para a
populagdo em geral, quer para sua aplicacao em
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consumo quer em investimento, devido a multiplicagao
do impacto que isto pode causar.

P Keynes desatrelou o investimento da sociedade de sua
poupanga no curto prazo. Comecou colocando que as
razoes pelas quais as organizacOes e 0s governos
investem sao diferentes daquelas que fazem as pessoas
pouparem. Prosseguiu colocando que os governos tém
formas alternativas de financiarem este investimento,
que nao estao limitados somente a drenarem as
poupancgas da populacédo e a direciona-las para a
formacao de infraestrutura produtiva da sociedade.
Podem emitir moeda, por exemplo, podem também
utilizar fundos que tenham sido estocados
anteriormente ou recorrerem a empréstimos
internacionais. Desta maneira, o investimento é uma
funcaéo autébnoma do governo no curto prazo, podendo
este utilizd-la para aumentar a demanda na sociedade.

Formas de atuag¢ao do governo

Baseado nos dois conceitos da secao anterior e ainda na
crenca de que um clima favoravel aos negécios desperta na
sociedade a vontade de progredir, Keynes pavimentou o caminho
para uma ativa participacdo do governo na economia por meio da
politica fiscal. Esta se manifesta basicamente de duas formas.

A primeira é a participacao do governo na demanda agregada,
por meio de consumo e de investimento por parte da esfera publica.
E razoavel esperarmos que o governo se dedique mais aos
investimentos do que ao consumo, para criar a base (a infraestrutura)
sobre a qual a sociedade vai se desenvolver no longo prazo. Mas o
governo também pode ativar a economia por meio do consumo, por
exemplo, na forma de aumento de salarios para o funcionalismo
publico. Esta é uma forma de consumo do governo que é oferecida
gratuitamente a populagao: o governo compra os servigos dos
professores, dos médicos, dos fiscais, dos policiais, ou seja, ele paga
por servicos que sao consumidos pela populacao.
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A segunda forma de participacdao do governo é o
financiamento destes gastos. Este financiamento é, em um primeiro
momento, sustentado pelos impostos e subsidios a atividade
econdmica. Uma parte dos impostos é retornada as atividades
econOmicas por meio de subsidios. Estes subsidios sao auxilios
correspondidos pelo governo que fazem com que os precos de
bens e servigos sejam reduzidos para a sociedade, na medida
em que o governo considera que estas atividades sédo importantes
para a populacao. Os impostos devem ser vistos de forma liquida.
Os impostos liquidos determinam qual a riqueza que fica com o Estado
e aquela que fica com a sociedade. Se a riqueza permanecer com a
sociedade, aumenta o consumo e o investimento por parte dela. Se ela
permanecer com o Estado, determina o poder de compra deste nos
mercados de bens de consumo e de bens de capital (para investimento).

A falta de cobrimento das despesas publicas por parte dos
impostos liquidos gera déficits a cada periodo de tempo que vao
sendo acumulados em um estoque de divida. Para obter recursos
com o mercado a fim de cobrir os déficits, o governo coloca titulos
no mercado que sao absorvidos pela sociedade a uma taxa de juros.
Fazemos aqui o encontro das politicas fiscais e monetérias. Como
o juro é objeto desta ultima politica, ressaltamos a importancia de
um modelo integrado, como o IS-LM, que una o lado real e o lado
monetario da economia.

O governo vé como uma atitude mais simpatica aumentar o
seu endividamento do que cobrar mais impostos da populacao.
Comentamos anteriormente que no esforco de sustentar a economia
em situacOes especiais, como cataclismos® ou guerras é mais

justo o governo contrair dividas do que sacrificar a populagao ja
imersa nestes problemas. Desta maneira, os custos gerados por estes
gastos extras sao redistribuidos para as geracbes futuras.

Déficits e dividas: debates acerca do problema

A ocorréncia de déficits apela ao imaginario popular e é
explorada pela midia como algo intrinsecamente negativo que pode
ser associado ao que ocorreria com as familias se estas gastassem
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mais do que ganham. As autoridades econémicas respondem por
meio de argumentos como:

P Existem paises e situacdes cujas dividas publicas
assumiram valores muito superiores aqueles vigentes
no momento para a economia em analise, nem por
isto estes paises deixaram de sobreviver, progredir ou
mesmo foram obrigados a negar suas dividas (em
termos populares, darem o calote).

P O importante é que as dividas estejam sob controle e
nao representem uma percentagem crescente da
capacidade de pagamento do pais: se o produto esta
crescendo mais rapidamente do que a divida, a
proporcao desta em relagao ao PIB cai, o que

representa um bom sinal.

» E fundamental que seja avaliada a qualidade do gasto
que deu origem aos déficits peridédicos e a sua
acumulacdao em dividas publicas. O governo nao é
condenado, por exemplo, se estes valores foram
empregados em grandes projetos de infraestrutura
nacional, como represas hidroelétricas em que temos a
sensacao de que sao benéficos para a sociedade no longo
prazo.

P O importante é que seja avaliado o momento em que
os déficits estao ocorrendo. Ou seja, nao é apenas no
momento de uma depressao que o governo deva ter
iniciativas para recuperar a economia, incorrendo em
aumento de sua divida. Mas quando a economia esta
bem, o governo deve buscar por superavits para
justamente poder pagar a divida acumulada
anteriormente. Por conseguinte, temos a figura do
déficit estrutural, ou seja, uma simulagao de qual seria
o déficit se a economia estivesse em pleno emprego.
Os agentes econdmicos procuram subestimar a
gravidade de um déficit em um momento de depressao,
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projetando ou simulando qual seria a sua real grandeza
se a economia estivesse recuperada. Logo, sdo os
déficits estruturais que deveriam ser objeto de
preocupacao, ou seja, aqueles que persistem mesmo
quando a economia estd em pleno emprego. Contudo,
nao devem ser condenados os déficits circunstanciais
ocasionados por uma politica ativa do governo de
investimentos ou de corte de impostos nos momentos
de crise de economia.

De qualquer maneira, os déficits periédicos e a sua
acumulacao em estoques de dividas sao objetos de preocupacao,
por motivos ligados a questoes psicoldgicas e sociolégicas dos grupos
econdémicos, que podem vir a sofrer as suas consequéncias no
futuro. Também existem as questdes comportamentais dos decisores
de politicas econoémicas. Algumas das implicagoes de déficits
persistentes e de seu acimulo em dividas sao:

P Dividas elevadas representam uma tentacdo para os
agentes politicos negarem o seu pagamento, no que se
chama tecnicamente de repadio da divida e,
popularmente, de calote. Imaginativamente sao criadas
razbes, mais fundadas em argumentos racionais ou
emocionais, para justificarem porque estas dividas nao
sao justas e podem ser repudiadas.

P Dividas elevadas abalam a credibilidade dos agentes
econOmicos quanto a sua capacidade de honrarem
o pagamento dos juros e a devolucao do principal.
Normalmente os mercados de empréstimos exigem
taxas de juros mais elevadas para fazer frente aos
riscos associados a esta eventual falta de
capacidade de pagamento diante de dividas
elevadas. O processo passa a ter caracteristicas de
uma bola de neve. As dividas passam a crescer pela
inclusao de juros elevados que nao foram saldados
em periodos anteriores.
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P O déficit do governo representa uma diminuicao da

poupanga nacional. Vimos na Unidade 2 deste material
as identidades contdbeis que regem as contas
nacionais para poderem provar esta afirmacao. Isto
pode ser referendado pelo bom senso aplicado ao
equilibrio das contas pessoais de cada um: se em
determinado periodo houve um saldo ao final do més,
ou seja, aparentemente foi consumido menos do que
a renda mensal, houve uma poupanca. No entanto, se
neste mesmo periodo houve a acumulacdo de uma
divida com um banco, é evidente que esta poupanca é
iluséria: o seu pagamento imediato ao banco faria com
que a poupanca se transformasse provavelmente em
déficit. O fato de ela ser paga no futuro significa apenas
uma postergacao de seu pagamento por meio de
poupancgas futuras, sendo que estas sim
necessariamente devem ser reais.

P A manutencao de padrées elevados de poupanca é uma

condigao para o desenvolvimento econémico no
longuissimo prazo. Se o desenvolvimento hoje esta
sendo financiado por déficits, esta acumulagao de
dividas significa que no futuro a poupanca vai ter que
ser feita de forma proporcionalmente maior. E que no
futuro esta poupancga vai ter que ser feita tanto para
honrar os compromissos do passado como para fazer
frente aos investimentos em infraestrutura necessarios
para a continuidade do desenvolvimento do pais. Desta
maneira, colocamos um fardo no longo prazo e nas
geragoes futuras, fardo este ligado ao pagamento das
benesses usufruidas no passado mais o que estas
geragOes necessitardo para garantir o seu proprio
desenvolvimento, quando seu tempo chegar. Nao é
possivel pensarmos que por meio de mecanismos de
déficits permanentes (com o consequente acimulo da
divida) possamos empurrar indefinidamente para as
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geracgoes futuras o pagamento do progresso atual.
Mais grave ainda, sao os déficits ocorridos a fim de
simplesmente estabilizarem a economia no momento
atual por meio de uma politica fiscal ativa, mas que
nao deixa frutos para serem
usufruidos no futuro.

Saiba mais David Ricardo

Um exemplo interessante de Economista inglés autor da teoria do tra-
expectativas racionais por parte das familias é balho como valor, é um dos fundadores da
dado por uma construcéo antiga, que remonta ciéncia econbmica. Influenciado pelas
ao economista classico David Ricardo. Diante ideias do economista inglés Adam Smith,
de gastos do governo mais elevados, as aprofundou o seu estudo nas questdes

populacées se protegem, aumentando hoje a monetarias. Ele criou a equivaléncia

ricardiana. Fonte: <http://www.algosobre.
sua taxa de poupanca para enfrentarem

. . com.br/biografias/david-ricardo.html>.
impostos mais elevados no futuro, a serem

. Acesso em: 25 mar. 2010.
cobrados pelo governo quando este estiver

pagando as proprias dividas.

Considerando esse cendrio, serd que a poupanca de uma

sociedade sofre alteracdo diante dos déficits do governo?

Considerando a acao prevencionista por parte da sociedade,
podemos afirmar que a poupanca de uma sociedade permanece
inalterada mesmo diante de déficits do governo.

Ocorre que é dificil comprovarmos este fenébmeno em termos
de comportamento das familias. A evidéncia dada por dados
macroecondmicos coletados pelas estatisticas oficiais é de que a
poupanca dos paises tem diminuido diante de déficits
governamentais.

Um agravante para a transferéncia intergeneracional dos
encargos de divida publica é a probleméatica vivida pela maioria
dos paises diante do envelhecimento da populagao e o consequente
aumento de despesas com assisténcia médica. Parece que no futuro
as populacoes estardao menos dispostas a poupar, dado o momento
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do ciclo de vida que estarao vivendo e os compromissos com despesas
de saude. Assim, terfamos que estar preparando o nosso futuro agora,
entregando as préximas geracoes um futuro livre de dividas.

Este argumento traz novamente para o campo da economia
discussoes filoséficas de alto nivel. Por exemplo, sabemos que o
presente é fruto do passado, ou seja, de que tudo que temos hoje é
consequéncia de agbes econOmicas de nossos pais. E justo que
auxiliemos no pagamento dos juros e na devolucao do principal
dos déficits que foram incorridos para nos legar as barragens, os
hospitais, as escolas, as estradas e o sistema juridico que temos?

Deixamos de apresentar aqui a discussao sobre os superavits
das contas publicas, posto que em geral isto ndo ocorra com a
maioria dos paises. Desta maneira, a discussao relativa a
pertinéncia da politica fiscal esta vinculada a questao da
administracdo da divida publica.

Implantacao de politicas fiscais

Falarmos de politicas fiscais implica em uma série de
questionamentos. Tem havido certa relutdncia na sua aplicacao
devido aos hiatos de tempo que vao desde a decisdo de implantar
estas politicas e o seu efetivo impacto na sociedade. Por um lado,
os aumentos de gastos do governo e o aumento de arrecadacao
estdao ligados a aprovacao publica, em geral, negociados
politicamente com o legislativo. Eum processo lento até a aprovacao
das leis e sujeito a barganha politica que pode introduzir outras
acoes de politica puiblica nao inicialmente planejadas pelo gestor
do governo. Em alguns casos existem principios constitucionais que
fazem com que os impostos sé possam ser aplicados no exercicio
fiscal subsequente aquele em que foram aprovados.

Mais préximos de sua realidade, estudante de Administracao
Puablica, estd o decurso de tempo decorrido para fazer projetos,
licitd-los e dar inicio a planos de acao, principalmente em termos
de obras publicas. Os efeitos de obras publicas sobre a economia podem
ser dados em até dois anos, ou mais, apds a opcao publica por politicas
fiscais ativas (maiores investimentos por parte do governo).
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Vocé pode estar se perguntando: nesse lapso de tempo como

serd que o ciclo econbmico se mantém?

Esta questdao de tempo é um fator bem critico, se
considerarmos que durante este periodo podem acontecer
modificacbes no estado do ciclo econébmico que recomendariam
uma agao planejada ha dois anos atras, por exemplo.

Outro elemento critico as politicas fiscais prende-se a seu
aspecto de favorecimento a regides do pais, grupos sociais ou tipos
de atividades econémicas. E que a politica fiscal termina
redundando em elementos fisicos, como novas obras, reducao de
impostos ou subsidios. Estes elementos ocorrem para alguém, para
alguma regido, envolvendo algum tipo de organizacdo que vai
receber os recursos financeiros deslocados pela acao fiscal.

Mais um exemplo marcante é a discussdo da taxacao sobre
o consumo ou a renda. O imposto de renda é considerado mais
justo porque pode afetar, discricionariamente, os segmentos mais
ricos da populagdo. Por outro lado, penaliza a capacidade de
poupanca que estes segmentos teriam. Um imposto sobre o consumo
seria disseminado de maneira mais rapida e homogénea pela
populacao e nao penalizaria a poupancga. No entanto, ainda teria o
problema de terminar cobrando mais impostos proporcionalmente
de quem consome mais do que poupa, no caso, as camadas mais
pobres de populagao.
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Resumindo

Chegamos ao final da disciplina Macroeconomia. Nes-
ta Unidade, vimos a apresentacdo de conceitos de politica
econdmica, mostramos a influéncia dos elementos moeda,
juros, renda (no que concerne a politica monetaria), o papel
do governo e o equilibrio geral (no que concerne a politica
fiscal). As duas formas de acdo sdo alvos de debate entre os
economistas que preferem uma ou outra agdo, questionan-
do inicialmente se estas acGes devem ser implementadas
(e quando).

Ao final, discutimos também a questdo de déficits

publicos e a acumulagao de dividas por parte dos governos.
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=

“£itividades de aprendizagem
==

)

Para nos certificarmos de que vocé entendeu o conteudo
proposto nesta Unidade, responda as atividades listadas a

seguir. Se tiver qualquer dificuldade para respondé-las,
conte com o apoio do seu tutor.

1. O que vocé entende por politica monetaria e politica fiscal?
2. Por que Keynes era um defensor da politica fiscal?
3. Qual é o seu entendimento sobre a dicotomia classica?

4. Quem deve pagar os investimentos feitos para a sociedade? A

populacdo atual que vai se beneficiar deles ou as futuras geracées?

5. Distinga as expectativas adaptativas das expectativas racionais.
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