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Aula 1

A base e o campo da Macroeconomia

Cleber Ferrer Barbosa



Aula 1 e

A base e o campo da Macroeconomia

Meta

Apresentar o campo de estudo da Macroeconomia e as principais questdes
econOmicas por ela estudadas.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. analisar a fungdo da Macroeconomia como disciplina destinada a es-

tudar os problemas econdmicos nacionais;
2. distinguir a Macroeconomia da Microeconomia;
3. identificar as quatro metas fundamentais da Macroeconomia;

4. identificar as principais variaveis economicas utilizadas para alcangar

determinados objetivos macroeconémicos;

5. analisar a possibilidade de efeitos adversos sobre outras metas macroeco-

ndémicas quando do uso de instrumentos relacionados com essa ciéncia.

Pré-requisito

Manter-se razoavelmente informado ou atualizado quanto ao cenario
econdmico brasileiro e mundial constitui-se em um bom elemento a
compreensao desta aula. Portanto, ¢ recomendavel a leitura de jornais
impressos ou eletrdnicos para ampliar seus entendimentos acerca do que

se analisa nesta e nas aulas seguintes.



Introducéao

Desde os tempos do homem das cavernas, com bastio de pedra na méo,
ao cidaddo moderno, portador de um tablet de ultima geracao, é facil
verificar a evolugdo da humanidade atrelada ao desenvolvimento cienti-
fico. A difusdo de novas técnicas modifica o modo de agir e até de ser do
homem em sua vida social. O ritmo do progresso cientifico e as mudan-
cas na forma de ver e viver a sociedade sdo evidéncias que se interagem,
misturam-se e confundem-se de maneira praticamente simultanea.

Ao longo do tempo, o ser humano comum aperfeigoa ou inova habitos,
comportamentos sociais, métodos de produgio etc., ensejando uma nova
onda de estudos, conforme a importéincia e os efeitos do que se inovou
ou aperfeicoou. Um exemplo seria a mudanga da sociedade em torno da
busca por alimentos mais saudaveis. Com a procura por novos habitos
alimentares, a ciéncia movimentou-se em busca de novas tecnologias
de alimentos, inclusive com o surgimento de cursos de graduacéao e de

pos-graduagdo na drea.

David Pariente

Figura 1.1: A ciéncia busca entender cada vez mais
a importancia dos alimentos.

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/681206

Por sua vez, descobertas cientificas isoladas ajudam a transformar o modo
de vida das pessoas pela oferta de novos processos e produtos. Pouca gente
duvida de que a introdugéo e a popularizacao do celular e da informatica
permitiram a acelera¢do das atividades sociais e profissionais das pessoas.

Pelo dito, a confluéncia entre as mudangas sociais e o progresso cienti-
fico produz novas mudangas sociais e, por consequéncia, novos estudos
cientificos que acarretam maior segmentagdo nos mais diversos campos

do saber.

Analise Macroeconbémica



Aula 1 e A base e o campo da Macroeconomia

Economia

Pelo termo literal da
origem da palavra,
economia ¢é a arte de
administrar a casa, o
ambiente em que vivemos.
Podemos dar um sentido
amplo a “casa’ e entender
a economia como a

arte de administrar um
estabelecimento puiblico
ou privado; um ente

da federagdo. Assim, a
economia pode também
ser compreendida como
a arte de administrar
(economicamente)

um Estado.

10

O mundo do conhecimento cientifico é subdivido em varios ramos, que
ndo sio estaticos; ao contrario, acompanham o dinamismo da vida em
sociedade, em seus varios aspectos. A Figura 1.2 traz, dentre tantas ou-
tras possiveis, uma classificacio da ciéncia, e podemos ter o esbo¢o da

localizagdo das ciéncias econdmicas como ramo da ciéncia social.

Logica
Formais .
Matematica
ciaénci . Fisica
IeNCiaS—— Naturais Quimica
Biologia Antropologia Cultural
Direito
Sociais Economia
Politica
Factuais Psicologia Social
Sociologia
Histoéria
Humanas Geografia
Demografia

Figura 1.2: Classificagdo das ciéncias.

A economia como ciéncia social

A ciéncia social reine um conjunto de conhecimentos sistematica-
mente organizados, visando identificar, analisar, aprimorar, desenvolver
as relacdes humanas contextualizadas pela dindmica da sociedade em

seus variados aspectos.

Como ja classificamos a @conomia como uma ciéncia social, resta-
-nos observar outras espécies dela, como por exemplo, o direito, a ciéncia
politica, a psicologia social e a sociologia.

Deste modo, compete a ciéncia social estudar as relacbes humanas
contextualizadas pelos valores sociais vigentes as quais podem ser seg-
mentadas como de natureza estritamente social, psicoldgica, politica,
historica, cultural ou econémica. As relagdes econdmicas, por exemplo,



estdo atreladas as causas e aos efeitos do poder aquisitivo dos salarios,
das mudancas nos precos dos produtos, entre outros aspectos.

As ciéncias econémicas podem ser subdivididas em teorias macroeco-
ndémica e microecondmica, e em outras areas, como economias urbana,
agricola e do meio ambiente. A Figura 1.3 traz um esbogo, meramente
exemplificativo, da classificagao das diversas disciplinas oriundas das cién-
cias econdmicas. Ainda nao definimos Macroeconomia e Microeconomia
todavia, ja observamos um rol de disciplinas diretamente relacionadas
a cada uma delas. Vocé deve atentar para o fato de que nao sao ligagdes
precisas, unicas ou exclusivas da Macro ou Microeconomia. Por exemplo,
a economia ambiental tem enfoque microecondémico e macroeconémico,
dependendo se a questdo ambiental é em relagdo ao agente econémico
poluidor (fator microambiente) ou ao desenvolvimento sustentavel (fator

macroambiente).
Economia Internacional
Economia Monetaria
. Financas Publicas

Macroeconomia . L

Economia Brasileira
Al Histéria do Pensamento Econémico
Ciéncias

Econdmicas
Economia Industrial

. . Economia Agricola
Microeconomia

Economia do Meio Ambiente
Economia do Agronegécio

Figura 1.3: Os diversos ramos do saber nas ciéncias econdémicas.

Nesta primeira aula, vamos identificar o estudo da Macroeconomia
como elemento do saber cientifico, pertencente a ciéncia econdmica, isto
é, como elemento da ciéncia social que visa ao bem-estar econémico do
homem em sua vida social.

A Economia e a Macroeconomia

Inicialmente, vale pontuar os varios sentidos do que se denomi-
na Economia. No dicionario Aurélio, sdo oito variacdes, entre elas: “a
conten¢ao ou moderagao nos gastos, poupanga’, “bom uso que se faz
de qualquer coisa” e até mesmo “o organismo animal ou vegetal na
plenitude de suas fungoes™

Analise Macroeconbémica
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A base e o campo da Macroeconomia

Entre estudantes universitarios, ha aqueles que dizem fazer economia.
Em linhas gerais, o curso de Ciéncias Economicas concentra seus estudos
nos diversos conhecimentos relacionados direta ou indiretamente com
fendmenos de produgao, distribuicao, acumulagdo, organizagao e cir-
culagdo de bens ou servicos. Visa, sobretudo, torna-los mais eficientes e
de maior acessibilidade a sociedade. Assim, a ciéncia econdmica almeja
contribuir para que a produgéo e circulagdo de produtos seja a maior e
melhor possivel para o bem-estar (social e material) dos povos.

Economia ou sistema economico?

Nao obstante, devido as variagdes para seu significado, ao longo
das aulas, podemos utilizar o termo economia como sinénimo de
sistema economico. Refere-se ao conjunto de atividades voltadas
a produgdo, circulagdo, distribuigdo, organizagdo e ao desenvol-
vimento de bens e servigos que movimentam e sustentam uma
sociedade de modo coordenado e padronizado. Essas atividades
sdo exercidas pelas empresas e pelo governo e envolvem todos os
individuos (consumidores e produtores) concentrados em deter-
minada regido (um pais, um estado ou uma cidade).

A economia tem, como um dos seus principios, a nogdo de escassez,
que permeia todas as atividades econdmicas. Por escassez queremos dizer
que nao ha recursos disponiveis suficientes para suprir todas as nossas
necessidades, sendo necessario, portanto, que saibamos priorizar objetivos
e lidar com todas as variaveis envolvidas no processo.

A Macroeconomia e a Microeconomia

Se vocé tem alguma convivéncia com um estudante de Economia,
certamente ja ouviu comentarios sobre as disciplinas Macroeconomia e
Microeconomia. Podemos dizer que a base da formagdo de um econo-
mista reside na composigao dessas duas disciplinas da Teoria Econdmica.



Normalmente, um estudante de Economia, ao longo de seu curso,
vai delineando o que ira aprofundar em seus estudos, conforme suas
preferéncias profissionais. Observe a multiplicidade de opc¢oes de traba-
lho para um economista. De um lado, ele pode vislumbrar um emprego
em uma atividade empresarial em que podera desempenhar projetos de
crescimento da empresa, seja para aumentar o volume de produgao e
unidades produtivas, seja para avaliar a diversidade das linhas de pro-
dugdo e as possibilidades de integragdo de suas atividades (fusao, incor-
poragao, cisao, aquisi¢ao e joint ventures). Podera avaliar, ainda, questdes
como a determinac¢éo dos mais adequados niveis de preco, custos e lucros
para a empresa. Por outro lado ha espacos na carreira para estudar e
especializar-se em temas ligados ao comportamento dos consumidores
e da concorréncia. Essas questoes sdo, normalmente, estudadas em um

campo de estudo denominado Microeconomia.

Existem diferentes formas de integragdo empresarial, tais como:

Fusdo - quando duas ou mais empresas sao integradas formando

uma nova empresa, extinguido-se aquelas.

Incorporagido - quando uma empresa é adquirida por outra,
mas permanece em operagao.

Cisdo - desmembramento de uma empresa em mais empresas,
ou seja, operagdo inversa da fusdo.

Aquisi¢cdo - quando os ativos de uma empresa sdo adquiridos
por outra.

Joint venture — quando uma ou mais empresas, ligadas por algum
interesse mutuo, associam-se para, juntas, empreenderem um
processo de pesquisa e desenvolvimento.

O economista também pode trabalhar em outra esfera de atuagao,
além da empresarial. Lembre-se dos economistas que normalmente ve-
mos em programas televisivos e na primeira pagina dos jornais. Eles
falam do problema da inflagdo, do endividamento publico, do ritmo do

Analise Macroeconbémica
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Aula 1 e A base e o campo da Macroeconomia

Variaveis
agregadas

Agregar significa somar,
reunir. Assim, a variavel
agregada ¢ a soma de
cada valor da variavel em
sua forma unitdria, cujo
resultado é a totalidade
de seu valor em forma
agregada.

14

crescimento econdmico do pais, da crise nacional ou internacional etc.
Podem ser os ministros da drea econdmica do governo ou seus assessores
técnicos. Destes, podemos destacar os que trabalham no Ministério da
Fazenda, no Ministério do Planejamento e em assessorias da Presidén-
cia da Republica. Portanto, sdo, quase sempre, economistas e estudiosos
especializados nas questoes econdmicas de natureza nacional. Esses sao
temas pertinentes ao que se estuda em Macroeconomia.

A Macroeconomia consiste no estudo do comportamento da economia
como um todo, ou seja, um enfoque agregativo dos temas econdmicos de
natureza nacional. Sdo exemplos a problematica de se conter a inflagdo,
a promogao do crescimento econdémico, bem como do nivel de emprego
nacional, além da questio das contas do pais com o exterior.

Asvaridveis estudadas na Macroeconomia sdo as variaveis agregadas.

Tomemos, como exemplo, um género alimenticio: o arroz. No mercado,
ele tem seu prego mas ha também a beterraba e demais produtos, como
automoveis, lanchas, reldgios, roupas, perfumes etc. Quando estudamos
a Macroeconomia, nao nos concentramos apenas no nivel de pregos do
arroz. No6s queremos saber da variavel agregada preco, que sera obtida pela
agregacdo dos pregos de todos os produtos, disponibilizados no mercado
nacional. Assim, o método da Macroeconomia ¢ o de agregar todos os
precos da economia como um indice de prego. Essa variavel agregada
¢ o nivel de precos da economia (pais) em um dado periodo de tempo.

Outro exemplo: no Brasil, ha vérias taxas de juros, como a do cheque
especial, do cartao de crédito e dos empréstimos bancarios. Todavia, a
Macroeconomia aborda nio uma ou outra taxa de juros, mas sim extrai a
variavel agregada taxa de juros na sua forma agregada. Desse modo, considera
todas as taxas de juros representadas por uma sé no seu termo agregado.

Podemos, entdo, entender que o enfoque macroeconémico tem como
um dos seus métodos observar os fendmenos econdmicos como um todo.
Abstrai-se de olhar determinado setor para entender o sistema econ6mico

em uma visdo geral, ou seja, macro.

Por sua vez, a Microeconomia concentra-se no comportamento dos
consumidores e das empresas, analisando cada uma delas ou o setor
econdmico produtivo do pais. Ela se preocupa, por exemplo, com o efeito
da variagao de prego sobre os consumidores do mercado, relacionado a
uma ou a mais empresas.



o

A Macroeconomia e a Microeconomia constituem a base da Te-
oria Economica.

Apresentados os conceitos de economia, macroeconomia e microeco-
nomia, vamos abordar, nesta aula, as varidveis econdmicas agregadas, uma
vez que sdo a tonica dos estudos e das preocupacdes dos macroeconomistas.

Atividade 1

Atende ao Objetivo 2

Macroeconomia ou Microeconomia?

Apesar de serem distintos, ha varios pontos de contato entre os estudos
macro e microecondmicos, isto é, eles nao estao definitivamente separados
de modo que a base de estudo de um néo receba apoio da base de estudo
do outro. Por exemplo, para entender as causas da infla¢ao (um proble-
ma macro), muitas vezes busca-se o processo de formagio de precos da
empresa (uma questao micro). Nao obstante, ha pontos que poderiamos
destacar como fontes eminentes de cada um deles.

Das sentencas a seguir, identifique se sio assuntos especialmente da Macro
ou da Microeconomia e justifique sua resposta em cada item.

a) (M_croeconomia). Os precos dos iméveis no Brasil correm o risco de
sofrer uma queda répida e profunda, situagdo conhecida como estouro
da bolha de precos.

b) (M_croeconomia). Se ocorrer o estouro da bolha de precos nos imo-
veis, o pais mergulhard em profunda crise nacional.

Analise Macroeconbémica

15



Aula 1 e

16

A base e o campo da Macroeconomia

¢) (M_croeconomia). A divida externa brasileira, apesar de alta, esta sob

controle, tendo em vista o elevado nivel de reservas internacionais do pais.

d) (M_croeconomia). Muitas empresas estio endividadas, mas a taxa de
lucros tem sido maior que a dos empréstimos captados por elas.

e) (M_croeconomia). Os saldrios ndo tém sofrido reajustes de modo a
servir de fonte inflaciondria.

f) (M_croeconomia). Um lider empresarial de qualidade seria aquele
que consegue converter os reajustes salariais de seus funcionarios em

aumento de produtividade para a empresa.

Resposta Comentada

a) Microeconomia. Foca-se no mercado de iméveis, um dentre tantos
mercados na Economia. E uma questio setorial de mercado.

b) Macroeconomia. O estouro da bolha (queda rapida e profunda de
precos) esta criando uma dimensédo nacional dada pela crise nacional
(desemprego, recessdo etc.).

¢) Macroeconomia. Trata-se de uma variavel agregada nacional em re-
lagdo a outra.



Analise Macroeconbémica

d) Microeconomia. E dado enfoque a situagio empresarial, um aspecto

da Microeconomia.
e) Macroeconomia. O tema ¢ a inflagdo e os saldrios praticados no pais.

f) Microeconomia. Aborda-se uma questdo ligada a produgao e aos custos
das empresas.

Variaveis macroeconomicas

Grande parte da andlise das questoes macroecondmicas é realizada com
base em quatro das suas principais varidveis agregadas: o nivel de pregos,
o nivel de emprego, a taxa de cambio e a taxa de juros. Essas variaveis sdo
indicadores de como esta a situagdo macroeconomica do pais, como se
fossem os “relégios” do painel de instrumentos de um avido. Elas ddo a
informacéo aos economistas de como esta funcionando a economia de uma
nagdo. As variaveis devem ser monitoradas constantemente, o que justifica
a existéncia de programas jornalisticos diarios de TV em canais fechados,
por exemplo, voltados a divulgacdo e a comentarios especializados acerca
da conjuntura econdmica, isto &, da situa¢do macroecondémica do momento.

Fagamos agora apenas breves comentdrios sobre as quatro variaveis
macroecondmicas citadas, que posteriormente serdo objeto de novas e
mais detalhadas consideragoes. Vale ressaltar que existem outras variaveis
agregadas que nao serdo objeto de estudo desta aula, tais como a divida
liquida externa, o déficit publico e a taxa de investimento do setor privado.

O nivel de preco

Para comegarmos, consideremos a variavel prego. Na forma agregada,
ela representa o conjunto dos precos de todas as empresas que operam em
um mesmo sistema econdmico, isto é, em uma economia nacional. Ele é
representado por um indice, a varidvel preco - na Macroeconomia —, e
indica o nivel geral de precos em um determinado momento da econo-
mia. Por exemplo, se, em um dado ano, o indice de pre¢os assume o valor
120, este é o nivel representativo dos precos para aquele ano, obtido pela
medida dos pregos dos produtos existentes em um contexto econdmico.
Se, no ano seguinte, o indice totalizar 144, pressupde-se que os precos dos
produtos tenham sofrido uma elevagdo de 20%. Desse modo, identifica-se

17
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Policy makers

A tradugao livre dessa
expressdo ¢ “formuladores
de politica”. Sdo os agentes
publicos, voltados para
empreender a politica
econdmica do governo,
como por exemplo, o
Ministro da Fazenda

€ 0s seus principais
assessores, o presidente
do Banco Central etc.

18

a variavel agregada nivel de preco ou, simplesmente, preco, cuja variacao
reflete a existéncia de um problema muito conhecido: a inflagéo.

A inflacao

Em maior ou menor taxa, a inflagdo estd presente em todas as eco-
nomias do mundo. Costumeiramente, é merecedora de Vigﬂia constante
entre os condutores da politica econdmica, os chamados policy makers.

Toda politica economica que se preze destina boa parte de suas agoes
ao controle do nivel de precos para evitar o desencadeamento de um
processo inflaciondrio. Como se fosse a pressao arterial dos individuos,
a pressao alta dos pregos é um indicador vital para a economia. Ainda
que esteja em niveis aceitaveis, é importante monitora-la para nao por
em risco toda a satide do sistema econOmico em questdes, tais como, a
produgdo, o emprego, a renda, o desenvolvimento econémico etc.

Enquanto a inflagao se refere a um aumento continuo no nivel geral de
precos, a deflagdo ¢ o antonimo, referindo-se a diminuigao do nivel geral
dos precos em determinado periodo. Ambos os conceitos acabam por
alterar o valor do dinheiro — a moeda —, uma vez que os precos dos bens,
em média, variam na intensidade dada pela taxa de inflacdo ou deflagao.
Tomemos como exemplo as compras habituais das pessoas. Quando, na
virada do més, passam a custar 20% a mais em qualquer supermercado
ou shopping center, representam uma referéncia de inflagao. Com a subida
do preco, a quantidade de dinheiro que a pessoa portava passou a valer
menos no que diz respeito ao poder de compra; no exemplo, uma queda
de 20% em relacdo aquelas despesas.

Desse modo, se 0s pregos sobem, simultaneamente cai o valor da mo-
eda do montante da taxa de elevagdo dos precos. E automdtico. Imagine
que vocé comece a ler um livro com 20 reais no bolso. Com esse valor, é
possivel comprar uma pizza tamanho familia. Porém, como a leitura do
livro lhe interessa, vocé resolve 1é-lo de uma sé vez. Ao tempo da leitura,
hd uma inflagdo de 100%, passando a pizza para 40 reais. Portanto, os 20
reais que estavam no seu bolso, no inicio da leitura do livro, ja ndo serdo
suficientes para comprar a pizza inteira, apenas a metade. Dessa forma, o
valor dos seus reais (moeda) caiu @ metade porque os precos dobraram.
Logo, estes variam de maneira inversa ao valor da moeda. Voltaremos a
esse ponto quando estudarmos a oferta monetaria e a inflagdo nas aulas
seguintes. Por ora, vale compreender que a inflagdo representa a taxa de
crescimento médio dos precos de uma economia medida em um determi-



nado periodo que pode ser mensal, trimestral, semestral ou anual. Toda
vez que ha uma taxa de inflagdo, as pessoas portando dinheiro - situagao
popularmente conhecida como “com dinheiro parado” — estardo perdendo
o valor real dele, pois, uma vez que os precos sobem na média da taxa
de inflacdo, o dinheiro passar a valer menos. Assim, a inflagdo retira o
poder aquisitivo das pessoas que conservam em dinheiro sua riqueza.

Atividade 2

Atende aos Objetivos 1 e 3

Quanto custa hoje?

Ontem vocé saiu de casa com dois objetivos muito claros e bem distin-
tos: comprar dez quilos de arroz para uma feijoada e sondar o preco
daquele novo laptop importado com o qual vocé sonha. Ao passar por
dois supermercados, vocé tem uma surpresa desagradavel: o arroz esta
10% mais caro. Ainda assim, vocé o compra e parte em diregao as lojas
de informatica. La chegando, descobre que o prego do laptop subiu, ainda

que nada tenha ocorrido com os precos dos similares nacionais.

Dito isso, com base no que vimos sobre nivel de precos e taxas de infla-
¢do, pode-se concluir que ha aumento generalizado no nivel de pregos,
ou seja, inflagao? Justifique sua resposta.

Resposta Comentada

Nao ha elementos suficientes para identificarmos, com preciso, se estamos
diante de um processo inflacionario. Se observarmos uma grande quanti-
dade e variedade de produtos, poderiamos suspeitar de que esta havendo
um aumento generalizado de pregos. Quando o aumento ocorre em um
ou poucos produtos, o caso pode ser de aumento de pregos relativos, isto
é, alguns produtos ficaram mais caros em relacao a outros. Uma seca que
tenha atingido a plantagao de arroz pode ter prejudicado a colheita desse
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alimento, repercutindo para o mercado em elevagdo de precos. Isso ndo
¢ inflagdo. Pode ser que a elevagdo do preco do arroz cause o aumento do
valor do almogo no restaurante. Isso, por sua vez, pode causar uma alta no
preco da tarifa do taxi, porque o motorista almoga naquele restaurante. O
dentista que vai para o trabalho de taxi pode compensar seu gasto maior de
transporte nos servigos de obturacgdo de dentes, e assim por diante, até que
o aumento de pregos atinja toda a economia. Por sua vez, o encarecimento
apenas dos produtos importados também pode se manifestar de forma
isolada. Uma elevac¢do no imposto de importagdo (ou um crescimento
na procura por produtos importados) pode causar o aumento do preco
daquele laptop, sem que venha a majorar o valor dos outros equipamentos
nacionais, enfraquecendo o entendimento de que tal elevagdo gere um

processo inflaciondrio.

E importante ressaltar que o problema maior da inflagio nio é sua
existéncia em si, ou seja, a taxa alcancada no més, mas sua tendéncia
a tornar-se repetitiva ou mesmo de elevar-se. Em vista disso, dada a
ocorréncia de um patamar inflaciondrio, ha uma propensao de que ela

se prolongue ou mesmo aumente ao longo do tempo.

Assim, sabemos que, quando os precos sobem, os consumidores recla-
mam. Lembre-se: todas as pessoas sao consumidores, logo a reclamagao
¢ geral. O empresario gosta de ver o preco da sua mercadoria com valor
mais elevado, no entanto, o custo das matérias-primas utilizadas tam-
bém aumenta, assim como a taxa de juros para financiar investimentos.
Os trabalhadores assalariados reivindicarao reajustes salariais devido a
queda do poder aquisitivo. Isso, certamente, resultara em um aumen-
to dos custos das empresas, repercutindo em uma nova rodada de alta
de precos, podendo propagar um processo inflacionéario de taxas mais
elevadas. Observe, também, que, se a inflagdo existe em um periodo, as

pessoas formarao expectativas de que ela se prolongara.

Os consumidores, ainda que reclamem, estarao um pouco resignados
com os pre¢os majorados, posto ja estarem se acostumando com a cares-
tia. Os empresarios por sua vez remarcardo seus produtos por imaginar
que a inflagdo continuara como um sistema de aumento de precos. Por
essas e outras razdes, dissemos anteriormente que a vigilancia de como

se comporta o nivel de pregos é tema recorrente das pautas de reunides
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de quem cuida das politicas macroecondmicas do pais. Pelo dito, per-

cebemos que a inflagdo é tema constante de estudos macroeconémicos.

O nivel de emprego

Até mesmo para ser um milionario da Mega-Sena, o individuo precisa
de uma ocupagéo. Caso contrario, como teria o dinheiro disponivel para
fazer a aposta na lotérica? Todo dinheiro, para ser adquirido, tem a con-
trapartida (direta ou indireta) de algum tipo de trabalho. Este é o meio
de se produzir algum bem ou servigo. Em termos agregados, podemos
apontar a produgdo como sé sendo possivel pelo emprego de trabalhadores
como fatores de produgdo do conjunto de empresas do pais.

Facamos uma analogia: uma economia é como uma frota de automaveis
existente em um pais. Ao considerarmos cada empresa um automoével
dessa frota, vamos concluir que o emprego de trabalho humano é um
dos importantes fatores que movimenta a economia, é o combustivel
que alimenta o sistema econdmico. Vale, entao, definir, de forma mais
detalhada, o conceito de emprego.

Ele representa a utilizacdo de um individuo como fator produtivo
a qualquer atividade de produgéo ou circulagéo de bens e servicos. A
quantidade de empregos requisitada e praticada em uma economia, o
denominado nivel de emprego, depende das expectativas dos empresarios
em torno do que suas empresas planejam produzir. Certo de que tais
expectativas dependem das condigdes legais de contratacao de trabalha-
dores, os riscos sdo inerentes a economia, como por exemplo, as crises
econdmicas nacionais ou internacionais, entre outros fatores.

O desempregado ¢ definido como o trabalhador que, procurando
por emprego, ndo o encontra. Nao se pode deixar passar despercebido o
termo procurando por emprego, pois a pessoa desprovida de trabalho e
que ndo o procura nao é contabilizada pela metodologia do IBGE como
desempregado, portanto, ndo entra nas estatisticas do desemprego. Em
termos técnicos, os 6rgaos tratam os trabalhadores como ocupados ou ndo
ocupados, deixando de utilizar os termos empregados ou desempregados.
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A tabela a seguir, extraida do IBGE, apresenta a taxa de desem-
prego (mensal e anual), no Brasil, entre 2002 e 2011. Observe
que a maior taxa de desemprego foi em abril de 2004: 13,1%. Em
termos anuais, a taxa é praticamente decrescente ano a ano. Isso
pode ser um fator de melhoria na qualidade de vida da popula-
¢d0, pois sem emprego a pessoa nao pode ter acesso a gama de
bens e servi¢os necessarios a uma vida digna.

Tabela 1.1: Taxa de desocupacgao (%)

I:/?éos/ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Anual
2002 12.6

2003 11.2 11.6 121 124 128 13.0 12.8 13.0 129 129 122 109 123
2004 11.7 120 12.8 13.1 122 11.7 11.2 11.4 109 105 106 96 11.4
2005 10.2 10.6 10.8 10.8 10.2 94 94 94 96 96 96 83 98
2006 9.2 10.1 104 104 10.2 104 10.7 106 10.0 98 95 84 99
2007 93 99 101 101 101 97 95 95 90 87 82 74 93
2008 80 87 86 85 79 78 81 76 76 75 76 68 78
2009 82 85 90 89 88 81 80 81 77 75 74 68 8.1
2000 72 74 76 73 75 70 69 67 62 61 57 53 6.7
2011 61 64 65 64 64 62 60 60 6.0 58 52 47 6.0

2012 5.5
Fonte: IBGE

Vale ressaltar a luta por melhores colocagdes no mercado de trabalho
e por niveis mais altos de renda que permeia toda a histdria do sistema de
produgdo mundial, mas nao é objeto direto do que aqui vamos estudar.

22



b

Salarios, uma espécie de renda

Renda ¢é género, isto ¢, trata de toda a forma possivel de rendi-
mento; salario é uma espécie ou um tipo de renda. A defini¢do de
renda consiste na remuneragao dada pela empresa pela utilizagdo
dos fatores de produgao, e ela pode ser de diferentes tipos: salario,
lucros, aluguel, juros etc.

A determinagdo da renda do trabalho - o salario — depende de ind-
meras variaveis, como a maior ou menor demanda do mercado por
trabalhadores de um determinado setor até a oferta de trabalhadores
disponiveis para determinada atividade. A desigualdade de renda em
uma economia é a base de nossa tdo conhecida diferenca de classes.

Ao longo da histéria, tedricos dos mais diversos campos tentaram
explicar e solucionar o problema da desigualdade social, resultante
das diferentes fungdes que trabalhadores exercem dentro de um
sistema economico e dos diferentes niveis de renda que decorrem
dessas atividades. Ja houve os que defendessem igual remuneragao
para oficios bastante diferentes entre si, assim como houve os que
entendessem o abismo que separa ricos e pobres como uma carac-
teristica imutavel do sistema produtivo. Essa ¢ uma discussao em
aberto, que vale ser travada com seus colegas, tutores e professores.

Atividade 3

Atende ao Objetivo 3

Em uma sexta-feira, vocé esta ouvindo o programa de radio “Conversa
com o presidente’, em que o chefe da nagao, com orgulho, diz que a taxa
nacional de desemprego de 7% ¢ a menor taxa nacional entre os tltimos
20 anos. Se o total de habitantes do Brasil ¢ de 200 milhdes, esta certo
concluir que atualmente temos cerca de 14 milhdes de desempregados?

Justifique sua resposta.
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Resposta Comentada

Nao. A taxa de desemprego é calculada em relagao ao total de pessoas
economicamente ativas, isto é, a parcela da populagdo em idade para tra-
balhar e desejosa de integrar o mercado de trabalho. Do total de habitantes
do pais, ha de se subtrairem os individuos desprovidos da capacidade
para o emprego (as criangas e os deficientes de acentuada deficiéncia
laboral) e os que nao tém interesse em trabalhar (os estudantes em tem-
po integral, as pessoas que se dedicam as tarefas domésticas etc.). Dessa
subtracao, resulta-se a populagdo economicamente ativa, na qual taxa de
desemprego é estimada.

A taxa de cambio

Outra de nossas importantes variaveis econdmicas agregadas é a taxa
de cambio. Ela expressa quanto se deve pagar em moeda nacional para
adquirir uma unidade monetaria de outra moeda. E 0 mesmo que indagar,
por exemplo, quantos reais precisamos para comprar um dolar.

A taxa de cAmbio serve para que um individuo ou empresa, isto é, os
agentes econdmicos, possam transacionar com agentes economicos de outros
paises qualquer tipo de negdcio ou operagao que envolva valor monetdrio.

Vamos dar um exemplo: no contexto dos consumidores, quando com-
pramos um produto importado, ele ¢ vendido originalmente na moeda
do pais exportador. Se quisermos adquirir um auténtico queijo suico,
precisaremos da moeda daquele pais, o franco suigo, pois 0 empresario
produtor de queijo tem seus compromissos naquela moeda. Como te-
mos reais, havera a necessidade de cambiar, ou seja, trocar nossa moeda
nacional pela moeda do pais da empresa exportadora. Assim, para cada
moeda estrangeira em que negociamos produtos, servigos, empréstimos
e demais negdcios havera uma taxa de cAmbio.



Observe que boa parte da compra de produtos estrangeiros é feita em
supermercados e lojas especializadas. O comércio simplifica o processo
pelo qual se opera a taxa de cambio, e conseguimos comprar o produto
importado, pagando-o em reais. Mas os varejistas (comerciantes de lojas,
supermercados etc.) sio os importadores que negociam com os fornece-
dores estrangeiros os pre¢os dos produtos na moeda estrangeira e operam
com a taxa de cambio. Eles trocam seus reais pelas moedas estrangeiras

na propor¢ao das despesas que tém com a importagao.

Certamente, vocé ja ouviu falar nas firmas de exportagao e importagao.
Pois bem! Elas fazem com que as mercadorias de procedéncia estrangei-
ra cheguem ao pais (importagdes) e/ou que as nacionais sejam levadas
para o comércio exterior (exportagdes). Nesse processo de negociagdo
ocorrera, em determinado momento, uma troca de moedas, cujo valor
¢ dado pela taxa de cambio.

No exemplo do queijo sui¢o, a empresa produtora esta interessada em
receber em francos suicos — moeda pela qual ela realiza seus negdcios
internamente. Por outro lado, os estabelecimentos brasileiros interessados
em comprar o queijo para revender no Brasil possuem apenas a moeda
brasileira. Para intermediar os negdcios, atuam as firmas de importagao
e exportacao. Em relagao a parte macroecondmica, objeto do nosso es-
tudo, consideramos o ponto em que existe a necessidade de um cambio
entre as moedas — o real e o franco sui¢o - e no qual havera uma cotagéo
entre elas. Assim, um franco suico custara determinada quantidade de
reais, ou seja, assim como um refrigerante pode custar trés reais, a moeda
estrangeira tera seu valor com base em uma quantidade de reais.

Portanto, na determinagdo da taxa de cambio entre moedas, tudo
se passa como se a moeda estrangeira fosse uma mercadoria qualquer.
Nesses termos, podemos entender o que é uma desvalorizacdo ou uma
valoriza¢io da taxa de cAmbio.

A desvalorizagdo da taxa de cambio significa que a moeda estrangei-
ra encareceu. Pagam-se mais reais (moeda nacional) por cada unidade
monetaria estrangeira. Por sua vez, a valoriza¢do do cambio nos diz que
a moeda estrangeira estd mais barata.

No Brasil, a cotagdo da taxa de cAmbio é administrada pelo Banco
Central, em Brasilia. Essa cotagdo é influenciada pela oferta e demanda
de dois tipos de agentes econdmicos. De um lado, os importadores inte-
ressados em comprar moeda estrangeira, tendo em vista as suas necessi-

dades de produtos vindos de fora e de outro, os exportadores motivados
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a vender a moeda estrangeira adquirida em razao das vendas de seus
produtos ao exterior.

Observe que uma firma exportadora é aquela que vende seus produtos
no mercado internacional, recebendo moeda estrangeira. Em verdade, o
interesse dela é o de receber moeda nacional, como exemplificado ante-
riormente no caso do produtor de queijo suigo.

b

Entendendo a taxa de cambio

Uma moeda fraca, desvalorizada gera menor poder de compra, o que
quer dizer que fica mais caro importar. Se um real vale um délar, uma
maquina fotografica de 900 ddlares custa 900 reais. Mas, se dois reais sdo
iguais a um ddlar, a mesma maquina de 900 délares sai pelo dobro do
preco para nos, brasileiros: 1.800 reais.

Por outro lado, uma moeda forte, valorizada estimula a importagao, ao
mesmo tempo que desestimula a exportagao. Se um real passa a valer
dois ddlares, produtos brasileiros tendem a vender menos no exterior,
ja que quem trabalha em dolar precisa dispor de mais dinheiro para
comprar um produto fabricado aqui. Imagine uma maquina brasileira
custar 900 reais e ter aceitacdo no mercado externo. Antes, um real
valia um doélar, e a maquina custava 900 ddlares ao consumidor norte-
-americano. Passando o valor de um real para dois ddlares, ele teria de
desembolsar 1.800 dolares.

Atividade 4

Atende aos Objetivos 4 e 5

O gargalo das exportagdes

Vocé é o presidente do Banco Central. Em seu gabinete, uma comitiva
de grandes produtores brasileiros de soja aguarda por vocé. Eles estao
furiosos: suas exportagdes cairam quase 30% nos ultimos meses. Todos



eles defendem que ¢ preciso alterar a taxa de cambio. O délar, no patamar
em que se encontra, inviabiliza a compra da soja por paises estrangeiros.
Entendendo como pertinente a reivindicagao, o que vocé faria? Elevaria
ou diminuiria o valor do ddlar? Justifique sua resposta.

Resposta Comentada

A soja ou qualquer outra mercadoria a ser exportada esta submetida a uma
comparacio entre duas moedas: a do exportador (aquele que vende para
fora) e a do importador (aquele que compra de fora). Se o comprador esta
pagando muito caro pela soja, pode ser sinal de que sua moeda esta fraca
em relacdo a do vendedor — ou do exportador (no caso, os produtores
brasileiros de soja). A partir dai, conclui-se que é preciso desvalorizar a
moeda do exportador em relacdo a do importador. Derruba-se o valor do
real valorizando o délar, isto é, desvaloriza-se a taxa de cAmbio. Assim,
fica mais facil exportar pelo efeito de reduzir o preco da soja cotada em

moeda estrangeira.

Pelo dito, a desvalorizagdo do real e da taxa de cAmbio apresentam-se
como alteragdes na variavel econdmica taxa de cambio, para alcangar o
objetivo de melhorar o volume de exportagao (objetivo macroecondmico).
O problema dessa medida é o de pressionar a inflagdo, pois a desvalorizagdo
da moeda nacional encarece os produtos importados, que sdo utilizados
como bens finais ou como matérias-primas a produ¢do. Quando estdo
mais caros, impactam o nivel de pregos e o custo de vida. Desse modo,
temos um efeito adverso a economia quando a desvalorizagao da taxa de
cambio é utilizada para aumentar as exportagoes.
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A taxa de juros

Ainda que de maneira introdutdria, analisamos as variaveis preco, em-
prego e taxa de cdmbio. Uma quarta variavel econdmica a ser mencionada
é a taxa de juros, isto é, o preco de financiar, de retirar empréstimos ou o
retorno de aplicar no mercado financeiro. Em uma unica frase, poderia-
mos, pragmaticamente, definir a taxa de juros como o prego do dinheiro.
Se precisarmos de dinheiro emprestado, teremos de remunerar o agente
emprestador para incentiva-lo a nos emprestar. Quando depositamos
nosso dinheiro na caderneta de poupanga ou mesmo quando aplicamos
em fundos de renda fixa, estamos disponibilizando dinheiro aos bancos
para que possam empresta-lo a outras pessoas. Estamos na posi¢do de
emprestadores e esperamos ser remunerados por isso. Portanto, quem
quer dinheiro emprestado paga o preco: a taxa de juros. Quem disponi-
biliza dinheiro é remunerado por ela.

Sabemos também que a taxa de juros incide sobre os pregos dos produtos
no comércio. Como consumidor, quando suas compras sdo a prazo, havera
incidéncia de juros, o que implica o encarecimento do produto adquirido.
Assim, uma elevacao da taxa de juros prejudica as pessoas dispostas a comprar
a prazo. Por outro lado, gracas ao aumento dos juros, aqueles que aplicam
seus recursos no mercado financeiro ficardo contentes ao receber mais.

Uma elevagdo nessa taxa afeta a atividade econdmica de diversas for-
mas e resultados. Os variados tipos de devedores, como os consumidores
com compras a prazo, os que pegam empréstimos em dinheiro e aqueles
que possuem dividas de longo prazo com contratos atrelados as taxas de

juros variaveis, tomam essa elevagdo com desprazer.

Ha outros efeitos da taxa de juros sobre a economia, os quais iremos
analisar ao longo do nosso curso. Um deles incide sobre os estoques de
produtos em uma empresa. A subida da taxa de juros do mercado tem o
efeito de estimular uma redugio de estoques nas empresas. Vocé saberia
dizer o porqué dessa queda?

Se a taxa de juros estd elevada, o empresario percebe que, se vender
os produtos em estoque e aplicar o resultado dessa venda, ganhara os
juros agora mais elevados. Quanto maior a subida dos juros, maior sera
a motiva¢ao para tal comportamento. Quando tratarmos mais incisiva-
mente da questdo do combate a inflacdo, discutiremos esse ponto com
mais detalhes.



>

O mundo da economia no
mundo do cinema

A vida imita a arte e a arte pode nos dar alguma intuigdo do que
acontece na vida. No filme Rogue Trader (1999), do diretor in-
glés James Dearden, um operador da bolsa de valores do sudeste
asiatico joga, de maneira arriscada, com tendéncias do mercado
financeiro e acaba causando a faléncia de um dos maiores bancos
da Gra-Bretanha. A histdria é real e serve para ilustrar o funcio-

namento do mercado de agdes.

No filme Wall Street - O dinheiro nunca dorme (2010), do diretor
Oliver Stone e com Michael Douglas no papel principal, sdo mos-
trados a ganéncia e o envolvimento de corretores na manipulagao

do mercado de bolsa de valores.

Atividade 5

Atende ao Objetivo 5

Compras a vista ou a prazo?

Foi publicado no jornal: “Os juros subiram para mais de dez por cento”
Absurdo! E vocé ainda precisa comprar um fogao novo, por questao
de urgéncia. Na caderneta de poupanga, vocé tem trés vezes o valor do
fogao, embora tenha se planejado para nao usar esse dinheiro. Sua ideia
era pagar prestagdes a partir do seu salario, ja que vocé fixou uma regra
em seu planejamento familiar: em poupanga nao se mexe! Mas e agora?
Sera que, com os juros muito mais altos do que aqueles que vocé viu no
més passado, continua valendo a pena comprar a prazo?
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Resposta Comentada

Em geral, os juros do comércio diferem dos juros da caderneta de pou-
panca. Sendo maior, as compras a prazo implicarao pagar muito mais por
um determinado produto. Se vocé tem o dinheiro para cobrir o prego
do fogdo, vale mais a pena comprar a vista e depositar na poupanga o
que vocé havia planejado usar nas prestagdes. Afinal, um aumento nos
juros de compras financiadas torna as compras a vista relativamente mais
baratas. Vale ressaltar que, na metodologia da Macroeconomia, a taxa
de juros é uma s0, ou seja, ¢ uma variavel agregada. Portanto, poderia-
mos imaginar que as taxas de juros fossem idénticas para todos os casos
financeiros. Ainda assim, a questdo seria em torno da compra a vista. O
ideal seria planejar suas compras, depositando na sua poupanga o que
seriam as prestagdes do financiamento, antes mesmo de comprar. Algo
como se autofinanciar de maneira antecipada; uma estratégia de um bom

planejador financeiro pessoal.
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Os cavaleiros do Apocalipse

Da tela de Albrecht Diirer, os quatro cavaleiros do Apocalipse:
a Guerra, a Fome, a Peste e a Morte. No estudo da Macroecono-
mia, a Inflacdo, a Recessdo, o Endividamento externo e a Desi-

gualdade social.

Recessao. Inflagio. Divida externa alta. Niveis complexos de concen-
tragdo de renda. Ao falar desses problemas, vocé se recorda de algum
pais que tenha passado ou ainda esteja passando por tais situagdes?

Se pensou no Brasil, meus parabéns: vocé estd em contato com a
historia econdmica recente. Nos anos 1980 e boa parte dos anos
1990, nossa economia passou por uma prolongada crise, caracte-
rizada por alta inflacao, desemprego e divida externa.

Vale dizer que isso nao ocorre somente no Brasil. Dos cerca de
200 paises do planeta, a maioria enfrenta ou ja enfrentou tais
desafios. A recém-criada Unido Europeia, por exemplo, desde
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Inflacao

Crescimento no nivel de
precos da economia.

Divida externa

Divida em moeda

que o pais tem com

os demais paises em
razdo de empréstimos,
financiamentos etc.

Distribuir a
renda

Divisdo da renda

gerada no pais entre

seus diversos agentes
econdmicos (empresarios,
trabalhadores,
aposentados etc.).
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2010, tem sido centro das preocupagdes mundiais diante da crise
economica daqueles anos, e ndo esteve sozinha! De igual modo,
acompanhou a Europa o pais do Tio Sam (os EUA) com sua crise,
cujo apice foram os anos 2007 e 2008.

Mas observe: a Macroeconomia nio vé sua importancia ressalta-
da apenas em ambiente de crise. Mesmo para os paises que sur-
fam em ambiente de estabilidade economica, a analise macroeco-
nomica auxilia a manutengdo ou o aumento no desempenho das
questdes relativas ao crescimento econdmico, ao desemprego, as
dividas externas e a ma distribuigdo de renda.

Trade-off: os pés ou a cabeca?

Vocé ja ouviu falar do problema do “cobertor curto”? Numa noite de
inverno, ao dormir com um bom cobertor, porém curto, vocé passa por
um dificil dilema: ou bem cobre a cabega, deixando os pés ao frio, ou faz
o contrario. Isso significa que nao ha solugdo dtima.

Observe a expressao inglesa trade-off. Ela representa, em Economia,
uma situa¢io-dilema (ou um conflito de decisdo) em que uma a¢ao em
proveito de alguma coisa dificulta outra.

Vocé poderia pensar que, para resolver os problemas econémicos, os
economistas deveriam tomar medidas para baixar a inflagao, estimular
a iniciativa privada (atividade dos empresarios), aumentar a produgéo e
o emprego, elevar as exportagdes para adquirir dolares a fim de saldar a
divida externa e distribuir a renda para a economia brasileira alcangar
o seu equilibrio de bem-estar. Existem instrumentos econdmicos para tais
acOes? Sim, existem. Entdo, é s6 uma questdo de vontade? Infelizmente,
ha algo que complica um pouco essa histéria: é o chamado trade-off, que

ocorre na hora de procurar resolver tais problemas econdmicos.

Creio que ja reunimos os elementos basicos para entender um pouco
da complexidade que envolve os problemas macroeconomicos, pois, se
um pais tem como metas diminuir a inflagao, o desemprego, a divida
externa e melhorar a distribuicdo de renda, o que se deve fazer?

Se utilizarmos as variaveis juros, cdimbio, pregos e saldrios, poderemos
até amenizar um desses problemas. No entanto, fatalmente a gravidade
de algum dos outros se aprofundard. Como assim?



Suponha que a politica econdmica de um pais seja a de elevar a taxa de
crescimento econdmico. Ao diminuir a taxa de juros, os empresarios
investirdo mais (o custo de investir, dado pela taxa de juros para financiar
o investimento, fica mais barato), aumentando o emprego e a produgio.
Isso é positivo, mas outras coisas nio tao positivas também podem ocorrer,
como as taxas de juros mais baixas aumentando o consumo, o que estimula
0s empresarios a aumentar os precos. Esta tltima relagdo sera tanto mais
forte quanto mais intenso for o crescimento da demanda pelos produtos

€ Servicos.

Quando os empresarios produzem mais, além de contratar mais pes-
soas, também compram mais insumos importados. Desse modo, gastam
délares que poderiam ser utilizados para pagar a divida externa.

Tudo isso pode acontecer em maior ou menor grau de intensidade.
Tudo depende do nivel em que esteja o desenvolvimento do pais ou a
sua situa¢do econOmica.

Outro exemplo: se o objetivo do pais for baixar a inflagdo, é preciso
conter o nivel salarial da populagdo para que nao haja pressao de custos
sobre os pre¢os. Em palavras do “economés” comum: é necessario um
arrocho salarial. Parece um pouco chocante, mas lembre-se de que, para
a empresa, saldrio ¢ custo. Ao reduzir ou conter o aumento de custo da
produgao, abre-se espago para ndo aumentar preco. Portanto, em regra, ao
buscar-se uma redugdo inflaciondria, algum sacrificio ¢ imposto a outra
meta de politica econdmica, que poderia ser aumentar o rendimento
dos trabalhadores. Isso pelo fato de uma reducio no nivel salarial incidir
sobre o aumento da concentrac¢io da renda da popula¢io - problema que
bem conhecemos, principalmente durante as décadas de 1970 e 1980.

A diminui¢ao da margem de lucro dos empresarios também contribui
para reduzir a inflagdo, porém, os empresarios sio os manipuladores di-
retos das suas margens de lucro e essa serd a ultima medida a ser tomada
por eles para combater a carestia. Essa diminuigdo precisa ser induzida e
pode ser feita com a ampliagdo do contingente de produtos importados, ja
que isso representa maior concorréncia as empresas nacionais. Mas como
consequéncia surge o trade-off, que diminui o ritmo do crescimento da
produgéo nacional, deixando-se de empregar mao de obra local.

Em suma, temos o trade-off do “cobertor curto”: ao se resolver um dos
problemas macroecondmicos, pode-se acentuar algum outro. E preciso
priorizar o que se quer: primeiro combater a inflagao e depois fazer o

pais crescer? Ou o contrario?

Analise Macroeconbémica

Crescimento
econdmico

Aumento do volume
de produgéo de bens e

servicos em determinado
periodo.

Insumos

Recursos utilizados
no processo de gerar a
producéo.
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Essa é uma discussdo que permeia todos os momentos politicos dos
paises e, normalmente, é solucionada nesse mesmo ambiente politico.
Vale notar que, até pela natureza do “cobertor curto”, ndo ha solugao
puramente técnica para os impasses de que trata a Macroeconomia.

Conclusao

A Macroeconomia trata as questoes econdmicas de maneira agregada.
Estas sao interrelacionadas e constituem um desafio a politica economi-
ca. Muitas vezes, ao se tentar resolver um problema macro, outro pode
surgir. Muitas vezes, esse dilema é posto de maneira a exigir uma escala
de prioridades, ja que ndo se consegue resolvé-las simultaneamente.

Pelo dito, a correta execu¢do de politicas macroeconémicas exige,
por um lado, a compreensao técnica para identificar o atual estado da
conjuntura econémica. Por outro lado, também impde sensibilidade para
melhor conjugar os meios e esforgos, a fim de, adequadamente, por o pais
em ritmo de crescimento de renda, de emprego e de niveis salariais (mais
justos) sem deixar de lado o compromisso com a estabilidade de precos.

Ao final desta aula, tendo visto os temas ligados a Macroeconomia e
compreendido alguns dos processos de interagao entre as variaveis macroe-
condmicas, eis algumas oportunidades profissionais no mercado de trabalho
a serem ocupadas por economistas ou mesmo por quem tenha dedicado
seus estudos a tais questdes, como administradores, advogados, entre outros:

o no Ministério da Fazenda, assessorando o ministro em questdes nacionais;

« em empresas multinacionais ou globalizadas, com a fungao de estudar

o ambiente macroeconémico do pais em que queira ingressar;

« no mercado financeiro, verificando quais titulos financeiros darao maior
rentabilidade com o menor risco, considerando-se os fundamentos
econdmicos dos mesmos;

« em bancos comerciais (ex.: Banco do Brasil), estimando entre outras
atividades, o volume de recursos que podem ser emprestados aos
setores publico e privado;

 no setor imobilidrio, contribuindo para decisées estratégicas, como o
langamento de prédios de luxo com base nas perspectivas da economia

no curto e médio prazos.



Cada um desses itens, em maior ou menor intensidade, podera néo
prescindir da aplicagdo dos conhecimentos macroeconomicos pertinentes

a cada atividade.

Atividade Final

Atende aos Objetivos 4 e 5

Eis o cendrio econémico de fevereiro de 2012:
« ainflacdo em ritmo de queda, mas ainda com risco de voltar a crescer;

« ataxa de juros em queda, com meta estipulada pelo Banco Central

para reduzi-la a 9% ou 9,5%.
o nivel de emprego elevado;
» 0 nivel de consumo elevado;
» 0 baixo crescimento econdmico em 2011.

Em entrevista a um programa de TV especializado em Economia (canal
fechado), um economista ressaltou que, s6 mesmo no momento em que
for efetivada a redu¢ao da taxa de juros para 9,5%, o Banco Central sabera
se essa meta é adequada para a economia do pais.

Com o que vocé estudou nesta aula (efeitos entre variaveis macroecond-
micas, trade-off etc.), argumente sobre a tal adequagao da taxa de juros
para a economia.

Resposta Comentada

A citada queda na taxa de juros visa estimular o crescimento econémico
do Brasil ou pelo menos manté-lo inabalavel perante a crise americana e
europeia. Como sabemos, a redugao de juros estimula o consumo. Com
isso, os empresarios vendem mais e fazem mais investimentos. Claro

Analise Macroeconbémica
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que, ao vender e investir mais, eles estdo contratando mais funcionarios.
Com mais salarios, o nivel elevado de consumo aumenta. O problema da
redugdo nos juros estd, portanto, no risco de pressionar a inflagao. Afinal,
se ha maior demanda, ha mais vendas com o risco de proporcionar remar-
cagdes de precos. Por isso, vemos a possibilidade de ocorrer o trade-off.
A politica de redugdo dos juros para gerar efeitos positivos no ritmo de
crescimento econdmico pode esbarrar no crescimento da inflagao, o que

nenhum economista ou governante quer ou planeja.

Resumo

A Macroeconomia consiste no estudo e na andlise das variaveis economi-
cas de forma agregada (juros, saldrios, cambio e pregos) e dos principais
problemas econdmico-sociais (crescimento econdmico, inflagao, divida
externa e distribui¢do de renda). As variaveis tratadas aqui influenciam
os problemas economicos de maneira tal que podem, a0 mesmo tempo,

reduzir a gravidade de um e acentuar a de outro.

Todo o estudo da Economia, seja a macro ou a micro, aborda o problema
da escassez, principio segundo o qual ndo hd recursos suficientes para
atender, em um dado instante, a todas as demandas geradas em um sis-
tema econdmico. A Economia lida com a articulacéo entre suas variaveis,
e é assim, de forma combinada, que tenta resolver problemas em um ou
outro setor de atividades.

Cada variavel economica agregada apresentada nesta aula interfere nas de-
mais, e a forma como véo ser aplicados os conceitos econdmicos sera sempre
bastante particular, levando em conta as caracteristicas proprias de cada
sistema econdmico. A maestria dos condutores da politica econdémica, a
sociedade organizada e o ambiente socioeconomico nacional e internacional
sdo elementos importantes a eficdcia da aplicagdo da Teoria Macroeconomica.

Informacao sobre a proxima aula

Na proxima aula, comegaremos a abordar a producio e o crescimento
econdmico de um pais. Aprenderemos um conceito denominado ciclo
de negocios, que relaciona as flutuagdes da produgao, do emprego e da
renda das pessoas.
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Aula 2 O ciclo de negocios na Macroeconomia

Meta

Explicar a importancia do crescimento econdmico como fator de geragao
de renda e emprego e indicador da necessidade de intervengao econdmica.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. identificar os fatores incidentes a trajetdria do produto potencial;

2. definir o padrio de ciclo de negocios conceituado na Macroeconomia;
3. identificar as variagdes dos parametros referentes a equagdo de Okun;

4. elaborar cenarios para metas de redugdo de desemprego a partir da
Lei de Okun.
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Introducao

Sem produgdo, comercializagdo ou circulag¢ao de bens e servigos ndo
hd o que se falar em economia. Na produgéo e movimentagdo de bens e
servicos, o sistema econdémico se dinamiza, gerando empregos e renda a
quem deles direta ou indiretamente participa.

Na forma agregada, a producao de bens e servigos do pais é medida pelo
Produto Interno Bruto - PIB. E notério que ano ap6s ano hé variagdes
na atividade econdmica em todos os paises, havendo mudangas no valor
de tudo o que é produzido, praticamente de um periodo a outro. Os eco-
nomistas, o governo e os demais agentes voltados a vida econémica do
pais, frequentemente, estio empenhados em identificar e monitorar tais
oscilagoes, pois o PIB representa o valor do que efetivamente se produziu
de forma a apontar o ritmo da produgao, do emprego, da renda e de varios
outros fatores ligados a questdes economicas e sociais.

Nesta aula, vamos estudar a relagdo entre o crescimento econémico e
o emprego dos fatores de producéo, especialmente o trabalho humano.
Enfatizaremos o sentido da distancia entre o potencial de produgédo de
um pais e o que efetivamente se produziu. Adicionalmente, identificare-
mos um método bdsico para estimar a reducao da taxa de desemprego
conforme o crescimento econémico e, desse modo, teremos uma nogao
de como o governo prevé programas de gera¢ao de emprego (ou reducao
do desemprego) a partir de politicas de crescimento econémico.

O conceito e o calculo do PIB

A sigla macroecondmica mais popular de todos os tempos ¢ o PIB. O
Produto Interno Bruto representa a estimativa do valor de tudo que foi
produzido por um pais em um dado periodo. Seu valor é apurado pelo
somatorio da multiplica¢ao do preco pela quantidade produzida de cada
um dos bens e servicos, que sdo produzidos e destinados para o consumo
final (aquele em que o consumo resta exaurido, diferente do consumo
intermediario) em determinado momento (mensal, trimestral e/ou
anual). Em linguagem estatistica, o PIB é o somatdrio do prego pela
quantidade produzida de cada um dos # bens e servicos produzidos em
um determinado periodo.

Analise Macroeconbémica

Consumo
intermediario

Aquele em que o bem ¢
utilizado como meio ou
processo de producio

de outro bem ou

servigo. Matérias-primas
compradas pelas empresas
sao exemplos de consumo
intermedidrio.
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Isto é:

mn

ZP;‘G‘: = P141 T P2q2 T Pp-1Gn-1 T Paln

i=1

em que 0s pre¢os e bens e servi¢os variam de 1 a n.

Lembre-se de que o PIB representa a estimativa do valor de tudo que
foi produzido por um pais em determinado periodo e esse valor é cal-
culado com base nos pregos de mercado. Leva em conta apenas os bens
e servicos finais (aqueles destinados diretamente ao consumidor final).
O periodo tomado como base pode ser anual, semestral etc. (PIB anual,
PIB semestral etc.). Observe, também, que utilizaremos a palavra produto
como sinonimo de PIB. Portanto, em uma linguagem livre, utiliza-se
produto corrente ou PIB corrente, indistintamente.

O PIB potencial

Costumeiramente, a divulgacao do valor da produgéo agregada pelo
PIB representa a estimativa do valor do que efetivamente se produziu; é o
chamado PIB corrente. Veja na Figura 2.1 os valores para o PIB brasileiro
em uma dada sequéncia de anos.
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Figura 2.1: Gréfico dos valores do PIB brasileiro em reais (em trilnGes de reais).

40



>

Vocé quer saber um pouco mais sobre indicadores econémicos?
Entdo acesse o link: http://www.economiabr.com.br/Ind/Ind_ge-
rais.htm#PIB-PPP. Nesse endereco eletronico vocé encontrara
informagdes sobre diversos termos econdmicos, uma lista das
maiores economias, bem como tabelas comparativas da divida
externa de varios paises ao longo dos anos.

Apesar de o PIB brasileiro ser de expressivo valor, oscilando entre
o sexto e o sétimo PIB mundial, poderiamos indagar se o PIB de cada
ano ¢ o valor maximo possivel. Outra pergunta seria se o PIB corrente
¢ o desejado ou o necessario a sociedade. Certamente, nao, para as duas
perguntas! Desprezando questdes como a do impacto ambiental e outras
consideragdes de carater subjetivo, precisamos ter pelo menos a nogdo
de qual seria o maior valor possivel para avaliarmos, a0 menos quantita-

tivamente, se estamos realizando tudo o que poderiamos fazer.

O

A escalada do PIB brasileiro
no ranking mundial

Pesquisa intitulada World in 2050, publicada em janeiro de 2011,
apontava para uma troca de posi¢des entre as principais potén-
cias no ranking das maiores economias do planeta. Por sua vez, a
empresa de consultoria PricewaterhouseCoopers (PwC) previu o
Brasil como a quarta major economia daqui a 40 anos. Os econo-
mistas da PwC (Londres), autores do estudo, previram para 2012
a ultrapassagem da Franga pelo Brasil, que passa, portanto, para

o sexto lugar.

Para 2050, o PIB brasileiro esta cotado para colocar o pais como
a quarta maior economia do mundo. Em 2010, a economia brasi-

leira superou a da Espanha.
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Além da crise internacional, que castiga a Europa, a riqueza de
recursos naturais existentes, a inigualavel capacidade produtiva
e criativa e o pujante mercado interno ajudam a explicar a esca-
lada do PIB brasileiro para as primeiras posi¢des no ranking das

maiores economias.

Crescimento economico x recessao

Mesmo aos que nunca estudaram Economia, os termos crescimento
econdmico e recessdo nao sio estranhos. Os noticidrios da TV, vez por outra,

utilizam essas expressdes mas, ainda assim, é importante conceitua-las.

O crescimento econémico ocorre quando ha algum aumento na ati-
vidade economica de uma regiao (local, regional ou nacional) em certo
periodo, por exemplo, um ano. Se, em um dado periodo, a produgio
agregada de bens e servigos de um pais totalizou R$ x e, ano seguinte,
R$ x + 1, diz-se ter havido crescimento econdmico, considerando auséncia

de variacdo de precos de um ano a outro.

Por sua vez, a recessio é o antdnimo do crescimento econdmico. No
exemplo anterior, se a produg¢io do ano seguinte fosse de R$ x — 2, seria
o caso de recessdo. O pais experimentou a reducdo de R$ 2 em seu nivel

de atividade econdmica.

Ao longo da histérica econdmica dos paises, verificam-se distintos peri-
odos em que as atividades econdmicas crescem, decrescem ou continuam
praticamente com o mesmo nivel. No primeiro e no segundo casos, vimos
que as denominagdes sdo de crescimento e de recessdo, respectivamente.
Quando néo ha crescimento, denomina-se o periodo como de estagnacao
econdmica. Se a recessdo for demasiadamente intensa, pode-se dizer que

0 pais esta em uma depressdo econdmica.

Normalmente, a verificacdo do nivel da atividade econdmica é medida
pelo Produto Interno Bruto (PIB), conceito que abordaremos em mais

detalhes na nossa terceira aula.



O

Piada de economista

“Distingue-se a recessdo da depressao com o seguinte exem-
plo: “Se vocé perde o emprego, ¢ a recessdo; se sou eu que
perco, é a depressao”

Facil deduzir que, quando hé crescimento econémico, também ocorre
algum crescimento no nivel de emprego. Se o PIB aumentou de valor,
presume-se que houve aumento na produgao agregada. Como, para pro-
duzir mais, necessita-se de mais trabalhadores, o desemprego tende a
diminuir. Portanto, o primeiro beneficio socioecondémico do crescimento
econdmico é o da absor¢do de mais pessoas no processo produtivo. Entéo,
diminui-se o desemprego e aumenta-se a renda da populagao. Claro, o
crescimento da economia implica o aumento na disponibilidade de bens
e servicos, pois mais intensas estdo as atividades produtivas. Com efeito,
hd mais bens para usufruto de todos ou daqueles com poder aquisitivo

para adquiri-los.

PIB potencial e hiato do produto

O PIB medido pelas organizagoes oficiais, como o IBGE - Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - e o IPEA - Instituto de Pesquisa
Economica e Aplicada -, e divulgado pela midia, é o PIB efetivo, também
chamado de PIB corrente.

Por sua vez, pode-se estimar, também, o PIB potencial ou de pleno
emprego. Este representa o valor do PIB na hipdtese de utiliza¢ao de
todos os recursos disponiveis. Sabemos que as empresas nao utilizam
integralmente e em todo o tempo todas as maquinas, os trabalhadores e
os demais recursos de que dispéem. Ha, portanto, a capacidade ociosa.
Ela indica a quantidade de recursos disponiveis, mas nao empregados
para gerar a produgdo. Ha varios motivos para a existéncia da capacidade
ociosa. Um deles seria a margem de seguranca da empresa para, imedia-
tamente, dispor de fatores de produgido para substituir os que venham

apresentar qualquer problema. Ha, também, a reserva de capacidade para
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Hiato

A palavra possui
significado gramatical
de buraco, fenda. Desse
modo, hiato do produto
seria um espago de
produgédo que nio

foi preenchido por
alguma circunstancia
ou razdo na economia.
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atender a uma procura nio esperada da producdo. Outro motivo seria
a demanda iniidos, ou seja, porque a economia opera com um nivel de
capacidade ociosa, ha de existir, a cada periodo, alguma diferenca entre
o PIB potencial (y) e o PIB efetivo (y). Os economistas denominam a
diferenca entre o PIB potencial e o PIB efetivo hiato do produto. Assim,
o hiato (h) é representado pela seguinte expressao:

em que y e y sdo, respectivamente, o produto potencial e o corrente.
Observe:

« O PIB potencial também é denominado PIB de pleno emprego porque
todos os fatores existentes sdo considerados para calcula-lo.

« Alguns autores, por outras razoes metodoldgicas, definem o hiato do
produto como o PIB efetivo subtraido do PIB de pleno emprego. Op-
tamos por fazer o contrario, em fungéo do significado do termo hiato.

o Lé-se o simbolo y como “y chapéu”.

O hiato do produto pode ser positivo ou negativo. Se o PIB, em de-
terminado periodo, for inferior ao que seria o PIB potencial, o hiato sera
positivo; caso contrario, o hiato serd negativo.

Por exemplo, suponha que, em determinado ano, o PIB corrente seja
equivalente a US$ 1 bilhao. No entanto, estima-se a capacidade ociosa
da economia em 10%. Com efeito, se todos os recursos fossem utilizados
(plena capacidade), o PIB poderia alcancar US$ 1,3 bilhéo e, assim, o
hiato do produto é positivo. Entdo, um hiato positivo sinaliza que o pais
poderia ter realizado uma produgédo de bens e servicos maior.

Por sua vez, se a economia levar a um PIB maior do que a do
pleno emprego, o hiato serd negativo. Neste ponto, é quase certo que
vocé esteja se indagando sobre como o PIB corrente pode ser maior
do que o PIB potencial. Por analogia, seria como perguntar se algo
qualquer, como o desempenho fisico de um atleta, poderia ser maior
do que todo o seu desempenho potencial.

No caso da relagdo do PIB corrente com o potencial, a resposta é afir-
mativa. Quando estimamos o valor do PIB potencial, estamos supondo
certo limite de utilizagao dos fatores de produgéo. Por exemplo, considere
somente a mao de obra como recurso a produgao. Pelo regime legal, a



dura¢ao normal da jornada de trabalho (artigo 58 da CLT) ¢ de oito
horas didrias. Desse modo, para efeitos do PIB potencial, considera-se a
utilizagdo de toda a mao de obra disponivel trabalhando por oito horas
diarias. No entanto, a empresa pode fazer uso das horas extraordinarias
(horas extras), o que eleva a produg¢ao acima do seu potencial. O mes-
mo pode ser dito em relagdo as maquinas. Para elas, também se define
uma utilizacdo diaria convencional (o turno de produ¢io) ou o tempo
compativel com a duragao razoavel a um minimo de desgaste. Com isso,
podemos dizer que o PIB potencial ¢ uma estimativa técnica ou contagem
fisica, pois traz uma metodologia limitada a fatores técnicos, legais ou
simplesmente a observacédo do fator “estar em operac¢do’, sem considerar o
grau de utilizagdo. Pelo mencionado, o valor da produgéo corrente pode,

eventualmente, ser superior ao PIB corrente.

O

Artigo 58 (caput) da Consolidagao das Leis do Trabalho: “A du-
racao normal do trabalho, para os empregados em qualquer ati-

vidade privada, ndo excedera de 8 (oito) horas diarias, desde que
ndo seja fixado expressamente outro limite”.

Uma questdo interessante a examinar deriva da observagio da relagao
entre as séries de PIB potencial e corrente. Em primeiro lugar, atente
para a evidéncia da variagdo do PIB potencial ao longo dos tempos. Uma
economia nos anos de 1980, por exemplo, apresentava uma capacidade
produtiva bem diversa em relagdo a sua situagdo nos anos de 2010. Por-
tanto, os PIBs potenciais nesses dois periodos devem ser bem distantes
um do outro. Poderiamos dizer que, em geral, o PIB potencial é crescente
ao longo dos anos? Sim! Isso ocorre porque, a medida que o tempo passa,
aumenta o contigente de trabalhadores (for¢a de trabalho) e, também,
a oferta de mdquinas e de outros recursos a producéio, sem contar os
avangos tecnoldgicos que a potencializam.

Nesse sentido, vamos supor que o crescimento do PIB potencial ao
longo dos anos seja uma reta crescente de um grafico como o da Figura 2.2.

Analise Macroeconbémica

45



Aula 2 O ciclo de negocios na Macroeconomia

<>

N
>
Tempo

Figura 2.2: O PIB potencial como uma reta crescente ao longo
do tempo.

Atividade 1

Atende ao Objetivo 1

Entendemos o PIB potencial como uma fungédo crescente ao longo do
tempo. Afinal, ano a ano os recursos produtivos aumentam (oferta de
mao de obra e novas maquinas), permitindo a elevagao desse indicador.
Em vista disso, argumente se novas tecnologias ou o aumento de produti-
vidade dos recursos contribuem para induzir variagoes no PIB potencial.
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Resposta Comentada

Sim! O potencial produtivo de um pais ndo estd restrito unicamente
ao aumento fisico da quantidade de recursos. Ha também o progresso
tecnoldgico e técnico, que potencializa o PIB, uma vez que, para cada
equipamento e/ou trabalhador, uma nova tecnologia (ou técnica de pro-
dugédo) implica maior oferta de produtos e, portanto, aumento do PIB
potencial. Para ser mais completo, ha de se ressaltar a possibilidade de
o0s recursos aumentarem o potencial de produc¢do com o simples passar
do tempo, tendo em vista o aperfeicoamento natural ocasionado pelo
emprego desses recursos, frutos da experiéncia adquirida em seu manejo.
Assim, o PIB potencial recebe variagdes pela existéncia de mais recursos
ao longo do tempo (aumento da populagao economicamente ativa, das
maquinas e equipamentos etc.), do avango tecnoldgico ou técnico e da
elevagdo da produtividade dos fatores ao longo do tempo.

O PIB corrente em grafico

De maneira semelhante ao que esbogamos no grafico do PIB potencial,
podemos tragar o PIB corrente ao longo dos anos. Pela simples obten-
¢do de seus valores divulgados nas revistas especializadas ou em portais
eletronicos publicos, construimos o grafico com os eixos do PIB efetivo
e de seus respectivos anos. A Figura 2.3 ilustra, conjuntamente, o PIB
efetivo e o PIB potencial.

Observamos que, ano a ano, ha uma oscilacao do PIB devida aos di-
versos ritmos de atividade econémica ao longo dos tempos. Hd momentos
de prosperidade econdmica quando a atividade economica aumenta, por
exemplo, ou quando um pais estrangeiro aumenta as importagdes que faz
a0 n0sso pais, o que equivale a nossas exportacdes. O PIB aumenta porque
se produz mais para atender as importagdes. Por outro lado, situagoes
adversas, como a crise internacional deflagrada em 2008, podem desen-
cadear um recuo no ritmo da atividade economica. Isso ocorre, porque as
empresas se desencorajam a produzir pelo receio de a crise atingir o pais.
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Figura 2.3: O ciclo econdmico de negdcios — observagao da trajetéria do PIB
corrente comparado ao PIB potencial.

Acrescentando na Figura 2.2 o produto corrente, obtemos a Figura 2.3.
Como vimos, o PIB potencial nos da o tamanho do valor agregado da
produgcao se os fatores dela tivessem sido plenamente empregados. Como
vimos, ele é crescente porque, ao longo do tempo, ha maior disponibilidade
de recursos. Como essa disponibilidade ndo apresenta crescimento linear
(por exemplo, o tamanho da populagdo ndo aumenta em taxa constante),
ndo necessariamente segue um ritmo de elevagao uniforme. Com efeito,
a trajetoria do PIB potencial ndo ¢ uma reta crescente. Garante-se, assim,

apenas uma forma crescente, como ilustra a Figura 2.4.
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Figura 2.4: Ciclo econdémico de negdcios.

Em respeito a trajetoria do produto corrente, verificamos fases de valores
crescentes, constantes e decrescentes. Vamos, por ora, desconsiderar o PIB
constante, isto é, o valor do PIB que permanece fixo entre um periodo e outro.

Com relagdo ao valor que se apresenta como crescente, ha de classifica-lo
como fase de expansdo ou de recuperagdo da atividade econdmica. De
forma diversa, chamamos de recessao ou retragdo a fase em que o PIB
corrente apresenta decrescimento, comparado ao PIB de periodo ime-
diatamente anterior.

Observe que o produto corrente quase sempre é diferente do seu asso-
ciado PIB tendencial (potencial, de pleno emprego). Ao longo de varios
anos, pode-se perceber se ha um padrao leve ou fortemente definido
de oscilacao do PIB efetivo. A esse padrao chama-se ciclo econémico de

negocios ou, simplesmente, ciclo econémico.

Nas palavras de Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer e Richard
Startz: “ciclo econdmico é o padrao mais ou menos regular de expansao
(recuperagdo) e contragdo da atividade economica em torno da trajetdria
da tendéncia do crescimento” (2009, p. 14).
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O

Rudiger Dornbusch (1942-2002) lecionou Economia no Instituto
de Tecnologia de Massachusetts. Graduou-se na Suica e seu dou-
torado foi na Universidade de Chicago. Pesquisava e lecionava te-
mas relacionados a Macroeconomia e & Economia Internacional.
Em seus periodos de férias nos Estados Unidos, costumava vir ao
Brasil para lecionar na Escola de P6s-Graduagao em Economia da
Fundagao Getulio Vargas (R]) — motivo de jubilo para os alunos da

instituicdo, que muito aproveitaram aquelas sabias ligoes.

Assim, a trajetéria do PIB corrente apresenta correspondéncia com a
do PIB potencial, de forma a identificar tanto os periodos de recuperagio
ou de prosperidade como aqueles nos quais o produto corrente ascende
em torno do PIB potencial ou mesmo o ultrapassa. Por outro lado, ha
periodos em que o produto agregado reduz-se, estando em posigdo acima
ou abaixo do produto potencial, o que caracteriza periodos de retra¢do

ou de recessdo econdmica.

Atividade 2

Atende ao Objetivo 2

Ciclo econdomico é a observagao, ao longo dos anos, das flutuagoes da
atividade econdmica pelas quais se forma um esbogo de como se da o
crescimento da economia. Ha, portanto, periodos em que a atividade
econdmica mostra-se impulsionada e outros em que ha queda de ativi-
dade. Cite dois fatores que poderiam motivar a expansdo da atividade
econdmica agregada e outras duas situa¢des propicias a desencadear
contracdo da atividade.




Resposta Comentada

Para aumentar a atividade economica, tém-se a queda da taxa de juros
e 0 aumento nas exportagdes. Uma queda na taxa de juros estimula as
compras e as empresas, por sua vez, aumentam sua produgao, salvo se
nao existir capacidade ociosa. Quando ha elevagao nas exportagdes, a
atividade econdmica também aumenta, porque isso representa maior
volume de produgéo e vendas.

Para retrair a atividade, fatores como aumento de impostos e queda nos
salarios da populagdo implicariam diminui¢do na atividade econémica.
Aumento nos impostos significa menor renda disponivel para os tra-
balhadores, o que, de certa forma, tem efeito equiparado a queda de
salarios. Como se reduz o poder de compra, as pessoas compram menos,
enfraquecendo, assim, o ritmo da atividade.

A importancia de se identificar
o ciclo econdmico

Toda construgao tedrica, a despeito de sua estrutura légica ou do seu
refinamento cientifico, precisa evidenciar sua importancia ou finalidade
pratica para, definitivamente, comprovar a relevancia que possui. Podemos
indagar acerca da importancia de identificar o grau de padronizagao do
ciclo econdmico de negocios. Assim, qual seria a razdo pratica do conceito
de ciclo de negécios?

Entender o ciclo de negdcios consiste em perceber o funcionamento
normal tanto da economia como de flutuagdes que, quase sempre, ndo
sdo coincidentes com o produto potencial econdmico. A producio de

pleno emprego dos recursos, até que se argumente o contrario, ¢ a mais
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Mercado
imperfeito de
trabalho

E caracterizado quando

o livre funcionamento

entre as pessoas que
ofertam sua capacidade
laboral (empregados) e os
que delas precisam para
empreender suas atividades
(empregadores) resulta em
distor¢des no mercado.
Normalmente essas falhas
de mercado sdo devidas as
falhas de informagao entre os
agentes, entre outros fatores.

Taxa natural de
desemprego

Numero de trabalhadores
que procuram, sem
SuCesso, por emprego, a0
passo que esse contingente
corresponde ao total de
vagas disponiveis.
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desejada, posto nao deixar nenhum ativo (fator de produgao) em desuso.
Portanto, normalmente, a economia de um pais ndo produz de forma

eficiente quando ha desemprego de fatores.

Entretanto, algumas ponderagdes precisam ser explicitadas. Sempre
havera algum desemprego na economia, até porque hd trabalhadores
saindo voluntariamente do emprego para almejar um posto melhor.
Se o empregado se demite por vontade prépria, pelo desejo de estudar,
preferir descansar, ficar mais com a familia, tomar conta dos filhos ou
qualquer outra razdo particular, ele nao é considerado desempregado,
pois deixou de participar da for¢a de trabalho. Todavia, algumas vezes,
o desemprego existe ndo porque faltam oportunidades, mas porque nao
se sabe onde estao essas oportunidades. Por exemplo: vocé é professor de
Educagdo Fisica procurando um emprego, mas ndo tem ciéncia de que
hd uma academia de ginastica precisando empregar um professor. A esse
ultimo fendmeno, o de haver empregados e empregadores procurando
uns pelos outros, sem que se encontrem instantaneamente, chamamos
de exemplo de mercado imperfeito de trabalho, que é ocasionado
pela informagao incompleta dos agentes (empregadores e trabalhadores).
Portanto, é de se esperar que a economia ndo opere com 100% dos recursos
disponiveis. Estima-se que 5% de desemprego seja uma taxa natural
de desemprego devido a essas imperfeicoes de mercado.

Desconsiderando a taxa natural de desemprego, os economistas cuidam
de identificar os fatores que levam a economia a produzir de forma diversa
daquela que seria a produgéo potencial, isto é, eles buscam o porqué do
hiato do produto positivo e o que se pode fazer para diminui-lo.

O hiato do produto e o objetivo
da Macroeconomia

Dada a diferenca entre o que se produz e o potencial produtivo da eco-
nomia, uma tarefa natural ou intrinseca aos economistas seria a de estudar o
porqué de o pais nao utilizar o total dos fatores de produgao. A partir desse
diagndstico, a segunda tarefa seria a de tragar politicas econdmicas para sanar
os desvios do produto em relacio ao seu potencial. Uma vez estabelecidas
as politicas econdmicas de intervenc¢io a economia, em busca do pleno

emprego, a questdo recai sobre os instrumentos econdmicos adequados.

Pelo dito, a Macroeconomia, como ramo da Economia voltado as
questdes econdmicas nacionais, tem a tarefa de estabelecer e executar
politicas de intervengdo econémica visando elevar a produgio associada



(PIB), o emprego e a renda agregada. Espera-se elevar a prosperidade
economica da populagao. Do ponto de vista técnico, diriamos que, basi-
camente, a Macroeconomia cuida de estudar o ciclo econdmico no qual
fara politicas para diminuir suas oscilagées com o objetivo de convergi-lo
a trajetoria do produto potencial.

b

A busca pelo ideal da Economia de operar a pleno emprego é mais

do que um objetivo macroecondmico. De tido importante, esta,
também, no artigo 170, inciso VIII da Constitui¢do da Republica:

A ordem econdmica, fundada na valorizacio do trabalho humano
ena livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios:

[...]
VIII- busca do pleno emprego (BRASIL, 1988).

Como estudado na Aula 1, hd mais complexidade acerca dos objetivos
e das metas das politicas macroecondmicas, como os desafios do comércio
internacional, a inflagdo e a divida interna e externa do pais. Portanto, a
tarefa de buscar o pleno emprego é compartilhada com o equacionamento
de outras metas, como o da estabilizagdo de precos, das contas publicas
e da posi¢do do pais no cendrio econémico internacional.

A Lei de Okun

Ja conhecemos a associagdo entre o PIB e 0 emprego de mao de obra.
A medida que se eleva o primeiro, cresce também o segundo, afinal, no
processo de aumento de produgio, sempre (ou quase sempre) serd preciso
intensificar a utilizacdo de trabalhadores.

Em 1977, 0 economista estadunidense Arthur Okun, ap6s pesquisar

dados da economia americana por varios anos, publicou na principal
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Produtividade
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Relagido entre a
quantidade produzida e o
numero de trabalhadores
utilizados. Supde-se como
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do trabalho ao longo do
tempo, tanto pelo fato de
o trabalhador adquirir
experiéncia como pelo uso
de novas tecnologias, que
aumentam a produgédo
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trabalhadores.
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revista especializada dos Estados Unidos, American Economic Review,
um artigo estabelecendo a relagdo quantitativa entre o crescimento do
PIB e a consequente redu¢ao na taxa de desemprego na economia.

Desse artigo, identificou-se uma relagao empirica (relagido construida
por dados estatisticos) conhecida como Lei de Okun. No processo do
ciclo econdmico, Arthur Okun observou uma relacao de dados entre a
taxa de desemprego e a do crescimento do produto. Da estimativa dessa
relacao, constituiu-se a referida lei.

Em suas primeiras formulagdes, a Lei de Okun estabeleceu que 1% a
mais de desemprego era causa da redu¢ao de 2% do PIB. Pelo raciocinio
reflexivo, uma elevagdo no PIB em 2% implicava, portanto, uma redugiao
de 1% no desemprego.

Em verdade, os valores percentuais entre a variagdo do desemprego e
o crescimento do PIB ndo sdo rigidos em diversas economias ou mesmo
ao longo do tempo em um unico pais. Os paises diferem quanto ao modo
e a estrutura produtiva de suas economias. Ha, portanto, modos de pro-
ducio mais ou menos intensos em utilizacio de trabalho. Se a produgio
¢ mecanizada, o seu aumento implicara menos emprego em comparagao
a outra menos intensa em capital. Por outro lado, os anos vio mudando
o modo de producio, o que acarreta diferentes impactos na relagio entre
aumento da produgédo e diminuigdo do emprego.

Observe que a elevagio da produgdo também pode ocorrer por uso da
mao de obra ja empregada, como é o caso da ociosidade dos recursos, ou
por hora extra, ou ainda pelo aumento na produgio por horas trabalhadas
(produtividade do trabalho). A difusiao de novas tecnologias pou-
padoras de méo de obra, isto ¢, que reduzem a participa¢ao do emprego
(exemplo: porteiros eletronicos em shopping centers), diminui o impacto
do crescimento do produto para gerar novos postos de trabalho. Portanto,
os valores percentuais dependem do intervalo de tempo observado e da
estrutura econdmica de cada pais analisado.

Dada a variabilidade desses coeficientes, ¢ melhor entendermos a Lei
de Okun como uma relagio entre o crescimento do produto e a mudanca
no desemprego. A estabilidade de seus pardmetros depende das condi-
¢des econdmicas variaveis ao longo do tempo e/ou das especificidades
da estrutura produtiva de cada pais.



Atividade 3

Atende ao Objetivo 3

Comparando as estimativas de dados do inicio do século passado e do
corrente, para o crescimento do PIB e o desemprego no pais Y, que ilustra
cenario com histdria de ambiente econémico e social semelhante a do
Brasil, argumente sobre a variabilidade, ou nao, dos valores percentuais
da Lei de Okun.

Pais Y: Taxas percentuais de crescimento econdémico e de desemprego em
anos selecionados

Ano Crescimento Desemprego
1905 3,0 16,0
1906 4,3 13,1
1907 5,6 9,4
1908 4,5 6,8
2005 3.2 11,2
2006 4,0 10.6
2007 59 9,4
2008 4,4 8.9

Obs.: Os dados sédo hipotéticos.

Resposta Comentada

No inicio do século passado, a tecnologia era pouco utilizada na produ¢ao
de bens e servigos e o progresso tecnoldgico era incipiente. Basicamente,
para produzir mais, as empresas precisavam absorver grande quantidade
de méo de obra. Assim, cada percentual de crescimento econémico refle-
tia uma significativa redu¢ao do desemprego. Atualmente, a tecnologia
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domina o processo de producio. Ndo sido poucos os setores de uso mais
intensivo da tecnologia. Sdo exemplos os setores industrial, financeiro,
bancario, entre outros. O aumento na produgdo desses setores ndo de-
manda tanta mdo de obra como anteriormente. Assim, 0 maior impacto
do crescimento econémico sobre a taxa de desemprego observado nos
anos do século passado pode ser resultado de uma estimativa maior para
o valor do coeficiente que gera a Lei de Okun. Como exemplo, observe

que o crescimento de novas agéncias bancarias gera menos empregos.

A equacao de Okun

Existe uma relagdo negativa entre crescimento do produto e taxa de
desemprego. Assim, concluimos que um dado aumento no PIB tende
a reduzir a taxa de desemprego. Vamos formalizar esse entendimento.

Considere u, a taxa de desemprego no ano #; u, , a taxa de desem-
prego no ano t—1 (t e t—1 sdo dois periodos anuais sucessivos) e g a taxa
de crescimento do produto. Dessa forma, entre os anos de 2010 e 2011,
por exemplo, terfamos: u=u,, ,u, =u, eg=taxade crescimento do

201 2010

PIB entre esses anos.

Como admitimos que a redugdo do desemprego ocorre com a elevagao
do produto, podemos assim expressar essa relagao:

equagdo L:u, —u,_ =-g,

notando que o crescimento do produto é a diferenga entre o ano t e o

imediato ano anterior t—1:

g:yt_yt_1’

em que:
y, representa o produto no periodo

¥, , representa o produto no periodo t-1.



Observe que o lado esquerdo da equagdo 1 aponta para a redugdo da
taxa de desemprego tanto mais quanto maior for a taxa de crescimento
do produto. Por exemplo, se o pais cresceu entre os anos t—1 e t a uma
taxa de 5%, o desemprego no ano t tera sido menor em 5%.

A equagao anterior expressa a relagao 1 por 1, isto ¢, produto e emprego
variam na mesma propor¢ao. S6 que Okun encontrou resultados diferentes.
Estimando dados entre a taxa de desemprego e valores do PIB americano,
através de uma regressao linear, ele chegou a seguinte formulagéo:

equagdo 2: u—u,_ = -« (g-g)

A equagdo 2 éa Lei de Okun expressa por uma equagao geral. A inter-
pretacdo dessa lei é a de que a redugao da taxa de desemprego depende
do crescimento do produto em taxa superior a do produto potencial
(g,)- O impacto percentual da redugdo da taxa de desemprego depende
do parametro a, estimado pelo método da regressao estatistica.

Observe que a equagdo de Okun traz em sua formulagdo a taxa de
crescimento do produto potencial. A razdo para isso é simples: todo ano
ingressam no mercado de trabalho pessoas que antes nao participavam
da for¢a de trabalho; sdo os estudantes ou simplesmente os individuos
que ndo estavam interessados em trabalhar. Para que, por si sd, a taxa de
desemprego nao se altere, o produto deve crescer de tal maneira a absor-
ver o contingente de pessoas ingressantes no mercado de trabalho. Por
exemplo, se, anualmente, a for¢a de trabalho cresce 2%, novos empregos
devem ser criados nessa mesma magnitude, sob pena de aumentar o

desemprego, mesmo se nenhum trabalhor empregado for dispensado.

Como ja abordado, admita também que o trabalhador empregado
passe a produzir mais ao longo do ano, isto ¢, que haja um aumento
na produtividade do trabalho. Nesse sentido, o produto deve crescer
nessa mesma taxa para que tal crescimento da produtividade ndo
resulte em desemprego. Suponha que o total de empregos seja 100
e que o produto resultante seja 1.000. Havendo aumento de 1% na
produtividade, a manter a producio anterior, ndo sera necessario
o mesmo numero de trabalhadores, implicando algumas dispensas.
Portanto, para manter o mesmo nivel de empregos, o produto deve
aumentar também em 1%.

Se em determinado ano o crescimento da oferta de trabalho for de
2% e a sua produtividade for de 1%, o produto potencial aumentard em
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3% (2% + 1%). Considerando essas taxas, a equagao de Okun passa a ser

representada por:

equagdo 3:u, —u,_, = —a(g—3%).

Agora, considere estimativas entre a taxa de desemprego e o PIB de

um pais, apontando o parametro & como 0,4. Assim, a equagdo de Okun

assume a €XpI’€SS’§lO:

equagdo4:u, —u,_, = — 0,4 (g-3%).

Utilizando a equagéo 4, observe:

4% de crescimento do produto reduzem o desemprego em 0,4%. Isso
porque todo ano, se o produto nédo crescer, o desemprego aumenta
por conta do crescimento anual do produto potencial. Este, por sua
vez, aumenta devido ao aumento da oferta de trabalho e do ritmo de
crescimento da produtividade do trabalho.

A taxa de emprego cresceu 0,6%. Isso é menos do que o aumento do
crescimento do produto acima do potencial. Esse resultado ocorre
porque a conta da empresa nao precisa, necessariamente, dobrar o
numero de trabalhadores para dobrar o quantitativo de producao. Ha
departamentos em uma empresa cujo niimero de funciondrios pouco
se altera, mesmo quando muda o quantitativo da produgdo, como os
departamentos juridico e contabil. Além disso, ha alguma rigidez no
emprego, ndo obstante a queda de produgao. Isso ocorre tanto mais
quanto maior for o nivel de especializa¢do da mao de obra ou o custo
de treinamento para novos trabalhadores. Para quedas inesperadas
ou temporarias na atividade, resiste-se a demitir o trabalhador espe-
cializado, dado o risco de nao mais encontra-lo para readmissdo ou
pelo significativo custo de treinamento de mao de obra nova. Esses
fatores sdo elementos que ajudam a explicar o movimento de alta ou
queda no crescimento do produto como nao exatamente proporcional
ao aumento ou a reducdo na contratacdo de trabalhos.

Observemos, em termos gerais, a equagao 2:

u—u = -a(g-g)



Ela evidencia que o crescimento do produto acima do produto normal
acarreta uma redugdo do desemprego. Por sua vez, se o crescimento do
produto for inferior ao do produto potencial, o efeito sera de aumento
da taxa de desemprego. O impacto do crescimento do produto sobre a
taxa de desemprego é dado pelo pardmetro a. Por fim, a razdo do sinal
negativo que acompanha a estimativa de « revela a relagdo negativa entre
desemprego e nivel de crescimento do produto.

Execucao de politica econdmica

De certo modo, a equagdo de Okun nos permite visualizar como séo feitas
proje¢des de politica econdmica visando redugdo do desemprego, ou ainda
com vistas as metas quantitativas de governo para fazer crescer a economia.

Considere, em determinado periodo, para um pais especifico, a esti-
mativa da equagdo de Okun:

equacdo 5:u, —u_, =—0,5(g—2%).

Vejamos algumas das situagdes para a formulacao de politicas:

« Se o governo pretende conter o crescimento do desemprego, podera
estabelecer meios para que o crescimento do produto seja, no minimo,
igual a 2%. Se o PIB crescer menos de 2%, o desemprego aumentara.

+ Se, por forga de situagdes de crise econdmica, em determinado ano,
o crescimento do produto for zero (estagnagdo econdmica), o desem-
prego aumentard em 1%, pois:

u—u,_=-05(0-2%)=1%.

t

o Se o pais apresentar uma recessio de 1%, isto é, um crescimento eco-

nomico de -1%, o desemprego aumentara em 1,5%, pois:

u,—u_ =—0,5 (1%~ 2%) = 1,5%.

Vemos, portanto, que metas para diminuir o desemprego exigirao
maior vigor no crescimento do produto, em taxa superior ao crescimento

potencial. Em sintese, podemos estabelecer o seguinte quadro:

Analise Macroeconbémica

59



Aula 2 e

60

O ciclo de negdcios na Macroeconomia

Quadro 2.1: Relagdes da Lei de Okun

Crescimento Crescimento Desemprego Desemprego
produto potencial ano t ano t-1
g > [ > u, < u,,
g < /) <~ u, > u,,
g = <> u = u

A partir do Quadro 2.1, verifica-se a necessidade de a taxa de crescimento
do produto superar o crescimento potencial para reduzir o desemprego.
Se o crescimento do produto for menor, a implicacido serd de aumento
do desemprego; se o produto corrente igualar-se a taxa do potencial, o

desemprego nao mudara.

Atividade 4

Atende ao Objetivo 4

Ano 2019: época de eleigoes na Espanha. O pais atravessa uma significativa
crise econdmica. O desemprego aponta uma taxa insuportavel de 22%.
O candidato oposicionista promete reduzir o desemprego para a taxa
de 10% em até quatro anos de seu mandato. Terminada a apura¢ao das
urnas, o oposicionista vence. E hora de planejar o que foi prometido, pois
futuramente podera haver reeleicdo. Vocé foi nomeado assessor especial
da presidéncia por ser um especialista em Lei de Okun. Considerando a
equagdo estimada de Okun a seguir, proponha dois cenarios econdmicos
para o cumprimento da promessa de redu¢ao de desemprego em até
quatro anos.

u—-u_ =-06 (g—2%)




Resposta Comentada

Considerando que o novo governo toma posse em janeiro de 2020, temos
os anos de 2020 a 2023 para entregar a economia com 10% de desemprego.
Entre outros, podemos propor dois cenarios:

1° cenario:

Baixar em 2% o desemprego no final de cada um dos dois primeiros anos
e em 4% em cada um dos dois seguintes.

Isto é: Uyo= 22%; = 20%; u,, = 18%; u,, = 14%; u,, .= 10%.

Para baixar o desemprego, nossa meta em termos de crescimento econd-
mico exigird uma taxa para g de:

Até o final de 2020:

u u -0,6(g—2%)=

2020~ %2019

-2%=-0,6(g—2%) > g=>5,33%.

Até o final de 2021:

Uy, = Uy = — 2%=— 0,6 (g~ 2%) > g = 5,33.
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Até o final de 2022:

Uy, — Uy, = — 4% = — 0,6 (g -2%) > g = 8,67%.
Até o final de 2023:

U,y Uy, = — 4% =~ 0,6 (g —2%) > g = 8,67%.

2° cenario:

Podemos propor um periodo inicial de baixo crescimento econémico
para ajustar e preparar a economia para um rapido crescimento no final

do mandato e proximo ao periodo eleitoral de reeleicéo.

Nesse sentido, uma hipétese seria a de diminuir o desemprego em apenas
1% em cada um dos dois primeiros anos; 4% no terceiro ano e 6% no
ultimo ano.

Isto é: Uy = 22%; u

=21%; u

2021 20%; u, = 16%; u, .= 10%.

2020 2022 2023

Para baixar o desemprego, nossa meta, em termos de crescimento eco-

ndmico, exigird uma taxa para g de:

Até o final de 2020:

u =~ 0,6 (g— 2%) =

2020 ~ Y010 =

~ 1% = — 0,6 (g — 2%)

g =3,67%.
Até o final de 2021:
Uy = Uy = — 1%=— 0,6 (g~ 2%) > g = 3,67%.
Até o final de 2022:
Uy = Uy, = — 4% =—-0,6 (g—2%) > g=8,67%.
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Até o final de 2023:

u u - 6% =-0,6(g—2%)>g=12%.

2023~ 2022

Resta comentar que, quanto maior e mais rapido o crescimento eco-
ndmico, maior a probabilidade de descontrole inflacionario, queda nas
contas publicas etc.

Conclusao

O crescimento econdmico estd longe de ser uma variavel uniforme-
mente crescente ou mesmo estavel para um pais. Em qualquer parte
do mundo, a trajetdria do crescimento é oscilante, havendo momentos
de flutuagdes positivas nas taxas de crescimento, mas também periodos
recessivos. Como o crescimento econdmico reflete maior quantidade de
bens e servigos, maior emprego e renda, a busca por ele faz parte da
agenda de metas de toda politica macroecondmica.

O ciclo de negdcios evidencia como ao longo dos anos a economia de
um pais tem passado por momentos de recuperacio e recessio — dado
o crescimento natural do produto potencial ou de pleno emprego. Cabe
aos economistas do governo a formulagao de politicas para conduzir a
trajetdria do produto a niveis coincidentes a trajetéria do produto po-
tencial. Nesse caso, a economia estard em pleno emprego de recursos,

garantindo a possibilidade de emprego a todos que o procuram.

A Lei de Okun é uma equagdo que indica o crescimento do produto
como fator de redugao da taxa de desemprego. Ha outros mecanismos de
intervengdo, como incentivos a educagio, a descoberta de novas tecno-
logias, maior flexibilidade na legislagao trabalhista etc. Ainda que sofra
de varias limitag¢des, como a instabilidade dos parametros estimados em
fun¢ao do tempo e as mudangas nas condigdes estruturais da economia,
a Lei de Okun pode servir de indicador para proje¢oes da necessidade

de fazer crescer a economia, com o objetivo de diminuir o desemprego.
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Atividade Final

Atende aos Objetivos 3 e 4

Visando estabelecer politicas voltadas a queda do desemprego, o governo
estimou a equacdo de Okun de forma setorizada. Em outras palavras:
utilizando dados de desemprego e crescimento da produgdo em setores
como os da construgdo civil, da industria de automdveis, do comércio
e bancario, estimou a relagdo de Okun para cada um deles, com os se-
guintes resultados:

+ construgdo civil: u, — u,_ = - 0,85 (g — 4%);

« setor bancério: u-u,_ =-02 (g—3%);
« setor de comércio: u, —u, ,=—0,7 (g —4%);
« setor industrial (automéveis): u, — u, = - 0,3 (g 2%).

Diante do exposto, pede-se:
a) Interprete a equagdo de Okun para o setor bancario.

b) Estabelega um argumento para sugerir uma explica¢ao para a diferenca
entre as taxas de crescimento do produto potencial entre os setores de
comércio e de automoéveis.

c) O que pode refletir a variabilidade dos coeficientes apresentados?

d) Se o interesse é de geragao de postos de trabalho, qual o setor mais
importante para incentivo ao crescimento?

e) Qual o setor cujo crescimento zero implica maior gravidade em ter-
mos de desemprego?

f) Supondo que a economia fosse composta por apenas esses setores, sugira
um método para obter a equagdo de Okun do pais a partir dessa suposicéo.
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Resposta Comentada

a) A equagao descreve que a taxa de desemprego do setor bancario
pode ser reduzida na propor¢ao de 0,2 de cada aumento percentual do
crescimento do produto acima do seu produto potencial.

b) O setor de comércio, por ser mais intensivo em utilizar méo de obra
na produgcdo, apresenta maior coeficiente de absor¢ao de empregos para
cada crescimento de produto. O produto potencial do setor de comércio
¢ maior, possivelmente por ser uma produgao em que o trabalho é menos
qualificado. Assim, por exigir menor qualificagdo, maior serd o ingresso na
forca de trabalho nesse setor, implicando aumento no crescimento potencial.

c) A variabilidade dos coeficientes representa a intensidade de absor-
¢30 de mao de obra para cada ponto percentual de crescimento setorial.
Tradicionalmente, o setor de construcio civil (construcio de edificios e
estradas) emprega muitas pessoas, dai apresentar alto coeficiente.

d) Um aumento de 1% do produto acima do crescimento potencial para
os setores construgio civil, bancario, de industria e de comércio resulta
em queda de desemprego de 0,85%; 0,2%; 0,7%; e 0,3%, respectivamen-
te. Logo, o setor de construcao civil tem maior impacto na redugao do
desemprego para cada percentual de crescimento.

e) Observa-se que é o setor da construgéo civil, pois, sendo g =0, o
desemprego aumenta de u, — u,_, = — 0,85 (- 4%) = 3% anuais.
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f) Agregando através de uma média ponderada ou aritmética entre tais

equagdes. Em caso de uma média aritmética, teriamos:

u —u_=-051(g-325).

Resumo

O PIB é o principal indicador para o crescimento da producédo agregada,
isto é, das atividades economicas realizadas em determinado periodo. O
PIB corrente ou efetivo é aquele que mede o valor das atividades realizadas
no periodo corrente. Por sua vez, o PIB potencial, ou de pleno emprego,
mede o nivel de produto que seria alcangado se todos os recursos dispo-
niveis a produgao fossem utilizados.

Ao longo dos anos, a trajetdria do PIB ou produto corrente apresenta pe-
riodos em que estd acima ou abaixo do correspondente PIB (ou produto)
potencial. Quando o produto cresce de um ano para o outro, diz-se ocorrer
o crescimento econdmico. Se o produto corrente diminui, hd recessio eco-
ndmica. Se o produto de um ano permanecer inalterado em relacdo ao que

passou, a economia permaneceu estagnada ou obteve crescimento zero.

Em Macroeconomia, o ciclo de negécios representa certo padrao de os-
cilagdo do produto em relagdo ao produto potencial, caracterizado por
fases de prosperidade econdmica ou recuperagio (crescimento do pro-
duto) e fases de recessdo (crescimento negativo). O PIB corrente pode ser
superior ao PIB potencial, visto que este considera o uso dos recursos em
uma contagem fisica e em determinado padrao de utilizagdo. Portanto,
o emprego desses recursos de maneira mais intensa (por exemplo, horas
extraordinarias de trabalho) permite tal possibilidade.

A equagdo de Okun relaciona a variagdo na taxa de desemprego confor-
me o desvio da taxa de crescimento do produto a taxa de crescimento
potencial. A Lei de Okun evidencia que nao é exatamente proporcional
a relacdo entre crescimento do produto e redu¢ao do desemprego. Para
que o crescimento econdmico resulte em queda do desemprego, ele pre-
cisa superar a taxa de crescimento anual da oferta de trabalho e a taxa
de produtividade da méo de obra. Essas duas somadas resultam na taxa
de crescimento do produto potencial.
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Informacoes sobre a proxima aula

Na aula seguinte, concentraremos nossos estudos em medidas da atividade
econdmica e na influéncia da variagdo de pregos sobre essa atividade.
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Aula 3 e Medidas das atividades econémicas

Meta

Apresentar os principais indicadores da atividade econdmica, observando
seus fundamentos e campos de abrangéncia.

Objetivos

Esperamos que ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. calcular o valor do PIB a partir de dados hipotéticos;

2. apontar o PIB como indicador das atividades econdmicas;

3. diferenciar PIB real, PIB nominal, deflator do PIB e renda per capita;

4. identificar os limites de utiliza¢do do PIB como indicador de cresci-

mento econdmico;

5. identificar os trés elementos de constituicio do Indice de Desenvolvi-
mento Humano - IDH.
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Introducao

Vimos na Aula 2 que o PIB é um indicador do ritmo de crescimento
economico. Todavia, hd outras utilidades para ele e, ainda, algumas cri-
ticas a sua utiliza¢ao. Ele também serve como referéncia a informagdes
acerca de dados economicos. Por exemplo, a carga tributéria - isto é, o
peso dos tributos na economia - é expressa em termos do PIB. Por vezes,
ouvimos nos jornais televisivos que a carga tributdria esta na faixa de 30
a40% do PIB. Outro exemplo: o pais investe 17% do PIB, ou seja, os in-
vestimentos seriam de R$ 17,00 se o PIB fosse R$ 100,00. Portanto, o PIB
exerce a fung¢do de parametro a mensuragao de informagdes econdmicas.
Ao longo das aulas seguintes, veremos varios indicadores econdmicos
expressos em termos do PIB ou do PNB, o que possibilita entender como
tais medidas sao construidas.

Comecaremos a nossa aula com uma versao simplificada acerca da forma
de se calcular o PIB e outras medidas dele derivadas.

Como se calcula o PIB

Reprisemos o conceito de PIB: valor dos bens e servicos produzidos
em uma determinada economia em um periodo especificado (anual, tri-
mestral ou mensal). Na pratica, o PIB é uma estimativa, isto ¢, segue uma
metodologia estatistica, uma vez que a tamanha diversidade de bens e
servicos gerados torna impossivel contabiliza-los precisamente. Por isso,
a utilizacdo da palavra céalculo deve ser compreendida na dimensao de
um calculo estatistico.

Vejamos de outra forma: podemos supor que um grupo de técnicos,
desde o primeiro até o ultimo dia de um ano, anote os pregos de todos os
bens e servigos finais, gerados dentro do territdrio nacional. Nesse caso,
ao final desse periodo, teremos o PIB anual do patis.

Para efeito ilustrativo, suponha que, no ano x, um pais tenha produzido
apenas trés produtos (a, b, ¢), da seguinte forma:

Tabela 3.1: Dados ilustrativos para fins de célculo do PIB

Produto Quantidade produzida (q) Preco de mercado (p) (R$)

2 2
4 3
1 5
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Erro de dupla
contagem,
contabilizacao

Erro de somar
indistintamente todos
os bens e servigos
produzidos, uma vez
que no valor dos bens
finais ja estdo apurados
os respectivos bens
intermedidrios. Para
evitar a dupla contagem,
contabiliza-se o valor
adicionado em cada etapa
da cadeia de produgao.

72

Assim, o PIB desse pais seria:

PIB = (2x2) + (4x3) + (1x5) = R$ 21

Vocé ja sabe que o PIB refere-se a soma de tudo o que foi produzido
em um pais. Assim, poderiamos dizer que o valor de tudo o que foi pro-
duzido naquele pais durante o ano foi R$ 21,00.

Lembre-se, porém, que esse exemplo é hipotético, pois, na pratica,
o PIB é uma estimativa, um calculo estatistico, e nio um levantamento
exato dos precos de todos os bens e servicos de um pais.

O conceito em detalhes

Vamos esmiugar alguns dos termos que definem o PIB.

Até que se diga o contrério, considere o PIB como os pregos que sao
praticados no mercado de bens e servigos, ou seja, os pregos que vocé vé
nos supermercados, feiras, lojas etc.

Nesse contexto, quando falamos em bens e servigos finais, queremos
mostrar que nossa conta nao inclui os bens intermediarios, ja que estes ja
estao inseridos nos pregos dos bens finais. Por exemplo: o valor do trigo, que
serve de matéria-prima a produgio do pao, ndo é contabilizado no calculo do
PIB. Como no valor do pao ja esta embutido o valor do trigo, o trigo acaba
sendo considerado indiretamente. Perceba: se somassemos o valor do trigo
(insumo do pao) ao do pao, estariamos contando o trigo duas vezes. Isso
acarretaria o que se chama de erro de dupla contagem no calculo do PIB.

Atividade 1

Atende ao Objetivo 1

Com quantos pneus faz-se um carro?

Uma montadora de automdveis compra de outra empresa os pneus para
a producao de seus veiculos. Cada carro, é importante lembrar, chega ao
consumidor final com cinco pneus: um em cada roda, mais um estepe. O
conjunto de cinco pneus é vendido a montadora por R$ 500. Os carros,

depois de prontos, sdo cotados a R$ 5 mil:
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a) Calcule o PIB e o montante a ser considerado na produgdo de dois

automoveis.

b) Déum exemplo do que seria um erro de dupla contagem nesse caso.

Resposta Comentada

a) No calculo do PIB, o valor a ser considerado para a produgao de dois
automoveis é R$ 10 mil. Se o preco final de cada carro é R$ 5 mil e se os
pneus sdo bens intermedidrios & produgdo dos carros, entdo, os pneus ja
estdo incorporados ao preco final dos carros.

b) O erro de dupla contagem seria verificado se somassemos a esses
R$ 10 mil os bens intermediarios: dez pneus, cinco para cada carro. Dessa
forma, teriamos para o calculo do PIB o valor R$ 11 mil, o que causaria
certa discrepancia na soma final. Esse é um exemplo do erro da dupla
contagem, ou seja, nesse caso os pneus teriam sido contados duas vezes:

na venda para a montadora e na venda para o consumidor final.

A influéncia dos precos no PIB

A essa altura, vocé ja guardou que o PIB é uma medida da atividade
econdmica, ligada a produgdo de bens e servigos finais. Como esse in-
dicador é calculado com base nos precos dos bens e servicos, é coerente
pensarmos que seu valor serd influenciado pela variagio de precos.

Entéo, note que, por ser um indice relacionado a produgéo e ao nivel
dos precos no mercado, a elevagao dos pre¢os o seu valor, ainda que a
quantidade produzida permaneca a mesma de um ano para o outro.

Para ilustrar esse ponto, vamos considerar de inicio os dados da pri-
meira tabela, dissemos que, em um ano x, um pais produziu apenas trés
produtos (a, b, ¢), da seguinte forma:
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Tabela 3.2: Dados ilustrativos para fins de célculo do PIB

Produto Quantidade produzida (q) Preco de mercado (p) (R$)

A 2 2
4 3
1 5

Ja calculamos que o PIB no ano x tem o valor de R$ 21,00. Agora supo-
nha que todos os precos tenham dobrado, mas que a quantidade produzida
tenha permanecido a mesma. Observe que, nesse caso, o PIB tera dobrado
(PIB = R$ 42). Essa discrepéancia causard uma grave distor¢ao para um in-
dicador com a fun¢éo de informar a variagdo da produgio total (agregada).

b

A produgio total (agregada) é a soma de todos os produtos como

se fossem uma tinica mercadoria. E préprio da metodologia do es-
tudo macroeconomico considerar apenas um produto. Ele seria a
representacdo de todos os produtos das empresas, como producio
agregada. Na Macroeconomia, estuda-se um unico produto, um
unico prego, apenas uma taxa de juros, taxa de cambio. Portanto, a

Macroeconomia estuda as variaveis agregadas econdmicas.

Como isolar o PIB do nivel de precos?

Uma forma de evitar a influéncia da variagdo de pregos sobre o cal-
culo do Produto Interno Bruto consiste em medi-lo em termos reais. Por
conta disso, surgem dois conceitos de PIB: um seria o PIB nominal, que
representa o PIB a pregos correntes, isto ¢, baseado nos pregos vigentes
no periodo da apuragdo. O outro, que denominamos PIB real, consiste
no valor do Produto Interno Bruto em termos de pregos constantes, a
partir de um ano considerado como base de referéncia.

Assim, temos o exemplo: suponha que, em 2011, a produgio de ba-
nanas, unico produto de um pais, tenha atingido o patamar recorde de x



toneladas. Se, em 2012, o preco das bananas tiver dobrado no mercado,
ainda que a produgdo tenha se mantido a mesma do ano anterior, nossa
soma de todo o dinheiro gerado pela produc¢ao de bananas vai dobrar
com os precos. Uma pessoa desavisada poderia olhar esse novo valor
do PIB e concluir que o pais alcangou novo recorde produtivo, mas, na
verdade, o patamar da produgdo de bananas é exatamente o mesmo, o
que se alterou foi o valor do PIB nominal.

Se quisermos avaliar apenas o nivel de produc¢io de bananas desse pais,
precisaremos comparar pelo menos dois anos. Entao, contabilizamos a
produgdo de 2003 e, em 2004, consideramos os precos de 2003. Assim
se calcula o PIB real. Portanto, a mera observagdo de uma eleva¢do no
PIB nominal pode estar refletindo um aumento dos precos. Para isolar o
aumento da quantidade isolando o efeito do aumento dos pregos, recorre-
-se a contabilizagdo do PIB pelo conceito PIB real.

PIB real: um exemplo simples

Suponha que, ao longo de trés anos, um pais tenha produzido apenas
dois bens (bananas e veiculos). A quantidade produzida, os pregos e, por
conseguinte, o PIB nominal em cada um desses anos estao relacionados
a seguir:

Tabela 3.3: Dados ilustrativos para céalculo dos PIBs nominal e real

Ano Chuchu Preco Bicicletas Preco PIB =
Q) P) @) (Pg) P.Q.+P,Q,
(R$) (R$) (R$)
2010 100 1 20 50 1.100
2011 10 2 30 60 2.040
2012 140 3 40 70 3.220
Sejam:

Q.a quantidade de chuchus produzidos;
P_ o prego do chuchu no mercado;
Q, a quantidade de bicicletas produzidas;

P, o prego das bicicletas no mercado.
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Observe que o PIB nominal aumenta de um ano para o outro. Essa
elevacio deve-se ao crescimento da producdo, mas também a elevagio de
precos. Se o nosso interesse for calcular o aumento real da produgéo, ou
seja, aquele nao afetado pelo crescimento dos pregos, teremos de utilizar
o conceito de PIB real.

O primeiro passo sera escolher um ano-base ou de referéncia. Os
precos dos produtos naquele ano é que serdo utilizados como referéncia
para o calculo do PIB real nos anos subsequentes. Para o calculo do PIB
real, portanto, ndo utilizamos os preg¢os do ano vigente, mas sim os do
ano de referéncia. De resto, procedemos como no célculo do PIB nominal
(prego do produto x quantidade do produto).

Atividade 2

Atende aos Objetivos 1 e 3

A partir da tabela a seguir, tome o ano de 2010 como o ano-base. Como
vocé calcularia o PIB real em cada um dos periodos apresentados?

Tabela 3.4: Dados ilustrativos para céalculo do PIB real a pregos de 2010

Ano Chuchu Preco Bicicletas Preco PIB real* =
(Qc) (Po) (QB) (PB) PCQC i PBQB
(R$) (R$) (R$)
2010 100 1 20 50
2011 120 2 30 60
2012 140 3 40 70

*Ano-base: 2010.

Resposta Comentada
Em 2002, o PIB real é R$ 1.100. Como? (100x1) + (20x50) = 1.100.

Em 2003, é R$ 1.620. Como? (120x1) + (30x50) = 1.620.
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Em 2004, o PIB real é R$ 2.140, ja que (140x1) + (40x50) = 2.140.

Como vocé ja viu, o PIB nominal utiliza os pregos vigentes em cada ano,
enquanto o PIB real fixa os pregos de um ano como base para calcular
apenas as variagdes nas quantidades produzidas a cada periodo. Assim,
o PIB real torna-se uma medida mais adequada para estimar a produg¢ao
total de bens e servigos finais de um pais.

O deflator do PIB

Como vimos até aqui, varia¢des nos pre¢os dos produtos representam
um importante fator quando se estima o PIB de um pais, pois quando
utilizamos o PIB para comparar um periodo a outro, podemos identificar
comportamentos e tendéncias dos mercados. Para que tenhamos uma
medida da elevagdo média do nivel de pregos do final de um ano para o
outro, a partir das estimativas realizadas para o PIB, basta calcularmos
o que se denomina deflator do PIB.

O deflator do PIB é o meio pelo qual identificaremos a variagdo média
dos precos ocorrida em um periodo depois de conhecidos o PIB nominal
e o PIB real.

Observe o conceito a partir do préprio termo que o denomina. De-
flator vem de deflagdo, o inverso de inflagdo (aumento de preco). Assim,
o termo “deflator” induz a retirar o aumento de prego ocorrido, isto é,
deflacionando o PIB nominal. Em outras palavras, o deflator do PIB é o
indice destinado a isolar o fator inflacdo do calculo do Produto Interno
Bruto de um pais em um determinado periodo. O deflator nos dira qual
parte do aumento do PIB nominal cabe somente ao crescimento dos
precos e nos ajudara a perceber quanto do aumento do PIB se deve a
uma elevacio real no nivel de producéo.

Verificando a férmula, fica mais facil entender o conceito. Vejamos a
férmula de calculo do deflator:

Deflator do PIB = (PIB nominal / PIB real)x100.

Observe o deflator do PIB a partir dos valores ja apresentados nas
tabelas anteriores nesta aula:
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Tabela 3.5: Deflator do PIB, a partir dos dados das tabelas 3.3 e 3.4

Ano Deflator Deflator
Férmula (R$) Resultado
2010 (1.100 / 1.100)x100 =R$100
2011 (2.040/ 1.620)x100 = R$125,92
2012 (3.220 / 2.140)x100 = R$150,46

Por esses valores, no ano-base do PIB real (2010), o deflator do PIB é
igual a 100. Por definigao, em todo ano-base, o deflator sera sempre R$ 100,
pois os precos do ano corrente sdo os pregos do ano-base, ou seja: em 2011,
o deflator do PIB é R$ 125,92; em 2012, é R$ 150,46.

Agora veja: de 2010 22011, o deflator passou de R$ 100 para R$ 125,92.
Logo, pode-se inferir que os pre¢os aumentaram, em média, 25,92%. Faca
os célculos: (125,92 /100) — 1. Da mesma forma, em 2012, como o nivel
de pregos passou de R$ 125,92 para R$ 150,46, o nivel médio de pregos
aumentou 19,48% em relacdo a 2011. Céalculo: (150,46 /125,92) —1.

Fica claro, entdo, que o deflator do PIB pode ser interpretado como um
indicador da varia¢ao do nivel médio de pregos de um pais. Isso significa
dizer que ele consiste em uma indica¢do da taxa de inflagdo do periodo:
retira o efeito preco do PIB nominal nesse tempo.

Em sintese: o PIB real calcula o crescimento econémico a partir do
aumento ou da diminui¢do do nivel real de produgdo de um pais. O deflator
do PIB faz referéncia ao crescimento médio dos pregos da economia. O
PIB nominal capta tanto o crescimento do volume da produgdo quanto
a variagdo de seus pregos.

O PNB - Produto Nacional Bruto

Conforme vimos, o PIB expressa o total da producio, a soma de toda
a renda criada dentro dos limites geograficos de um pais. No entanto,
parte dessa renda gerada dentro do pais pode ser enviada ao exterior.
Isso acontece quando essa parte pertence a empresas estrangeiras que
estejam produzindo nesse pais.

O produto nacional bruto (PNB) representa a produ¢ao cuja renda
correspondente é de propriedade dos individuos residentes no pais de
forma definitiva, ou seja, o PNB ¢é a soma de tudo o que é produzido
aqui e fica aqui. Portanto, a diferenca entre PIB e PNB ¢ a renda liquida



enviada ao exterior (RLEE ou a renda que ¢ mandada para o exterior

menos aquela procedente dele).

Veja um exemplo: a produgdo de um pais africano tem a participagao
de muitas empresas norte-americanas, portuguesas e chinesas. O PIB ¢
de US$ 1 trilhdo. As empresas estrangeiras lucram US$ 300 milhoes. A
metade dos lucros das empresas transnacionais ¢ reinvestida no
pais africano e o restante é enviado para as sedes principais (matriz das
empresas nos paises de origem). Por outro lado, ha empresas africanas
atuando em outros paises, que enviam US$ 50 milhdes ao seu pais como
lucros de suas atividades. Assim, a diferenca entre o PIB e o PNB desse

pais africano seria:

PNB = US$ 1 trilhdo — US$ 150 milhoes
+ US$ 50 milhdes = US$ 900 milhoes.

Isto é: PNB = PIB — RLEE. Ressalta-se, entdo, que a RLEE é a renda

liquida enviada ao exterior (renda enviada — renda recebida).

O

O Brasil mede sua atividade econdmica pelo PIB. A maioria dos

paises também o faz assim. Nos Estados Unidos, a medida é feita
pelo PNB. Assim, quando a renda recebida do exterior é maior do
que a enviada, a utilizagdo do PNB como indicador da realidade
econOmica apresenta maior valor. A diferenca entre o PIB e PNB
americano nio tem se distanciado muito de 100%. Na Suica, o
PNB chega a ser 18% superior ao PIB. Para entender o porqué de
alguns utilizarem PIB e de outros optarem pelo PNB, pense nos
vendedores de banana a beira da estrada (ex.: Serra de Saquare-
ma). Eles cotam o preco de venda por duzia de bananas quando

elas estdo miadas e por quilo quando estio grandes e pesadas.

Nesse contexto, cabe mencionar que, durante uma aula, foi solicitado
a um estudante de Economia e monitor de Macroeconomia (ano 2012) da

Analise Macroeconbémica

Empresas
transnacionais

Empresas com matriz em
seu pais de origem e filiais
atuantes em outros paises.
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UFRR] apurar a relagdo entre o PIB e o PNB para o Brasil. Ele reportou
o seguinte:

Em 2005, o PNB do Brasil a precos correntes bateu US$ 770,70
bilhdes, enquanto o PIB a pregos correntes foi calculado em
US$ 888,44 bilhoes, segundo dados do Banco Central. Fazendo
um pequeno calculo temos que o PNB brasileiro é de aproximados
86,75%, ou seja, em 2005, o influxo de capitais correspondeu a
13,25% do PIB nacional.

Os dados do PNB citados foram obtidos no link: http://pt.scribd.com/
doc/66543734/PIBePNB. Aparentemente, a fonte é o Banco Central do Brasil.

A resposta desse aluno permite-nos observar que, como pais de grande
potencial industrial e transnacional, ainda falta um bom caminho para o
Brasil atingir o patamar de paises cujos PNB sdo maiores do que os seus
respectivos PIB, como Estados Unidos, Suécia, Suiga, China e outros.

Atividade 3

Atende ao Objetivo 3

A partir do que vocé apreendeu ou mediante pesquisa acerca dos con-
ceitos entre PIB e PNB, aponte as sentencas a seguir como verdadeiras
(V) ou falsas (F).

1. () O PIB representa os valores produzidos no pais ou regiao, inde-
pendentemente se tais valores serdao, ou nao, enviados ao exterior.

2. () O PIB ndo pode ser superior ao PNB se a renda liquida enviada
ao exterior (RLEE) for negativa.

3. ( ) O PNB é afetado por todos os valores qu um pais recebe ou

envia ao exterior.

4. () Umresidente brasileiro (pessoa que reside permanentemente no
Brasil), ao enviar 30% dos seus rendimentos mensais a um irméao que
vive no exterior, esta diminuindo o PNB.
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Resposta Comentada
1. (V) E o conceito do PIB.

2. (V) Apresentar RLEE negativo implica dizer que o pais recebeu mais
renda do que enviou ao exterior. Em termos de aritmética: PIB = PNB +
RLEE. Assim, se o segundo termo do lado direito da equagao é negativo,
o PNB ¢ maior do que o PIB.

3. (V) O PNB engloba as rendas que permanecem no pais.

4. (V) Sim, pois ele estd enviando renda para o exterior.

PIL - Produto Interno Liquido

Parte do valor dos bens e dos servigos gerados em um determinado
periodo pode ser perdida dentro do intervalo de tempo relacionado ao
PIB. Essa perda pode ser causada pelo desgaste natural ou acidental de

parte dos produtos e servi¢os ou ,ainda, por obsolescéncia técnica. Obsolescéncia
e L técnica

Como distinguimos o Produto Bruto do Produto Liquido? O Produto
.. , . . Perda de utilidade de
Interno Liquido (PIL) é precisamente o PIB descontado o valor da deprecia- um ativo (equipamento)
¢do - este, dado por qualquer perda derivada do desgaste natural, acidental devido a introducao
de outro mais eficiente
ou de obsolescéncia. Assim, nem toda produgao acrescenta maior quanti- ou adequado.

dade de bens ou servicos a economia ou a faz crescer. Uma parcela do que
se produziu pode se destinar apenas a repor aquilo que foi depreciado no
periodo, 0 que, portanto, ndo incrementa as atividades econdmicas. Assim,
podemos demonstrar o PIL como: PIL = PIB — depreciagdes.

Usualmente, a depreciacdo é estimada em cerca de 10% do valor do PIB,
sendo os outros 90% equivalentes ao PIL. Caso consideremos crescente
o ritmo de inovagdes tecnoldgicas e a necessidade imposta pelo ritmo de
competitividade entre empresas, maior serd a taxa de obsolescéncia das
maquinas. Em consequéncia, maior serd a necessidade de elevar a taxa

de depreciacéo para indicar o PIL.
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O que o PIB nao mede?

Na apuragédo do PIB, deixa-se de computar uma parcela da produgéo
nacional. Sdo os bens e servigos que pertencem ao que se convencionou
chamar economia informal, ou seja, as atividades econdmicas nao regis-
tradas, ilegais, como os produtos vendidos pelos camel6s. Nesse campo
também estdo: a venda de drogas, os jogos de azar e o contrabando,
que sao, portanto, atividades desconsideradas pelo PIB. Recentemente,
estimativas apontaram para uma equac¢ao assustadora: cerca de 50% da
economia brasileira pode estar ligada a informalidade.

Repare que as dimensdes de uma economia informal podem significar
a divisao de um pais em dois: um real e um oficial. O crescimento da in-
formalidade pode representar um verdadeiro problema administrativo no
ambito governamental, ja que apenas uma parcela da populagdo contribui
com impostos, por exemplo, enquanto todos precisam ser beneficiados
pelas politicas publicas.

Atividade 4

Atende ao Objetivo 4

Explique a razdo (no sentido econdmico) da frase: “Se um patrao casar
com a sua emprega domeéstica, reduz-se o valor do PIB”.

Resposta Comentada

O servi¢o de empregada doméstica é uma atividade profissional lega-
lizada, com valor de mercado e que gera renda — como qualquer outra
atividade. Logo, entra no calculo do PIB. Ao se casar com o patrao, a
ex-empregada passa a ser dona de casa. Deixa, entdo, de ser assalariada.
Com o cancelamento da renda paga pelo antigo patrdo e atual marido,
o valor do PIB decresce.



O PIB desmembrado

O PIB também pode ser desmembrado por setores de atividade. Como
abordarmos na introdugao desta aula, ele serve de referéncia para outras
informagdes econdmicas, como carga tributaria, nivel de investimento,
poupanga do pais e oritmo do crescimento econdmico, entre outras.

A Tabela 3.5 apresenta os valores do PIB brasileiro em doélares (em
2009), ou seja, os valores do PIB real em periodos diferentes cotados
aos precos de 2009, denominados ddlares constantes. Portanto, mede a
variagao do produto fisico realizado entre os anos citados. Assim, vocé
encontra o crescimento do PIB brasileiro por setores e os valores do PIB
per capita (o valor médio da produgao por habitante) de diferentes anos
entre 1900 e 2009.

Tabela 3.6: Dados do Brasil para o PIB real, por setores, per capita e popula-
¢ao, em anos selecionados

1900 1940 1970 2009

Agropecuaria %PIB 22,78 20,74 11,55 6,07
Industria %PIB 24,18 25,21 35,84 25,41
Servigos %PIB 53,0 54,05 52,61 68,53
PIB total (US$)* 9,6 bi 52,0 bi 347,7 bi 1,6 tri

PIB per capita US$ mil 0,60 1,3 3,7 8,2
Populagao (milhdes hab.) 17,4 23,8 93,1 190

* Délares de 2009 (de acordo com o valor aquisitivo da moeda em 2009).

>

Através da internet, vocé tem a oportunidade de fazer consultas
a gréficos e informagdes sobre indicadores econémicos ao longo
dos anos e montar seus proprios graficos ou tabelas. Faga uma
experiéncia e consulte o site a seguir. Basta escolher o indicador

que deseja pesquisar.

http://veja.abril.com.br/multimidia/infograficos/economia-brasileira
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83



Aula 3 e Medidas das atividades econémicas

Renda per
capita

Quantia em reais que
cada habitante receberia
caso o PIB fosse dividido
igualmente entre toda a
populagdo. Esse indicador
desconsidera o fator
distribui¢do de renda,

de forma a néo retratar
fielmente a parcela do PIB
possivelmente absorvida
por cada habitante.
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Os dados mostram, por exemplo, que o PIB agropecudrio representou
22,78% do valor da produgao de bens e servigos em 1900, mas em quase
dois séculos essa participacdo caiu para 6%. De semelhante forma, em 1940
cada brasileiro teria em média US$ 1,3 mil (mil e trezentos do6lares anuais),
por conta do total do PIB brasileiro, e US$ 8,2 mil em 2009, por conta do
indicador PIB per capita — também conhecido como renda per capita.

Nao é nosso objetivo analisar o caminho tragado na Histdria Econo-
mica do Brasil, tarefa destinada a Economia Brasileira Contemporénea.
Para nos, neste momento, basta verificar como podem ser utilizados os
indicadores relacionados as medidas das atividades econdmicas.

Podemos medir, por exemplo, o ritmo do crescimento econémico
brasileiro, utilizando, para isso, o calculo de uma determinada taxa. Veja:
a taxa de crescimento econdmico é apurada conforme a regra simples
dada por (y,-y, )/ y, ,, em que t e t—1 sdo, respectivamente, um de-
terminado periodo de tempo (t) e seu imediato periodo anterior (¢-1).
Observe, entdo, a tabela 3.5 e veja que podemos medir o crescimento
econdmico médio em trés grupos da nossa Historia Econdmica: 1900/1940;
1940/1970; 1970/2009.

Vejamos o calculo para o periodo entre 1940 e 1970:

(Y~ . )y, = (347,7 - 52) / 52 = 5,57.

Isso representa 557% de crescimento em 30 anos de PIB. Portanto, em
1970 o pais apresentou um padrao de produc¢io de mais de cinco vezes,
em relagdo ao que se produziu em 1940, o que representa um crescimento
médio anual de 5,6% ao ano.

Para os periodos de 1900-1940 e 1970-2009, grupos com intervalos
de 40 anos, temos, respectivamente, crescimentos de 440% com 3,8% de
média anual e 360% conferindo média anual de 3,2%.

Vocé percebeu quantas informagdes podemos obter com o desmem-
bramento do PIB? Por exemplo: podemos perceber, com a analise da taxa
de crescimento econdmico, que apenas no periodo entre 1940 e 1970
tivemos 30 anos de crescimento econdémico — que ultrapassaram os dois
outros periodos de 40 anos (1900-1940, 1970-2009).
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Nos seus estudos da disciplina Economia Brasileira, vocé encon-
trard fatores que podem explicar os resultados apresentados an-
teriormente, como os anos de JK e o periodo chamado Milagre

Econdmico etc.

A igualdade entre o valor da
renda e o valor do produto

Além do valor dos bens e dos servigos produzidos pela economia, o
PIB mede a renda total gerada no processo da produgdo. Na verdade, o
valor da renda é exatamente igual ao do produto. Como assim? Observe
que tudo o que se gasta para produzir um bem encontra sempre, em
contrapartida, alguém que esta recebendo exatamente esse valor.

Piotr Bizior

Figura 3.1: Os produtos consu-
midos no mercado sempre cor-
respondem a sua renda.

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/452290

Vamos a um exemplo: suponha que um refrigerante custe R$ 1,00.
Nesse preco, estao embutidos o custo e o lucro. Se o custo de sua pro-
dugéo for de R$ 0,80, o restante (R$ 0,20) sera a renda do empresario.
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Mercado de
fatores de
producao

Conjunto de mercados
em que ha oferta e
procura por terra
(mercado imobilidrio),
mao de obra (mercado
de trabalho) e capital
(mercado de capitais
financeiros e fisico).
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Os R$ 0,80 de custos sao divididos em pagamento de funcionarios (renda)
e pagamento das matérias-primas. Essas matérias-primas tém o mesmo
aspecto do refrigerante, isto é, seu preco é composto por custo e lucro, que
representardo futuras rendas, e assim por diante. Ja os R$ 0,20 de lucro do
comerciante serdo pagos por vocé. Vamos explicar o mesmo fendmeno

(valor da renda igual ao valor do produto) de uma maneira macro.

Em um sistema econdmico simplificado, os consumidores compram
bens e servicos nos mercados. O valor das vendas que é recebido pelas
empresas ¢ destinado ao pagamento dos seus funciondrios, a remuneragao
dos individuos que alugaram o espago fisico das empresas e aos lucros dos
empresarios. Essas somas sdo transferidas para os chamados mercados
dos fatores de produgdo - as imobilidrias, as agéncias de emprego etc.

Por outro caminho: o total da renda gerada nesse sistema econdmico
é reutilizado pelas familias, por meio da compra de bens e servigos no
mercado de produtos - os supermercados, as lojas etc. Estes, por sua
vez, fluirao novamente para o mercado de fatores de producao.

Assim, como em um fluxo circular, o PIB pode ser medido de duas
formas: somando as rendas pagas pelas empresas dentro do mercado
de fatores (de produgio) ou pelo total dos gastos dos consumidores no
mercado de bens e servicos.

Ainda que na pratica haja mais complexidade (ha impostos, as familias
nao gastam tudo o que ganham, nem tudo o que é produzido é vendido
etc.), cada transa¢do tem uma espécie de comprador e vendedor, de forma
que o valor do bem ou do servigo coincida com o valor da renda.

A seguir, observe um diagrama do fluxo circular da renda e dos bens
e servicos de um sistema econdémico. As setas externas ilustram o fluxo
circular da renda. As internas representam o fluxo de bens e servicos.

Fluxo Circular da Renda e do Produto

— = Mercado de | =]
Produtos <
Despesa Bens e Bens e Receita
Servigos Servigos =PIB

Despesa =
PIB
Familias

(consumidores)

Empre:
(Unidades
Produtivas)

n Salario,
lucro e

aluguel

Trabalho
Capital
Terra

Renda Insumos

=PIB

R Mercado de
fatores de
produgéo

Figura 3.2: Fluxo circular da renda e do produto.
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As maiores economias do planeta

Através do PIB, podemos relacionar os paises de maior produgao
no mundo, ou seja, as maiores economias do mundo. A tabela a
seguir, embora incompleta, apresenta o ranking no primeiro tri-
mestre de 2012. O PIB mundial, segundo dados do FMI, ¢ US$ 62
trilhoes. Observamos que o Brasil detém 3,7% desse valor e, com
iss0, tem a maior economia da América do Sul.

Tabela 3.7: Posicdo no primeiro trimestre de 2012 das maiores economias
do planeta

Posicao Pais PIB em trilhes US$
1° EUA 15,2
2° China 7,2
3° Japao 5,8
4° Alemanha 3,5
5° Franca 2,7
6° Reino Unido 2,4
7° Brasil 2,3
8° Italia 2,1
9° Russia 1,8
10° Canada 1,7

Fonte: http://www.imf.org/external/data.htm (FMI)

O IDH - a Avaliacao da qualidade de vida

Nio obstante as limitagdes do PIB apresentadas anteriormente, ha
outra critica por sua utilizagdo como medida de prosperidade econé-
mica. O PIB é apenas uma medida de tudo o que se produziu em bens
e servicos. Mal comparando, classificar a atividade econémica de um
pais como boa ou ruim apenas pelo valor do PIB seria como avaliar a
pessoa pela riqueza que produz. Muitas vezes ha um custo altissimo ou
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um preco alto para um individuo alcancar altas somas em dinheiro. Nem
sempre a mera constatacio do plano financeiro ou produtivo condiz com
um correspondente padrao de nivel de vida esperado. Hoje em dia, ¢
cada vez mais evidente a percep¢ao de que o grau de desenvolvimento
de um pais nio se evidencia apenas pelos avangos econdmicos. Ha de
se considerar outras fontes para pontuar avan¢os no bem-estar humano

no seio da sociedade.

Nessa perspectiva, em 1990 foi divulgado internacionalmente o IDH,
Indice de Desenvolvimento Humano, do qual a Organizagio das Nagdes
Unidas (ONU) faz uso para avaliar a qualidade de vida de diversos paises.

Atualmente, esse indice é constituido pelo conjunto das seguintes
variaveis (entre outras):

o expectativa de vida ao nascer;
« nivel de renda nacional per capita;

o indice de educagdo composto por uma média de anos de estudo da

populagao adulta e expectativa de vida escolar.
Observe que esse indice procura captar:

« as condigoes sociais da populagdo pelo grau de acesso a educagio
(Indice de Educacio);

« ascondi¢oes de saude e de vida pela expectativa de vida ao nascer dos
individuos em cada periodo de medida do IDH;

« as condi¢des da atividade econdmica dadas pela renda per capita.

O IDH ¢ medido em graus na escala de zero a um. Quanto mais pro-
ximo de um, maior serd a avaliacdo do pais quanto ao desenvolvimento
humano. Para o ano de 2010, a ONU divulgou que o Brasil tinha IDH
igual a 0,69. Isso o posicionou em 73° lugar na lista mundial de paises
avaliados por essa organizagao.

Apesar dessa disparidade, se considerado entre as dez maiores eco-
nomias do mundo, pelo IDH, o nosso pais apresenta valor de desen-
volvimento médio que tende para elevado. Os paises que frequentam
as primeiras posicdes de IDH com indices superiores a 0,90 sdo: Japado
(0,901), Estados Unidos (0,901), Suica (0,903), Suécia (0,904), Canada
(0,908) e Noruega (0,943).
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Figura 3.3: indice de Desenvolvimento Humano - IDH — Ano 2010.

Apesar de captar com mais abrangéncia que o PIB as questdes de bem-
-estar, o IDH também é alvo de criticas. A mais contundente é a de que o
Indice de Desenvolvimento Humano nada considera sobre a questdo do
meio ambiente ou da economia verde. Outras queixas abordam aspectos
metodoldgicos, como os de nao utilizar indicadores de desenvolvimento
de natureza qualitativa nem a heterogeneidade de cada pais para avangar
no desenvolvimento. Como toda teoria tende a ser refutada e, até por conta
disso, acaba por ser reformulada, certamente o IDH serd aperfeicoado em
sua estrutura metodoldgica, de maneira a tornar-se mais fidedigno quanto
ao objetivo de medir o grau de desenvolvimento humano de uma nagao.

Conclusao

A partir do conceito de PIB, podemos medir o nivel de atividade
econOmica de um pais, ou o tamanho de uma economia. Ao calcular o
PIB anual e compara-lo com periodos anteriores, é possivel monitorar a
evolucdo da capacidade produtiva de um pais, assim como a influéncia do
comportamento dos pregos sobre os mais variados setores da economia.

Do Produto Interno Bruto, depreendem-se indicadores diversos, capazes
de informar até sobre nosso balango de pagamentos ou sobre o estado
geral da populagio. E o caso do Produto Nacional Bruto, que desconsidera
toda a produgdo enviada ao exterior, bem como da nogao de renda per
capita, que estima a média de remuneragdo dos habitantes de um pais.

O célculo do somatdrio das riquezas produzidas em um pais é um
bom caminho para tragar a trajetdria de um sistema econdmico, que,
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como ja aprendemos, ¢ algo dinamico e marcadamente identificavel em

nosso dia a dia.

Ao considerarmos que o PIB limita-se a medir a quantidade de
valor que o pais produziu, no sentido de referenciar o seu crescimento
econdmico, deve-se buscar um indicador mais amplo que vise o grau
de bem-estar da populacido. Nesse sentido, tem-se o IDH, que é um
indice construido para apontar o desenvolvimento humano das nag¢des.
Por esse indice, o Brasil é apontado como um pais de médio para alto
desenvolvimento humano.

Atividade Final

Atende aos Objetivos 1,2, 3,4e 5

No cendério das medidas das atividades econ6micas estaduais, a tabela a
seguir informa dados oficiais para os estados de Sao Paulo e do Rio de
Janeiro (2002).

Tabela 3.8: Dados oficiais sobre PIB e renda per capita

Estado PIB (mi R$) Renda per capita Populacao
Rio de Janeiro 170.114 11.459 14.761.862
Sao Paulo 438.148 11.353 38.306.233

Fonte: http://www.ibge.gov.br

A partir dos dados fornecidos, responda:

a) Como foram obtidos os valores da renda per capita nesses dois estados?

b) Seria possivel ocorrer um aumento do PIB nominal ao mesmo tempo
que houvesse diminui¢do do PIB real?




c) Por que razdo quanto mais inflaciondria ¢ a economia de um pais,
mais correto serd utilizar o PIB real (em vez de o nominal) para medir

0 seu crescimento?

d) A exposi¢do dos dados anteriores permite concluir que um estado é
mais desenvolvido que o outro? Que fatores indicativos de desenvolvi-
mento humano vocé pode citar?

Respostas Comentadas

a) Os valores da renda total sdo obtidos pela divisdo do PIB do Esta-
do por sua respectiva populagdo. Os resultados diferem um pouco dos
apresentados na tabela, posto que os dados do PIB estao arredondados.

b) Sim, pois basta que o efeito da elevagao dos precos seja maior do que
a queda na quantidade de bens e servigos gerados no periodo. Lembre-se
de que dois elementos afetam o PIB nominal: os precos e as quantidades.
A sua resposta termina aqui, mas veja que no PIB real s6 as quantidades se
alteram, uma vez que os precos sdo mantidos constantes, dado o ano-base.

Quer um exemplo? Veja a tabela, a seguir, com os dados sobre os anos de
1991 e 1992. Apesar do enorme salto no PIB nominal entre 1991 e 1992,
a taxa de crescimento real do PIB foi negativa, ou seja, houve recessao.
Observe o ritmo do crescimento médio dos pregos através da variagao
do deflator do PIB: naquela época, a inflagdo era extremamente alta.
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Tabela 3.9: Ritmo de crescimento médio de pregos

Ano Crescimento do Variacao (%) do PIB nominal
PIB (%) deflator do PIB

1991 1,0 416,7 165.786.498

1992 -05 969,0 1.762.636.611

Fonte: http://www.ibge.gov.br

¢) Quanto mais alta a inflagdo, mais os precos influenciario os valores
do PIB nominal. Sendo assim, o mais adequado é utilizar o PIB real - pelo
mesmo motivo citado na resposta anterior.

d) Os dados de PIB e PIB per capita sio meros indicadores do volume
produzido e teoricamente distribuido a populagdo como um todo. O
desenvolvimento de uma economia esta relacionado a diversos fatores
além dos econdmicos. O acesso a educagio, a longevidade da populagao
e outros itens sdo importantes e nio podem ser desconsiderados. O IDH
tende a captar esses elementos.

Resumo

O Produto Interno Bruto (PIB) expressa o valor de mercado de todos
os bens e servicos finais realizados em um territdrio (ou pais) em um
determinado periodo. Como em toda transa¢do hd um comprador e um
vendedor, o PIB mede a despesa total da economia na produgdo de bens
e de servigos, além da renda total gerada com a producao desses bens e
servicos em um dado periodo.

O PIB nominal utiliza os pregos correntes, enquanto o PIB real usa pregos
constantes de um ano-base para medir os bens e servigos realizados. A
razao entre o PIB nominal e o PIB real avalia o crescimento médio de
precos de um periodo. Ela é denominada deflator do PIB.

A partir dos conceitos de PIB real e nominal é possivel calcular ainda o
deflator do PIB, que mede a alteragdo no nivel dos pregos, e podemos
calcular também a renda per capita, uma estimativa da renda média
da populagio.



Informacoes sobre a proxima aula

Na préxima aula, vocé vai estudar os principais elementos que constituem
o PIB nos periodos de curto e longo prazos. A partir deles, poderemos
reconhecer os fatores que podem fazer a atividade econdmica aumentar

de forma vigorosa.
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Aula 4 e Crescimento de curto, médio e longo prazos na Macroeconomia

Meta

Apresentar os fatores desencadeantes do crescimento econdmico e a im-
portancia destes para a defini¢do do conceito de tempo na Macroeconomia.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. distinguir os periodos de curto, médio e longo prazo na Macroeconomia;
2. identificar os fatores econdmicos que caracterizam o curto prazo;

3. demonstrar como a demanda agregada afeta o crescimento da economia;
4. calcular o crescimento de longo prazo;

5. verificar como a oferta agregada afeta o crescimento da economia;

6. verificar o efeito dos avangos tecnoldgicos na economia.

Pré-requisitos

Para potencializar seu aprendizado nesta aula, recomenda-se um reexame
do Grafico 2.2, da Aula 2, referente ao Ciclo de Negdcios. De igual modo,
serd proveitosa a consulta aos cadernos didaticos das disciplinas Métodos
Deterministicos, a respeito de fungdes, e Analise Microecondmica, quanto
ao tema de oferta e demanda de bens, para auxiliar na compreensdo do
deslocamento de uma curva em um grafico cartesiano — no caso, a curva
de oferta agregada. Também recomenda-se revisar os temas PIB real e
PIB nominal, apresentados na Aula 3.
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Introducao

“Gentileza gera gentileza’, ja disse um poeta das ruas cariocas. Abstra-
tamente, uma agdo gera um conjunto de outras agdes e seus efeitos sio
distribuidos ao longo do tempo.

Na Economia, as agdes ou interven¢des ndo fogem a essa regra. Se o
governo aumentar de forma permanente a carga tributaria (conjunto de
impostos) incidente as empresas, teremos efeitos imediatos: aumento
de precos e outras agdes que se formardo mais tarde, como o desesti-
mulo a produgdo e mesmo a sonegagdo. Assim é a economia. A¢oes
econdmicas geram efeitos que se sentem imediatamente e outros que
comec¢am a surgir mais tarde: agdes boas e/ou de efeitos negativos ao
bem-estar econdmico. Portanto, uma boa medida ou intervencio eco-
nodmica precisa gerar um conjunto liquido de bons efeitos distribuidos
ao longo do tempo.

As medidas econdmicas iniciais também sao afetadas quanto ao aspecto
do tempo para suas aplicagdes. Para diferenciar esses momentos, a Eco-
nomia distingue o horizonte temporal como de curto e de longo prazo.
Algumas vezes, acrescenta-se o médio prazo.

No limite do nosso interesse e possibilidades, vamos estudar, nesta aula,
0 que representa o curto, o médio e o longo prazos para a Macroecono-
mia. Enfocamos a questdo do crescimento econdmico, posto ser uma
das principais preocupacgdes da Economia, além de fator de interesse
para quem vai atuar na administragdo ou gestdo de uma empresa. Vamos
navegar nessa leitura?

A oferta e a demanda agregada
da Macroeconomia

Antes de explorarmos os conceitos de oferta e demanda agregada, é
importante que vocé entenda como sdo tratados os prazos.

Na Macroeconomia a distin¢do entre os prazos nio esta precisamente
identificada por um periodo especifico de tempo. Assim, o curto prazo
ndo representa exatamente um més, dois meses ou uma semana; o longo
prazo ndo necessariamente se determina por um, dez ou 20 anos. Como
veremos, a distingao entre os periodos de curto, longo ou médio prazos
se dara por observagdes do ambiente econdmico, estas podendo ocorrer
em variados periodos de tempo.
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Oferta agregada

Total de bens e servigos
produzidos e levados

ao mercado, que sdo
estimulados por uma
elevagio de pregos, entre
outros fatores, como:
maior produtividade

do trabalho, progresso
tecnoldgico etc.
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Também é necessario observar que os conceitos de curto e longo prazos
tratados na Macroeconomia e Microeconomia sdo distintos, por conta
do objeto do estudo dessas disciplinas. Como vimos, a Macroeconomia
tem um enfoque de estudo diferente daquele da Microeconomia.

Na Macroeconomia, o crescimento econémico de curto prazo é o
periodo cuja demanda agregada determina o nivel de produto (agrega-
do). Nessa fase, observam-se as flutuagdes do produto entre periodos
de recessdo e de recuperagao econdémicas dadas pelo ciclo de negdcios.

O periodo de longo prazo é aquele em que a acumulagao do capital
(maquinas) e o progresso técnico ditam o crescimento. Isso quer dizer
que o lado da oferta de produto é plenamente intensificado.

O médio prazo seria o periodo de transi¢ao entre o curto e o longo
prazo. No médio prazo, portanto, a oferta agregada, ou seja, o potencial
de produtos dado pelos recursos de mao de obra, maquinas e tecnologia

disponiveis, comeca a gerar efeitos na produgdo agregada.

Entenda um pouco mais os conceitos de demanda e oferta agregada,
observando, também, os graficos que seguem.

Oferta agregada

A Figura 4.1 ilustra a curva de oferta agregada da economia. Ela
informa, em termos gerais, que a produgado agregada de bens e servigos
é influenciada positivamente pelos precos.

<Y

Figura 4.1: Oferta agregada (O) e demanda agre-
gada (D): forma geral.



Observe que, no eixo horizontal do grafico, temos os possiveis resul-
tados para a oferta agregada, ou seja, os valores de y. Eles representam o
Produto Interno Bruto (PIB) pelo lado da produgao, isto é, a quantidade
de bens e servigos gerada em determinado periodo.

No eixo vertical do grafico, a variavel é o nivel de precos, ou seja, um
indice de pregos, por exemplo, o IGP ou IPC. Portanto, a oferta agregada
¢ aindicacgdo geral de que a produgio de bens e servigos é afetada positi-
vamente por niveis de preco. Precos mais elevados costumam estimular
a produgdo. Afinal, eles ndo somente sinalizam lucros mais altos, como
podem compensar eventuais aumentos adicionais de custos em virtude
do processo de expansido da produgéo.

Na Macroeconomia, a oferta agregada assume vdrias inclinagdes,
conforme o periodo seja de curto, de médio ou de longo prazo, mas, em
sua formulagdo geral, é positivamente inclinada. Analiticamente, tudo o
que a oferta agregada esta obrigada a respeitar ¢ sua inclinagdo como nao
negativa (nenhum ponto da oferta pode representar uma situagao em que
areducdo de pregos aumente a quantidade produzida ou em que, com o
aumento de preco, caia a produgao ofertada). Ela pode ser ilustrada por

uma curva ou uma reta.

b

Observe que, apesar de verificarmos no desenho uma reta, costu-
meiramente utilizamos a expressao curva de oferta. Isso porque, em
termos de conceito geométrico, areta é um caso particular de curva.

Demanda agregada

A curva de demanda agregada assume uma inclinag¢ao negativa, retra-
tando que uma queda no prego aumenta a demanda e/ou um aumento
no prego induz a uma redugio dela. E a representacio da quantidade de
bens e servigos que os agentes economicos (familias, governo, sociedades
empresarias etc.) querem adquirir mediante o nivel de preco e outros
fatores, como renda, impostos, juros, taxas de cambio etc.
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Desse modo, a Figura 4.1 é uma curva descendente em relagdo aos
precos. Assim, uma reducdo de pregos estimula o aumento na quantidade
de demanda. Ha outros motivos pelos quais a demanda agregada pode
se alterar. Se, por qualquer razdo, ha certo aumento do consumo agre-
gado, ocorre elevagdo da demanda agregada. Este aumento impulsiona

o crescimento econdmico.

Tema fundamental da Microeconomia, o deslocamento da demanda
agregada ocorre quando qualquer fator que a estimule, exceto o preco,
vem a ocorrer.

Na Macroeconomia, como veremos nas aulas seguintes, uma queda
na taxa de juros, a diminuicio de impostos, a expansdo monetaria, entre
outros, apresentam-se como fatores que provocam deslocamento da de-
manda para a direita em rela¢do a sua posigdo original. Por exemplo, se
o governo reduz os juros, a demanda agregada pode aumentar, fazendo
com que, no que diz respeito aos precos existentes, as compras aumentem,
isto é, haja um deslocamento a direita da curva.

O

Os fundamentos da oferta e demanda agregada sdo oportuna-

mente estudados em Anadlise Microecondmica. A medida que
precisarmos dessas abordagens, elas serao feitas no limite da im-

portancia para a Macroeconomia.

A divisao entre curto, longo e médio prazos
Crescimento de curto prazo

Até o momento, a leitura sobre esses trés periodos talvez tenha sido
um pouco mais complexa. Vamos simplifica-la com alguns exemplos.
Vejamos a pergunta basica de todo policy maker a frente do Ministério
da Economia: como a economia pode crescer para oferecer maior gama
de renda e bens e servigos a populagdo?

Quando o produto cresce (leia-se crescimento econémico), certamente
ha alguma alteragdo nas taxas de inflagdo, do cambio, do desemprego e
da renda da economia, entre outras. Vice-versa: alterando-se esses fato-
res ha resultados no produto. Tudo esta inter-relacionado na economia,



ou seja, uma alteragdo em uma variavel econdmica altera uma e outras

variaveis econdmicas.

Essas alteracdes podem surgir imediatamente, em pouco ou em muito
tempo. Por outro lado, o crescimento do produto pode ser gerado por dois
fatores distintos. Um deles é a demanda agregada. Como veremos na aula
seguinte, a demanda agregada representa o total da compra de todas as formas
de bens e servigos disponiveis na economia, a saber: o consumo das familias,
as compras do governo, os gastos com investimento, as exportagdes etc.

Imagine um momento em que se deflagre o crescimento da demanda.
Por exemplo, o governo resolve promover uma expansao de gastos por meio
da construgao ou da reforma de estradas, de parques e de jardins. Havera
um crescimento na demanda por cimento, pela compra de maquinas etc.
Como consequéncia, varias empresas expandirdo a produgdo. Enquanto o
crescimento da demanda apenas levar ao crescimento das vendas, sem que
ocorra alteragdo de precos, devemos entender que se trata de um periodo
de crescimento econdmico de curto prazo. Em que situagio o crescimento
das vendas ndo é acompanhado de aumento de precos?

As empresas produzem com os fatores de produgao disponiveis, ou seja,
mao de obra, capital fisico (maquindrio, utensilios) e recursos naturais.
Ha recursos disponiveis a (quaisquer) empresas que nao sio utilizados.
Eles recebem a denominacio de capacidade ociosa. Uma taxa de 5 a
10% de capacidade ociosa, ou seja, quando 5 a 10% dos recursos nao
sdo plenamente utilizados, é dada como normal. Esses recursos servem
para atender a emergéncias, como pedidos inesperados de produgéo e de
substituiciao, ou mesmo rodizio dos fatores na producio. De outra forma,
quando as empresas estdo diante de uma crise, o nivel de capacidade ocio-
sa aumenta. Néo se pode sair vendendo seu capital ou despedindo seus
funcionérios toda vez em que ha uma redugdo de vendas. A capacidade
ociosa de uma empresa constitui o elemento pelo qual se pode produzir
mais sem necessariamente aumentar o pre¢o do produto. Os empresarios

passam a produzir mais com os fatores de produ¢ao de que dispoem.

Caso a produgdo adicional nédo resulte em acréscimo de custos, nao
hd razdo econdmica para um aumento da demanda implicar aumento
de pregos. Mesmo que os empresarios enxerguem a oportunidade para
auferir mais lucros, eles levarao algum tempo para identificar se podem
mesmo fazé-lo sem que, por exemplo, venham a perder clientes para
seus concorrentes. Portanto, ha um espago de tempo no qual o aumento
da demanda agregada causa um aumento na produgiao agregada sem
que haja alteragdo de pregos. Esse tempo sera tao mais longo, quanto
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maior for a taxa de capacidade ociosa da economia. Esse periodo é o de

crescimento de curto prazo.

Para ilustrar essa situa¢do, recorremos ao grafico da Figura 4.2. Ve-
mos a curva de oferta agregada como uma curva horizontal ao grafico
de pregos e quantidades agregadas.

PA

<Y

Figura 4.2: Crescimento de curto prazo — oferta
agregada horizontal.

A curva de oferta agregada na forma de uma curva horizontal de-
monstra que a oferta aumenta sem que haja necessidade de alteragao
de pregos. Os empresarios podem gerenciar o aumento da produgao
sem que reivindiquem pre¢os mais elevados. Para que isso seja plausivel,
supde-se que haja facilidade para aumentar a produgédo sem alteragdo de
custos ou que 0s empresarios nao queiram (estrategicamente) mexer nos
precos de seus produtos.

Dada a oferta, podemos identificar o PIB, isto é, os pregos e as quan-
tidades praticadas no mercado. Por ser horizontal, a oferta informa que
pode produzir o que a demanda quiser sem mudanga dos pregos. Se sou-
bermos qual serd a quantidade demandada de produtos pela sociedade,
isto ¢, o ponto do eixo da abscissa do grafico (eixo y), teremos o nivel da
atividade econdmica do pais em determinado periodo. Identificado o
nivel de produgido que satisfaca a demanda, basta olharmos para o eixo



vertical, também na Figura 4.2, para termos os dois pares ordenados de
p e de y que fornecem o valor do PIB.

Observe agora a Figura 4.3. Suponha que a demanda agregada seja
representada pela reta D. Desse modo, o nivel de produgdo da economia
serd Y e o prego, P . O valor do PIB serd a multiplicagao P x Y.

PA

PIB PIB,

>
Y, Y, Y

Figura 4.3: Deslocamento da curva de demanda agregada
no curto prazo.

Caso a demanda se desloque para a direita, como na Figura 4.3, a
produgcdo agregada expandira até o novo ponto de cruzamento entre as
duas curvas. Esse serd o novo valor do PIB, o crescimento econdmico
dado pela demanda (D para D), sem aumento de precos e, portanto, um
crescimento de curto prazo medido por PIB, — PIB.

Assim, pelo que podemos concluir, a curva de oferta agregada é hori-
zontal no curto prazo. A produg¢ao pode aumentar ou diminuir sem que
haja alteragdo nos precos. A demanda agregada é que ditara o valor do
PIB. Se ela aumentar, ele se elevara. Se ela diminuir, caird com ela o PIB

da economia, o que caracteriza recessdo.

Desse modo, no curto prazo, a demanda agregada assume um impor-
tante fator para contribuir para a geragao de empregos e renda do pais.
Grande parte do estudo da Macroeconomia é voltado ao comportamento
da demanda e a formulagéo de politicas, visando influencia-la.
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Atividade 1

Atende ao Objetivo 3
Vimos que no curto prazo o crescimento econdmico pode se dar, exclusiva-
mente, por conta da demanda. Serd que a demanda pode causar a recessdo?

Suponha que o brasileiro esteja temeroso de que a atual crise europeia venha
a causar efeitos negativos ao Brasil. Afinal, se a Unido Europeia reduzir
suas atividades economicas, isso pode afetar todos os paises em cadeia. Por
precaucdo, o brasileiro reduz suas compras, talvez para ter poupanga caso
perca seu emprego. Agora pense e responda: em que isso afeta o consumo?

Em termos graficos, como ocorre o deslocamento da demanda agregada?

Ilustre graficamente a mudanga na atividade econdmica, utilizando os
seguintes dados:

D demanda na situagao original;
D, demanda na situagao final;
Y, atividade economica na situagao original;

Y, atividade econdmica na situagdo final.
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Resposta Comentada

Quando o brasileiro reduz suas compras, ocorre menor consumo, dado o
nivel de pregos. A demanda agregada desloca-se para a esquerda (de D para
D)), sem alteragio de pregos. A atividade econdmica que estava em Y cai
para Y, demonstrando a redugdo nas compras, ou seja, a queda no consumo.

P A

PIB, PIB

Y

Crescimento de longo prazo

O crescimento de longo prazo é o resultado final do processo de cres-
cimento. E o ponto em que o pais chega apds transcorrer o tempo para
as agOes econdmicas gerarem todos os seus efeitos; é quando a oferta e a
demanda agregadas, por exemplo, assimilaram os efeitos dos investimentos
na economia, do progresso tecnolégico, da qualificagao educacional da
mao de obra, da melhoria de infraestrutura etc.

Grande parte dos economistas, quase a totalidade, admite que no longo
prazo a curva de oferta assume a forma vertical - como na Figura 4.4 -,
isto é: no longo prazo, a economia chega ao seu potencial de produgao
- um dado nivel de produgio, como Y, -, no qual os pregos ndo terdo
for¢a para aumentar ou diminuir a oferta agregada. Tudo se passa como
se uma empresa estivesse produzindo no teto do seu nivel de produgio,
uma vez que ja combinou, acertadamente, todos os elementos de eficiéncia
em seu campo produtivo.
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Y Y

Figura 4.4: Oferta agregada de longo prazo.

A empresa produz com todos os recursos disponiveis. Nao ha mais
recursos para aumentar a produgéo, ainda que o prego de seu produto
aumente, dado o limite em que ela ja se encontra. Uma elevagao de precos
apenas geraria aumento de custos na mesma proporgéo. Por estar em
pleno emprego, o incentivo de precos elevados a produgéo ndo encontra-
ria resposta, uma vez que nao ha trabalhadores disponiveis. Para té-los,
seria preciso aumentar salarios, o que retiraria a lucratividade sinalizada
pelo preco mais alto, ou seja, esse aumento de pre¢os nao teria efeito real
sobre a lucratividade da empresa. O mesmo ocorreria em uma queda de
precos. No longo prazo, tal redugdo provocaria uma redugao em cadeia
nos pregos dos insumos (salarios) de forma a se ter um prego menor, mas

com o mesmo nivel de producéo.

Observe que a passagem de um ponto de longo prazo para outro é
o tempo gasto para a variagdo de pregos (aumento ou queda) provocar
todos os efeitos e levar a oferta a0 mesmo nivel inicial. Antes desse periodo
de longo prazo, os efeitos intermedidrios que afetam demanda e oferta
estardo ocorrendo nos periodos de curto e médio prazos.

No longo prazo, nao se consideram as questdes relativas ao curto
prazo, como recessao, inflagdo, desemprego ou prosperidade. A ideia é
concebé-lo como periodo de tendéncia para onde caminha a economia.



Observe agora a Figura 4.5. Ela ilustra a trajetoria comum do ciclo de
atividade econdmica de determinado pais. Ao longo dos anos ha periodos
de recessdo e de prosperidade econdmica e, portanto, periodos em que
o desemprego aumenta e diminui. Dado que o longo prazo contempla
um intervalo extenso de anos, pressupde-se que os periodos de alta e de
baixa no desemprego se compensem e que se apresente uma economia

de pleno emprego.

PiB A

<>

>
Y

Figura 4.5: Ciclo de negdécios da atividade econémica. Y é a
trajetéria do PIB corrente, Y é a trajetéria do PIB de pleno em-
prego ou potencial

Reveja a Figura 4.4 e observe que a curva de oferta vertical aponta a
produgio Y, como de longo prazo. E nessa produgio que se pressupdem
o trabalho, as mdquinas e todos os demais fatores plenamente utilizados.

Vocé pode se perguntar o que faz a produgao de longo prazo se alterar
no tempo. A resposta é simples: o surgimento de mais fatores na economia.
O aumento populacional amplia a oferta de mao de obra e investimentos
resultam no aumento de maquinario ou novas instalagdes. Esses fatores
permitem nivel maior da oferta de longo prazo. Em linguagem grafica,
teremos um deslocamento a direita da curva de oferta agregada, como

ilustra a Figura 4.6.
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>
Yo Y, Y

Figura 4.6: Deslocamento da curva de oferta agregada — cres-
cimento de longo prazo.

Ha outro elemento importante e atualmente bastante observavel que
explica o crescimento da oferta. As descobertas e os aperfeicoamentos
tecnoldgicos proporcionam uma elevagao na produgiao, dado o mesmo
nivel de capacidade produtiva. Portanto, com os mesmos fatores de pro-
dugcio, a oferta agregada se amplia. Normalmente, em qualquer pais,
com o passar dos anos, hd maior disponibilidade de fatores de produgio
e de tecnologia, implicando o deslocamento da oferta agregada de longo
prazo. Vamos ressaltar o papel da educacido como fator de ampliacio da
oferta. A medida que a economia puder contar com trabalhadores com
maior nivel de educagao geral ou especifica (nas universidades, escolas
técnicas, treinamentos especificos para o mercado de trabalho etc.) ter-
-se-a maior produtividade da méao de obra. Se cada trabalhador, agora
mais especializado, produzir mais, a oferta agregada sera maior e o mesmo

ocorrera quando houver nova tecnologia.

Qual sera o PIB de longo prazo? Qual serd o nivel de pregos? O PIB
do pais é o ponto em que esta plantada a curva de oferta no grafico, isto
¢, a oferta agregada de longo prazo nos oferece a quantidade produzida.
O nivel de pregos sera identificado pelo encontro da oferta com o nivel de
demanda. Temos, portanto, na Figura 4.7, o PIB de longo prazo mostrando
as quantidades (Y,) e os precos (P,). Dado que estamos no longo prazo,
pressupomos que essa ¢ a quantidade representativa de bens e servigos



Analise Macroeconbémica

disponivel a na¢do, o que reflete seu padrao de vida. A renda gerada para
esse nivel de producio dividida pelo total de habitantes, como sabemos,
nos da a indica¢do da renda per capita do pais.

PA

Y, Y

Figura 4.7: Nivel de pregos e producao de longo prazo.

Em geral, a maioria dos estudos de economia voltados para o cresci-
mento enfoca a ascensao de longo prazo. Eles ignoram, entio, as flutuagoes
de curto prazo e buscam identificar a diferenca entre o padrao de vida de
diferentes paises ao longo dos anos. Quais sao os fatores determinantes
do crescimento de longo prazo? O que leva um pais a alcan¢ar em alguns
anos um crescimento significativo de renda per capita, enquanto outro, no
mesmo periodo, alcanga muito pouco? Essas sao questoes muito contro-
versas. O papel da educacio para a populagdo, porém, de investimentos
em pesquisas tecnoldgicas e de condi¢des de liberdade economica e po-
litica é elemento sempre presente nessas avaliacdes. Na Macroeconomia,
calculamos esse crescimento de longo prazo, considerando o niimero de

anos envolvidos no periodo e as suas respectivas taxas de crescimento.
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Taxas de crescimento de longo prazo

Vamos refletir a partir do seguinte cendrio: uma cidade cresce em
média 2% ao ano. Outra, 4%. Qual seria a diferenca entre elas em
20 anos de crescimento? A taxa de crescimento ao longo dos anos
¢ dada pela férmula: (I + x)", em que x é a taxa de crescimento
médio anual e n, 0 nimero de anos.

Entdo: com x = 0,02, temos: (1,02)* = 1,4859;

com x = 0,04, temos: (1,04)* = 2,1911.

Pelo calculado, verifica-se uma melhoria de quase 50% (2,1911 +
1,4859 = 1,48) na vida dos habitantes da cidade de maior crescimen-
to. Em 50 anos, a diferenca seria mais do que o dobro (7,106 + 2,691
= 2,64). Portanto, vocé deve estar mais atento ao resultado do cres-
cimento anual, pois, para seu filho, uma diferenca de 2% na média
pode representar uma boa diferenga de padrao de vida. Ressalta-se
que essa é uma mera quantidade fisica do crescimento. Nao se con-
sideram questdes como impacto ambiental, por exemplo.

Atividade 2

Atende aos Objetivos 1e 5

Estamos no longo prazo, um século passou. Temos a curva de oferta e
demanda de longo prazo, apontando um PIB e um nivel de pregos iden-
tificado pelo cruzamento entre essas curvas. Depois desse periodo, ano
a ano, novas tecnologias surgiram, novas empresas despontaram com
novos produtos. Uma boa parte da popula¢ao, que nunca teve acesso a
varios bens de consumo, passou a desfrutar de um melhor padréao de vida.
A inflagao cedeu. Ainda que o mundo tenha utilizado mais maquinas, o
emprego de mao de obra aumentou.

Ilustre, graficamente, esses fatos com uma nova situagao de oferta e de-
manda de longo prazo. Orientagdo: utilize em seu grafico as variaveis P
para demonstrar o comportamento dos pregos e Y para a oferta.



Resposta Comentada

A situagdo é de longo prazo, pois as novas tecnologias implicam maior
produgiao com a mesma quantidade de fatores disponiveis. Portanto, a oferta
desloca-se para a direita (ou para baixo). O novo ponto de produgio sera o
cruzamento da nova curva de oferta com a dada curva de demanda, isto é,
oponto Y,. A ampliagdo da oferta agregada, além de ter gerado crescimento
econdmico, resultou em queda de precos — o que se percebe ao verificar que
o prego P, reduziu para P,. Pelo dito, as novas tecnologias impactaram a
oferta de bens e servicos da economia com reducéo de precos, podendo-se
dizer que houve um crescimento econémico de longo prazo.

Po

o_< [ ]

=< [ ]

<
Y

Analise Macroeconbémica

111



Aula 4 e Crescimento de curto, médio e longo prazos na Macroeconomia

Atividade 3

Atende ao Objetivo 4

Estatisticas de institui¢des internacionais (Banco Mundial) registram que,
entre os anos de 1965 e 2004, Brasil e Argentina obtiveram taxa média de
crescimento anual do PIB per capita, respectivamente, de 2,4% e 0,8%. Nesse
mesmo periodo, Estados Unidos e China alcancaram, respectivamente,
2,1% e 7%. O Zimbdabue, pais da Africa Austral (fronteira com a Africa

do Sul, a Zambia e Mocambique), obteve crescimento de apenas 0,1%.

1. Compare o crescimento brasileiro com o da Argentina, utilizando o calculo
da taxa de crescimento de longo prazo de cada pais no periodo de 1965 a 2004.

2. O crescimento do Zimbabue foi de apenas 0,1%. Cite alguns fatores
que podem ter influenciado isso.

3. O que vocé poderia dizer sobre a renda per capita chinesa?
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4. O que poderia explicar as varias diferencas de crescimento entre os
paises citados?

Respostas Comentadas

1. Em40anos, o Brasil mais do que dobrou a sua renda por habitante, pois
arenda per capita em 2004 foi de 158% ((1,24)* = 2,58) a mais que o valor
de 1964. No caso da Argentina, a renda aumentou em 37,5% ((1,008)* =
1,375). Se, no inicio de 1964, ambos tivessem a mesma renda per capita, em
2004 o Brasil teria uma renda 88% (2,58 + 1,375) superior a dos argentinos.

2. A renda por habitante no Zimbdabue permaneceu praticamente es-
tagnada nesses 40 anos, pois um crescimento de 4% ((1,001)* = 1,040)
nesse periodo ¢é indcuo. Uma investigacao sobre a historia econdmica
desse pais evidencia baixas taxas de investimentos em capital produtivo
e em educacéo.

3. A renda chinesa apresentou crescimento surpreendente: 14 vezes
maior em 40 anos (observe que ela tem dez vezes o total de habitantes
do Brasil). Isso revela por que, hoje em dia, a China ¢ a locomotiva eco-
noémica no mundo.

4. Essaéaperguntaa que os macroeconomistas e estudiosos das relagoes
internacionais procuram responder. Quais sdo os fatores que explicam
por que uns paises (China, Rep. da Coreia) cresceram tdo rapido, en-
quanto outros praticamente ficaram estagnados (alguns paises africanos,
Argentina etc.)? O que se sabe é que paises desenvolvidos devem investir
em tecnologia. Paises menos desenvolvidos podem experimentar rapido
desenvolvimento quando resolvem seus problemas de infraestrutura (lo-
gistica, portos, aeroportos, comunicagdes, saneamento etc.) e conseguem
melhorar suas institui¢des (justi¢a rapida, menor corrupgéo, boas univer-
sidades). A questdo procura identificar o que determina o crescimento
de longo prazo nos paises.
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Pragmatica

Aquilo que é voltado para
situagdes praticas, para as
acOes praticas e objetivas.

114

Crescimento de médio prazo

Vamos conceituar o médio prazo de forma pragmatica: é o interme-
didrio entre o curto e o longo prazo. Se no curto prazo a curva de oferta é
horizontal e no longo, vertical, o médio prazo representa a passagem (ou
mudanga) do grau da inclinagio da curva de oferta horizontal para vertical.
Para entendermos um pouco mais o que isso representa, basta lembrar as
razdes e as implicagdes da curva de oferta em ambas as inclinagoes.

Nunca é demais repetir: a curva de oferta horizontal mostra que a
producio agregada de bens e servigos pode aumentar sem que haja va-
riagdes de precos, isto é, ha espago para produzir mais sem que ocorra
aumento de custos. Normalmente isso ocorre quando as empresas tém
taxas consideradas de capacidade ociosa de seus recursos. Portanto, a
questao do crescimento econdmico fica reservada a elevagao da demanda
agregada. Em determinadas situagoes, isso pode ocorrer principalmente
em épocas de crises economicas.

Foi o que aconteceu no ambiente da crise de 1929 e na recente crise
internacional aprofundada a partir de 2008. Lembre-se dos noticiarios
de meados de 2008 e 2009. As empresas sofreram queda de pedido e
passaram a ter capacidade ociosa elevada. Paises como Brasil e Estados
Unidos trataram de estimular a demanda agregada.

A curva de oferta vertical reflete a situagao em que aumentos de de-
manda agregada somente repercutirao em elevagao de pregos. A oferta
esta em plena capacidade e ndo consegue, por si s6, atender ao aumento
da demanda. E o caso do mercado bastante aquecido. As empresas operam
no limite de suas capacidades. Mesmo aumentando seus investimentos,
estes precisam de algum tempo para consolidar novas instalagdes, novas
maquinas e aumento de produgdo. Portanto, o longo prazo é o periodo
no qual a oferta s6 aumenta com o surgimento de maior quantidade de
fatores de produgao, novo ambiente de negécios (novos modos de pro-
dugio, infraestrutura etc.) ou também de recursos tecnoldgicos.

O médio prazo é o periodo em que a oferta agregada vai modificando
sua inclinagao até atingir forma vertical. A Figura 4.8 evidencia os trés
periodos sequenciais da oferta agregada: curto, médio e longo prazos.

Observe que, até o ponto A, a curva de oferta agregada é horizon-
tal, o que representa o curto prazo. Supoe-se que em baixos niveis de
atividade haja bastante capacidade ociosa na economia. Assim, a pro-
dugdo pode ser expandida sem que praticamente haja custos adicionais.



A partir do ponto B, verificamos a curva como vertical — que representa o
longo prazo. Observe que ela esta localizada em altos niveis de atividade
economica (valor mais elevado no eixo Y, que representa quantidades).
Atingido certo limite de produgao, pressupde-se que pedidos de aumento
dela repercutam exclusivamente sobre aumento de pregos, até que haja
possibilidades de a oferta se ampliar, via novas descobertas tecnoldgicas,
por exemplo. Como intermediario entre os dois periodos, constatamos
a curva de oferta com inclina¢io positiva (trecho entre os pontos A e B),
tipica de uma situacédo de médio prazo.

>
Y

Figura 4.8: Curva de oferta com aspecto de curto, médio e
longo prazos.

Em termos econdmicos, ou seja, considerando-se as relagdes entre os

principais fatores que afetam as atividades, como se formula o médio prazo?

Suponha que, por qualquer motivo e em determinado momento,
as pessoas resolvam comprar mais do que o habitual. Esse aumento de
consumo implica aumento de vendas. Pode ser que o empresario queira
investir mais e contratar mais trabalhadores. A renda, o saldrio, os precos
das matérias-primas, em algum momento, sofrerdo variacoes. Portanto, a
curva de oferta sentira o impacto dessas relagoes, que podem ser de alta
ou baixa intensidade. Isso afetard outras variaveis econémicas. O governo
ndo assistira a isso de bragos cruzados. Intervira quando as mudangas na
economia forem desfavoraveis ou possam ser melhor conduzidas com
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uma ou outra politica econémica. Esse é o campo em que a curva de
oferta agregada comeca a se alterar e os precos nao sao rigidos (como
$30 no curto prazo).

Um olhar mais pragmatico admite a distingao entre longo, curto e médio
prazo mais relacionada as caracteristicas da economia (em particular, como
a oferta agregada pode se alterar) do que a cronologia temporal. Se a oferta
passar da horizontal para a vertical — ou de uma posi¢éo ja inclinada para
outra mais inclinada -, isso indica a rapidez ou o profundo impacto com

que uma mudanca na demanda afeta os custos, 0s pregos, ou seja, a oferta.

Reveja a Figura 4.8 e observe como ela evidencia os efeitos do cresci-
mento econdmico originado por aumento de demanda. Agora, observe,
na Figura 4.9, seis curvas de demanda agregada (D' a D°): duas para cada
um dos trés periodos.

A

DS

P, D4

D3

>
Y, Y, Y, YV, Y

Figura 4.9: Variacoes da demanda com a oferta em estagios
de curto, médio e longo prazos.

Se a economia estiver no curto prazo e houver um aumento de de-
manda agregada, teremos a passagem (deslocamento) da demanda D’
para a D'. Isso representa o crescimento da demanda que impulsiona o
crescimento econémico, uma vez que o PIB estava em Y, e foi para Y.
O nivel de pregos permanece o mesmo, demonstrado por precos fixos
ou constantes. Esse é o mundo do curto prazo.



Se a economia estiver no longo prazo, o exemplo serd o ponto inicial
em que o nivel de produto ¢ Y,. Ocorrendo um aumento de demanda,
tudo que mudaria na economia em termos de crescimento seria o prego.
A oferta seria a mesma. Essa é a situacdo em que a demanda se desloca
de D* para D, apenas ocasionando aumento de pregos (de P, para P,).

Por fim, o deslocamento da demanda D? para D? representa o médio prazo
e tanto a produgdo como o prego sao afetados pelo aumento da demanda.

Atividade 4

Atende aos Objetivos 1,2 e 3

Considere o resultado de uma reunido da equipe econémica ministerial
do governo: “Estamos perto de ver a nossa economia entrar em recessao’.
Aproveitando-se da Figura 4.7, vocé pode ilustrar qual serd a inten¢ao se
a politica econdmica intervier com redu¢ao dos impostos sobre produtos
industrializados (IPI)? Teoricamente, em qual dos trechos estaria a curva
de oferta agregada do Brasil? Aproveite para descrever que resultado o

governo espera quando toma essa medida.
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Figura 4.10: Nivel de precos e produgédo de longo prazo.
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Resposta Comentada

A inten¢ao da equipe econdmica é a de que a redugdo dos impostos leve as
pessoas a0 maior consumo e que a oferta agregada esteja como a da inclina-
¢do horizontal. Isso implica o deslocamento da curva de demanda sem que
haja aumento de pregos. Se a economia entrar em recessao, a redugao dos
impostos sera o remédio prescrito contra a temeraria queda de demanda.

Como o mundo pratico ndo ¢é o fiel retrato da teoria, o governo também
faz acordo com as liderangas empresariais para que a reducao do IPI e
o consequente aumento da demanda ndo sejam caminho aberto para o
aumento de pregos. Isso significa que o governo tenta deixar a curva de
oferta na forma horizontal. A ideia é deslocar a curva de demanda D’
para D? estimulando o crescimento do PIB.

Veja, em seguida, uma sintese do que vimos até agora. No livro de
Olivier Blanchard (2011), Macroeconomia, 5? edi¢do, assim sdo concei-
tuados os periodos:

No curto prazo, a demanda determina o produto. Muitos fatores
afetam a demanda, da confianga do consumidor as politicas mo-
netdria e fiscal (p. 37).

No médio prazo, a economia retorna a um nivel de produto as-
sociado a taxa natural de desemprego (p. 99).

No longo prazo o que predomina nio sio as flutua¢des, mas o
crescimento. Portanto, agora precisamos perguntar: o que deter-
mina o crescimento? (p. 183).

Facamos a interpretacdo dessas citagdes. O curto prazo ressalta a
demanda como elemento fundamental para o crescimento. Destaca a
confian¢a do consumidor (familias) na economia como fator importante

para afetar a demanda. As politicas monetaria e fiscal sdo a intervengdo do
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governo por meio da emissdo monetaria (mais dinheiro a disposi¢do do
publico) e da redugéo dos juros — sendo a politica fiscal a agao de reduzir
impostos e aumentar os gastos do governo para fomentar a demanda.

O médio prazo é o periodo de alteracao da oferta no sentido de levar
a economia a elevadas taxas de emprego, podendo até mesmo atingir
niveis em que se observa a taxa natural de desemprego. Para varios
autores, somente no longo prazo é que se verifica essa taxa.

Por fim, no longo prazo nio se consideram as flutuag¢des da produgao
que geram o crescimento e a recessao de curto prazo. Esse é o periodo em
que o crescimento evidencia o patamar definitivo da produgdo de bens e
servigos e define o padrao de vida do pais.

Teorias classica e keynesiana

Como em toda ciéncia, ha diversas correntes de estudo que culminam
em diferentes interpretagdes sobre os fendmenos cientificos em que estdo
debrugadas. As ciéncias econdmicas ndo fogem a essa regra e as mais

tradicionais controvérsias ocorrem entre a teoria cldssica e a keynesiana.

A teoria classica pressupoe a curva de oferta como vertical, isto é, como a
economia de longo prazo. Para seus teéricos, a economia operava em pleno
emprego. O desemprego so seria temporario. Os saldrios diminuiriam até
o ponto de acomodar todos os pretendentes a empregos. Com o tempo, as
pessoas desempregadas aceitariam os salarios de mercado, ainda que bai-
x0s, pois seria melhor ter alguma remuneragao trabalhando do que nada.
Se todos estivessem empregados, a oferta seria vertical. Nao haveria como
expandi-la — a menos que surgissem novos recursos a produgao ou novas
tecnologias. Vale destacar que, no tempo desses teéricos (séculos XIV e
XIX), a economia era predominantemente agricola e comercial. A produgdo
industrial era pouco significativa e o ritmo de progresso tecnoldgico era
muito lento. Para eles, portanto, o crescimento econdémico s6 se daria por
aumento da oferta e esta seria dependente da amplia¢ao da capacidade
produtiva, dada pelo aumento do capital ou da tecnologia.

Por outro lado, surgiu na época da grande depressao econdmica - da
Crise de 1929 - a teoria keynesiana. Concebida no apogeu da crise, ela
resume o entendimento da economia como afetada principalmente por

fatores de curto prazo.
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Taxa natural de
desemprego

Taxa de desempregados
nos momentos em que

a economia esta em
pleno emprego, pois nem
todos os trabalhadores
conseguem localizar
onde estdo as vagas para
sua ocupagao, ou estao
procurando um emprego
ainda melhor.
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Vocé sabera mais sobre a teoria keynesiana na proxima aula,
quando estudarmos a teoria keynesiana simplificada - do cresci-
mento da renda, do emprego e da produgao.

As questdes aqui mencionadas sio um pouco mais complexas e ca-
receriam de maior aprofundamento se nosso propdsito fosse estudar
amiude grande parte das doutrinas econdmicas. Certo, porém, ¢ que ja
apresentamos uma boa e suficiente base para entendermos varias questoes
fundamentais & compreensiao da teoria macroecondmica, relacionadas

ao crescimento econdmico.

A teoria classica e os seus
principais autores

Ao estudarmos o que dizem os classicos, estamos nos referindo
ao pensamento dominante entre os séculos XVIII e XIX - quan-
do a teoria classica era a mais aceita. Até hoje, existem varios eco-
nomistas fortemente influenciados pela natureza do pensamento
classico, criando, a partir dele, o modelo neocléssico.

Em sintese, a teoria cldssica rejeita a intervengao ou participagao
do Estado na economia. Segundo ela, o Estado deveria se pre-
ocupar tdo somente com as questdes de seguranga, justica e de
dominios essenciais em que o setor privado néo teria capacidade
(ou interesse) para atuar (o que caracteriza a “teoria” do Esta-
do minimo). O Estado s6 teria impostos para as suas atividades
principais, nada de impostos extrafiscais (aqueles para interferir
na atividade economica, como IPI, imposto de importacio e ex-

portagio etc.).
Os principais autores classicos sao:

o Adam Smith - A histéria da riqueza das nagées, 1776.
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« David Ricardo - Principios de economia politica, 1817.

o John Stuart Mill - Principios de economia politica, 1848.
o Alfred Marshall - Principios de economia, 1920.

« Pigou - A teoria do desemprego, 1933.

Outros representantes sao Jean-Baptiste Say, Thomas Malthus etc.

Atividade 5

Atende aos Objetivos 1,2 e 3

Executivos das maiores empresas do pais estio confiantes na
retomada da economia em 2013. O longo ciclo de redugédo da
taxa bdsica de juros é considerado pela maijor parte deles como
a medida mais importante e emblematica tomada pelo governo
federal. Seu impacto sustentara a recuperagio, seja como indutor
da demanda ou como fator de redugao do custo de capital, afir-
maram empresarios...

(PARA EMPRESARIOS, redugio dos juros sustenta retomada. Valor
Econémico, Sao Paulo, p. 1, 26 ago. 2012)

O que se esta dizendo sobre as perspectivas de crescimento refere-se ao
curto, médio e/ou longo prazo?

Resposta Comentada

Vocé acertou se disse crescimento de curto e médio prazos. No curto pra-
z0, refere-se a recuperacio da demanda sem afetar os precos. No médio,
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ao efeito da queda dos juros sobre a retomada de novos investimentos
- 0 que propagara ampliagdo da produgéo e da capacidade produtiva da

economia, isto é, fomentard a oferta agregada.

Atividade 6

Atende aos Objetivos 1,2e 3

Relacione os crescimentos de curto, de médio e de longo prazos, concei-
tuados nesta aula, com o conceito dos PIB nominal e real da aula anterior.
Em cada um desses tipos de crescimento, quem esta sendo afetado: o PIB
nominal e/ou o PIB real?

Resposta Comentada

O crescimento de curto prazo pressupoe o nivel de pregos constante. Logo,
nele, todo aumento se da pela quantidade produzida, isto é, ocorre um
aumento no PIB real. No crescimento de longo prazo, o aumento da de-
manda apenas afetard os precos. Assim, apenas o PIB nominal aumentara,
sem alterar o PIB real. No médio prazo, tanto o preco como as quantidades
podem aumentar. Neste caso, as duas medidas de PIB aumentam.
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Atividade 7

Atende aos Objetivos 1 e 5

Vocé aprendeu que o PIB aumenta no crescimento de curto prazo. Po-
rém, para Blanchard (2011), um importante economista americano da
atualidade, o periodo mais importante para o crescimento econdémico é
o de longo prazo. Argumente a favor desse economista e explique, com
base no que vocé estudou, por que o longo prazo é mais importante do

que o curto em termos de crescimento.

Resposta Comentada

O crescimento mais relevante é o de longo prazo, pois nele tem-se o
crescimento consolidado - aquele em que os fatores de oferta e demanda
foram exercidos e a economia esta em seu nivel potencial. O crescimento
de curto prazo manifesta-se apenas parcialmente — limitado pelo curto
espago de tempo em que ainda ndo se verificou a magnitude de efeitos
de um crescimento. Quando o governo gera um incentivo a demanda,
por exemplo, ndo se sabem exatamente todos os efeitos e a magnitude
deles sobre toda a economia. Os resultados de curto prazo sdo apenas
uma parte dos efeitos e podem causar crescimento em um momento,
bem como recessdao em outro. Portanto, o conceito de longo prazo é o

que considera a efetivacao de todos os efeitos possiveis.
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Conclusao

O estudo da Macroeconomia pode ser classificado como a anélise das
relagdes econdmicas agregadas nas fases de curto, de médio e de longo
prazos. No curto prazo, a variagdo da demanda agregada comandard o
crescimento econdmico. Os pregos permanecem constantes.

Ja o longo prazo é o periodo em que “tudo o que deveria acontecer
aconteceu’, isto é, os efeitos das variaveis econdmicas que apontam para o
crescimento do produto sdo observados. No longo prazo, supde-se a econo-
mia no pleno emprego dos recursos. O desemprego é apenas o natural, isto
é, aquele que sempre ocorre por conta de fatores ndo econémicos. Ainda
no longo prazo, se ndo houver um aumento da capacidade produtiva (leia-
-se: aumento da oferta agregada), qualquer aumento de demanda apenas
afetara o PIB nominal, ou seja, o PIB real em nada se alterara.

O médio prazo é o periodo em que a mudanca de precos afeta a oferta,
mas ndo afeta na mesma proporcio os custos de produgio. Portanto, no

médio prazo, precos maiores implicam aumento na produgao.

Nao ha tempo cronoldgico que defina precisamente o que seja curto,
médio ou longo prazo. O fator relevante nisso reside na velocidade com
que os pregos sdo alterados e com que estes impactam os demais pregos
(salarios, insumos, juros etc.) da economia.

Atividade Final

Atende aos Objetivos 1,4 e 6

A situagao de longo prazo favorece uma produ¢ao que pode mudar ao
longo do tempo. Vivemos, atualmente, o que muitos dizem ser o apogeu
da revolu¢ao da microeletronica. O conhecimento técnico duplica-se
cada vez mais em menor espago de tempo, também multiplicam a oferta

de bens e servigos no mundo.

1. Desse modo, considerando a figura a seguir, que ilustra a oferta agregada
nos diversos periodos classificados pela Macroeconomia, mostre grafica-
mente como ficaria a curva, em virtude da atual revolugdo tecnoldgica,
que tem fortes impactos nas nagdes, e explique sua representagio grafica.



01

Analise Macroeconbémica

125



Aula 4 e Crescimento de curto, médio e longo prazos na Macroeconomia

2. Em seguida, a partir do que vocé respondeu no item anterior, relate
qual foi o efeito sobre os precos.

3. Por fim, concomitante a revolucao tecnoldgica verificada, ocorreu
aumento na demanda. Caso nao tivesse ocorrido essa revolu¢io, qual
seria a diferenca na demanda expandida? Comente.

Respostas Comentadas

1. Novos métodos de produgido, mais eficazes e mais intensos, levam a
curva de oferta de longo prazo a deslocar-se para a direita de cada ponto
a ela pertencente anteriormente. Isso ocorre porque a tecnologia induz
a empresa a produzir mais a cada nivel de prego vigente. Para cada par
(prego, quantidade) anterior a nova tecnologia, havera um nivel maior
de produgdo. O gréfico abaixo ilustra a nova curva de oferta (O'), devida
ao progresso tecnologico relatado. Observe que, no trecho da oferta de
longo prazo, ela é tal como o deslocamento da Figura 4.6.
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Deslocamento da curva de oferta agregada: cresci-
mento de longo prazo.

Em se tratando da Figura 4.8, que ilustra os formatos da oferta em curto,
médio e longo prazo, havera um deslocamento para baixo. Observe que,
para qualquer situa¢do da demanda, o nivel de prazo estara mais baixo
se comparado ao periodo anterior da revoluc¢do tecnoldgica.
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2. Como a curva de oferta desloca-se para baixo (ou para a direita), cada
ponto de interse¢cdo com a demanda sera em um nivel menor de prego. Os
precos de mercado caem. Isso ajuda a explicar como os precos de televiso-
res, aparelhos celulares e computadores sao reduzidos ao longo do tempo.
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3. Sem aintrodug¢ao de novas tecnologias, a oferta nao teria se des-
locado, de forma que todo aumento de demanda seria feito em um
nivel de pregos maior, o que retiraria em parte o aumento de demanda

sobre o consumo.

Resumo

As curvas de oferta e demanda agregadas representam o que as empresas
oferecem ao mercado e 0 que os agentes econdmicos querem adquirir.
O grafico que ilustra essas curvas é o de precos (P) e quantidades (Y).

No curto prazo a hipotese é de que os pregos sdo constantes. A deman-
da movimenta o crescimento da economia. O consumo das familias,
os investimentos privados, os gastos do governo e as exportagdes sdo
componentes da demanda agregada. Uma elevagao dessa demanda im-
pulsiona a economia. Pelo fato de a redugao dos impostos e juros afetarem
a demanda, essas altera¢des podem levar ao crescimento econdmico no
curto prazo. Graficamente, esse prazo é representado pela oferta como
uma reta horizontal.

No longo prazo, o crescimento nao é afetado pela demanda, e sim pelos
fatores que elevam a oferta agregada, como a maior disponibilidade de
fatores de produgédo, melhorias na tecnologia e na educagao, além de de-
senvolvimento das condi¢des de infraestrutura. No longo prazo, a curva
de oferta é vertical. Dado seu crescimento, a oferta vertical desloca-se
para a direita.

O médio prazo é o periodo em que se verifica uma alteragdo de precos,
dado o aumento da demanda, com aumento da producio.

Informacoes sobre a proxima aula

Na aula seguinte, estudaremos o famoso modelo keynesiano. Em sua
versao simplificada, ele estuda os componentes da demanda agregada e
seus efeitos no crescimento econémico de curto prazo. Veremos os fatores
principais, ditos por Keynes, que afetam o consumo e a renda da nagao.
Entenderemos um pouco mais sobre a politica economica atualmente
empreendida pelo Brasil.
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Aula 5 ¢ Os componentes de demanda e renda no PIB

Meta

Descrever a composi¢do do PIB pelo lado da demanda e da renda, de
forma a fundamentar a teoria de crescimento econdmico de curto prazo.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. reconhecer a importancia do investimento como elemento de demanda

que aumenta o potencial produtivo do pais;

2. distinguir os conceitos de investimento planejado e realizado dado

pelo nivel de estoques de produgdo das empresas;

3. distinguir os elementos que compdem a demanda agregada e identificar

seu papel e seu peso na economia de um pais;
4. identificar a relagdo entre poupanga e crescimento econdmico;

5. estabelecer como a demanda agregada afeta o crescimento da economia.
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Introducao

A produgio de bens e servicos, em tltima instancia, sé tem um destino:
a sua consumacao. Quais sdo os tipos de consumo a que se destina tudo
o que é produzido em um pais? Em outras palavras, quais os tipos de
demanda que exaurem o produto gerado, isto é, a oferta agregada? Nesta
aula, iremos estudar os componentes da demanda agregada e também os
elementos de renda formados no processo de geragdo do PIB. Afinal, no
processo de produgio, ha uma simultdnea geracao de renda, geralmente
convertida em gastos para consumo, recursos a poupanca e pagamento
de impostos. Diferentes aloca¢des de renda, entre esses trés componentes,
afetam a maneira como a economia de um pais crescera.

Vale lembrar que na aula anterior estudamos o crescimento econémico
e ressaltamos o papel da demanda agregada como fator de, pelo menos,
impulso a expansao das atividades econdmicas. No curto prazo, qualquer
forma de crescimento de demanda poderia desencadear o crescimento do
PIB. Nessa aula, estudamos essas questoes de maneira facil e objetiva, sem
perder a capacidade de analisar varios episodios da situagdo economica
atual relacionados a essa tematica.

Os componentes da demanda para o PIB

Na Macroeconomia, a demanda agregada ¢ tipificada por quatro ele-
mentos: 0 consumo, o investimento, os gastos do governo e as exportagoes.
Esses sao os componentes do PIB pelo lado da demanda, isto é, todos
os bens e servicos produzidos e ofertados ao mercado sdo passiveis de
serem demandados (absorvidos para consumo ou investimento) pelos

agentes econdmicos representados pelas familias, empresas e governo.

Assim, podemos dizer que todo bem e todo servigo produzidos em
determinado pais sdo utilizados para o consumo das familias e para in-
vestimento por parte das empresas, além de poderem ser adquiridos pelo
governo ou exportados (vendidos a outro pais).

Note que, quando falamos em exportagdo, assumimos o volume ex-
portado como uma fragao do nosso total de bens produzidos. Pelo mesmo
raciocinio, a importagdo representa uma parte dos bens produzidos por

outros paises e consumida por nos.

Consideremos, entéo, esse principio e expressemo-lo em termos mate-
maticos. Como tudo o que é produzido tem o objetivo de ser consumido
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Identidade

Equagdo que é sempre
verdadeira, quaisquer que
sejam as circunstancias ou
as hipoteses estabelecidas.
Numa identidade, os
lados das equagdes sdo
inequivocamente iguais.

Formacao Bruta
de Capital Fixo

Investimentos feitos

pelas empresas em
equipamentos, bens de
capital, edificagdes etc.
que visam aumentar a sua
capacidade produtiva.

O conjunto desses

fatores é denominado
planta industrial.
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e as formas de consumo (demanda) sio metodologicamente assumidas
pelas variaveis acima mencionadas, temos a seguinte identidade:

equagdo 1: PIB=C+I1+ G+ (X -M),

sendo:

PIB o produto interno bruto;
C o consumo agregado;

I o investimento agregado;

G o consumo do governo;

X as exportagoes;

M as importagoes.

A equagdo 1 informa que o produto é demanda para consumo (pro-
priamente dito) para ser investido junto as empresas, absorvido pelo
governo ou exportado. Dai podermos dizer que o valor do PIB ¢é igual a
soma do consumo agregado, do investimento agregado e do consumo do
governo com o total das exportagdes, descontado o que foi importado.
Logo a seguir, esclareceremos o porqué das importagdes na equagao de
componentes da demanda agregada.

Observados os fatores que expressam a demanda em fungdo do PIB,
vale descrever o significado de cada um deles.

1. O consumo, C, é uma variavel bastante simples e, a nds, bem familiar: diz
respeito a despesa das familias com a compra de bens como geladeiras,
ténis esportivos, imdveis, ou de servicos, como os referentes aos técnicos
em geladeiras, as aulas na academias de ginastica ou as consultas médicas.

2. Os investimentos, I, referem-se exclusivamente as empresas: sdo as
despesas com maquinas, equipamentos, plantas industriais — deno-
minadas Formagao Bruta de Capital Fixo - e os estoques de
produtos realizados por elas. Ou seja, sao todas as despesas envol-
vidas no funcionamento de uma empresa, excetuadas as relativas a
remunerac¢ao da forga de trabalho (salarios e encargos trabalhistas)
e ao pagamento de impostos. Concentraremos nossa atengao nessa

variavel, os investimentos, na préxima aula.

3. A variavel agregada, G, gastos do governo, representa a despesa do
Estado (nos ambitos federal, estadual e municipal) com compras de



bens e servi¢os. Imagine, por exemplo, a contratagido de uma emprei-
teira para a realizacao de obras publicas. Esse € o tipo de despesa que
entra em nossa conta. Os gastos do governo com os seus servidores

publicos também compdem essa conta.

4. As exportagdes, X, sdo os valores das vendas dos bens e dos servigos
para outros paises ou o total de produtos e servigos que se origi-
nam em solo nacional, mas que serdo consumidos em outras partes
do mundo. Um exemplo de servico exportado seria um médico ou
professor indo a outro pais para atender um paciente estrangeiro ou
proferir uma palestra.

5. Por fim, as importagdes, M, representam os valores relativos ao que
se compra no exterior ou tudo aquilo que é produzido em outros
paises sera consumido no Brasil. Do que concerne as importagdes e
as exportagdes, trataremos mais a frente.

Atividade 1

Atende aos Objetivos 1 e 5

Se a evolugdo das variaveis de demanda agregada apresentar uma tendéncia
de crescimento de consumo, ao passo que a taxa de investimento mostre
uma reducio, qual serd o efeito para o crescimento econdmico de um pais?

Resposta Comentada

No curto prazo, o crescimento econdmico é realizado tanto pelo aumen-
to do consumo como pelo do investimento, isto é, qualquer elemento de
demanda tem efeito equivalente para ativar o crescimento do PIB. Assim,
ainda que esteja caindo a demanda por investimentos, podera haver cres-
cimento se os outros elementos de demanda (consumo, gastos do governo)
aumentarem em valores superiores ao que reduziu o nivel de investimento.
O crescimento do investimento, porém, tem o efeito de, a médio prazo,
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Contabilidade
Nacional

Metodologia oficial de
classificacdo das varidveis
econdmicas nacionais,

as chamadas Contas
Nacionais. O IBGE
(Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica) faz
o levantamento estatistico
das Contas Nacionais.
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proporcionar uma elevagao na capacidade produtiva, o que eleva a oferta de
produtos e servicos. Portanto, apds o tempo de maturagio dos investimen-
tos (surgimento de novas maquinas, plantas industriais etc.), sua expansao
permitira o crescimento da oferta agregada. Isso é bom, porque aumenta
o potencial produtivo, isto é, o PIB potencial da economia.

Os investimentos

Ja vimos, de forma geral, os componentes de demanda do PIB. Um
deles, denominado investimentos, refere-se ao valor dos gastos com in-
vestimentos realizados por parte das empresas.

Agora cabe diferenciar os tipos de investimento existentes. Vocé precisara
ficar atento para nao confundir o que consideraremos como investimento
ao tratarmos da demanda agregada.

Ao montar uma empresa, vocé conta com seu capital inicial, com seu
maquindrio e com a mao de obra. No entanto, em um mercado aberto e
competitivo, é necessario que destine regularmente recursos que serao
revertidos a esse negocio. Vale, entdo, entender claramente que ha inves-
timentos de dois tipos: realizados e desejados (ou planejados).

Pela Contabilidade Nacional, os investimentos representam a
soma do valor dos gastos das empresas com edificagdes e equipamentos
(Formagao Bruta do Capital Fixo) mais os investimentos em estoques.

Os investimentos em estoques representam todos os bens produzidos
que nao foram vendidos. Eles podem ser planejados ou nao planejados.

Os estoques nao planejados (ou involuntarios) sao aqueles produtos
destinados a venda, mas que, por nao terem sido vendidos, incorporaram-se
ao estoque. Desse modo, o estoque involuntario é a variagdo involuntdria
do estoque por falta de compradores.

Por sua vez, os estoques voluntéarios sdo aqueles bens produzidos para
compor o estoque. A diferenga entre investimento planejado e realizado
¢ dada justamente pela existéncia dos estoques involuntarios.

De forma mais simples: se toda a produgao destinada a venda for efetiva-
mente vendida, os estoques involuntdrios (variagdo de estoque) serdo zero.
Nessas condigdes, os investimentos planejados serdo iguais aos realizados.



Perceba:

Ir = Ip + A estoque;

Ir — Ip = A estoque;

sendo:
Ir o investimento realizado;
Ip o investimento planejado;

A estoque a variagdo (A) de estoque.

Atividade 2

Atende ao Objetivo 2

Considere trés momentos de um setor empresarial:

1° momento - Fabricantes de geladeiras planejam investir 100 milhoes
de reais no setor (10 jun. 2006).

A Associagdo Brasileira dos Fabricantes de Geladeiras (Abragel) divulgou
ontem nota em que declara a intenc¢do de investir 100 milhoes de reais
em edificacbes e equipamentos.

2° momento — Abragel recompde estoque (15 jun. 2006).

Nestor Antartico, consultor da Abragel, defendeu ontem, em reuniao da
entidade, que as empresas do setor devem investir 20 milhdes de reais
em estoques. Segundo Antdrtico, o novo aumento do salario minimo

deve aquecer o mercado.
3° momento - Délar baixo prejudica exportagdes (20 set. 2006).

Em entrevista coletiva a imprensa, na noite de ontem, o consultor da Abra-
gel — Nestor Antartico — lamentou o que qualificou como “decepcionante
desempenho de nossas geladeiras no mercado externo”. Segundo Antartico,
metade das geladeiras produzidas neste trimestre encalhou nos estoques.

A partir de agora, presumindo que todos os conselhos de Nestor foram
seguidos pela entidade, responda as perguntas a seguir:
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a) De quanto foi o investimento planejado pela Abragel?

b) Quanto foi investido de forma planejada em estoque?

¢) Quanto foi o investimento de forma nao planejada?

d) Quanto foi a varia¢ao nao planejada do estoque (em reais)?

e) Qual foi o investimento realizado pela Abragel?

Resposta Comentada

a) Sevocé articular as trés noticias de jornal, verd que a Abragel investiu
100 milhGes de reais em planta industrial e 20 milhdes em estoque. Vocé ja
aprendeu que os investimentos planejados sao a soma desses dois fatores.
Portanto, o investimento planejado pela Abragel foi de 120 milhdes de reais.

b) Da segunda noticia, depreendemos que se investiram 20 milhoes de
reais nos estoques das empresas. Repare que se chegou a esse montante
por decisdo de consultores. Logo, estamos falando sobre investimento

planejado em estoque.

c) Na terceira noticia, lemos que o mercado nao se comportou como
a entidade esperava, o que resultou no encalhe de metade do estoque.
Como ja definimos que o estoque era de 20 milhdes de reais, chegamos
aos 10 milhdes de reais encalhados.

d) Aolongo daaula, vocé ja viu que a variagao nao planejada do estoque
refere-se a quanto do estoque formado nao conseguiu ser vendido. Logo,
neste caso, estamos falando de 10 milhdes de reais.

e) Por fim, como ja vimos que o investimento realizado é igual ao pla-
nejado acrescido da variagdo involuntaria dos estoques, chegamos ao
numero de 130 milhoes de reais.



As exportacoes liquidas

Na mensuragdo do PIB, é de praxe considerar as exportagoes e as im-
portagdes de forma conjunta. Comumente, referimo-nos a essa dupla de
variaveis sob a denominagéo exportagées liquidas (X — M). Ela representa
as compras dos produtos nacionais feitas pelos estrangeiros (exportagoes),
descontadas as compras de bens estrangeiros realizadas pelas familias
nacionais (importagdes).

Em outras palavras: se um pais exportou uma dada quantidade de
produtos cujo valor foi de $1.200 e, no mesmo periodo, importou bens
e servicos de diversos paises desembolsando $800, a exportacio liquida
desse pais sera $400, indicando, portanto, que ele exportou mais do que
importou naquele valor.

Agora, pense: qual a relevancia das importagdes para a equagao
que descreve os destinos do PIB? Por que as importagdes estdo no
conjunto de varidveis que representam os componentes de demanda
do produto interno?

A resposta é clara, bastando observar que resulta de uma questao de
metodologia da apura¢do das Contas Nacionais. Vejamos: as familias,
as empresas e o governo compram produtos nacionais, mas também
podem importéa-los. Como o PIB diz respeito aos bens e servigos pro-
duzidos em um pais, é necessario descontar desse célculo o valor de
tudo o que foi importado. Se ndo houvesse o desconto dessa despesa,
néo teriamos a identidade (I).

Veja como isso se da: imagine uma familia comprando um au-
tomovel Ferrari. Essa sera uma despesa com importagdes, pois esse
carro nao ¢é fabricado no Brasil. Supondo que esse veiculo custe 100
mil ddlares, essa despesa (convertida em reais) estara associada a
duas variaveis da equagdo 1: em um primeiro momento, representa
um item de consumo (C) das familias, mas, como tal valor também
serd descontado do item importagdes (M), a equagdo do PIB estara
representando, adequadamente, a igualdade entre o valor da produgao
e o total das despesas.

Note: se nessa identidade nao houvesse o item importagoes, o item
consumo traria consigo o valor do carro, que ndo é um produto nacional.
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Perceba:

PIB = (C + 100 mil) + I + G + (X — 100 mil).

Lembre-se da primeira equagéo:

PIB=C+I+ G+ (X~-M).

A compreensao de que produtos importados ndo podem ser contados
como se tivessem sua origem na industria nacional pode parecer secun-
daria. No entanto, um carro importado pode representar consumo em
solo brasileiro, mas os investimentos feitos pela industria que o fabricou,
por exemplo, sdo contabilizados no calculo do PIB de seu pais de origem.
Portanto, nao representam uma demanda sobre a produgéo interna.

A tabela a seguir mostra a participag¢do dos componentes na formagao
do PIB do Brasil, em 2004.

Tabela 5.1: Componentes da demanda agregada em relagéo ao PIB (2004)

Variaveis de demanda Sigla % PIB
Consumo C 55,3
Investimento | 21,3
Governo G 18,8
Exportacoes X 18,0
Importacées M 13,3

Fonte: http://www.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/

A partir desses dados, reflita: fica evidente que o fator que mais pesou
na contagem do PIB brasileiro foi o consumo das familias. Isso ¢ recor-
rente ao longo da histdria econémica do Brasil. Alids, ndo sé no Brasil
como nos demais paises no mundo. O consumo das familias é a principal

parcela em cifras monetarias de absor¢ao do PIB.

O que dizer sobre o governo? Em comparagio com as exportagdes
e com os investimentos da industria nacional, em sua opinido ele gasta
muito ou pouco? Lembre que, no calculo dos investimentos, soma-se o
item Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) a variagao dos estoques.



Assim, comparando o quanto se consome internamente com o per-
centual de exportagdes, é possivel classificar o Brasil como um pais emi-
nentemente exportador? E o que dizer sobre nossos niveis de importa¢ao?
Pelo que vocé observa na tabela, o Brasil esta muito ou pouco dependente
dos mercados externos? O pais depende significativamente ou nao dos
produtos importados para empreender suas atividades, realizar inves-
timentos e consumir? Ha quem aponte como danosa a dependéncia de
bens e recursos externos, ha quem a defenda como o caminho inevitavel
ao desenvolvimento nacional, argumentando que a questao é a de como

gerenciar as relagdes internacionais de comércio exterior.

Essas sdo perguntas cujas respostas dependem da perspectiva sob a
qual se analisam as questdes macroecondmicas. Auxilia na formagao de
uma boa opinido a comparagao da evolu¢do dos componentes de demanda
do PIB ao longo dos anos.

Desse modo, a analise comparativa com os dados de outros paises,
relacionando-os a outros conjuntos de informagdes, como o ambiente
externo (se o mundo esta em crise ou ndo), o estagio de desenvolvimento
local, e mesmo quem esta no comando da func¢ao executiva do pais, é
fator que contribui para uma analise da situagao macroecondmica e da
forma como tem caminhado a economia rumo ao seu crescimento.

Atividade 3

Atende aos Objetivos 1,3 e 5

Observe a tabela a seguir, que informa as variaveis de demanda agregada
em propor¢ao ao PIB, ocorridas no ano de 2010.

Tabela 5.2: Componentes da demanda agregada em relagéo ao PIB (2010)

Variaveis de demanda Sigla % PIB
Consumo C 58,1
Investimento | 18,0
Governo G 24.4
Exportagoes X 11,0
Importacdes M 11,7

Fonte: http://www.ibge.gov.br/brasil_em_sintese/
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Compare os dados da tabela anterior com os da Tabela 5.1 (demanda
agregada de 2004) e com os seus conhecimentos quanto a situagao eco-
ndmica recente do Brasil, e apresente um breve comentario interpretativo

acerca da composicao da demanda agregada para este ano.

Resposta Comentada

Pelo que observamos, a parcela do consumo das familias aumentou. Pas-
sou de 55,3% para 58,1% entre os dois anos. A taxa de investimento (I)
em relagao ao PIB diminuiu. Isso induz a concluir que se o governo tem
influéncia na economia, por meio do uso de sua politica econ6mica, sua
opgéo foi a de crescimento a base de mais consumo do que de mais in-
vestimentos. Alguns empresarios criticam a politica econdmica de 2011
e 2012 por causa de uma auséncia, segundo eles, de politicas industriais.
Essa situagdo estaria levando o pais a desindustrializagéo.

Quanto mais dados e informagoes tivermos, mais aprofundada torna-se
a analise que pode ser realizada acerca da comoda forma como hoje se
encaminha a economia brasileira, o que é ttil para a tomada de decisoes
estratégicas empresariais. Caso o empresario tenha uma boa anélise da
situagdo macroecondmica nacional e internacional, podera vislumbrar
novos mercados ou adotar agdes de cautela em seus negdcios.

O PIB a partir da renda

Assim como o PIB é decomposto pelos componentes de demanda, ele
pode ser desmembrado por componentes de renda. Desse modo, temos
o PIB pela 6tica da demanda (também denominado gastos) e a descrigdo
do PIB pela 6tica da renda.

Lembre-se do fluxo circular de renda do sistema econdmico estudado
na Aula 3: o valor de tudo o que é produzido com bens e servigos tem
como contrapartida a remuneragdo de quem os produziu (direta e indi-
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retamente). Logo, o valor do PIB ¢ distribuido em renda para as familias.
Assim, sua renda pode ter apenas trés destinos: o consumo (C), a poupanga
(S, do inglés savings) ou o pagamento de impostos (7T, do inglés taxes).
Dessa maneira, tem-se outra identidade:

equacdo 2: PIB=C+ S+ T,

sendo:

C o consumo agregado;

S a poupanga agregada;

T a arrecadagao de impostos do governo.

Agora, veja: como as duas equagdes, 1 e 2, possuem o mesmo lado
esquerdo, elas podem ser igualadas:

equacio I: PIB=C+ 1+ G+ (X - M),
equacdo 2: PIB=C+ S+ T.

Logo,

equacio 3: C+S+T=C+I1+G+ (X-M).

Assim, para que vocé nao se perca: assumimos que os destinos da renda,
0 consumo, a poupanga e o pagamento de tributos equivalem ao conjunto
consumo das familias mais gastos do governo, mais investimentos das em-
presas, mais exportagoes liquidas. Todas essas variaveis sdo ditas variaveis
fluxos, ou seja, a cada instante de tempo estdo em movimento continuo,

relacionando-se de forma ciclica: ora como renda, ora como gastos.
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b

A poupanca e as exportacoes

Vejamos o efeito de utilizarmos as equagdes 1 e 2, que nos leva-
ram a uma terceira:

C+S+T=PIB=C+G+I+(X-M)
C+S+T=C+G+I+(X-M)
S+T=G+I+(X-M)

Observe: a partir dessa identidade, podemos chegar ainda a outra:
equacio4: (S-D+(T-G)=(X-M).

Perceba que S e I sdo variaveis do setor privado da economia (em-
presarios e familias), enquanto T e G sdo variaveis do setor publico
(governo). Essa igualdade diz, entre outras coisas, que as exportacoes
serdo superiores as importagdes (exportagdes liquidas) quando:

« o0 nivel de poupanga for maior do que o que se gasta investindo
(§-1) elou
« 0 governo gastar menos do que arrecada (T — G).

A partir da mesma igualdade, perceba:
equagdo4a: (S+T) - (I+G) = (X - M).

Desse modo, se o nivel de poupanca da populagio e a receita ad-
vinda dos impostos (mecanismos de financiamento) superarem
os investimentos feitos pelas empresas e os gastos do governo
(gastos internos), teremos maior produgdo e, por conseguinte,
melhores condi¢des para exportar. Caso contrério, teremos ca-
réncia de recursos, o que nos levara a importa-los.

Em outras palavras: um pais serd exportador de recursos para o res-
to do mundo quando sua atividade economica apresentar um bom
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nivel de poupanca em relacio as despesas efetuadas para os inves-
timentos privados e/ou um governo sem déficits em seu caixa. De
outro modo, um pais com déficit publico (gastos publicos maiores
do que a arrecadagao com tributos) e nivel de poupangca insuficiente
para contrabalancar os investimentos privados terd necessariamen-

te um nivel de importagdes maior do que o de exportagdes.

Como assim? Pense: se um pais esta consumindo mais do que
produz, ¢ preciso que alguém (o exterior) esteja fornecendo parte
desse produto. Vale registrar que essa situagao ocorreu no Brasil
durante a década de 80 do século passado.

Da demanda ao ponto de equilibrio

Para efeito de simplificagdo, desprezemos, por ora, os mercados externos.

A demanda agregada, por definiao, indica em valores monetarios o
desejo das pessoas (naturais e juridicas) de adquirir os bens e os ser-
vigos produzidos em um pais dentro de determinado periodo. Chega-se a
ela por meio de trés componentes: o consumo agregado (C), o investimento
das empresas (I) e os gastos do governo com bens e servios (G).

Desse modo,

DA=C+1+G.

Ha um modelo simples que descreve algumas condi¢des que trazem a
economia ao equilibrio, o que equivale a dizer que, nesses casos, a oferta
agregada corresponde ao que se pretende de demanda agregada — o que
esta a disposi¢cdo no mercado encontra respaldo no desejo das pessoas de
consumir. Isto é, o equilibrio ocorrera quando o produto (PIB), que aqui
representaremos por Y, for igual a demanda agregada (DA).

Entdo, quando o PIB esta em equilibrio,

equacao 5: Y=DA=C+1+G.

A equagdo 5 é a forma simplificada da equagdo 1, que continha as
exportacgoes liquidas.
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Pessoas
naturais

Outrora denominadas
pessoas fisicas, sdo
aquelas capazes de direito
e deveres na sociedade
comum, isto é, as pessoas
tais quais conhecemos.

Pessoas
juridicas
Aquelas definidas
pelos artigos 41, 42

e 44 do cddigo civil,
tais como estados,
municipios, associagdes,
fundagdes, sociedades
empresariais, partidos
politicos, organizagoes
religiosas etc.
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Lembre-se:

equagdo 1: PIB=C+ 1+ G.

Como vimos, o valor do produto é igual ao valor da renda. Como
a renda é utilizada em consumo (C), poupanga (S) e em pagamento de
impostos (T), temos:

equagdo 6: Y=C+S+T.

Isso é o mesmo que dizer que o PIB é igual ao somatdrio dos valores
do consumo, da poupanga e dos impostos. Vale ainda ressaltar:

equagio6a: Y - C=S+T.

Nesse caso, observe que Y — C descreve o total da renda ndo gasta em
consumo, isto é, a parte da renda revertida para poupanca e pagamento
de impostos.

Desse modo, igualando as equagdes 6 e 5, temos:

equacdo 7: S+ T=1+G.

A equagdo 7 mostra, entre outras coisas, que a parcela da renda das
familias que ndo é gasta em consumo ¢ igual ao montante de gastos nos
dois outros setores (empresas e governos). Assim, a produgdo esta em
equilibrio (oferta de produtos = demanda agregada) quando o total de
poupangca e impostos equivale ao total dos gastos publicos e investimen-
tos. Nao ficou claro?

Entenda um pouco mais o sentido da equagao 7. Vocé ja aprendeu que
o valor dos bens e dos servigos produzidos reverte-se em renda destinada
as familias (saldrios, lucros etc.). Com essa renda, as familias realizam
compras no mercado (demanda), o que fecha o fluxo circular. A partir dai
vocé pode ficar em duavida: e se parte da renda que as familias recebem
nao for gasta, como esse circulo é fechado?



A resposta estaria na equagao 7: se o que as familias deixam de gastar
em consumo e impostos, ou seja, 0 que elas poupam, for exatamente aquilo
de que os empresarios precisam para investir, e desde que as Contas Pu-
blicas estejam equilibradas (G = T'), havera equilibrio. O que as familias
estdo deixando de comprar, porque estdo poupando, serd equivalente
ao que os empresarios comprarao, embora com dinheiro que eles ndo
receberam como renda. Dai segue o principio de que é preciso que o
pais tenha poupanga, pois ela representa a sobra de recursos que pode

ser utilizada para investimentos.

Veja um exemplo: uma pessoa poupa dez reais. Quando poupa (ou
aplica) essa importancia, a agéncia bancaria, como intermedidrio financeiro,
tenta emprestar os dez reais para alguém, que pode ser um empresario
que precise do dinheiro para investir. Nesse caso, o que a pessoa deixou
de consumir para poupar devera ser gasto pelo empresario, sob forma
de investimento. Dai o equilibrio.

Atividade 4

Atende ao Objetivo 4

Poupanga, um negdcio do Japao.

Certa vez, um presidente do Brasil deu a seguinte declaragao aos jornais: ... o
Brasil, para atingir o crescimento econdmico de que tanto precisa e merece,
necessita que a taxa de poupanga aumente em niveis como os da taxa do Japao”

Agora, responda: que ligacao vocé percebe entre o habito de poupar e o

crescimento econdmico?

Resposta Comentada

A poupanga (ou o que podemos chamar taxa de poupanga bruta) é o re-
sultado da conta renda menos consumo e impostos. Quando uma pessoa
poupa, ela deixa seu dinheiro no banco. Este disponibiliza tal quantia para
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empréstimos. Parte desses empréstimos deve se destinar a empresarios que
precisam investir para aumentar a produ¢ao, mas que nao dispéem dos
recursos necessarios. Assim, quanto maior a taxa de poupanca de uma po-
pulagio, maior a possibilidade de financiamento dos investimentos. De igual
modo, quanto maior o investimento, maiores serao a produ¢ao e o emprego
gerados no futuro. A partir dai, gera-se mais crescimento econémico. O
Japao, por exemplo, tem uma das maiores taxas de poupanca do mundo.

O desequilibrio entre a oferta e a demanda

Entendidos o conceito de demanda agregada e seus componentes,
analisado o ponto de equilibrio entre oferta e demanda, vamos examinar
os efeitos de um excesso de produtos em relagao a demanda agregada (ou
ao desejo ou propensao de compra de todos os agentes da economia).

Como vocé ja viu na se¢do sobre investimentos, se parte do que foi pro-
duzido nao foi consumido, nao foi utilizado para investimento (planejado)
ou para aquisi¢do do governo, servira de acimulo involuntario de estoques.
Nesse caso, havera um desequilibrio (oferta de produtos maior que demanda)
cuja sobra significard um investimento em estoque néo planejado. Logo, o
investimento realizado sera maior do que o investimento planejado.

No caso de situagdo inversa, se a demanda agregada ultrapassar os
niveis de produto, havera a completa utilizacao dos estoques planejados,
que serdo vendidos para atender a esse excesso. Assim, havera variagdo
negativa de estoques, ou seja, os investimentos realizados serdo menores
do que os planejados.

b

O investimento realizado s6 serd igual ao planejado quando a de-

Ir = Ip?

manda agregada for igual & oferta do produto. Repare que, se em
dado momento, as empresas estiverem acumulando (ou reduzin-
do) seus estoques, no periodo subsequente deverdo produzir um
pouco menos (ou mais) para reduzir (ou aumentar) essa variacao
de estoques nao planejada.



O nivel do produto se alterara enquanto houver qualquer desi-
gualdade entre a demanda agregada e o nivel de produto ofertado
no mercado. Somente quando a demanda agregada igualar o pro-
duto é que a produgdo corrente nao devera variar. A encontrare-
mos a posi¢ao de equilibrio.

Atividade 5

Atende aos Objetivos 1, 3 e 4

Suponha a seguinte ficcdo para a economia brasileira: em 2006, o Brasil
alcancou a autossuficiéncia na producio de petroleo. Em 2008, foram os
géneros alimenticios. Em 2010, praticamente todos os setores da economia
brasileira apresentavam-se como autossuficientes. Foi a partir de 2020 que
se disseminou entre os brasileiros a convicgdo de que o pais ndo precisa e
ndo realiza exportacdes e importagdes. De posse desses fatos historicos,
analise os dados concretos:

« o Estado brasileiro gasta 30 bilhoes de neorreais (moeda vigente) ao ano;
+ onivel de poupanca do Brasil estd na casa dos 60 bilhdes de neorreais;
 osimpostos pagos ao Estado chegam a marca dos 80 bilhdes de neorreais.

Agora, responda: diante desse quadro, de quanto os empresarios dispoem
para investir na potente industria nacional?

Resposta Comentada

Antes de qualquer coisa, vale ressaltar que o primeiro dado, sobre a au-
tossuficiéncia do Brasil na produgéo de petréleo, é real.
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Ao longo desta aula, vocé trabalhou com base na substitui¢ao dos fatores
que compunham a seguinte equagdo: PIB = consumo + investimentos +
gastos do governo + exportagdes liquidas (PIB=C+ 1+ G + (X - M)).

Viu também que, em uma economia em equilibrio, o PIB se iguala a
renda e a demanda agregada (PIB = Y = DA). Viu ainda que a renda das
familias se desdobra em consumo, poupanga e impostos. Logo:

PIB=Y=DA=C+I1+G+(X-M)
Y=C+S+T
C+S+T=C+I+G+(X-M)
S+T=1+G+X-M)

Mas, como ja definimos que o novo Brasil ndo importa nem exporta,
ou seja,

S+T=1+G,

ou, a partir dos valores apresentados,

60+80=1+30
140 =1+ 30
I=110.

Logo, os empresarios deverao dispor de 110 bilhdes de neorreais para
fomentar a produgdo nacional em seus mais diversos setores.

Conclusao

A economia de um pais é regida pelos mesmos principios que nor-
teiam a administra¢do de qualquer mercado de bens e servigos: oferta
e demanda precisam ser estimuladas ou niveladas, praticamente a todo
momento, a fim de que haja equilibrio no mercado.



Quando apuramos o resultado do produto interno bruto de um patis,
devemos levar em consideragao todos os gastos realizados pelas familias e
pelo governo, a arrecadag¢ao de impostos bem como as exportagdes liqui-
das. Todos esses componentes podem ser alterados por varios motivos e
a qualquer momento. Cabe ao governo, como agente administrador geral
das atividades econdmicas nacionais, intervir nas varidveis, valendo-se,
desse modo, de politicas econdmicas que visam gerar condigdes para
que a economia esteja em equilibrio e com elevados niveis de bem-estar.

A administragdo publica tem papel muito importante no fluxo de
capitais de um pais, na medida em que Contas Publicas deficitarias — a
saber, gastos publicos maiores que receitas com tributos - interferem
nas importagoes e nas exportagdes. Essas interferéncias podem levar a
economia a depender de organismos internacionais, os quais costumam
trazer consigo compromissos a serem assumidos pela administragdo local
que vao afetar até o valor dos impostos pagos pela populagio.

Atividade Final

Atende aos Objetivos 1 e 3

A tabela a seguir nos mostra cada um dos componentes da demanda
agregada em proporc¢ao ao PIB dos anos 2004 e 2011. Considerando as
quedas nas taxas de juros, o valor do ddlar relativamente baixo, o PAC
(Programa de Aceleragao do Crescimento) e as redugdes nos impostos
(IPI) para varios produtos, como automdveis, materiais de construgao,
geladeiras etc., em 2011, descreva a diferenca de algumas das varidveis

da demanda agregada entre esses periodos.

Variavel % PIB 2004 2011
C 55,3 59,5
I 18,8 17,1
G 21,3 24,2
X 18,0 12,5
M 13,3 13,4
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Resposta Comentada

A queda na taxa de juros ajuda a explicar o aumento da participagdo do
consumo na demanda pelo PIB. Essa redugao induz as familias as compras.

Outro fator de importancia na economia desse periodo foi a redugao
dos impostos, como facilmente se percebeu no mercado de automoveis.
Apesar da taxa de juros também influenciar os investimentos privados, a
valorizagdo do real dificulta as exportagdes e estimula a venda de produtos
estrangeiros aqui no pais. Talvez esse fator tenha sido preponderante para
evidenciar a queda dos investimentos entre os dois periodos apresentados.
O PAC ¢ um programa de gastos do governo. Por isso, tais gastos podem
ter tido maior participagdo por conta desse programa, que foi langado ja
na época do segundo mandato do governo Lula.

Do lado das contas externas, a queda das exportagdes pode ser argumen-
tada por conta do ddlar mais barato, pois isso significa uma apreciagdo
do real, que dificulta as exportagdes.

Ainda que ndo mencionada na questio, a crise financeira internacional,
que levou a recessdo em varios paises, pode ter dificultado o crescimento
das exportagdes brasileiras.

Resumo

Consumo, investimento, gastos do governo e exportagdes liquidas re-
presentam os componentes da demanda agregada em relagdo ao PIB. A
renda gerada na produgao dos bens e servigos ¢ utilizada para o consumo,

para a poupanga e para o pagamento de tributos.

A equagio dos componentes do produto, isto ¢, da demanda agregada,
permite identificar a importancia de cada uma delas para a geragéao do
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crescimento econdmico e para a decisao da forma como o governo pode

agir para alcangar o nivel de bem-estar econdmico da nagao.

A poupanga das familias é importante nao apenas para elas mesmas,
pois financia o investimento e pode fornecer recursos para os gastos do
governo ou contribuir para saldar os compromissos externos. Sempre que
a poupanga for insuficiente para financiar a demanda por investimentos,
ao mesmo tempo em que houver déficit publico, havera importacdes em

valores superiores as exportacdes.

O consumo das familias é o item da demanda agregada de maior peso

no PIB brasileiro e mundial.

Informacoes sobre a proxima aula

Na proxima aula, iniciaremos a versdo mais simples da Teoria de Cresci-
mento Economico de curto prazo mais conhecida no mundo empresarial.
Trata-se do modelo keynesiano (apelidado assim por referéncia ao nome
de seu autor), que ¢ aplicado até hoje em dia no Brasil.
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Meta

Descrever o modelo keynesiano simplificado de determinagao de renda
e produto, apontando o consumo, o investimento e a intervengao do
governo como elementos de geragao de renda, produto e emprego.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. reconhecer a importancia do modelo keynesiano para as politicas eco-

nomicas atuais;

2. explicar por que Keynes exclui a possibilidade da propensao marginal

ser zero ou um;
3. diferenciar as fung¢oes consumo e poupanga;
4. calcular o valor da renda e da producio que equilibra o mercado;

5. reconhecer a importancia do multiplicador de gastos como elemento

que ativa a economia;

6. analisar o processo de multiplicacdo de renda a partir da comparagio
entre diferentes tipos de multiplicadores;

7. aplicar o modelo keynesiano a situagdes hipotéticas, relacionadas a
economia de um pais.

Pré-requisito

Esta aula utiliza os conceitos apresentados na Aula 5 e faz uma aplicagao
simples da féormula da soma de uma série infinita de termos em progressao
geométrica cuja razao é um valor menor do que um. Sao questdes de baixa
complexidade, mas, caso haja alguma dificuldade, uma breve consulta a
aula anterior, assim como aos temas de progressiao geométrica presentes

nos livros do Ensino Médio podem ser uma boa pedida.



Introducao

As autoridades politicas brasileiras muito comemoraram a vitdria do
Rio de Janeiro como cidade sede das Olimpiadas de 2016. Por que sera
que o presidente da republica, o governador, o prefeito e tantos outros
festejaram tanto? A lista de razdes vai além da oportunidade de o brasi-
leiro assistir aos eventos de perto, pois a cidade recebe melhorias com a
construgao de novos estadios, por exemplo, e a vinda dos turistas faz com
que o comércio se intensifique. Ha um motivo que é justamente o cerne
desta aula: os gastos dos turistas e a realizagao de obras desencadeiam
novas despesas e renda a cidade. Afinal, o gasto de uma pessoa gera
rendimento para outra, que, por sua vez, vai gastar em outro momento
€, assim, sucessivamente.

Nossa tarefa aqui é sistematizar e formular essa questdo. John May-
nard Keynes, ou simplesmente Keynes, ficou conhecido por trazer uma
teoria que sustenta essa constatagdo. Para ele, a demanda assume uma
importante fun¢ao para o crescimento econdmico: multiplica os gastos
e renda efetuados na economia, levando-a a crescer, principalmente em
momentos de crise.

Na aula anterior, desmembramos os fatores que compdem a demanda
agregada. Sao eles: consumo, investimento, gastos do governo e expor-
tagdes. Agora, chegou a hora de investigarmos, um pouco mais a fundo,
os fatores que fazem com que a produgdo nacional seja alterada de um
periodo a outro. Para isso, estudaremos o modelo de determinagdo da
renda ou produto de equilibrio, partindo de um modelo econémico
simplificado, que se convencionou chamar keynesiano.

O modelo keynesiano, sistema de equagdes desenvolvido por Keynes,
enfatiza que a demanda por produtos tem papel fundamental na deter-
minac¢ao do nivel de produgédo e de renda de uma economia no curto
prazo. Segundo o modelo, se a demanda agregada aumenta, as empresas
procuram atender a essa elevagdo por meio de mais produgio e de mais
empregos. Isso faz aumentar a renda, possibilitando sucessivas expansoes
de produgéo até que a economia chegue a um novo ponto de equilibrio.

E importante notar que o modelo formulado por Keynes é uma sim-
plificacdo do funcionamento dos mercados, uma vez que estabelece varias
hipéteses que reduzem suas caracteristicas a elementos passiveis de serem

analisados em um modelo macroecondmico.

Nesse contexto, vocé se lembra da aula anterior? Vamos retomar, en-
tdo, algumas consideragdes sobre os componentes da demanda agregada

Analise Macroeconbémica

Modelo
economico

Segundo o Dicionério
Aurélio, representagao
simplificada de

relagdes entre varidveis
econdmicas, em geral,
sob a forma de um
sistema de equagdes, que,
com o uso de técnicas
econométricas (uso de
métodos estatisticos e
matematicos para medir
relacdes econdmicas),
pode fornecer simulagoes
ou previsdes econodmicas.

155



Aula 6 e Modelo keynesiano simplificado: a determinacdo da renda e do produto no curto prazo

no ambiente de curto prazo. Para tal, vejamos inicialmente o papel do
consumo para entender o conceito de demanda dentro desse contexto.

John Maynard Keynes (1883-1946), renomado economista in-
glés, publicou, em 1936, sua Teoria Geral do Emprego, do Juro
e do Dinheiro. A obra aborda temas contemporaneos ao periodo
entre guerras, quando uma severa crise econodmica espalhava-se

pelo mundo.

Para ele, o alto desemprego, decorrente da Grande Depressao,
no final dos anos 20, era devido a insuficiéncia generalizada da
demanda agregada na tarefa de absorver o total de bens e ser-
vigos produzidos ao redor do mundo. Dado o quadro de grave
recessao, ndo havia quem estivesse propenso a adquirir o que era
produzido. Para Keynes, a demanda agregada era baixa, princi-
palmente, por conta do baixo nivel de investimentos.

Segundo o economista, a receita para restabelecer a prosperidade
estaria no papel dos gastos do governo, que, alcangando patama-
res mais altos, impulsionariam a produgdo e o emprego, permi-

tindo que a economia retomasse o rumo do crescimento.
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A funcao consumo

A variavel agregada consumo (privado) representa o maior com-
ponente, em propor¢ao, da demanda agregada. Esta, como sabemos, é
a quantidade total de bens demandados na economia. No Brasil e no
mundo, o consumo atinge valores nunca inferiores a 60% do total do
PIB, portanto, é um elemento bastante significativo do total da demanda
agregada de um pais. Do que depende o consumo? Quais fatores podem
alterar o seu resultado? Isto é: que variavel pode levar a um aumento ou
a uma diminui¢do do consumo das familias (privado)?

Nao ha de se contestar a ideia de que existe uma relagado direta entre
renda e consumo. Em geral, para consumir algo, ha de se possuir renda,
e sua elevagdo gera um aumento no consumo. Assim, define-se a fun¢ao
consumo C como uma relacdo bem definida entre consumo e renda, da
seguinte forma:

equagdo 1: C=a + bY,

em que:

C representa o consumo agregado;

Y o nivel de renda;

aebparametrosem quea>0e0<b< 1.

Observe que essa relacio é positiva, isto é, quanto maijor a renda, maior
o nivel de consumo. A Figura 6.1 ilustra a fungdo consumo como depen-
dente da renda. Eleva¢ao na renda implica aumento na fun¢ao consumo.
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CA

C=a+bY

Y

Figura 6.1: Grafico da fungédo consumo.

Portanto, a fun¢do consumo pode ser expressa matematicamente como
a equagao 1.

Suponha que um individuo tenha um consumo minimo de 100 reais
por més e que decida sempre consumir 60% do que ganha mensalmente.
Nesse caso, a fun¢ao consumo seria: C = 100 + 0,6Y.

O grafico correspondente a essa fungdo consumo ¢ a figura que segue:

C=100+0,6y

0,6
100 ¢

N
>

Y

Figura 6.2: Grafico da fungdo consumo especificada:
C =100 + 0,6y.
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Desse modo, se uma pessoa com outro comportamento sobre seus
gastos com bens e servigos pessoais, independente de sua renda, precisa
gastar R$ 300 com produtos necessarios e essenciais (remédios, alimentos
etc.) e, para outros gastos, planejou utilizar 80% do que ganha, teremos

a seguinte fungao consumo:

C =300+ 0,8Y.

Verificamos que, na fung¢ido consumo, ha uma parcela de consumo
nao afetada pela renda (a) e outra dela dependente (bY). Portanto, da
equagdo 1, temos:

C representa o consumo;

a representa a parcela de consumo que ndo depende da renda, ou seja,

o consumo auténomo referente aos gastos essenciais;
b mede a propor¢do do consumo em relagdo a renda;

Y representa a renda recebida.

O consumo autéonomo

Mencionamos, anteriormente que, para ocorrer consumo, ha de se ter
renda. Isso é sempre verdade? Em certas circunstancias, nao!

Existe um tipo de consumo que sempre ocorrerd, mesmo que a ren-
da esperada de uma pessoa seja equivalente a zero. E uma indicagio do
consumo vital ou de subsisténcia desse individuo, que denominamos
consumo auténomo.

Como uma pessoa pode consumir alguma coisa sem ter renda? Parece
impossivel, mas a resposta é simples: ela pode sacar dinheiro de sua pou-
panga, pedir emprestado, receber doagdes etc. Considera-se, portanto,
que havera sempre algum nivel de consumo em um determinado periodo

de tempo, mesmo que o individuo ndo obtenha renda.

Em termos mais precisos, o consumo autdnomo representa o efeito de
todos os outros fatores que afetam o consumo que néo seja a renda auferida
no periodo. Observe que o gasto das familias também depende de outras
questdes. Uma elevagao nos juros tende a diminui-lo, pois o financiamento
das compras fica mais caro. O consumo também depende da idade. Pessoas
mais jovens tém disposi¢ao a gastos diferentes aos de pessoas de mais idade.

Analise Macroeconbémica

159



Aula 6 e Modelo keynesiano simplificado: a determinacdo da renda e do produto no curto prazo

Impostos
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Impostos que incidem
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a renda, como, por
exemplo, o imposto de
renda sobre pessoa fisica
(IRPF) e o sobre pessoa
juridica (IRPJ).
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Como a fung¢do consumo apenas relaciona a variacio da renda, o
consumo auténomo vai captar todas as variagdes do consumo referentes
as alteragdes nos juros, na idade etc. Para nossos objetivos de analise,
consideraremos o consumo auténomo simplesmente como a parcela do
consumo que nao depende da renda, isto é, o componente de valor fixo

na fung¢do consumo.

A renda disponivel

Se um trabalhador recebe R$ 1.000, essa ¢ a sua renda disponivel? Se
ndo houver impostos que incidam sobre ela, sim. Se hd impostos, como
o Imposto sobre Renda (IRPF) ou a Contribui¢ao Provisoria sobre Mo-
vimenta¢ao Financeira (CPMF), por exemplo, ha de se subtrairem da
renda essas parcelas. Assim, podemos definir renda disponivel (Yd) como
arenda (Y) menos os impostos diretos (7).

Yd=Y-T

Considerando que ha impostos diretos, a fungdo consumo pode ser
calculada como:

equacdo 2: C=a + bYd.

Vamos entender o significado do parametro b. Suponha a inexisténcia
de impostos diretos e que um individuo tenha a seguinte fun¢ao consumo:

C=50+0,6Y.

Imagine que sua renda inicial seja R$ 100. Todavia, em momentos
seguintes ocorra um aumento para R$ 120. Assim sendo, o consumo
passade R$ 110 (=50 + 0,6x100) para R$ 122 (= 50 + 0,6x120). Portanto,
o aumento de R$ 20 implicou a eleva¢ao de consumo no valor de R$ 12.

Caso a renda venha aumentar novamente para, digamos, R$ 150, o
consumo passara para R$ 140 (= 50 + 0,6 x150). Desse modo, o acréscimo
de consumo devido ao acréscimo de renda foi de R$ 18 (=R$ 140 — R$ 122).



Vimos, assim, que uma variagdo na renda implica uma variagdo do
consumo. Em termos matematicos, podemos representar essa questao

do seguinte modo:
Sendo C=a + bY,

a variagdo (simbolo A) do consumo é dada por:

AC = A(a + bY).

Explicagdo: como é uma equagdo, podemos aplicar o simbolo A em
ambos os lados de forma a manté-la como igualdade.

AC = Aa + AbY = Aa + bAY

Explicagao: cada fator é multiplicado por A e, como b é um parametro
que ndo se altera com a variagao da renda, podemos coloca-lo como se
apresenta anteriormente.

Observando que o pardmetro a é fixo (consumo auténomo), entiao
Aa=0.

Logo,
equagao 3: AC = bAY.

Ao aplicarmos a equagio 3, vamos conferir as duas supostas variagdes
na renda, respectivamente, de R$ 100 para R$ 120 e de R$ 120 para R$ 150.

De R$ 100 para R$ 120, temos AY = 20, entéo:

AC = bx20 = 0,6x20 = 12.

De R$ 120 para R$ 150, temos AY= 30, entdo:

AC = bx30=0,6x30 = 18.

Observe que, no primeiro caso, o consumo era R$ 110 e passou para
R$ 122, ou seja, uma variagdo de R$ 12. No segundo caso, era R$ 122 e
passou para R$ 140 - o que confere uma variagao de R$ 18.
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Voltemos a equagao 3. Se dividirmos ambos os lados por AY, temos:
equagao 4: AC/AY =b.

Vamos ler o lado esquerdo da equagio 4, que é uma fragdo, ou seja, é a
relagao entre o numerador e o denominador. Assim, vemos a relagio entre
a variagdo do consumo devido a varia¢io da renda. Logo, a equagdo nos
revela que a variacao do consumo que serd efetuada para cada variagdo
na renda é igual ao parametro b.

Na area de Economia, utiliza-se a palavra marginal para expressar
a variagdo de uma variavel devida a variacdo de uma unidade de outra
variavel a ela relacionada. Portanto, temos a seguinte defini¢do: a varia-
¢d0 do consumo devido a variacio de uma unidade Y é definida como
a produtividade marginal do consumo, cujo simbolo pode ser expresso
por PMgC (Propensdo Marginal a Consumir). Isto é:

equagdo 5: PMgC = AC/AY = b.

b

Valores de PMgC extremos, como 0 ou 1, ndo sao comuns a todas as

pessoas. De forma geral, esse valor esta entre 0 e 1. Perceba: um indi-
viduo sozinho até pode se comportar como um auténtico pao-duro
(PMgC = 0) ou como um tremendo gastador (PMgC = 1), mas, em
termos agregados (para a populagao como um todo) esses extremos

sdo improvaveis.

A equagdo 5 diz que cada R$ 1 de variagdo da renda implicara b reais
de acréscimo em consumo. Lembre-se do valor de b compreendido en-
tre zero e um. Seria razoavel admitir que b fosse maior do que um? Por
exemplo, imagine o valor b = 2. O que diria isso?

Se houvesse uma variacio de R$ 100, o consumidor aumentaria seu
consumo em R$ 200. Ndo seria sensato imaginar isso como comporta-



mento de um consumidor comum. Se b fosse zero, a indicagdo seria de
que, em vista de qualquer aumento de renda, o consumo seria 0 mesmo

— outro caso ndo razoavel.

Portanto, a PMgC esta definida entre zero e um. Quanto maior o valor
de b dentro desse intervalo, mais se observa que qualquer aumento de
renda serd destinado para mais consumo.

Observe a tabela 6.1 a seguir, em que a PMgC apresenta trés valores
para cada uma de trés alteracoes de renda.

Tabela 6.1: Consumo total e variagdo do consumo para diferentes valores da
Propensédo Marginal a Consumir

C =50+ bY
Y b=02 AC b=06 AC b=08 AC
100 70 - 110 - 130 -
120 74 4 122 12 146 16
150 80 6 140 18 170 24

Da tabela 6.1, na qual, dada uma fun¢ao consumo, ha trés comporta-
mentos diversos de sensibilidade de consumo para cada nivel de renda,
observarmos que quanto maior a Propensao Marginal a Consumir, maior
sera o acréscimo de consumo em cada variagdo de renda.

Se uma pessoa tem baixa PMgC (b = 0,2), ela aumentara seu consumo
em apenas R$ 4 e R$ 6, quando, respectivamente, sua renda passar de
R$ 100 para R$ 120 e depois para R$ 150. Considerando os mesmos valo-
res de renda, se ela tivesse uma PMgC de 0,8, os acréscimos de consumo
seriam de R$ 16 e R$ 24, respectivamente.

Atividade 1

Atende ao Objetivo 2

Ainda que possa existir alguém com uma Propensao Marginal a Consumir
maior do que um — um sujeito que, ao ganhar mais, consiga desencadear
uma variagao de consumo ainda mais elevada do que o acréscimo de seu
rendimento - ou alguém com a Propensdo Marginal a Consumir com

valor zero - individuo que, mesmo ganhando mais, em nada alterara seu
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consumo -, a teoria de consumo keynesiana pressupde apenas o intervalo

aberto entre zero a um para tal pardmetro (0 < b < 1).

Por qual razdo economica ou social, o Keynes exclui a possibilidade da

propensao marginal ser zero ou um?

Resposta Comentada

Basta lembrar que o conceito de Propensdo Marginal a Consumir se
aplica na concepgdo agregada, isto é, agregando a propensdao marginal
de toda a populagdo. Ainda que tenha um ou mais individuos com
comportamentos extremados de gastar tudo que venha a ganhar a mais,
nao ha como imaginar que uma populagdo como um todo tenha tal
comportamento. Assim, na média, a PMgC da economia de um pais
estd entre zero e um.

Consumo mais poupanca igual a renda

Que tal entendermos um pouco mais acerca dos pardmetros da fun¢ao
de consumo? Lembre-se de que o consumo autonomo (a) pode ser inter-
pretado como a quantidade de bens e servicos consumidos, mesmo que
os individuos estejam sem renda (renda zero). Isso seria uma indicagéao
de consumo de subsisténcia ou vital.

A Propensao Marginal a Consumir expressa a regra de variagao de
consumo para cada acréscimo de renda. Veja, é senso comum: a renda de
um individuo é destinada ao consumo ou a poupanca. Um aumento da
receita disponivel normalmente faz com que uma parte seja direcionada
a0 consumo e outra va para a poupanca (lembre-se de que néo existe outro
destino da renda que nao seja um desses dois. A doagio, por exemplo, é
uma forma de consumo ou poupanga direcionada a terceiros).
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Perceba que alguém que ganhe muito pouco provavelmente destinara
grande parte ou a totalidade de uma variagao positiva da renda ao consu-
mo, a satisfagdo de suas necessidades, enquanto outra pessoa muito bem
remunerada tendera a destinar seus novos ganhos a poupanga.

Além do conceito de Propensao Marginal a Consumir, os economistas
também se referem a Propensdo Marginal a Poupar, que representa a
fragdo da renda adicional que uma pessoa destina a poupanga.

Vejamos a dedugido da Propensao Marginal a Poupar.

Se a renda (Y) disponivel é toda utilizada (como é realmente) para

consumo (C) e/ou poupanca (S), temos:

equagdo 6: Y =C+S.

Se houver uma varia¢do da renda (AY), ela incidird em uma varia¢ao
do consumo (AC) em uma variagao da poupanga (AS), o que passa a ser

eXpresso por:

equagao 7: AY = AC + AS.

Se dividirmos a equagdo 7 por AY, teremos:

equagdo 8: 1 = AC/AY + AS/AY.

Observe o lado direito da equagéo 8. O primeiro membro representa
a varia¢do do consumo devido a varia¢do da renda - a Propensiao Mar-
ginal a Consumir. De maneira analoga, o segundo membro representa
a varia¢do da poupanga dada pela variagdo da renda - a definigdo de
Propensao Marginal a Poupar.

Uma vez que as pessoas ou gastam ou poupam sua renda adicional, a soma
da PMgC com a Propensao Marginal a Poupar deve ser equivalentea 1 -
conforme evidéncia da equagao 8. Vamos entender melhor essa idéia?

Como dissemos, o valor da PMgC normalmente estd entre 0 e 1. Como
ela é uma fracdo da renda destinada ao consumo, o valor 1 indica que
nenhuma parcela da renda adicional sera poupada, pois toda a quantia
esta sendo gasta (em consumo). Para vocé nao ter duvidas quanto a esses

Analise Macroeconbémica

165



Aula 6 e Modelo keynesiano simplificado: a determinacdo da renda e do produto no curto prazo

Unidade

monetaria (u.m.)
Designagao da unidade da
moeda utilizada em um

sistema economico sem
que venha a especifica-la.

166

valores, basta lembrar que a Propensao Marginal a Consumir é calculada
dividindo-se a mudanga no consumo pela mudanca na renda. Se minha
renda adicional foi de R$ 1.000 e se eu gasta-la por completo (R$ 1.000),
o resultado da divisao é 1 (R$ 1.000/R$ 1.000).

Pensando em termos nacionais, se a propensdo marginal do pais para
o consumo for de, digamos, 0,8, e se a renda nacional variar 10 u.m.
(10 unidades monetarias), o consumo agregado no pais devera aumen-
tar 8 u.m. Simples, concorda? Exatamente o mesmo calculo que fizemos
anteriormente, levando em conta apenas um individuo.

Em suma: vimos que, além de um aumento da renda disponivel poder
se reverter para o consumo, ha um segundo caminho, a poupanga. Como
o aumento da renda se converte em mais consumo e mais poupanga, o
que ndo for destinado aquele vai necessariamente para esta e vice-versa.

Se chamarmos a Propensao Marginal a Consumir (AC/AY) e a Propen-
sao Marginal a Poupar (AS/AY) de, respectivamente, b e s, reescrevemos

a equagao 8 como:

1=b+s
ou

equagdo 9:1 -b=s.

A equagdo 9 evidencia (um pouco mais) que, se por algum motivo, a
Propensao Marginal a Consumir aumentar, no mesmo instante, a propen-
sdo a consumir diminui no mesmo montante. Observe que a letra s para
poupanga ¢ dada em razao da palavra em inglés savings, cuja tradugao

¢ poupar/poupanga.

A funcao poupanca

Antes de passarmos ao tdpico seguinte desta aula, vamos rever uma
equacdo que aprendemos na aula passada, que relaciona renda, consu-
mo, poupanga e impostos na economia de um pais, de modo que fique
mais facil compreendermos como devemos representar a poupanga no

modelo keynesiano:



Y=C+S+T.

(renda = consumo + poupanga + impostos)

Se simplesmente rearranjarmos os termos dessa igualdade, facilmente

perceberemos que:

Y-T=C+S.

Ora, Y — T nada mais sdo do que a representagao da renda disponivel
(Yd), conforme discutimos anteriormente, ou seja, a renda disponivel
para as familias, deduzidos os impostos a pagar, lembra? Entdo, podemos
escrever ainda que:

Y-T=Yd=C+S.

Isso equivale a dizer que a renda disponivel é igual a consumo mais
poupanca ou que a renda disponivel é igual a renda total descontados
os impostos.

Isso tudo nés ja haviamos aprendido antes, certo? Entdo, vamos adiante.
Vocé se lembra da equagio estudada anteriormente que define a fun¢éo
de consumo?

C=a+bYd

Se retomarmos as igualdades que representam a renda disponivel e
concentrarmo-nos no lado direito da equagio,

Y-T=Yd=C+S,

veremos que é possivel substituir a variavel C, conforme descrita na
fun¢ao consumo, de forma a chegar a uma nova equagéo:

Yd=a+bYd +S.

Analise Macroeconbémica

167



Aula 6 e

168

Modelo keynesiano simplificado: a determinacdo da renda e do produto no curto prazo

Se a rearranjarmos:

equagdo 10: S=—-a+ (1 -b)Yd.

Essa equagdo é chamada fungdo poupanga. Ela representa a poupancga
como dependente do nivel de renda. A medida que a renda aumenta, a
poupanga também aumenta, isto é, aquela tem efeito direto sobre sobre esta.

Observe que essa fun¢do comporta valores negativos para niveis dema-
siadamente baixos de renda disponivel, o que pode ser chamado de faixa de
valores de uma despoupangca. Por exemplo: se a renda disponivel for zero, a
poupanga sera de —a. Isso fica bastante claro se voltarmos ao que dissemos:
o consumo auténomo se refere aos gastos essenciais. Um individuo sem
renda ndo podera gastar com nada que nao se encaixe nesse tipo de despesa.

Assim como a fung¢do consumo, a fung¢do poupanca pode ser ilustrada
por um grafico, contendo os niveis de poupanga para cada nivel possivel
de renda.

A Figura 6.3 mostra a fun¢do poupanga da equagao 10. Observe que,
quando a renda é zero, a poupanga é negativa e possui valor —a. Ela assume
valores positivos a partir de um certo nivel de renda.

A
S

S=-a+(1-b)Yd

Figura 6.3: Grafico da fungdo poupanga da equagéo 10.
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Atividade 2

Atende ao Objetivo 3

Se a funcdo consumo é dada por C=60 + 0,5 (Y — T):

a) ilustre o grafico dessa funcéo;

b) expresse a fungdo poupanga correspondente a seu grafico;

c) represente a mudanga no grafico da fun¢ao consumo caso a Propensao

Marginal a Consumir passe a ser 0,8;

d) como ficaria a expressdao da fun¢iao poupanca dada a mudanca su-

posta no item c?

Resposta Comentada

a)

C 4

60

\ C=60+0,5(Y-T)

A\ 4
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S A

$=-60+0,5(Y-T)

Y

/ Y
-60 ¢

b) Como a poupanga (S) é a renda (Y) menos o consumo (C), temos:

S=Y-60-05(Y-T)=-60+Y-0,5(Y-T)=-60+0,5(Y-T).

c) Como aumentou a Propensdo Marginal a Consumir, a fungéo ficou
mais inclinada, pois indica que cada aumento de renda incidira em mais
gastos em consumo.

CA

C=60+0,8(Y-T)

C=60+0,5(Y-T)
0,8

N
>

Y

d) Como o individuo consumira mais a cada nivel de renda, a poupanga
sera menor. Portanto, a poupanga tera a expressao S=— 60+ 0,2 (Y - T).

O multiplicador dos gastos

Antes de entrar no fundamento desse topico, vamos apresentar um
fato real.

Em determinado momento, a UFRR] foi convidada pela prefeitura de

uma cidade do interior a oferecer os cursos de Administracido e Econo-
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mia. A referida cidade teria acesso ao Ensino Superior em suas proprias
fronteiras e a prefeitura arcaria com diversos custos. Dois anos depois da
efetiva implementagao dos cursos, dirigentes de associagdes de moradores
e outros representantes da sociedade pediram audiéncia com o prefeito
para reclamar do seguinte: ndo menos que 70% do total de estudantes
dos cursos vinham de cidades vizinhas, ou seja, poucos alunos eram da
localidade. Nao estaria sendo razoével, portanto, a prefeitura investir o
volume de recursos para tdo poucos alunos nativos. Seria melhor gastar

o dinheiro em outros setores.

Em vista disso, no cargo de prefeito (um administrador da cidade), o
que vocé acharia da argumentagao apresentada pelos dirigentes e outros
representantes? O dinheiro gasto ndo estaria trazendo qualquer benefi-
cio direto a cidade por causa da geracao de diploma de curso superior a
bem poucos da localidade? Estaria a prefeitura gastando dinheiro para
simplesmente formar pessoas de outros municipios?

Ao ouvir tal argumentacao, o prefeito, um médico de formagéo, con-
seguiu convencer os presentes de que o programa de interiorizagao do
Ensino Superior da UFRR] estaria gerando mais beneficios do que se
supunha. Com o estudo desse topico, entenderemos a linha de raciocinio
utilizada na resposta do sabio chefe do municipio.

Sabemos a defini¢do de Propensao Marginal a Consumir, ou seja, a
parcela da variacdo da renda que vai para o consumo. Se cada pessoa tem
essa propensao, também tem uma Propensao Marginal a Poupar. Somadas,
as duas representam 100% do que o agente econdémico (consumidor ou
qualquer outra pessoa do mercado) recebe marginalmente (acréscimo)
de renda. Claro, com otranquilo dinheiro que ganhamos, gastamos ou
poupamos. Se tivermos o habito de gastar sempre 40% do que venhamos
areceber (PMgC), entdo, 60% (PMgS) serd o que pouparemos (qualquer
aplicagdo financeira ou dinheiro nao gasto).

A teoria keynesiana supde que a Propensdo Marginal a Consumir seja
um parametro estavel, isto &, fixo ao longo do tempo. Claro, nosso habito de
consumo ndo é algo que muda de uma hora para outra. Nos fins de semana e
feriados, seu habito de consumo aumenta, mas nao deixa de seguir um padrao
de estabilidade ao longo do tempo. Portanto, supde-se que seja constante.

Construamos um cendrio para identificar como a renda de um pais ou
de uma cidade pode aumentar, ou como um gasto de uma pessoa pode
desencadear outros gastos de forma a ampliar a economia. Suponha que a
Propensao Marginal a Consumir de toda a populagao, isto é, a propensao
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marginal agregada, seja igual a 0,8. Estamos admitindo, entdo, que cada
individuo gasta 80% e guarda o restante, 20%, do que venha a receber.

Assim, se, por algum motivo, a pessoa resolver gastar R$ 100 a mais
do que normalmente tem com as despesas normais em sua cidade, de
quanto a renda desse lugar aumentara? Pode ser que vocé venha a pensar
que a renda aumenta R$ 100; ao gastar R$ 100, ele elevou a renda em
R$ 100. Se vocé pensou assim, a resposta nao estd correta.

Ao gastar R$ 100 na cidade, o consumidor terd gerado renda adicional
para quem vendeu. Este tem a Propensdo Marginal a Consumir de 0,8.
Com efeito, ird gastar 80% do que recebeu, R$ 80, e guardara (poupanga)
R$ 20. Como gasta R$ 80, estara gerando renda adicional nesse montante
para uma terceira pessoa que, pela mesma regra de consumo, gastara 80%
do que recebeu. Esse comportamento desencadeia uma rede de renda
e gastos pela cidade. No final das contas, o gasto inicial de R$ 100 tera
gerado um aumento de renda bem maior do que tal valor. Apresentamos
a seguir uma tabela para ilustrar essa situagéo.

Tabela 6.2: Geracdo de renda adicionada a partir de um gasto extra de
R$ 100 na cidade

Renda Renda ($)
Agentes . - Gasto Poupanca adicionada
adicionada .
na cidade

A - 100 - 100

B 100 80 20 80

C 80 64 16 64

D 64 51,2 12,8 51,2

E 51,2 40,96 10,24 40,96

Total de renda adicionada 100 + 80 + 64 + 51.2 + ...
Obs.: PMgC = 0,8

Os individuos (agentes econdmicos) sdo nomeados pelas letras A, B,
C etc. A situagao ¢ iniciada com A gastando R$ 100. Quando se gasta,
alguém recebe, pois a despesa de um consiste na receita para outro. Nes-
se caso, B recebeu receita (renda) de R$ 100 de A. Como a Propensio
Marginal a Consumir da coletividade ¢ dada por 0,8, ele gasta R$ 80 e
poupa R$ 20. Por sua vez, C recebe R$ 80 de B de forma a gastar R$ 64.
Essa trajetoria sucessiva de gastos e rendas induzidas se da ao longo de

varios momentos. Sera que segue indefinidamente?



Observamos que os gastos, poupangas e rendas adicionais estao di-
minuindo a cada rodada, o que sugere um momento de nao haver novos
gastos e rendas. Antes de explorarmos esse ponto, vamos repetir esse

fendmeno em termos gerais.

Em vez de especificarmos a Propensdo Marginal a Consumir e o valor
da renda gerada inicial e induzida, vamos formular de forma literal. O
individuo tinha um consumo auténomo a, mas resolveu aumentar esse
gasto em Aa. Por exemplo, a era R$ 50 e foi ampliado para R$ 70, logo
Aa = R$ 20. Entdo, o aumento inicial da renda é Aa, e quem vendeu
recebeu como renda Aa. A pessoa gastara em consumo o que expressa a
sua propor¢do marginal a consumir (b) vezes o que recebeu, isto é, bAa e
deixara guardado (poupanga) o equivalente a PMgS vezes o que recebeu,
ou seja, sAa. O individuo seguinte recebe como renda o valor bAa. Por
sua vez, destinara para consumo o que é a sua PMgC vezes o que recebeu,
portanto, b(bAa) = b2Aa e, assim, prossegue a cadeia de gastos e renda,
conforme a tabela 6.3.

Observe que a renda adicionada na economia sera o somatorio de

todas as etapas. Assim, temos:

Tabela 6.3: A expanséo da renda pela ética do multiplicador de gastos

Momento ADemanda AProducao ARenda
1 Aa Aa Aa
2 bAa bAa Aa+ bha=(1+b)Aa
3 b2Aa b2Aa (1+b+b2) Aa
4 b3Aa b3Aa (1+b+ b2+ b3)Aa
Final [1/(1 — 0] Aa

Em termos da progressao de gastos e renda:

Arenda = Aa + bAa + b2Aa + b3Aa +...

Colocando Aa em evidéncia:

equagdo 11: Arenda = (1+ b+ b2 + b3 +...) Aa.
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Observe que, na equagdo 11, os termos sucessivos que envolvem a
soma de b sao menores do que um, uma vez que b, Propensdao Marginal
a Consumir, é menor do que um. Como se trata de uma soma infinita
de termos de progressdo geométrica (S), cuja razao é menor do que 1,
temos a conhecida e propalada formula dos tempos do Ensino Médio:

S=1/(1-q),em que q é a razdo.

Aplicando essa formula na equagédo 11:

equacdo 12: Arenda=[1/(1 - b)] Aa.

Note que a equagdo 12 representa o aumento total (final) da renda
devido a expansao dos gastos. E a soma de todos os itens da quarta coluna
da tabela 6.3, conforme indica a ultima célula dessa coluna.

Gastos autonomos

Javimos que o consumo é apenas uma das partes da demanda agregada
incidente sobre a oferta agregada de produtos realizada em determinado
periodo — o PIB. As empresas, por exemplo, fazem gastos sob a forma de
investimentos, enquanto o governo faz gastos variados. Nesse contexto, a
economia de um pais também ¢é influenciada pelas transagdes que realiza
com outras nagdes. O governo, ainda, cobra impostos da populagao. Todos
esses fatores sao considerados, no modelo de Keynes, para descrever o
funcionamento de uma economia no curto prazo.

Assim, da mesma forma que tomamos decisoes acerca de como e
quanto consumir (os fundamentos da fun¢ao consumo), as decisoes dos
empresarios acerca dos investimentos a serem feitos dependem da pers-
pectiva que eles tém sobre a situagdo econdmica presente e futura.

O papel do governo para afetar o fluxo econdmico de uma nagéo é
destacado por dois modos: elevagdo diretamente da demanda agregada
por meio da compra de bens e servigos que realiza (variavel G) e retirada
de dinheiro do sistema por meio dos impostos incidentes sobre os agentes
econdmicos (variavel T).
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Os gastos governamentais (G) incluem, por exemplo, a compra de veicu-
los, 0 pagamento de saldrios e a construgio de estradas. A adigdo dos gastos
e impostos governamentais implica, portanto, um papel na determinagao da
renda nacional. Quando o governo aumenta seus gastos, a renda nacional é
elevada e também sofre o efeito multiplicador mencionado anteriormente.
Se o governo aumenta os impostos, a renda nacional esperada diminui, e as
pessoas tendem a reduzir seu consumo. Dessa forma, a renda de um pais deve
ser considerada a partir da incorporagio dos investimentos empresariais (ma-
quinas, bens, construgdes etc.) e dos gastos governamentais, além do consumo

nacional, naturalmente: I + G + C (investimento mais gasto mais consumo).

Nesse contexto, um conceito importante é o de gastos autbnomos, ou
seja, os gastos em uma economia que independem de flutuagoes de renda
no sistema. Lembra do conceito de consumo auténomo? Pois, dentro do
modelo keynesiano, o consumo auténomo (Co), os gastos governamentais
e as exportagoes, entre outros, sdo considerados gastos autdbnomos nao
afetados ou dependentes dos niveis de renda e compdem a demanda
agregada. Eles sdo autonomos em relacdo a renda, ou seja, qualquer que
seja a renda, ha um nivel de consumo, gasto do governo, investimento e
exportacao que nao depende dela.

Atividade 3

Atende ao Objetivo 5

Consumir ou poupar?

Explique, no nivel de compreensao de uma pessoa leiga, como é que,
pela teoria keynesiana, um aumento no consumo auténomo de R$ 10,00
pode resultar em um aumento nas vendas totais de uma economia em
mais de R$ 10,00.

Analise Macroeconbémica

175



Aula 6 e

176

Modelo keynesiano simplificado: a determinacdo da renda e do produto no curto prazo

Resposta Comentada

Uma pessoa, ao comprar um produto, gera renda para quem vende. Este
gastara parte do que recebeu efetuando outras compras. Esse compor-
tamento se repete até que esse processo termine, ou seja, até as vendas
adicionais cessarem. Espera-se que as novas compras diminuam a cada
fase, posto que nem toda renda é gasta — parte dela pode ser utilizada
para poupar ou importar.

Gastos autonomos - renda de equilibrio

No modelo keynesiano, o equilibrio é o nivel de renda em que a demanda
iguala a oferta agregada. Desse modo, pressupde-se que havera um nivel de
renda ou produto em que o valor da demanda, dada pela soma de todos os
seus componentes (C + I + G + X), seja igual a tudo que foi produzido (PIB)
ouao valor de toda a renda realizada no pais. Desconsiderando, por simplici-
dade, as exportagdes (supondo que o pais ndo mantenha relagdes econdmicas
com qualquer outra na¢do), a renda é auferida a partir da incorporagao dos
investimentos empresariais e dos gastos governamentais, além do consumo

nacional, naturalmente: I + G + C (investimento mais gasto mais consumo).

Considerando-se que a renda ¢ gasta com o pagamento de impostos,
consumo ou poupanga, temos:

Y=T+C+S.

No equilibrio, as duas equagdes sao iguais:

T+C+S=C+1I1+G.

Eliminado C de ambos os lados, temos a condi¢ao de equilibrio ex-
pressa sob a forma:

S+T=I+0G.



Em outras palavras, essa equagio diz que o equilibrio existe naquele nivel
de renda em que a quantidade de dinheiro que as pessoas tendem a retirar
do fluxo de gastos (seja na forma de poupanga, seja na de impostos) equivale
aquela que elas intencionam adicionar a esse fluxo como investimento (seja

por meio das empresas, ou dos gastos governamentais).

Nesse modelo, os investimentos empresariais e os gastos governa-
mentais significam entrada de renda (influxo), e os impostos e a pou-
pangca esperados significam saida de renda (perda). Conforme aumenta
a entrada de renda para um sistema, também aumenta sua saida, sob
a forma de poupanga. Se o governo gastar exatamente o que arrecada
com os impostos (supondo essa a unica fonte de receita publica) e se o
valor da poupanga for totalmente utilizado para o conjunto de gastos em
investimento, dizemos que a renda estara em equilibrio.

Observe: poupar significa abrir mao de consumo. Assim, quando esse
volume de renda for utilizado integralmente para os impostos, o que
se deixa de gastar por um grupo de agente econdmico (poupadores) é
apropriado para efetuar demanda por outro grupo de agente econémico
(empresarios investidores).

A algebra para a determinacao
da renda de equilibrio

Sabemos que, desconsiderando as exportagdes, a demanda agregada
pode ser representada pela equacio 13 - constituida pelos componentes

consumo, investimento e gastos do governo:

equagdo 13: Y=C+I1+G.

A fungao consumo é expressa por:

equagdo 2: C=a + bYd.

Podemos substituir a expressdo C da equacio 2 na equacio 13, o que

resulta em:

Y=a+bYd+1+G.
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Para relembrarmos, ainda, que a renda disponivel é a renda menos os

impostos, devemos recuperar outra equagao:

(Yd=Y-T1).

Fazendo uma nova substitui¢do de termos, temos:

Y=a+b(Y-T)+I1+G
Y=a+bY-bT+I1I+G
Y-bY=a-bT+I1+G.

Colocando Y em evidéncia:

Y(I-b)=a-bT+I+G

Isolando o valor de Y:

equacgdo 14: Y=[1/(1 - b)] (a—-bT + 1+ G).

Em respeito a equagao 14, observe: o lado direito dessa equagéo é
um ntimero (sim!). E um nimero dado pelos valores dos parametros e
das variaveis autonomas da demanda agregada que néo se alteram pela
variagdo da renda. Isto é, se soubermos quanto sera o nivel de gastos do
governo, o investimento, os impostos, a Propensao Marginal a Consumir
e o valor do consumo auténomo das familias, saberemos o valor da renda

e da produgio.

Lembre-se da Aula 5 e do conceito de curto prazo. Se a demanda
aumentar, a produgao respondera a esse aumento. Se a demanda reduzir,
caird também a oferta de produtos. E o que diz a teoria keynesiana: supée-
-se que a demanda agregada gera a oferta agregada, ou seja, quando as
pessoas vao ao mercado praticar atos de compra, a oferta produz o que
se demanda. Portanto, de posse dos valores dos componentes do lado
direito da equacdo 14, temos o montante da demanda agregada. Assim,
arenda e a produgdo de equilibrio, isto é, a produgdo em que a oferta
sera igual ao que se demanda, sdo dadas pela equagao 14. Como é uma
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renda ou produgdo de equilibrio, utilizamos o simbolo Ye para assim
designa-la. Portanto:

equagdo 14: Ye=[1/(1 - b)] (a - bT + I + G).

E importante entender um pouco mais o que diz a equagdo 14. Para
isso, vamos separar o lado direito dessa igualdade em duas partes.

O primeiro termo (1/(1 — b)) é o nosso ja conhecido multiplicador
dos gastos (m), analisado anteriormente. Observe, antes de mais nada,
que ele ¢ um numero maior do que 1, pois o denominador dessa fracdo
¢ sempre maior do que 1, ja que a Propensdo Marginal a Consumir esta
entre zero e um, lembra? Se b < 1, entéo, o valor de m sera sempre maior
do que um. Ele recebe esse nome porque o valor da renda de equilibrio
sera m vezes o valor dos componentes autonomos da equagdo (consumo,
gastos governamentais, investimento e impostos fixos), representados pelo
segundo termo (a — bT + I + G). Portanto, o multiplicador dos gastos
mostra o efeito de uma varia¢ao nos gastos autbnomos sob a forma de

uma varia¢do ainda maior na renda.

Repetindo: como a fragdo sera sempre um valor maior que um (dai
se chamar multiplicador), o produto dela pela variagdo nos gastos auto-
nomos resultard, naturalmente, em um aumento na renda de equilibrio

maior do que apenas a elevagao dos gastos autdbnomos propriamente ditos.

O segundo termo do lado direito da equagao 14 diz respeito aos gastos
autonomos. Ela representa a base de quanto a renda nacional pode au-
mentar. Por exemplo, se o governo resolver gastar mais R$ 20, havera uma
variagdo nos gastos autdbnomos nesse valor. Em momentos posteriores, a
renda e a produgdo nacional serdo aumentadas pelo valor do multiplica-
dor de gastos (m) e pela variagao desse elemento de demanda agregado
(AG). O mesmo raciocinio pode ser dado caso haja uma varia¢iao no
investimento privado ou no consumo auténomo. No caso dos impostos,
podemos perceber, com essa equagio, que a renda de equilibrio varia de
forma negativa. Como o coeficiente que acompanha o termo linear T é
negativo (—b), a renda de equilibrio diminui linearmente a medida que
o valor de T aumenta. Em termos concretos, isso equivale a dizer que,
quanto mais se aumentarem os impostos, menor sera a renda disponivel
para o consumo e, assim, menor sera a renda de equilibrio.
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Atividade 4

Atende aos Objetivos 1,5e 7

Vamos lembrar o caso descrito no inicio deste topico: o prefeito, ques-
tionado por setores da sociedade acerca de qual seria o beneficio de
utilizar parte do or¢amento para implementar um curso universitario na
cidade, ja que a maioria dos estudantes vinham de outros municipios,
respondeu com base no que desenvolvemos a respeito da variacdo da
renda e produto de equilibrio. Em vista disso, qual teria sido a linha de

argumentacao dele, levando-se em conta:
« aimportancia do modelo keynesiano para as politicas econdmicas atuais;

« aimportancia do multiplicador de gastos como aspecto ativador da
economia;

« aaplicagdo do modelo keynesiano para situagdes hipotéticas vincu-

ladas a economia.

Justifique sua resposta.

Resposta Comentada

Ainda que as pessoas ndo sejam residentes, a cidade esta se beneficiando
com o curso pelo efeito de expansdo da renda. O estudante de fora vem

para a cidade, almoga, janta, dorme no hotel, portanto, efetua gastos novos
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na cidade os quais geram o processo de expansao e renda para todos. O
comércio amplia suas vendas, repde seus estoques, e 0 municipio arrecada.

Ha um processo multiplicador na economia da cidade.

Pelo entendimento do modelo keynesiano, em que uma expansdo de
gastos gera um efeito multiplicador de novos gastos, o crescimento eco-
noémico de uma cidade pode ser retomado por uma politica que gere o
aumento da demanda. A politica economica voltada para esse objetivo
pode intervir no sentido de o modelo keynesiano estimular o aumento
da demanda para expandir renda e producéo.

O efeito de mudancas na tributacao

Vocé deve ter percebido que, até o momento, consideramos os im-
postos como gastos auténomos, isto é, com valor fixo que néo se altera
mesmo que a renda do individuo varie. Agora vamos examinar o efeito
de uma mudanga na politica fiscal do governo no sentido de uma
variacdo nos impostos.

Examine, a seguir, a expressao que indica o efeito da alteracdo dos impostos
sobre a renda de equilibrio, expressa pela equagao 14, a renda de equilibrio:

equacido 14: Ye=[1/(1 - b)] (a - bT + I + G).

Como vocé sabe, mudangas, em qualquer variavel, sdo representadas
pelo simbolo A (delta). Por isso, se considerassemos que todos os ele-
mentos constitutivos dos gastos estivessem variando, a variagdo da renda
de equilibrio seria representada da seguinte forma:

AYe =[1/(1 - b)] (Aa — bAT + Al + AG).

Na hipétese de apenas supor a variagdo dos impostos, todas as outras
alteraces assumem valor zero, pois nada variam. Entdo, a equagdo que
representa a variacdo de renda de equilibrio passa a ser expressa assim:

AYe=[1/(1-b)] (- bAT) =
AYe = (- b/1 - b)AT

Analise Macroeconbémica

Politica Fiscal

Politica de o governo
alterar seus gastos e/

ou impostos, visando
intervir na economia do
pais, normalmente em
questdes de crescimento
da renda, emprego e
contengdo da inflagéo.
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ou dividindo ambos os lados da igualdade anterior por AT:

equagao 15: AYe/AT = - b/1 - b.

A interpretacao da equagdo 15 é a de que um aumento nos impostos
cobrados pelo governo diminui a renda nacional, pois reduz o nivel de
consumo para qualquer nivel de renda da populagao.

Como isso esta dito na equagao 15?2 Observe que o lado esquerdo indica
avariacao da renda de equilibrio mediante uma varia¢ao de impostos. O
lado direito expressa o quantitativo dessa variagdo. Observa-se que ele sera
um valor negativo, pois b ¢ um parametro positivo: a Propensao Marginal
a Consumir. Portanto, se soubermos o valor de b, saberemos de quanto
se espera reduzir a renda nacional no caso de um aumento dos impostos.

Por exemplo: sendo a Propensao Marginal a Consumir 0,8, se o governo
aumentar os impostos, cada unidade de aumento deve causar uma queda
de R$ 4 (- 0,8/0,2) na renda. Assim, diz-se que o multiplicador de gastos
é 4. Cada redu¢io ou aumento de impostos ira elevar ou diminuir a renda
de equilibrio em R$ 4. Se o aumento de impostos for, digamos, de R$ 12, a
renda de equilibrio sera reduzida em R$ 48. Se, ao contrario, houver uma
queda de impostos de R$ 8, a renda de equilibrio aumentara em R$ 32.

Atividade 5

Atende ao Objetivo 4

Considerando os dados a seguir, resolva as questoes:

Y=C+I1+G
C=100+0,8Y
I=150
G=50

T=0;

a) o valor da renda de equilibrio;

b) o nivel de poupanca na condigdo de equilibrio.



Analise Macroeconbémica

c) Suponha que tenha sido feita uma campanha nacional para que todos
poupassem mais (elevando sua taxa de poupanga). Sendo bem-sucedida
e considerando que os gastos autbnomos serdo os mesmos, qual seria o

efeito dessa campanha sobre a renda ou o produto da nagéo?

Resposta Comentada

Observando que Y nesta questdo é a renda disponivel, o item a é resolvido
pelaequacio (Ye=[1/(1 - b)] (a— bT + I + G), da qual resulta que a ren-
da de equilibrio deve ter valor 1.500 u.m. A fun¢ao poupanga dada pela
equacdo S = —a+ (1 — b)Yd determina o nivel de poupan¢a em 200 u.m.

Por fim, vamos a resposta do item c: um aumento da propenséo a pou-
par acarreta, de forma simultanea, diminui¢do na propensao a consumir
(lembre-se de que elas estao inversamente relacionadas). Em outras pala-
vras, se as pessoas estdo poupando um pouco mais com o mesmo salario
que recebem, apenas o valor de C se alterou (nesse caso, diminuiu). Se o
consumo diminui, ao final, a renda de equilibrio também cai, dado que o
multiplicador diminuiu. Isso é conhecido como paradoxo da parcimoénia.

Com base nesta Atividade, podemos constatar que o nivel da renda de
equilibrio dado pela equa¢ao depende da Propensdo Marginal a Consu-
mir e dos componentes dos gastos autonomos. Quanto maior o valor de
algum desses itens, maior sera o valor da renda de equilibrio.

Modelo de determinacao da renda
com impostos em funcao da renda

Nesse ponto, é importante compreendermos um pouco mais a forma
como os impostos interferem na renda de equilibrio. A hipdtese de imposto
fixo, seja qual for a renda dos individuos, é demasiadamente simplista e
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pouco comum. Vamos considerar que a arrecadagao tributaria de um pais
seja proporcional a renda, ou seja: quem ganha mais paga uma aliquota
maior ao ledo. Os impostos, portanto, devem ser expressos em fungdo

da renda. Assim:

T=tY, (0<t<1)

em que t denota aliquota do imposto de renda (ou fragdo da renda
total destinada ao pagamento de impostos).

Recuperando a equagdo, que representa a renda disponivel Yd (ou
seja, renda subtraida de impostos) e substituindo T, conforme expresso,
facilmente chegamos a conclusao de que:

YA=Y-T=Y-1tY.

Fazendo uma nova substitui¢ao na equagao que representa a fun¢ao
de consumo, chegamos a equacdo a seguir:

C=a+bYd=a+b(Y-1tY).

A condigdo de equilibrio (renda = demanda agregada), como ja vimos, é:

Y=C+I+G.

Logo, Y=a+b(Y-tY)+I1+G.

Depois de colocarmos em evidéncia os termos com a variavel renda e os
isolarmos, como fizemos no modelo anterior, teremos o seguinte resultado:

equaciao 16: Y=a+bY(1-)+1+G
Y-b(1-)Y=a+I+G
Y1-b(1-0t)=a+1+G
Ye=[1/(1 -b(1 -1)] (a+ 1+ G).
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As variaveis do segundo componente do lado esquerdo da equagéo
16, a, I e G, como ja vimos, sdo os gastos autonomos. O valor desse grupo
de varidveis multiplicado pelo primeiro componente, (1/(1 — b (1 - 1))),
permitira quantificar o nivel da renda de equilibrio.

O valor de (1/1 — ¢ (1 — t)) representa o multiplicador de gastos para
esse caso em que os impostos tém aliquota sobre a renda que, nesse ce-
nério, assume um valor diferente (menor) que o multiplicador anterior
(impostos fixos).

Por exemplo: no caso especificado de um valor de 0,6 para b, vimos
que o valor do multiplicador é 4 para o modelo de imposto independen-
temente da renda. Para o caso de um imposto de renda com aliquota de
0,3, o multiplicador terd o valor de:

[1/1-0,8(1 -0,3)] =2,27.

Por que o multiplicador dos gastos em uma economia na qual as
pessoas pagam imposto em fungdo da renda é menor do que no caso
dos impostos fixos?

Em primeiro lugar, isso ocorre por conta da expressdo de cada um
deles. O denominador é sempre maior no caso dos impostos com aliquota.
Essa resposta é pobre para um economista ou administrador, pois envolve
apenas o conhecimento da Matematica. A resposta mais analitica seria
a de que, quanto maior a renda e também a aliquota de imposto, maior
sera a entrega de rendimentos sob forma de impostos ao governo. Desse
modo, menos recursos terdo os agentes econdmicos para consumir e in-
vestir de forma a aumentar a demanda e a renda nacional. Se ndo houver
imposto sobre a renda, a aliquota sera zero. Nesse caso, o aumento de
renda da populacdo é todo disponibilizado para os seus agentes, o que
reflete o maior valor do multiplicador.

Observe que o conjunto de variaveis expressas na equagao 16 — equagao
darenda e demanda de equilibrio - revela que toda mudanga, em qualquer
dos gastos autdbnomos, aumenta a renda, mas os impostos absorverao
parte desta, tanto maior for a aliquota e/ou o valor fixo dele, o que reduz
o processo de multiplicacdo da renda e gastos adicionais.
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Atividade 6

Atende aos Objetivos 4 e 5

Considere os dados da Atividade 5, exceto os impostos, que passam a ser
calculados em funcio da renda:

Y=C+I1+G
C=100+0,8Yd
I=150

G=50
T=tY=0,3Y.

Determine o nivel de renda de equilibrio e compare os valores dos mul-
tiplicadores com e sem os impostos em proporcio da renda.

Resposta Comentada

Y =100+ 0,8 (Y - 0,3) + 150 + 50
Ye=11-0,8 (1 -0,3) (300) = 681,8

Observe que a renda caiu, assim como o multiplicador dos gastos. Per-
ceba que, quando ndo consideravamos os impostos em fungéo da renda,
o multiplicador era 5. Agora, é 2,27. E fécil perceber, pela expressio do



multiplicador, que, com os impostos proporcionais a renda, o valor do
multiplicador se reduz. Intuitivamente, se a aliquota fosse de 100%, todo
acréscimo de renda seria absorvido pelo imposto, ndo restando nada para
gerar novos gastos e renda. No outro extremo, se a aliquota fosse zero,
teriamos o multiplicador do modelo mais simples (impostos indepen-
dentes da renda). Portanto, quanto maior a aliquota, menores os gastos
induzidos - em razao de alteragdes nos gastos autbnomos.

Atividade 7

Atende aos Objetivos 5 e 6

Vamos supor que o governo cobre o imposto em duas partes. Assim, uma
delas é um valor fixo, To, e a outra uma aliquota t em fun¢do da renda.
Nesse caso, temos:

T="To +tY.

Considerando a fungao consumo keynesiana, os investimentos e gastos
do governo com componentes de demanda agregada, determine:

a) aexpressdo do multiplicador dos gastos autdnomos;

b) os valores do multiplicador caso a Propensdao Marginal a Consumir
e a aliquota do imposto de renda forem, respectivamente, 0,7 e 0,2.

c) Considerando os valores do item b, mas verificando que o governo
reduziu a aliquota do imposto de renda, qual o efeito dessa redugao tri-
butaria para a economia?
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Variavel
enddégena
e variavel
exdégena

Diz-se que uma variavel

¢é enddgena quando seu
valor ¢ determinado

no interior do modelo.

A varidvel é exdgena
quando seu valor nao é
determinado ou afetado
pelo sistema de equagdes
do modelo. Por exemplo:
0 consumo auténomo ¢
uma variavel exdgena,
pois seu valor ndo se
altera, qualquer que seja a
renda. A variavel consumo
¢ uma variavel endogena,
ja que seu valor depende
do nivel de renda.
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Resposta Comentada

a) O multiplicador sera [1/(1 — b (1 - t))], conforme desenvolvimento
da equagdo 16.

b) Substituindo os valores apresentados nos pardmetros do multiplicador,
dado no item 1, a resposta é 2,27 ( 1/ 0,7(0,8)).

c) Havendo uma redugao na carga tributaria, o multiplicador sera
aumentado, porque os agentes econdmicos, tendo que pagar menos
impostos sobre a renda, terao mais renda disponivel para expandir a
demanda agregada.

O setor externo na determinacao da renda

Até 0o momento, estdvamos tratando de um sistema econdmico fechado,
ou seja, sem relagdes econdmicas com outros paises. Tinhamos apenas
0 consumo, o investimento e os gastos do governo. Todavia, os paises
mantém relagcdes comerciais entre si. Quando o setor externo é levado
em considera¢ao no modelo keynesiano, admite-se que as importagdes
sao dependentes do nivel de renda da populagao. Seguindo esse racioci-
nio, a medida que os individuos vao aumentando sua renda, mais bens
importados sdao adquiridos. Entdo, considera-se que as importagdes sao
uma funcio crescente da renda.

Vejamos como: considere as exportagdes como dependentes da de-
manda de outros paises, isto ¢, imagine que elas ndo sejam alteradas por
nenhuma variavel composta na equacdo da renda de equilibrio, uma
variavel exdégena. Elas dependem apenas de individuos inseridos em
outro sistema econdmico, que apresentem propensio a adquirir nossos
produtos nacionais. Veremos, em aula posterior, que o saldo das relacdes
econdmicas de bens e servicos externos de uma economia é denominado
balanco das transacdes correntes. E o saldo de movimentos da balanga
comercial (exportagdes menos importagoes) e de servicos como paga-
mento de juros de divida externa. A equagdo que expressa o balango das
transagdes correntes (BTC) é:

BTC=X-M.



Lembre-se de que, nessa equagao:
X exportacdo de bens e servicos,
M importacdo de bens e servigos.

Considere, agora, que existe uma fracdo da renda que é destinada as
importacoes. Assim como para 0 consumo e para a poupanca, chamamos
essa fracdo de Propensao Marginal a Importar (o que varia também de
acordo com um acréscimo na renda). Desse modo, vamos considerar

agora a expresséo:

em que:

O<m<1.

Nesse caso, m é a fragao da renda (Y) destinada as importagdes (M) e
assume valor no intervalo entre zero e um. Como estamos incorporando
o setor externo a demanda agregada, a condi¢ao de equilibrio que discu-

timos anteriormente passa a assumir a seguinte expressao:

equacdo 17:Y=C+I+G+X - M.

Considerando o consumo, os impostos e as importagdes como:

C=a+b(Y_D)
T=tY,
M=mY

e substituindo C e M na equagdo 17, declara-se agora que I, G e X sdo
variaveis autbnomas ou fixas e passam a ser representadas por Io, Go e

Xo, respectivamente. Entao:

Y=a+b(Y-T)+1Io+ Go + Xo—mY.
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Economia
aberta

Expressao utilizada

pelos economistas

para se referir a paises

que mantém relagoes
econdmicas com outros.
A economia é aberta
quando ha fluxo de
exportagdes e importagdes
de bens e servigos.
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Considerando T = tY, temos:

Y=a+b(Y-tY)+Io+ Go + Xo-mY.

Colocando Y em evidéncia na expressdo b(Y — tY), chegamos a:

Y=a+b(l-t)Y+1Io+ Go+ Xo—mY.

Passando todos os termos em Y para o lado esquerdo da igualdade,
teremos:

Y-b(1-t)Y+mY=a+Io+ Go +Xo.

Agora colocamos Y em evidéncia do lado esquerdo da equagao para

encontrarmos:

equagdo 18: Y (1 -b(1 —t) + m)=a + Io + Go + Xo
Y=[1/(1-b(1-1t)+m)] (a + Io + Go + Xo).

Finalmente, isolamos ,ividindo o lado direito da equacédo por
(1 -c(1-1¢)+ m). Da mesma maneira que estudamos anteriormente, o
termo em colchetes do lado direito da equagio 18 representa o multiplicador
dos gastos. Por incorporar a propensao a importar, é conhecido como o
multiplicador de gastos com a @conomia aberta, isto ¢, o multiplicador
que considera os gastos dos consumidores com produtos importados.

O valor desse multiplicador ¢ menor que os anteriores, posto que, agora,
parte de qualquer aumento de renda também é gasta com os produtos de
outros paises. Isso ocasiona um vazamento no valor do multiplicador e
na renda de equilibrio. Nesse caso, em vez de gastar internamente todo
o adicional de renda disponivel, uma parcela é destinada ao exterior.

Finalmente, repare que a soma da Propensdo Marginal a Consumir
com a Propensao Marginal a Poupar e a Importar assume o valor 1. Isso
decorre do fato de que uma unidade a mais de renda é destinada ao
consumo de produtos nacionais (AC/AY = b) e/ou produtos importados
(AM/AY = m) ou a poupanga (AS/AY = s). Significa dizer que, uma vez
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que ha um acréscimo de renda, sé existem trés maneiras de utiliza-las:
consumindo nacionalmente, poupando ou importando, e a soma dos

trés assume o valor 1. Isto é:

equagao 19:c+s+m=1.

Outra forma de dizer a mesma coisa ¢ a seguinte:

equacio 20: AC/AY + AM/AY + AS/AY = (AC + AM +AS)/AY.

Como sabemos que o individuo utiliza a alteragdo da renda em gastos
com consumo nacional/importado ou em poupanga, entao, qualquer
varia¢do da renda é totalmente destinada a variagdo de consumo nacio-
nal e/ou importado e/ou a variagdo da poupanga. Em termos algébricos:
AC+ AM +AS = AY.

Logo, a equagao 19 assume a expressao:

AC/AY + AM/AY + AS/AY = (AC + AM +AS)/AY = AY/AY=1

que é a expressdo da equagio 18.

Conclusao

O modelo keynesiano enfatiza a demanda agregada como elemento
que eleva a renda e a produgao de equilibrio. Para isso, é preciso que haja
possibilidade de expansdo na produgédo para atender a eventuais cresci-
mentos da demanda. Por isso, no modelo de determinagdo da renda de
equilibrio, a existéncia de capacidade ociosa é importante para que niao
haja limita¢des do lado da oferta e assim possam vigorar os resultados
previstos pelo modelo. E justamente o efeito multiplicador proposto por
Keynes que possibilita entender a capacidade de aumento de consumo e

os desdobramentos macroeconomicos que sdao gerados.
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Atividade Final

Atende aos Objetivos 4, 5,6 e 7

Um pais, em determinado ano, apresentou os seguintes dados nacionais
(em R$):

Investimentos = 50

Dispéndios do governo = 40

Impostos =10

Fungédo consumo: C = 10 + 0,4Yd.

1. Sabendo que os impostos sio fixos, determine:

a) o nivel da renda de equilibrio e o valor do multiplicador dos gastos
autdonomos;

b) o valor da nova renda de equilibrio caso o investimento aumente
em 10 um.;

¢) o valor do multiplicador dos impostos;

d) o efeito sobre a renda de equilibrio, caso o governo reduza os im-

postos para 8 u.m.

2. Agora, suponha que uma nova ordem tributdria institua uma carga
tributaria em que, além do imposto fixo de 10 u.m., haja uma aliquota
de 0,25% incidente sobre o fato gerador de renda. Compare as mudangas
sobre o que respondeu na letra a do item anterior.

Respostas Comentadas

1. a) Para determinar o nivel da renda de equilibrio, basta utilizar a equacio
da demanda agregada dada por Y = C + I + G. Ao utilizarmos os dados
fornecidos no problema:

Y=10+0,4 (Y- 10) + 50 + 40
Ye = (1/0,6) 96 = 160.
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O multiplicador dos gastos autonomos é 1/0,6 = 1,667. Significa que a
elevagao no consumo auténomo, nos investimento ou gastos do governo

elevara a renda de 1,667 o valor do aumento desses gastos.

b) Se o nivel de investimento aumenta em R$ 10, entdo, a renda aumen-
tara em 16,67 (1,667x10). Portanto, a nova renda de equilibrio assumira
o valor de 176,67.

¢) O multiplicador dos impostos é aquele que vai considerar o efeito de
uma variagdo dos impostos sobre o nivel de renda e producéo da eco-
nomia. Portanto, a varidvel fixa a ser alterada é T. As restantes (varidveis

autonomas) nao se alteram, o que resulta em:

Y=a+b(Y-T)+I1+G=a+bY-bT+I1+G
Ye=(1/1-b) (a—-bT+1+G).

Como se deseja saber o efeito de uma variagao dos impostos sobre a eco-
nomia, a Unica variavel a ser alterada é T. As restantes ndo tém alteragdes,
o que equivale a dizer que A = 0. Entao:

AYe = (1/1 - b) (Aa — bAT + AI + AG)
AYe=(1/1-b) - bAT
AYe = (- b/1 - b)AT.

O multiplicador dos impostos fixos é — b/(1 — b).

d) Caso haja uma redugéo de 2 u.m. nos impostos (7' de 10 para 8 u.m.
= AT = - 2), havera uma redugéo de:

AYe= (- b/1 - b)AT = (- 0,4/0,6) — 2 = 1,333.

Entdo, arenda aumenta 1,333 u.m. alcangando, portanto, o valor de 161,333.

2. Pelo dito no enunciado, a equagiao dos impostos passa a ser:

T=10+0,25Y.
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Substituindo na renda disponivel (Yd) na equagao de demanda agregada,
achamos a nova renda de equilibrio:

Y=10+0,4 (Y -10 - 0,25Y) + 90.

Isolando a variavel Y:

Y(1-04+025) =96
Ye = (1/0,85) 96 = 112,94.

Observamos que o multiplicador dos gastos autdnomos e a renda de
equilibrio sdo menores nesse caso. Isso ocorre porque, em geral, uma
maior carga tributdria reduz a atividade econdmica pelo fato de reduzir
a capacidade aquisitiva dos agentes economicos.

Resumo

As mudangas nos gastos autonomos da demanda agregada sdo os elementos
mais frequentes nas alteragdes dos niveis de equilibrio da renda. Com o
impacto do multiplicador de gastos, as variagdes nos gastos autdbnomos
induzem a outras mudangas. Isso ocasiona um aumento na renda de
equilibrio tantas vezes superior a variagao inicial dos gastos autonomos.

O valor do multiplicador dos gastos é a expressao da intensidade da
varia¢do da renda de equilibrio em relagdo @ mudanca do dispéndio au-
ténomo inicial. Ja o valor do multiplicador dos impostos é a expressao
da intensidade da variagdo da renda de equilibrio em relagdo a mudanca
dos impostos sobre a renda.

Apesar de simplificado, o0 modelo proposto por Keynes possibilita e
potencializa o entendimento basico do funcionamento do processo de
geragdo de producao e renda de equilibrio. Modelos mais completos sao
construidos sobre esses principios, especialmente quando comparamos
o paradigma keynesiano ao complexo funcionamento da economia de

um pais, posto que a variavel renda é afetada por diversos fatores, como



gastos e investimentos publicos, aumento de impostos e influéncia externa

(importagao e exportagao), ou seja, a balanga comercial.

Leitura recomendada

Se vocé quiser conhecer um pouco mais sobre a teoria keynesiana, pro-
cure algum dos livros de Macroeconomia. Todos contém capitulos sobre
o tema. Como uma sugestao, vale o Capitulo 10 de A era do economista,
de Daniel Fusfeld.

Informacoes sobre a préxima aula

Na préxima aula, abordaremos a questao dos investimentos e da taxa de
juros como elementos de demanda agregada.
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Aula 7 ¢  Investimento produtivo e os juros: o papel dos investimentos

Meta

Descrever a importincia dos investimentos privados para a macroeco-
nomia, os conceitos de taxa de juros nominal e taxa de juros real e seus
efeitos para o mercado.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. calcular a estimativa da relagdo capital-produto e reconhecer a impor-

tancia dos investimentos privados para o crescimento da economia;
2. identificar a taxa de juros como fator de custo dos investimentos;
3. distinguir a taxa de juros real da taxa de juros nominal;
4. calcular a taxa de juros real;

5. avaliar os efeitos da variagao dos juros no nivel de investimentos e

estoques das empresas.
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Introducao

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/1148457

No final do século passado, a publicidade resumiu em uma frase o que
podemos entender como quase uma revolu¢ao na area de administra-
¢do: “a propaganda ¢ a alma do negdcio”. Podemos nos aproveitar dessa
maxima e afirmar: “o investimento ¢ a alma do crescimento econémico”

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/593663

Vocé verd, ao longo desta aula, que essa nossa (recriada) maxima se jus-
tifica: enquanto a propaganda estimula a preferéncia pelo produto e gera
a prosperidade nos negdcios, os investimentos representam a possibili-
dade de elevar a capacidade produtiva e propiciar maior prosperidade na
economia. Quando ha investimento, ocorre a expansao da empresa, que
gera mais emprego, renda e produgdo tanto para a empresa investidora
como para a economia como um todo.

Andlise Macroeconémica
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N
Fonte: http://www.sxc.hu/photo/590976

Observe a Tabela 7.1. Ela ilustra, de certa maneira, a relagdo positiva entre
aumento dos Investimentos e crescimento das atividades economicas.
Observe os anos 2004, 2006, 2007, 2010. Foram os anos em que a taxa de
investimento aumentou em relacéo ao periodo anterior, a0 mesmo tempo
que a taxa de crescimento do PIB elevou. Ja nos anos 2003, 2005, 2009,
2011 e 2012 as taxas de investimentos diminuiram e o mesmo ocorreu

com a variagao do PIB em seus respectivos anos.

Em suma: quando se investe, a economia cresce. Ao perceber que a econo-
mia cresce, 0s empresarios se encorajam para investir. A mesma légica, em
sentido contrario, ocorre quando hd uma queda na taxa de investimento
da economia. Os empresarios investem menos, a economia cresce menos.
Menor crescimento desestimula novos investimentos; menos investimentos
levam a menor crescimento.

Tabela 7.1: Taxa de investimento e taxa de crescimento do PIB

Ano Investimento Variacao do PIB
(taxa) em volume
2002 16,4 2,7
2003 15,3 1,1
2004 16,1 5,7
2005 15,9 3.2
2006 16,4 4
2007 17,4 5,9
2008 19,1 5,2
2009 18,1 -03
2010 19,5 7,5
2011 19,3 2,7
2012 18,1 0,9

Fonte: FGV (Centro de Contas Nacionais) e IBGE (Séries Estatisticas e Séries Histéricas)
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Nesta aula, vamos analisar essas questdes e tantas outras que delineiam o
papel dos investimentos na economia de um pais. Para isso, precisaremos,
entre outras coisas, identificar os elementos favoraveis e desfavoraveis aos

investimentos. E o que faremos a seguir.

Por que investir?

Em primeiro lugar, vocé sabe definir o que ¢ investimento? Em Macroe-
conomia, investir significa adquirir capital novo para aumentar a capacidade
produtiva, isto é, elevar os meios de producio disponiveis as empresas.

Capital é o bem cujo destino é a producédo de outro bem. Sao exemplos
de bens de capital o maquinario, as edificagdes, os equipamentos etc. Em
geral, os investimentos visam a elevagdo da disponibilidade de maquinas
e edificacdes, e a infraestrutura. Quando uma empresa resolve aumentar o
tamanho de sua fabrica, quase sempre na perspectiva de maior produgao,
ela estd investindo. Portanto, os investimentos em Macroeconomia, até
que se diga o contrario, sao denominados investimentos produtivos.

Os investimentos tém, pelo menos, dupla funcio na economia:

1. sdo um importante elemento de demanda agregada (uma despesa

COmMO 0 consumo, como vimos na aula anterior);

2. proporcionam incremento na capacidade produtiva. Esta se da
por conta de se aumentarem os recursos disponiveis — estoque
de capital - destinados a produgdo de bens e servigos. Vale dizer
que, ao longo do tempo de maturagdo dos investimentos, primeiro
ocorre o efeito de demanda agregada. Posteriormente, esses inves-
timentos comegam a gerar o aumento no capital produtivo, isto &,

efeito sobre a oferta agregada.

Assim, podemos dividir os investimentos em duas fases: a primeira ocorre
quando ha despesas com a compra de capital, impulsionando, portanto,
a demanda agregada. Sim, o empresario, ao comprar capital, estd indo ao
mercado (de maquinas e equipamentos) como um consumidor. A segunda
se nota ap6s a maturacido dos investimentos, momento em que eles estdo,
ao mesmo tempo, consumados e em operagio, o que resulta em aumento
da produgao (oferta agregada) e da capacidade produtiva da economia.

Em suma, vocé pode entender o investimento como a agdo que eleva a
oferta agregada e o estoque de capital no sistema econdmico. Sdo exemplos
disso os gastos com instala¢des industriais, as aquisigdes de maquinas ou
equipamentos, as variagdes de estoques etc.

Analise Macroeconbémica

Bens de capital

O capital pode ser

fisico (maquinas e
equipamentos) ou
financeiro (aplicagdes em
agoes, titulos publicos

ou financeiros etc.).
Quando os investimentos
sdo em capital fisico,
denominam-se
investimentos produtivos.
Quando sao em capital
financeiro, costuma-

se denomina-los
investimentos financeiros.

Investimento
produtivo

Acréscimo de bens de
capital & empresa, como
novas maquinas ou a
construgio de uma planta
industrial (a fibrica).
Proporciona aumento

da capacidade produtiva
do pais, gerando o que

se denomina taxa de
acumulacdo de capital.
Os investimentos podem
ser desdobrados em
investimentos em bens de
capital (Formagao Bruta
de Capital Fixo) e em
variagdo de estoques.
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Saiba ainda que o investimento pode ter outras duas dimensdes. Ele
pode ser bruto ou liquido. Considerando que o estoque de capital também
se deprecia, a diferenca entre investimento bruto e liquido ¢ dada pelo
montante de investimento destinado a cobrir o que se desgasta ao longo

do tempo, ou seja, a depreciagao.

A equagao a seguir mostra a relagdo entre investimento bruto e in-

vestimento liquido.

IL=1IB - D,

sendo:

IL investimento liquido;

IB investimento bruto;

D taxa do estoque de capital depreciado no periodo.

Um exemplo: se os investimentos totais (agregados) de um pais forem
da ordem de 10 bilhdes de ddlares e, em média, 10% dos investimentos

servirem apenas para cobrir o desgaste do capital, teremos:

IL=10-0,1(10) =90.

A observacao de que o investimento conduz a elevagao de capital pode

ser ilustrada pela equagdo a seguir:

equagdo 1: L =K - K _,

em que:
K, estoque de capital no periodo ¢

K, , estoque de capital no periodo t—1 (um periodo anterior a t).

O investimento no periodo ¢ (1) aumenta o estoque de capital (K,) em
relagdo ao momento em que ele nio foi realizado (¢—1). Como o estoque
de capital aumenta na propor¢io do montante dos investimentos liquidos
realizados, o papel dos investimentos se torna claro pelo fato de permitir
uma elevagdo na capacidade produtiva da economia ao longo do tempo.

Isso potencializa o crescimento econdmico da nagao.

202



O acelerador dos investimentos

Por quais motivos, em geral, um empresario vem a desejar ampliar
seu estoque de capital?

A verificacdo ou expectativa de eleva¢do da demanda pelos produtos
que vende o estimula a ampliar seus meios de produgdo - entre estes, o
estoque de capital necessario para atender ao crescimento da demanda.
Uma vez identificado o nivel adequado desse estoque, os investimentos
sdo realizados no intuito de alcangar esse nivel. Portanto, surgido o in-
teresse de ampliar a produgéo, pode ocorrer a necessidade de elevar o
nivel de capital existente. O empresario trata de identificar o volume de
investimento adequado ao que se quer produzir.

Em geral, essas acdes ndo sao instantaneas. Nao se consegue, iden-
tificado o quantitativo de investimentos, a um sé tempo suprir todo o
volume de capital de que se necessita. Os investimentos, a cada periodo,
vao sendo executados em fungdo do que ainda resta alcangar do nivel de
capital desejado. Assim, em determinado periodo t, o estoque de capital
desejado ¢ uma fungao do nivel de produto, como expressa a equagédo 2.

equagdo 2: K =aY,,

em que:
d ; : ‘ .
K? estoque desejado de capital no periodo £
a coeficiente da relagao entre capital e produto, sendo a > 0;

Y, nivel de produto no periodo t.

Analise Macroeconbémica
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Se, por exemplo, o coeficiente a for 2 e o nivel de produto, 100, o
estoque de capital desejado para o periodo ¢ sera de 200. Sendo a = 0,5,
o estoque de capital sera 50.

Supondo que, no periodo anterior, t—1, o estoque de capital tenha
seguido o mesmo comportamento em relagdo a seu respectivo nivel de
produto:

equagdo 3: K =ay,

t-1°

se manipularmos as equagdes 2 e 3 na equagéo 1, teremos:

I=a(Y,-Y,)
I=aA Y.

Analisando a equagao 4, percebemos que os gastos com investimentos
sdo feitos em fung¢ao de uma taxa de variagao (A) do produto. Se o produto
(ou PIB), em um determinado periodo, cresce 10 unidades monetarias
(u.m.) e a razao capital-produto (a) ¢ 0,5, os gastos com investimentos
serdo, portanto, de 5 u.m.

Vocé deve observar que, quando houver um gasto com investimentos,
a renda e o produto deverdao aumentar por conta do multiplicador dos
gastos (lembre-se do que vimos na aula anterior sobre o Modelo Key-
nesiano). Agora estamos falando que, quando o produto aumenta, os
investimentos também aumentam, ou seja, desencadeia-se um processo
de aceleragdo, ja que, ao elevar o estoque de capital, a oferta de produto
aumenta também. Esse entendimento é denominado principio acelerador
dos investimentos.

O principio acelerador dos investimentos estabelece que uma dada taxa
de crescimento do produto (Y) causa uma elevagdo nos investimentos,
0 que aumenta os niveis de produto, acelerando os investimentos mais
uma vez, como mostra a equagao 4.

Em uma frase: ocorrendo, por qualquer motivo, um crescimento eco-
ndmico, havera uma certa elevagao inicial dos investimentos que, por
aumentar a demanda por capital, também, por si s6, aumentard o produto
a uma outra taxa, acelerando o crescimento econdmico original.
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Atividade 1

Atende ao Objetivo 1

O Brasil, nas décadas de 80 e 90 do século passado, passou por fases de

3 < ~ >

muita instabilidade econémica. “Inflagao’, “desemprego’, “recessao” foram

termos bem utilizados pelos jornais da época.
As tabelas a seguir apresentam a taxa média dos investimentos em razao

do PIB (I/Y) e ataxa de crescimento do PIB (Ay) no Brasil entre os anos
de 1980 e 2000.

Taxa média de investimento e de crescimento do PIB na década de 1980 (%)
Ano 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
I’y 236 243 23,0 199 189 18,0 20,0 23,2 243 26,9

Ay Nd -2,0 1,3 0,0 7,0 6,0 3,0 2,7 46 -7,3
Fonte: Froyen (2001)

Taxa média de investimento e de crescimento do PIB na década de 1990 (%)
Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Iy 20,7 181 184 193 20,8 20,5 193 199 196 18,9
Ay Nd 1,0 00 488 588 421 267 327 00 08
Fonte: Froyen (2001)

Diante dessas informacdes, pede-se o valor da relagdo capital-produto
em 1996, sabendo que, em 1995 e 1996, os valores do PIB em bilhoes de
reais foram 705,1 e 844.

Resposta Comentada

DadaaequagioI=a(Y,-Y, ) e os dados apresentados, podemos facil-

mente determinar o coeficiente capital-produto.
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Em 1996, a taxa de investimento foi de 19,3% do PIB do mesmo ano.
Assim, I = 19,3% de 844 bilhoes de reais = 162,89.

Portanto:

I=a(Y,~Y,_)=16289 = a (844 - 705,6)
162,89 = a (138,4)
a=117.

Essa ¢ a estimativa da rela¢ao de capital para cada unidade de produto

gerado no ano de 1996.

A taxa de juros

Ja vimos que investir requer um desembolso financeiro inicial para a
aquisi¢ao das maquinas e equipamentos associados a um empreendimento.
A empresa pode dispor por sua conta do montante financeiro necessario
(investir com recursos proprios) ou recorrer ao mercado de emprésti-
mos. Em ambos os casos, a taxa de juros exerce um papel importante na

decisdo de investir ou nao.

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/963935

Veja como: se a empresa precisar recorrer aos bancos para financiar a
aquisi¢ao do nivel de capital desejado, ela precisara pagar os juros desses



empréstimos. Nesse caso, a taxa de juros sera um importante indicador

dos custos de investir. Bastante claro, concorda?

Existe, no entanto, outra forma de avaliar o custo de investir por in-
termédio da taxa de juros vigente nos mercados. Ela ocorre, por exemplo,
quando a empresa dispde de lucros acumulados em nivel suficiente para
bancar seus gastos planejados com investimentos. Observe: mesmo nesse
caso, a taxa de juros afetara a decisao de investir, afinal, 0 empresario avaliara
a possibilidade de aplicar esses lucros retidos nas aplicagdes financeiras que
rendam taxas de juros. Se esses titulos tiverem uma rentabilidade maior do
que o que se espera lucrar com o resultado dos investimentos planejados,
o empresario pode decidir por ndo investir na produgao, e sim nos titulos
financeiros. Sendo assim, com recursos proprios (lucros retidos) ou de
terceiros (empréstimos), a taxa de juros representa o custo de investir.

Vejamos, agora, uma importante distingdo no que tange a taxa de juros.
Esse conceito admite dois enfoques: a taxa nominal e a taxa real.

A primeira é definida como aquela expressa em termos de quantas
unidades monetdrias sdo pagas como juros. Um empréstimo de 100 u.m.
com taxa de juros de 10% representa juros de 10 u.m. Estes sdo os juros

nominais, o montante em unidades monetarias pagos no mercado.

A taxa real de juros mede o quanto realmente se paga, levando em
consideragao o poder aquisitivo do dinheiro antes e depois de efetuado
o empréstimo, isto é, considera-se a perda do poder aquisitivo do di-
nheiro dada a inflagdo entre os momentos em que se pegou e se pagou o
empréstimo. Se o empréstimo de 100 u.m., com taxa de juros (nominal)
de 10%, fosse realizado em um ambiente de inflacdo de 10%, o valor real
do que se emprestou seria 110 u.m. (pois, pelo que indica o patamar de
10% de inflacdo, os precos aumentaram em 10%).

Repare: ao se pagar 110 u.m. (100 u.m. da parcela principal e 10 u.m. de
juros nominais), nao se estaria na realidade pagando juro real algum. Um
objeto, ou uma cesta de bens, que fosse vendido a 100 no momento inicial,
estaria com o pre¢o de 110 no momento do pagamento dos empréstimos
em razao da inflagao de 10%. Logo, em termos reais, 100 u.m. no momento

inicial do empréstimo equivalem a 110 u.m. no momento do seu pagamento.

Desprezando-se uma pequena imprecisdo matematica (consulte o boxe

explicativo a seguir), considera-se a taxa real de juros:

equagao5:r=n-71
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em que:
r = taxa real de juros;

n = taxa nominal de juros;
1 = taxa de inflacdo.

Uma pergunta poderia ser suscitada: se ha dois enfoques, as taxas
reais e nominais de juros, qual delas é a mais preocupante para quem
pega empréstimo? A resposta: a taxa real de juros!

A taxa nominal tdo somente envolve a diferenca entre valores monetarios,
ndo considerando a desvaloriza¢ao do dinheiro dada pela inflagdo. Se a
taxa nominal de juros equivaler ao valor exato de inflagao, efetivamente,
ou seja, em termos reais, se estard pagando apenas o que se pegou de
empréstimo. Cada ponto percentual da taxa real de juros nos diz quanto
se estard pagando acima da corre¢do monetdria entre um periodo ou
outro. Portanto, essa é a que realmente vai pesar na hora de se recorrer
ao mercado bancdrio para realizar um empréstimo.

Observe a suposi¢ao implicita de que a taxa de inflagdo estd represen-
tando fielmente a subida dos precos da economia. Ao dizer que a inflagao
foi de 20%, supde-se que os pregos subiram 20%, dai constata-se a perda
do valor da moeda nesse mesmo patamar.

Pelo dito, se, dados os juros nominais, houver uma elevagao na taxa
alta de inflagao, os gastos efetivamente realizados com os investimentos
privados serao menores. No momento da tomada de decisdo de recorrer
aos empréstimos, o que importa para o empresario sdo as taxas de juros
reais, pois elas medem o valor real dos juros que precisarao ser pagos.



b

A equacao das taxas de juros nominal e real

A defini¢ao analitica de taxa de juros real (r) é:

equagio 6: 1 +r=1+n
1+m

em que:
n = taxa de juros nominal;
7 = taxa de inflacéo.

Como ja dito, a taxa de juros nominal é a taxa divulgada no mer-
cado, isto é, aquela expressa em unidades monetarias.

Para extrair r, vamos desenvolver a equagao 6:

A+ (A+m)=00+n)

l+n=1l+n+r+rn

equagao 7: r+1rm=n-—1

Para baixos valores de inflagdo, a taxa de juros real pode ser ex-
traida da:

equagdo 8: r =n —p°

A leitura da equagéo 8 é de que a taxa de juros real é aproximada-
mente a taxa de juros nominal descontada a taxa de inflagdo. Essa
¢ a forma pratica pela qual o mercado de aplicagdes financeiras
identifica os juros reais nos seus célculos habituais.
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Por essa razio, os dispéndios com investimentos dependem da taxa
real de juros. Observe que, se a economia do pais apresentar baixa taxa
de inflagdo, a diferenca entre juros reais e nominais devera ser pequena.
Sendo assim, nesse caso, pouca diferenca faria entender os investimentos

a partir da taxa real ou da nominal.

Note que, quanto maior e mais instavel for a inflacao, maior sera
a importancia de distinguir os efeitos do juro nominal e do real sobre
novos empréstimos.

Atividade 2

Atende aos Objetivos 3 e 4

Enquanto aguardava a vez para ser atendido na fila do banco, José ob-
servou que havia um vistoso anuncio de uma aplica¢ao financeira que
prometia pagar R$ 1.450 em trés meses para o cliente que adquirisse o
titulo por R$ 1.240. Por coincidéncia, ao ler em seu smartphone que a
inflagdo esperada para os proximos trés meses seria 17%, José achou graga
na propaganda bancaria.

Como estudioso da questdo dos juros, interprete o riso de José.

Resposta Comentada

Considerando correta a previsao de 17% de inflagdo, a taxa real de juros
da aplicagdo financeira seria zero. Isso ocorreria porque a taxa de inflagdo
no periodo coincidiria com a taxa nominal do rendimento financeiro
([(1450 — 1240)/1240]x100 = 17%). Nao ha, portanto, incentivo para
aplicagao se José tiver interesse em algum ganho real (taxa de juros real).



A taxa de juros e a ilusao monetaria

Alguns meses antes do inicio do governo Collor, em 1990, a taxa mé-
dia de inflagao mensal era de cerca de 80%. Como a poupanca no Brasil
rendia a corre¢ao monetaria (uma taxa que visa referenciar a perda do
valor da moeda, devida a inflagdo) acrescida de 0,5% de juro real ao més,
os individuos aplicadores da caderneta de poupanga recebiam, mensal-
mente, aproximados 80,5% (dos quais 80% eram devidos a inflagao no
periodo e 0,5% correspondia ao juro real).

Se, por exemplo, um depositante tivesse, naquela época, o equivalente
a R$ 1.000 de hoje, ao final de um més de aplicagdo na poupanga, ele
verificaria que sua conta totalizaria R$ 1.805.

Quando o entdo presidente Collor assumiu o comando do pais, imple-
mentou uma confusa politica anti-inflacionaria (bloqueou todos os tipos
de contas bancérias que excedessem determinado valor). Teve éxito, pelo
menos nos primeiros meses daquele plano, em reduzir a taxa de inflagéo.
A taxa mensal de inflagdo baixou para cerca de 10%. Pela regra da taxa
da poupanga, sua remuneragdo passou a ser de 10,5%.

O que sucedeu: grande parte dos aplicadores sentiu que a poupanga
estava rendendo menos. Afinal, se antes, com 1.000 u.m., eles receberiam
1.805 u.m., agora eles receberiam apenas 1.105 u.m.

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/1388611
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Vocé acha que eles estavam realmente recebendo menos?

O entendimento dessa questdo € a distingdo entre taxa de juros real e
taxa de juros nominal - em um nivel mais abstrato, como estudado em
Andlise Microecondmica, entre variavel econdmica nominal e variavel

econdmica real.

Veja como: se vocé aplicou R$ 1.000,00 e a taxa de juros de mercado,
apo6s um ano, foi de 10%, sua poupanga totalizou R$ 1.100,00.

Sera que vocé ficou R$ 100,00 mais rico com o resultado da aplicagdo?

Pelo que ja estudamos, é facil a resposta. Se, no mesmo periodo em
que foi feita a aplicagdo, a taxa da infla¢ao foi superior a taxa nominal
de juros, é trivial que os R$ 1.100,00 do final da aplicagdo valem menos
do que os R$ 1.000,00 que vocé depositou, nao é? Apesar de ter mais
em termos nominais (valor expresso em unidades monetarias), o poder

aquisitivo do valor que vocé aplicou diminuiu (valor em termos reais).

Por que isso aconteceu? Por conta da inflagdo, que reflete o aumento
médio dos pregos dos produtos no periodo. Se, digamos, a inflagao atingiu
a casa dos 100%, isso indica que, em média, os pre¢os dobraram de valor.

Para que, no final da historia, o valor que vocé depositou tivesse sido
o mesmo com a aplicagdo da taxa de juros, ele teria que ser reajustado em
100%. Em outras palavras, se a taxa de juros fosse de mais de 100%, vocé
teria aumentado o seu poder aquisitivo com a poupanga. Caso contrério,
teria perdido com a aplicacéo.

Nesse exemplo dado, a taxa de juros de 10% paga pelo banco é a taxa
nominal. A taxa real serd a taxa nominal deduzida da taxa de inflacio,
como diz a equagao 5 (r = n — m).

Portanto, a taxa de juros real foi de —90%, isto é, com a aplicagdo na

poupanga, o poder aquisitivo diminuiu 90%.

No caso do periodo Collor, a taxa de juros nominal caiu, embora
tenha acompanhado a queda da taxa de inflagdo na mesma intensidade.
Isso quer dizer que a taxa de juros real (a que mede a varia¢do do poder
aquisitivo) permaneceu a mesma.

Em termos reais, ndo houve qualquer vantagem ou desvantagem em
receber juros nominais mais elevados em ambiente de inflagdo mais ele-
vada. Diz-se que ha uma ilusdo monetaria quando o individuo confunde
variaveis nominais (ex.: taxa de juros nominais) com as variaveis reais
(ex.: taxa de juros reais), correndo o risco de tomar decisdes equivocadas
com base no erro.
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Os determinantes do investimento

Pelo que aqui estudamos, podemos concluir que os investimentos sao
afetados por algumas variaveis, identificadas na seguinte fungéo:

fungdo 7:1=f(Y,n, m K_))

A forma funcional da equagdo 7 destaca que o investimento depende
das variaveis nivel de produto (Y), taxa de juros nominal (#), inflagdo ()
e estoque de capital do periodo anterior (K, ).

Resumindo, entenda como cada uma dessas varidveis pode afetar o

nivel de investimento:

o Um aumento no nivel do produto (Y) estimula os investimentos. A
elevacdo do produto se traduz em mais vendas. Para isso, pode haver
necessidade de mais recursos produtivos, o que enseja a realizagao
de investimentos.

« Considerando invariavel a taxa de inflagdo, quanto maior a taxa de
juros, maior serd o custo de investir e, portanto, menor serd a moti-
vagdo. Por sua vez, quanto menor a taxa de juros, menor serd o custo
de investir, o que favorece a tomada de decisao de mais investimentos.

« Mantida constante a taxa nominal de juros, uma elevagdo na taxa de
inflagdo diminui o valor real do que se pagara com os empréstimos
para investir, isto é, reduz a taxa de juros reais. Com efeito, por
estar mais barato investir, o nivel desejado de investimentos deve
aumentar. Caso contrario, dada uma taxa de juros nominal, uma
reducdo na taxa de inflagdo aumenta o valor real do que se pagara
com os empréstimos para investir, consequentemente, a tendéncia
¢ diminuir o nivel de investimentos.

« Quanto menor o estoque de capital no periodo anterior (sinalizando
algo como se a empresa estivesse menos capitalizada), maior serd a
necessidade de investir para cada nivel de produgido desejada.
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Os precos dos produtos da empresa como
fator do nivel da taxa real de juros

Se um empresario perceber que a demanda por seus produtos esta
aumentando, ele podera avaliar isso como uma boa oportunidade para
realizar novos investimentos em sua fabrica. Foi o que desenvolvemos
para estimular o aumento da capacidade produtiva.

Agora suponha a hipdtese de recorrer aos bancos (agéncias de em-
préstimos) para financiar tais investimentos. Em um cenario de, digamos,
taxa de juros de 100% a.a., todavia, se 0 empresario apostar que os pregos
de seus produtos vao subir 80%, quanto ele pagara de juros reais?

Anteriormente, tocamos levemente nesse ponto. A resposta é simples:
o célculo relevante para a taxa de juros real serd a taxa de juros nominal
subtraida do indice de precos dos produtos do empresario, ou seja, 20%.
Para o empresério, é melhor avaliar o ritmo da subida de precos de seus
produtos vendidos no mercado, em vez da taxa de infla¢do. Isso porque,
se o preco da mercadoria subir, o poder aquisitivo da empresa para saldar
o empréstimo subira. Assim, o custo que o empresario tera de pagar com
os juros nominais ficara mais em conta, pois parte dessa despesa vira do

préprio aumento de pregos dos produtos que vendera.

Observe que a inflagio mede a taxa geral de aumento de pregos do
pais por meio de um indice geral de pregos. Pelo menos teoricamente, os
empresarios tém a taxa de aumento de precos de seus produtos como um
indicador mais preciso para determinar a taxa real de juros que terdo de pagar.

Por exemplo, uma grande empresa (pense numa Nestlé) produz cerca
de 200 artigos. Entdo, seria interessante para ela prever a taxa de cresci-
mento dos seus produtos para avaliar, por si s6, qual seria a sua taxa real
de juros em particular.

Pensando assim, poderiamos definir uma segunda modalidade de
calculo da taxa de juros real:

equacdo 8: r=n — p-.

Nesse caso, p° seria a taxa esperada de crescimento de pregos da empresa.

Se a empresa fosse exportadora, a varidvel mais relevante para estimar

a taxa real de juros seria o indice de precos dos produtos exportados.



Apesar disso, o mercado estima a taxa de juros real por meio de indices
de inflacdo. Isso tem um paralelo com a nossa situacio de consumidor.
Se a taxa de inflagdo for de 20%, nao significa que a média de pregos
de qualquer consumidor sejam os 20%, pelo fato de que o universo de
produtos que ele adquire no mercado é¢ bem menor do que a quantidade
daqueles apurados nos indices oficiais de inflagao. Na aula sobre inflagao,
esse ponto serd mais detalhado.

Saiba, no entanto, que essa taxa de juros real ndo é a mesma a que
normalmente se chegaria, visto que ndo esta sendo considerada a taxa
de inflagdo. Todavia, isso ocorre porque o indice de pregos dos produtos
reflete com mais precisdo o que a empresa receberd por eles, para abater
na taxa de juros nominal.

O

Muito se tem trabalhado na politica macroeconémica recente
para a reducao da taxa de juros. Essa redugdo estimula os inves-
timentos, com efeitos positivos para o crescimento econdmico.
Observe a tabela a seguir, que evidencia como tém sido declinan-
tes os patamares da taxa de juros real no Brasil.

Trajetoria da taxa real de juros no Brasil de 2002 a 2013 (%)

Ano 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Taxa 18 45 62 58 65 77 79 114 112 94 140

Fonte: Banco Central do Brasil. Extraido do artigo “Juro real” em www.paulogala.com.br

Veja outro exemplo: um empresario vai financiar a compra de uma
maquina no valor de R$ 100 com taxa de juros de 100%. No momento
do empréstimo, o preco do produto que é vendido é R$ 10. Entéo, o
empréstimo representa o faturamento de dez produtos e o pagamento
do produto em si, R$ 20.

Examine a situacio real dos custos de ter investido em dois casos diferentes:
1. o preco do produto que é vendido ficou constante;

2. o prego aumentou 50%.
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No primeiro caso, o empresario pagara, do montante emprestado
(principal mais juros), o equivalente a 20 produtos. No segundo caso,
ele terd de vender apenas 13,3 produtos para saldar sua divida.

Assim, o prego do artigo que é produzido pela empresa mede a taxa
real de juros.

Fonte: http://www.sxc.hu/photo/716415

Vocé pode estar perguntando: mas a taxa de inflagao ndo expressa
o aumento de precos do mercado? Em outras palavras, se os precos do
empresario aumentaram 50%, a inflagdo terd sido também de 50%?

Suponha uma elevagao de 150% nos pregos dos produtos. O que o
empresario, ao final, vai pagar como empréstimo, R$ 200, equivalera a
venda de oito produtos. Isso reflete mais precisamente o custo de in-
vestir do que se o empresario utilizasse a taxa de inflacao do periodo,
que poderia diferir do aumento de preco daquele produto especifico.
Lembre-se de que a inflagdo é uma média de muitos pregos, uma va-

riavel agregada.
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Leia os fragmentos de uma noticia de 28 de novembro de 2012:

Deu na midia...

[...] 0 Brasil subird uma posi¢do no ranking mundial de juros reais,
passando do quarto para o terceiro maior pagador. [...] conside-
rando-se as taxas de 40 paises, classificadas conforme as taxas de
juros nominais determinadas pelos respectivos bancos centrais
e as projegdes médias de inflagdo futura [...] dos indices oficiais
de precos.

[...] Levando-se em conta a taxa de juro em termos nominais, de
7,25%, o Brasil ocupa a quarta colocagéo, conforme estudos dos
economistas Vieira e Davino. O ranking é liderado pela Venezuela,
onde a taxa de juro nominal estd em 16,20%, seguida por Argentina
(9,00%) e Russia (8,25%).

Fonte: economia.estadao.com.br

Atividade 3

Atende ao Objetivo 4

O administrador de uma empresa, ao perceber que tinha uma sobra de
caixa, resolveu investir R$ 10.000,00 em uma aplica¢io financeira cuja
taxa nominal de juros prometia 6% anuais. Exatamente no ano de reali-
zagao desse investimento, a inflagdo no pais foi de 5%. Desconsiderando
o imposto de renda e as taxas de corretagem, informe o rendimento real
da aplicagdo para a empresa.
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Resposta Comentada

Aplicando a féormula pratica: i — 7 = r, isto ¢, a taxa real como resultado
da nominal menos a taxa de inflacio, entdo:

r=6% - 5% = 1%.

Logo, a empresa obteve como rendimento nominal:
(0,06) (R$ 10.000,00) = R$ 600,00

e como rendimento real:

(0,01) (R$ 10.000,00) = R$ 100,00.

A taxa de juros negativa

A taxa de juros pode ter valor abaixo de zero? Ha sentido nisso? Pre-
cisamos, nesse caso, pensar em termos de taxa de juros nominal e real.

Pela taxa de juros nominal, ndo ha como pensar em taxa negativa. Para
ser negativa, o montante a ser pago teria de ser menor do que o valor que
se pegou emprestado. Nenhum emprestador teria interesse em emprestar,
digamos, $100 para receber menos de $100. Nao seria empréstimo, e sim
doagdo. Entdo, ndo existe taxa de juros nominal negativa.

Em se tratando de taxa real, a situagdo é outra. Como ela resulta da
diferenga entre taxa nominal e inflagdo, torna-se possivel a taxa negativa.

Suponha que um banco esteja disponibilizando empréstimos a 3%
ao més. Para os especialistas dessa institui¢do financeira, a inflagao sera
de 2,5%, de maneira a conseguir uma taxa real de 1,0%, de acordo com
a sua meta de rentabilidade.

Assim, como r=n — 7, r = 1,0% ao més.

Nao obstante a exceléncia da competéncia dos especialistas, a previsao
deles se revela equivocada. A infla¢ao acaba por atingir o patamar de
3,5%. Dessa forma, a taxa real de juros da operagao desse empréstimo é
negativa em 0,5% (r = 3% — 3,5%= — 0,5%).



Se a taxa real é negativa, perdeu quem emprestou, ganhou quem pegou
o empréstimo. Isso se da porque, como vimos, 0 montante a pagar em
termos de poder aquisitivo do dinheiro ¢ menor em relagao ao momento

de realizar o empréstimo.

Uma rapida reflexdo nos leva a deduzir que é preciso prever com boa
margem de acerto o valor da inflagdo na hora de emprestar (ou pegar
emprestado). Se a taxa nominal for menor que a inflagéo, a instituigdo
financeira tera prejuizo. Se ela for alta demais, acabara por encarecer em
demasia o financiamento, de forma até a inibir a demanda por ele.

Observe também que, quanto maior o periodo de empréstimo, mais
dificil sera prever corretamente a inflagao, dado que muitas mudangas na
situagdo econdmica — que certamente afeta os pregos da economia — pode-
rdo ocorrer no espaco maior de tempo. Sendo assim, a existéncia de taxa
real negativa pode ser maior em empréstimos de prazo longo de duragéo.

Atividade 4

Atende ao Objetivo 5

De olho na tabela de taxa de juros reais de 40 paises, a seguir, percebe-
mos que alguns paises, como os EUA, apresentaram taxas de juros reais
negativas. Ha vantagem para o pais ou para os empresdrios em tomar
empréstimos com taxa real negativa?

Juros reais em 40 paises em outubro de 2012

Pais Taxa real
1 China 3.2%
2 Chile 2,7%
3 Brasil 2,6%
4 Argentina 2,4%
5 Hungria 2,0%
6 Taiwan 1,8%
7 Russia 1,6%
8 Pol6nia 1,4%
9 India 1,4%
10  Grécia 1,2%
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11 Coreia do Sul 1,1%
12 Colémbia 1,0%
13 Malasia 1,0%
14 Filipinas 1,0%
15 Suécia 0,9%
16 México 0,5%
17  Tailandia 0,5%
18  Austrélia 0,1%
19 Suica 0,0%
20  Austria -0,1%
21 Japao -0,2%
22 Canada -0,3%
23 Portugal - 0,3%
24 Dinamarca —0,4%
25  Franca - 0,6%
26 ltalia - 0,7%
27  lsrael -0,9%
28  Bélgica -1,0%
29  Africa do Sul -1,2%
30 Espanha -1,2%
31 Republica Tcheca -1,3%
32  Alemanha -1,4%
33  Estados Unidos -1,7%
34  Cingapura -1,8%
35 Indonésia -1,9%
36 Reino Unido —2,2%
37 Holanda - 2,5%
38  Turquia —4,0%
39 Hong Kong - 6,0%
40 Venezuela -19,1%
Média geral —0,6%

Fonte: http://exame.abril.com.br/economia/noticias/brasil-cai-
para-terceiro-no-ranking-mundial-de-juros-reais. Acesso em:
9 mar. 2014.
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Resposta Comentada

Sim ha vantagem, para os que pegaram empréstimos, pois se a taxa é
negativa, significa que a taxa nominal foi menor do que a inflagdo ocor-
rida. Assim, o custo de investir foi extremamente vantajoso. A taxa de
desvalorizagao do dinheiro dada pela inflagao foi maior do que a taxa
nominal. Taxas de juros reais baixas ou negativas estimulam os investi-
mentos. Estes, por sua vez, propiciam o crescimento econémico do pais.

A taxa de juros e o nivel de estoque da empresa

Ha relagao entre a taxa de juros e o volume de estoque de uma empresa?

As empresas podem desejar manter baixos ou altos niveis de estoque,
o que poderia se chamar de politica sobre o nivel de estoque desejado.
De modo geral, a decisdo do nivel de estoque a manter dependera das
vantagens e desvantagens de cada escolha. Um bom volume de estoque
proporciona a prevencio contra variacdes inesperadas na demanda. De uma
hora para a outra, a demanda pode aumentar e ¢ bom que haja produtos
disponiveis para atender os clientes. Isso ajuda no processo de fidelizagao,
devido a comodidade de dirigir-se a uma loja e encontrar os produtos
procurados — nas quantidades que se deseja comprar. E facil intuir que
hd o risco de perder um cliente habitual que, na falta do produto, vai a
outro estabelecimento e percebe que no concorrente acha com facilidade.

Todavia, ha um custo implicito ao se manterem estoques, além dos
custos comuns de armazenagem. Os produtos estocados representam
um valor que, convertido em dinheiro, poderia ser aplicado para render
juros reais, o que seria um ganho para a empresa.

Vejamos um exemplo numérico. Uma empresa mantém 5% do que produz
em estoque. O valor de venda dos produtos estocados é de R$ 1.000,00.
Portanto, se a taxa de juros mensal é de 2%, a empresa deixa de receber
R$ 20 (0,02xR$ 1.000) mensalmente, uma vez que os produtos estocados
nio foram vendidos. Se o fossem, poderiam estar em uma aplicacédo que
gerasse os R$ 20.
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Imagine agora se a taxa de juros passasse para 10%, que efeito isso traria
para a politica de estoques? Nesse patamar, a empresa estaria perdendo
R$ 100,00 em rendimentos financeiros nao realizados. Ela perceberia que
estaria deixando de receber bem mais com os estoques nao convertidos

em dinheiro.

Podemos entender, entdo, que a taxa de juros do mercado representa
um fator que pode alterar o volume de estoque de uma empresa. Um
aumento da taxa de juros desestimula os estoques, pelo fato de encarecer
o custo econdmico de manté-los.

Se a taxa de juros permanecer em niveis baixos, certamente niao havera
pressdo sobre os estoques, pois serdo baixos os valores que poderiam ser
aplicados. Contudo, niveis elevados de juros no mercado de aplicagdes
financeiras certamente fardo com que as empresas venham a manter baixos
niveis de estoque.

Conclusao

Os investimentos sdo uma importante variavel macroeconomica, pois
se constituem em um elemento da demanda agregada, como também da
oferta agregada. Portanto, além de estarem presentes no Modelo Keyne-
siano de determinacgdo do nivel de renda e emprego, sdo fatores para a
expansao da oferta agregada e para o crescimento potencial da economia.

Nesta aula, atribuimos a taxa real de juros e ao crescimento do produ-
to os fatores que afetam os investimentos. Entram nessa relagdo o efeito
multiplicador de gastos (o0 aumento de investimento elevando a renda) e o
efeito acelerador (o aumento da renda, devido ao multiplicador, levando a
novo aumento de investimentos), presentes na relacio entre investimento
e nivel de renda ou produto.

Atividade Final

Atende aos Objetivos 3, 4e 5

Bancos estdo concedendo empréstimos de R$ 1.000 a uma taxa de 20%
a0 ano. Para esse periodo, a estimativa de inﬂaqéo é de 15%.

1. Nesse caso, de quanto ¢ a taxa de juros nominal, e a real?



2. Casoainflagdo atinja a taxa de 20%, qual sera o rendimento real dos
bancos?

3. Suponha que, no periodo seguinte, a taxa de juros dos empréstimos
tenha aumentado para 25%. Entretanto, os consultores dos empresarios
asseguram que a taxa de inflagdo néo sera inferior a 30%. Supondo que
os consultores estdo corretos e que os empresarios confiam neles, qual
sera o efeito dessa situagdo sobre os investimentos privados?

4. Considerando o item anterior, qual o efeito sobre o nivel de estoque
das empresas?

Respostas Comentadas

1. A taxa nominal é aquela anunciada pelos bancos, portanto, de 20%
ao ano. A taxa real se obtém pela subtragdo entre a taxa nominal e a taxa
de inflagdo, o que resulta em 5%.

2. Orendimento dos bancos ¢ dado pela taxa real de juros obtida com os
empréstimos efetuados. Como a inflagéo subiu, para a mesma taxa nomi-
nal praticada, a taxa real diminuird. Portanto, sera: r = 20% — 20% = 0%.
Os bancos néo receberao nada além da correcdo monetaria do valor do
empréstimo concedido.

3. Nesse caso, a taxa real é de — 5%, taxa negativa. Isso revela que se pagara
menos do que o valor do dinheiro corrigido decorrido entre o momento
do empréstimo e a sua liquidagao. Como os empresdrios verificam que
a taxa real de juros estd negativa, serdo incentivados a promover mais
investimentos, uma vez que o custo destes estard menor. Dessa forma, a
redugdo da taxa implica propensdo ao aumento dos investimentos privados.
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4. Se a taxa real de juros estd baixa, ela ndo pressiona os estoques no
sentido de reduzi-los. Os empresarios podem manté-los, pois ndo ha in-
centivos para vender seus produtos estocados a fim de realizar aplicagdes
financeiras com o dinheiro. Dessa forma, os estoques tendem a manter-se

como estao ou mesmo a aumentarem.

Resumo

Os investimentos sdo importantes para o sistema econémico porque sdo
um componente de demanda agregada (estimulam o crescimento do PIB
pelo lado da demanda) e porque, por outro lado, aumentam a capacidade
produtiva da economia, devido a elevac¢ao do seu estoque de capital.

Quando hd aumento na produgio, os empresarios procuram manter uma
relagdo entre a produgéo e seu estoque de capital. Quando a produgio
aumenta, o estoque de capital desejado tende a aumentar. Essa mudanca
de estoque de capital é justamente o investimento.

Os mais importantes fatores que influenciam o nivel de investimentos
sao: a taxa real de juros — que depende da taxa nominal e da inflagao - e
o crescimento do produto.

A existéncia da inflagdo faz nascer dois conceitos de taxa de juros: a pri-
meira é a taxa nominal, que nada mais é do que aquela divulgada pelo
comércio e pelos bancos. A segunda ¢ a taxa real, que considera o poder
aquisitivo da moeda ao longo do periodo dos empréstimos. A taxa real
¢ aproximadamente igual a taxa nominal, decrescida da taxa de inflagao.
Quanto mais elevada for a taxa de investimento, mais o pais podera crescer.
Sem investimento, ndo ha como obter crescimento econémico duravel.
Em outras palavras, “o investimento é a alma do crescimento econémico”
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Meta

Descrever o papel do setor publico como instrumento de intervengdo
nas atividades econdmicas.

Objetivos

Esperamos que, ao final desta aula, vocé seja capaz de:

1. definir a curva de Laffer;

2. diferenciar os diversos conceitos de déficit publico;

3. calcular os resultados primario, operacional e nominal das contas publicas;
4. distinguir os conceitos de déficit e divida publica;

5. distinguir os conceitos de divida publica nominal e real.



Introducéao

Quem vive em sociedade observa um conjunto de institui¢des destinadas
a fornecer diversos servicos, notadamente, de natureza publica. Como
exemplos, temos a construgdo e a manutengdo de estradas, hospitais, es-
colas, pragas, portos, bem como o zelo pela seguranca interna e externa.
Fiscalizar e regular diversas atividades sdo questdes essenciais a vida em
sociedade, exemplos de onde cabe ao setor publico atuar.

Se o Estado tem a incumbéncia de promover e zelar pela questdo publi-
ca, ele se constitui, portanto, de um importante elemento para afetar as
atividades econdmicas. Se o setor publico cumpre satisfatoriamente o seu
papel, ha campo para o desenvolvimento de agdes econdmicas privadas.
Em caso contrdrio, tudo fica mais dificil e custoso. Nesta aula, vamos
abordar os conceitos basicos relacionados ao modo como o Estado afeta as
atividades econdmicas. Tributos, impostos, déficit e divida publica, temas
rotineiramente comentados nos telejornais, serdo estudados agora. Nao
somente passaremos a compreender essas noticias, como alcangaremos
poder de analise e critica acerca dos impactos positivos ou negativos da
intervenc¢ao econdmica do setor publico sobre as empresas e o mercado
nacional como um todo.

R TE p——

e 4 - WORLD

Figuras 8.1 e 8.2
Fontes: http://www.freeimages.com/photo/147608; http://www.freeimages.com/photo/1314903
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O setor publico
Vivendo um dia daqueles...

Suponha que vocé é¢ um grande produtor de graos do interior de Minas
Gerais e quer enviar sua producao para o centro do estado. Para tanto,
vocé contratou um caminhoneiro, que fara o transporte de sua mercadoria.
Todavia, choveu muito na regido e a rodovia que passa por Minas e outros
estados ficou intransitavel. Ao pegar a rodovia, o caminhoneiro acabou
atolando o veiculo no meio do caminho. Como sdo produtos pereciveis
(que podem estragar), vocé ficou desesperado e recorreu a um 6rgao do
governo. Devido ao fato de o incidente ter acontecido em uma rodovia
federal, seus protestos foram direcionados ao governo federal.

Figura 8.3
Fonte: http//www.freeimages.com/photo/1412046

Resolvido o problema, vocé decidiu deixar a fazenda e ir para sua casa
na cidade. Chegando 14, a noite, percebeu uma escuriddo em frente a sua
moradia. Quando olhou para cima, constatou que a lampada que estava no
poste em frente encontrava-se queimada. Entretanto, como vocé é uma pessoa
que gosta de ficar proseando na cal¢ada a noite com os vizinhos, até que a
falta de luz ndo incomodara tanto, apesar de ainda ser necessario reparar a
queima da lampada. Dessa forma, como a iluminagéo é publica, novamente
vocé terd de recorrer ao governo. Nesse caso, ao governo municipal.

Figura 8.4

Fonte: http://www.freeimages.
com/photo/1433099




Para piorar o seu dia (ou sua noite, a esta altura), quando vocé entra
em sua residéncia, percebe que ela esta com a porta arrombada e identifica

que alguns objetos desapareceram.

Ja muito indignado, vocé vai a uma delegacia e presta queixa ao
delegado. O delegado abre um boletim de ocorréncia (o famoso“B.O.”)
e vai fazer a apurac¢io dos fatos. Se vocé ndo percebeu, mais uma vez
recorreu a um drgao do governo. Desta vez, a um 6rgdo estadual.

Voltando para casa, vocé pensa:

“Depois deste dia corrido, s6 um belo banho para relaxar!”, e vai para o
banheiro; chegando 14, percebe que nao ha agua. Consulta os vizinhos e eles
comentam que foi a quebra de uma tubulacio que provocou um vazamento
na outra rua. A companhia de agua do seu estado ja esta resolvendo, porém
teve de interromper o fornecimento de agua. Mais uma vez, ha um 6rgao do
governo atuando em sua vida; desta vez, uma empresa estadual.

Cansado da maré ruim, vocé decide voltar, no mesmo dia, para a
fazenda. Como o tanque do carro esta vazio, vocé vai até um posto de
gasolina e pede ao funcionario que o encha. Enquanto o rapaz (ou a moga)
coloca o combustivel, vocé da asas a sua imaginac¢ao, pensando: “Quem
produz o combustivel que esta abastecendo o meu carro?” E, no mesmo
instante, responde: “A Petrobras Petroleo Brasileiro S.A” E, mais uma
vez, percebe a participa¢ao do governo, agora com uma empresa federal.

Entao, vocé levanta a seguinte questao: “O que pode ser considerado
setor publico, ja que existe essa gama de possibilidades™?

Figura 8.5

Fonte: http://www.freeimages.
com/photo/1155014

A resposta é: todos esses drgaos apresentados na histdria contada.
Entéo, de forma geral, o setor publico engloba todos os 6rgaos e em-
presas (industrias ou de servigos) pertencentes ao Estado.
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Compreende todos

0s Orgios e empresas
pertencentes ao Estado
(nas esferas estadual,
municipal e federal).
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Podemos, pois, mais precisamente, delimitar o setor piblico como

compreendido por:

a) todas asadministragdes diretas (Executivo) exercidas pelos governos
nas esferas federal, estadual e municipal;

b) asadministragdes indiretas (autarquias, empresas publicas, fundagoes
publicas, sociedades de economia mista) em niveis federal, estadual
e municipal, outras administragdes e 6rgaos como os poderes Legis-
lativo e Judiciario, superintendéncias, reparti¢oes e departamentos
(DETRAN etc.);

¢) o Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS - sistema publico de
previdéncia social).

b

O setor publico é exercido pela Administracdo Publica; esta, por
sua vez, configura-se na forma direta e indireta. A direta é a forma
centralizada, ou seja, o Estado (Unido, estados, o Distrito Federal
e municipios). No governo federal, é representada pela Presidén-
cia da Republica e os Ministérios. Nos estados, pela governadoria,
o0s Orgdos de assessoria e as secretarias. No ambito municipal, pela

prefeitura, assessoria, secretarias municipais e seus 6rgaos internos.

A administracdo indireta desempenha as atividades adminis-
trativas de forma descentralizada, porque acredita-se que varias
atividades podem ser mais bem exercidas (em termos de cele-
ridade e desempenho) por entes que nao sejam exatamente os
mencionados anteriormente. Descentralizar propicia desafogar a
administragdo direta de tarefas que podem ser mais bem exerci-
das por outros 6rgaos, deixando & administracao direta o trata-
mento de atividades mais fundamentais ao papel publico. Isso se
da pois tais atividades podem ser mais bem administradas por
outras entidades, ou ainda pelo fato de poderem ser encaradas
de forma descentralizada, o que acarreta mais rapidez e eficiéncia
em seu desempenho. Sdo setores da administragdo indireta: as
autarquias (Banco Central do Brasil, IBAMA, INSS, universida-
des federais, agéncias reguladoras, como ANAC, ANP, ANATEL
etc.), as empresas publicas, a sociedade de economia mista (Ban-
co do Brasil S.A., Banco da Amazodnia S.A., PETROBRAS-Petro-



leo Brasileiro S.A. etc) e as fundacdes publicas (Fundagdo Escola
de Administragao Publica, CNPq, FUNAI, IBGE etc.).

Atengao! Os exemplos dados aqui, referentes a autarquias, em-
presas publicas, sociedade de economia mista e fundagdes publi-
cas, pertencem a esfera federal; todavia, ha outros eemplos per-
tencentes aos planos estadual e municipal, omitidos por questdo
de limitagdo de espago.

Pelo mencionado, considerando o exercicio de todas as fungdes pu-
blicas que cabem ao Estado, vamos distingui-las em duas categorias, a
saber, a prestagdo de servigos necessarios (ou desejaveis) a nagao (edu-
cagdo, saude, seguranca, etc.), e as agdes de politicas publicas voltadas
a interven¢ao econdmica. Essas tltimas, dadas especialmente pelas po-
liticas macroecondmicas (politicas fiscal, monetaria, cambial etc.) sdo
destinadas a alcancar resultados de ordem econémica, como crescimento
econdmico, estabilizagdo de precos etc., sio temas das nossas aulas de
Macroeconomia. Importante observar que, para o funcionamento das
acoes publicas, o Estado precisa arrecadar recursos para o seu provi-
mento. Basicamente, as principais formas de arrecadagio sao as receitas
tributarias. Por outro lado, todas as despesas publicas sdo denominadas
gastos do governo. Assim, de forma sintética, os economistas denominam
o or¢gamento publico como o espelho da previsao de seus gastos, rela-
cionados com as respectivas previsoes de arrecadagio tributaria (para
simplifica¢ao, desconsideramos as receitas das estatais e outras pequenas
fontes de receita do governo). A diferenca entre essas duas variaveis traz
o conceito bastante conhecido de superdvit ou déficit puiblico. Portanto, o
orcamento publico, a diferenca em valores monetarios entre os gastos e
receitas pode ter resultados de superavit ou déficit. Sera superavit quan-
do o total de arrecadagio tributdria (representando o total das receitas)
superar o total dos gastos publicos. Assim:

equagdo 1: 0OG=T-G

em que, OG, T e G representam, respectivamente, as variaveis orca-
mento do governo, arrecadagéo tributaria e gastos do governo.

Analise Macroeconbémica

231



Aula 8 e O setor publico

Se OG > 0, temos o caso de superavit, e o total arrecadado de receitas
foi superior ao nivel de gastos publicos em um dado periodo (em geral,
o periodo contabilizado é trimestral, semestral ou anual).

Se OG < 0, temos o caso de déficit publico, e o total de receitas nao
conseguiu cobrir os gastos realizados no mesmo periodo.

5

Figura 8.6
Fonte: http://www.freeimages.com/photo/1209643

b

Os itens consolidados de gastos e receitas publicos

Da parte dos gastos (despesas de consumo e investimento do go-

verno), vamos destacar os quatro principais elementos:

o folha salarial de seus servidores e despesas gerais com a ma-
nutengdo de seus ministérios e demais drgaos administrativos.
Essas sao despesas ditas de consumo do governo;

e gastos com investimentos, como constru¢ao de estradas, ro-
dovias, hospitais etc.;

o transferéncias, como os subsidios ao consumo e/ou produgio
da atividade privada, gastos publicos com a previdéncia social,
programas assistenciais (como o Bolsa Familia);

« pagamento de juros devidos a sua divida publica.
Do lado das receitas, tém-se:
o arrecadagdo tributdria dada por impostos, taxas, contribuicoes

sociais, contribui¢oes de melhoria e empréstimos compulsorios;
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 receitas obtidas pelas empresas publicas (as estatais) ou por
ocasido de venda de patriménio publico.

Conhecida a equagdo do or¢amento publico (a equagdo 1, apre-
sentada anteriormente), vamos observar a ocorréncia de déficits ou
superdvits orcamentdrios.

Os tributos sdo supostos dependentes da renda agregada, isto ¢, da renda
da populagdo como um todo. Afinal, quanto maior a renda dos agentes econo-
micos, espera-se mais arrecadacio de impostos e demais tributos. Podemos,
também, distinguir os tributos em dois componentes: os que dependem e os
que ndo dependem da renda. Por exemplo, os impostos de renda (IRPF e IRPJ)
sdo impostos que dependem da renda. O ICMS (Imposto sobre operagoes de
circulagdo de mercadorias e servicos de telecomunicacio e transporte interes-
tadual e intermunicipal) e o IPI (Imposto sobre produtos industrializados)
também aumentam conforme a movimentacdo de renda junto as operagdes
de circulagdo de mercadorias ou no processo de produgio de industrializados.
Por outro lado, outros tributos nao sao cobrados pela variagdo da renda. Veja
o caso do IPTU, o imposto sobre propriedade territorial urbana. Ele nio se
altera pela variacdo da renda dos agentes economicos, mas pelo valor do
imovel. Diante disso, para fins tedricos, podemos formular a arrecadacio
tributaria em duas hipéteses. Uma sé considerando os tributos dependentes
da renda e outra dividindo a arrecadagio tributaria em dois componentes:
um que depende da renda e outro que ndo depende dela.

Essas hipdteses sao representadas, respectivamente, pelas

equagdo2: T=tY
equagdo 3: T=t¢ +tY.

Na equagao 2, tributos em fungdo da renda, ¢ representa a porcentagem
darenda que serd destinada aos pagamentos de impostos. Por exemplo, se
o imposto de renda tem a aliquota de 27,5% da renda, t = 0,275. Nas salas
de aula, o professor 1¢ esse t como “tezinho”. Portanto, T (lado esquerdo
das equacdes 2 e 3) é o total de tributos ou impostos arrecadados, no caso
da suposi¢io de que todos os tributos dependem da renda; t é a aliquota
dos impostos e Y, a renda.
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Se T =0,3Y, entdo t = 0,3. Se a renda for R$100, T = R$ 30, pois
T =0,3x100.

Pela equagao 3, ha uma arrecadagio fixa, pelo menos, que nio se altera
por variacao de renda.

Ela estd representada por t,. Se o total de tributos independentes da
renda for 50 e a aliquota média dos impostos que dependem da renda
for de 20%, a equagdo 3 toma a forma de :

T=50+02Y

O grafico do superavit ou do déficit publico

Sabemos que ocorre o déficit orcamentario quando o total de receitas
(arrecadacio tributaria, principal fonte de receita publica) é inferior ao
total de gastos. Por outro lado, ocorre superavit quando as receitas su-
peraram o total de gastos.

Observe que a receita publica aumenta quando, igualmente, aumenta
a arrecadacdo tributaria; nesta aula, esses dois conceitos sdo sinonimos.
Por sua vez, a arrecadagdo de impostos aumenta com a eleva¢éo da renda
agregada. Para baixos niveis de renda, a receita publica serd baixa. A me-
dida que a renda vai aumentando, mais se paga de impostos, de maneira
que o déficit ptblico diminui. Para niveis elevados de renda que resultem
em alta arrecadaco, o volume de receitas torna-se elevado a ponto de
gerar superavits orcamentarios. Portanto, o governo beneficia-se com a
elevagdo da renda agregada em ascensdo. Para altos niveis de renda do
pais, espera-se, portanto, um crescimento das receitas. Assim, podemos
imaginar uma situagdo em que, para um determinado nivel de gastos
do governo, havera uma faixa de renda em que ocorrera déficit publico,
normalmente, com baixos niveis troca. Para uma faixa mais elevada de
renda, havera superavit do orgamento publico. Por fim, ha de existir um
nivel de renda em que o or¢amento publico apresente um nivel de arre-
cadagio de tributos exatamente igual aos gastos. O ponto de renda que
gera tal igualdade é chamado de or¢amento publico em equilibrio (total
de receitas igual ao total de gastos).

Fagamos um grafico, relacionando os valores de gastos e receitas (eixo
das ordenadas) e a renda (eixo das abscissas), para a equagéo 1.



A Figura 8.7 ilustra as faixas de déficit, superavit e equilibrio or¢a-

mentario:
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Figura 8.7: Gréfico do ponto de equilibrio do
orgamento publico.

Para toda renda agregada abaixo de Y, o orgamento serd deficitario.
Para toda renda acima de Y, haverd superavit. No ponto de renda Y, as
receitas (arrecadagao) igualam-se ao valor dos gastos publicos, gerando
o ponto de equilibrio do or¢amento publico.

Atividade 1

Atende ao Objetivo 2

Suponha um pais com a renda agregada no valor de R$ 1.500. A aliquota
de impostos sobre a renda é de 30%. O planejamento do governo para
seus gastos é de R$ 600. Nessa situagao, pede-se:

a) asituacdo do orcamento publico para esse caso:

b) o nivel de renda agregada que permitiria uma situacao de equilibrio

no or¢amento publico:
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c) ailustragdo grafica, apontando a faixa de renda de déficit e a de su-

peravit publico.

Resposta Comentada

a) Osimpostossdo T'=0,3Y =0,3x$1.500 = $450. Os gastos do governo
sdo fixos, G = 600. Logo, a situagdo do or¢amento publico¢ OG=T-G
= $450 — $600 = — $150. A esse nivel de renda agregada, havera déficit
publico de $150.

b) Em equilibrio, OG = O. Entdo, a renda que leva a esse nivel sera:
O =0,3Y - 600. Explicitando o valor de Y: Y = $2.000.

c) O grafico mostra que para niveis de renda abaixo de R$2.000, havera
déficit, sendo idéntico a Figura 8.7, apenas considerando Y como 2.000.
Para niveis superiores a esse ponto, havera superavit.

Figura 8.8
Fonte: http:/Avww.freeimages.com/photo/1238452

Como se determinam os gastos do governo? Identificado o plano de
acdo social e econdmica para o periodo, as autoridades publicas determi-
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nam o nivel de gastos de acordo com a sua propria determinagéo politica.
Tragam um conjunto de metas em razdo de sua competéncia, visao politica
e obrigacdes constitucionais, isto é, elaboram um programa de gastos em
hospitais, estradas, educagdo, saude etc. Esses gastos ndo dependem da
renda da populagdo. Sao planejados, digamos assim, pelas linhas gerais
do programa de governo elaborado na época das elei¢des, conjugados
com as necessidades e demandas sociais do momento. Nesse enfoque,
podemos considerar os gastos do governo como fixos (Go), nao depen-
dentes da renda. Assim, reformulamos a equagao do or¢amento publico:

oG=T-G.

Lembrando que T é o total de tributos ou impostos arrecadados e G
representa os gastos do governo, temos:

equagdo 4: OG =tY — Go

ou

equagdo 5: OG =to + tY — Go.

As equagdes 4 e 5 representam, respectivamente, o or¢amento pu-
blico quando se consideram todos os tributos em funcao da renda
(equagdo 4) e quando se distingue a arrecadagdo tributdria como em
fungdo da renda e em outra parte fixa (equagédo 5).
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Figura 8.9: Grafico do orgamento publico quando a arrecada-
¢éo tributaria é parcialmente dependente da renda agregada.
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A Figura 8.9 traz a hipétese de a tributagdo ter um componente fixo e
outro que varia conforme a renda, isto é, a equagdo 5. Observe o mesmo
raciocinio e analise da Figura 8.7.

A tnica diferenca em relagdo ao gréfico da situagdo de tributos to-
talmente dependentes da renda esta na reta dos tributos que, no grafico
atual, admite maior arrecadagdo tributaria para cada nivel de renda. Isso
se da justamente pelos tributos que ndo dependem dela.

Atividade 2

Atende ao Objetivo 2

A aliquota média de tributos sobre a renda é de 20%. Ha impostos sobre
a propriedade que totalizam arrecadacdo anual de 1 bilhado de reais. O
orcamento anual de gastos do governo para o ano X ¢ de 20 bilhoes de
reais. Para 0 mesmo ano, o PIB do pais esta estimado em 80 bilhoes de
reais. Nesse caso, pede-se:

a) o valor do superavit ou déficit publico esperado para o ano X:

b) o nivel de renda em que se alcanga o equilibrio das contas publicas:

c) o grafico que ilustra a situagdo a e b:



d) suponha que o governo eleve a aliquota tributaria para 25%. Reava-
lie a situagdo or¢amentaria e ilustre graficamente em comparagao a sua

resposta do item c:

e) considerando o item anterior, incorpore a hip6tese de que os impostos
fixos tenham aumentado para o valor de 1,5 bilhdo de reais. Qual é o nivel
de renda de equilibrio? Mostre graficamente:

Resposta Comentada

a) Pararesponder aesse item, utilizamos: OG=to +tY - Go=1+0,2Y-20
=1+0,2(80) - 20 = - 3. Ha, portanto, o déficit publico de 3 bilhoes de reais.

b) Basta igualar G = T para determinar o valor de Y. Assim, 20 =1 +
0,2Y. Entdo, Y = 95. Portanto, se a renda agregada alcancgar o valor de
95 bilhdes, havera o equilibrio orcamentario.

¢) Griéfico
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d) Com t = 0,25, a situagdo do governo passa a ser OG = 1+ 0,25Y - 20
=1+ 0,25(80) - 20 = 1. Nessa situacdo, havera um superévit nas contas
publicas. O PIB de 80 bilhoes, associado a um gasto publico de 20 bilhoes
e a uma nova aliquota de 25%, conduz ao superavit de 1 bilhao de reais.
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e) Em relacdo ao item anterior, a receita tributdria aumenta 500 mil,
fazendo com que, a cada nivel de renda, o orgamento aumente do mes-
mo valor. A reta que descreve a arrecadagdo de tributos desloca-se para

cima, como em:
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A curva de Laffer

Sabemos que a arrecadagao de impostos representa a principal fonte de
receita publica. Vimos que um modo de melhorar as contas publicas, isto
¢, o orcamento do governo, reside justamente na elevac¢ao de impostos.
Mas sera que uma carga tributaria maior nao gera um efeito adverso a
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economia, do tipo desestimulo a producao? Pior ainda, aparentemente,
podemos supor a elevagao das aliquotas tributarias como elemento que
sempre ird aumentar o volume de arrecadagao do governo. Como vimos,
a aliquota tributdria vezes o valor da renda fornece o imposto de renda,
conforme expressao da equagao 2 (T = tY). A pergunta:

Toda vez que o governo instituir um aumento na aliquota
do imposto, a arrecada¢do com o tributo aumentara?

Examinaremos a questdo através de uma situagao ficticia.

Considere uma aliquota de 0% sobre o valor da renda de um indivi-
duo. De quanto seria a arrecadacido? Resposta simples: zero! Afinal, seria
T=0,0Y=0.

Passemos para outro ponto extremo. O governo, observando que nada
arrecadou (nunca superestime a inteligéncia de um governo), resolve
elevar a aliquota para 100%. Nesse caso, de quanto serd a arrecadagao?
Resposta: a mesma arrecadagio da aliquota de 0%, isto é, nada arrecada.

Por qué? Pela resposta que o individuo taxado em 100% dard a essa
excessiva tributacao: abandonara seu emprego. Quem desejaria trabalhar
para auferir uma renda que, no final das contas, nao restaria pra si, indo
tudo para as méaos do governo? Pelo dito, a aplicagdo da equagao 2 seria
T=10Y=10x0=0.

Esse raciocinio ¢ o mesmo na cobranga de impostos sobre as empresas.
Se nada for cobrado delas, nada se recebe de imposto. Se fosse instituida
uma aliquota de 100% do valor que é produzido ou ganho, nenhum
empresario iria “tocar” sua empresa.

Entdo, vamos construir nossa logica afeita a essa questdo:

o Aselevagoes de aliquotas (de 1 para 2% ou de 5 para 9%) geralmente
aumentam a arrecadacio pois as pessoas continuam a trabalhar, ainda
que reclamem do aumento da taxa.

« Em situacoes de aliquotas sistematicamente altas, o imposto desesti-
mula a atividade geradora de renda em alguma medida, até o caso de
aliquota de 100%. Por exemplo, se a aliquota fosse 90%, quase ninguém
iria querer trabalhar. Se fosse 60%, o desestimulo seria grande, ainda
que menotr, até o caso de 90%.

« Como, na teoria, as aliquotas podem ser de 0 a 100% (em termos
matematicos, falamos que as aliquotas sdo de variagao continua), nos
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seus pontos extremos, a arrecadagio é zero; assim, ha de existir uma
faixa em que a elevagao da aliquota aumentara a arrecadagéo e outra

faixa em que ela diminuira.

o Seaarrecadagio passa de zero e termina em zero, conforme as aliquo-
tas variem de zero a 100%, ha de existir uma aliquota de arrecada¢io
mdxima (¢ ). Qualquer aliquota maior do que essa resultard em uma
queda das receitas publicas e, portanto, totalmente prejudicial para to-
dos: o governo arrecada menos, os agentes econdmicos acabam por se
desestimularem a produzir e é reduzida a atividade econdmica em geral.

A Figura 8.10 descreve a forma da arrecadagao tributéria conforme
amudanga de aliquotas, incorporando a reagao dos agentes econdmicos
frente as alteracdes de aliquotas tributarias. Esse grafico é denominado
curva de Lafer, em homenagem ao seu criador, o economista Arthur Betz
Laffer, professor da Universidade de Califérnia, que estudou as contas
publicas e os problemas da arrecadagao tributaria.

A
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Figura 8.10: Curva de Laffer (relagdo entre aumento
de impostos e o seu resultado de arrecadacgao).

Vamos apresentar uma situac¢ao hipotética para esbocar a curva de
Laffer. Considere a tabela a seguir como a relagdo entre as diversas ali-
quotas e as receitas publicas provenientes delas.
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Figura 8.11: A curva de Laffer a partir de dados criados.

Vamos examinar a situagdo. Primeiro, observamos que a aliquota que gera
amaior arrecadagdo (f, ) seriaa de 45%. Aliquotas maiores s6 resultariam
em uma queda na arrecadacao, seja por desestimular a produgio, seja pela
possibilidade de aumentar a sonegagio, dada a pesada carga tributaria.

Entendemos que as aliquotas acima dessa porcentagem seriam as dos
pontos a direita da curva de Laffer.

Por outro lado, as aliquotas inferioresa ¢ _,indicam que uma elevagio
delas aumenta a arrecadagdo, sendo a faixa de aliquotas que interessa ao
governo, para melhorar seu or¢amento, os pontos de aliquotas tributarias
a esquerda da curva de Laffer.

Observe também em nossa analise a evidéncia de aliquotas que po-
deriam ser reduzidas sem prejuizo de arrecadagao. Por exemplo, caso a
aliquota praticada seja a 60%, ela pode ser reduzida para 40%, sem que
aarrecadagdo de R$ 75 milhoes seja alterada. O mesmo se diria sobre a
situagdo da aliquota de 85%: ao passar para um patamar de apenas 10%, a
arrecadagdo seria a mesma. Se passasse para 25%, os agentes econdmicos
se beneficiariam e o governo melhoraria seu or¢camento.

Ninguém sabe ao certo a escala entre variagdes nas aliquotas de im-
postos e suas respectivas arrecadagdes fiscais, tal como descreve a curva
de Laffer. Uma aliquota tributaria em vigor nao esclarece se a situagao é a
de maior arrecadagdo (aliquota ¢, ) ou se ela se encontra na curva a es-
querda ou a direita dessa maxima arrecadagdo. Nao sabemos porque nio
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se pode ficar alterando as aliquotas de impostos para testar o resultado
financeiro disso para o governo, isto ¢, saber em que ponto estariamos da
curva de Laffer. Afinal, é preciso lei para alterar aumento (ou diminui¢io)
de impostos, o que nao é facil, rapido, além de ser bastante impopular.
Assim, apenas teoricamente, tem-se todo o formato da curva de Laffer. A
relevancia esta em saber o caminho que deve ser perseguido se o governo
optar por maior arrecadacio. Este ndo estd necessariamente em aumento
de impostos. Precisamos examinar se os impostos vigentes estdo ou nao
asfixiando as atividades economicas, pois cargas tributarias muito elevadas
desestimulam a produgéo e/ou estimulam a sonegacdo tributaria. Diante
de altas aliquotas, muitos acabam por caminhar na trilha da fraude fiscal,
isto é, optando pelo risco de sonegar o pagamento de tributos.

Imagine que o governo venha a taxar o imposto sobre a exploragao de
ouro em 60%, ou seja, todo o ouro encontrado no garimpo deve deixar 60%
dele como tributo. Certamente, isso acabara em baixa arrecadagdo; muitos
garimpeiros esconderdo debaixo de suas vestes ou em qualquer outro lugar
0 ouro que encontrarem, mesmo que corram o risco de grave punigao.

Todavia, suponha que o governo venha a reduzir a aliquota para 20%.
Pode-se imaginar que vale a pena ser honesto, o que faria elevar a apresenta-
¢do do ouro descoberto. Pode ser que a redugio da aliquota seja mais do que
compensada com o aumento do volume de ouro apresentado. A arrecadagao
aumenta se isso ocorrer, exemplo do entendimento e da aplicagio da curva de
Laffer. Esse episddio aconteceu no inicio da década de 80 no Brasil. O governo
baixou a tributa¢do sobre o ouro em Serra Pelada e a arrecada¢io aumentou.

O

Conta a lenda que foi em um restaurante, na hora do almogo, que

Laffer, utilizando um guardanapo, desenhou o grafico que mais
tarde recebeu seu nome. Estava presente a mesa o jornalista de
economia do The Wall Street Journal, Sr. Wanniski, que, assistin-
do a tudo, deu publicidade a esse grafico e, assim, o popularizou.
Laffer foi conselheiro do presidente Ronald Reagan, convencendo-o a
abaixar os impostos como meio de aumentar a arrecadagio tributaria.

Na Grécia, em anos recentes, houve um aumento em quase todos
0s impostos, porém pouco resultado o governo obteve com o au-
mento da arrecadacio.




Atividade 3

Atende ao Objetivo 1

Suponha um pais cuja carga tributdria esteja em torno de 45% do PIB.
Ha impostos sobre a produgdo que, de tdo altos, tém retraido o nivel
da atividade economica de varias empresas. Um grupo de empresarios
contrata economistas especializados para avaliar a situagédo tributéria.
Conclui-se que, se os impostos baixassem para 35%, o pais sé ganharia:
o0 governo aumentaria sua arrecadagdo, as empresas produziriam mais,
a economia absorveria mais empregos e a populagdo se beneficiaria da
disponibilidade de mais produtos no mercado.

Mostre graficamente a situagdo em que uma redugao de impostos traria
mais arrecadagio para o Estado.

Resposta Comentada
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N
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Pelo grafico, a carga tributaria em 45% estaria em um ponto além da
aliquota de arrecada¢do maxima em uma curva de Laffer. Os impostos
estariam sufocando as atividades economicas. Ao serem reduzidos para
35%, os negdcios aumentariam em tal volume a ponto de aumentar a
arrecadacio tributdria.
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Divida publica

Consiste na divida
consolidada do Estado
brasileiro (federal,
estadual, municipal e

de empresas estatais).
Considerando que o
Estado também tem
dividas a receber, ou seja,
também é credor, ha de se
retirar do total da divida
(bruta) o montante das
dividas em que é credor,
o que se denomina divida
liquida publica. Por sua
vez, a divida publica é
diferenciada entre divida
interna e externa. A
primeira é paga em moeda
nacional; a segunda, em
moeda estrangeira.

Rolagem da
divida

Expressdo para a situagao
em que um credor

(pais devedor), ao ter
que pagar a sua divida,
acaba refinanciando-a
sucessivamente ao longo
do tempo.
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Déficit e divida publica

Ha duas situagdes distintas, quando se trata da dificuldade do gover-
no em saldar as contas publicas: o déficit publico e a divida publica.
O cidaddo comum pode confundir uma com a outra, ndo o estudante
universitario que tenha tido aulas de Macroeconomia.

Quando o governo gasta mais do que arrecada, tem-se o déficit ptblico,
que até agora estudamos. Por sua vez, o endividamento se da quando o go-
verno capta recursos de outros agentes para cobrir o déficit em suas contas.

Imagine que, em determinado periodo, tenha ocorrido um déficit
publico de R$ 100,00. Entdo, o governo, frente a necessidade de finan-
ciar a divida, a qual ndo teve meios de pagar, estara se endividando. O
financiamento gerara juros que se acumularao ao déficit inicial e, sendo
assim, os R$ 100,00 financiados, mais o montante de juros, geram uma
divida que, mais tarde, sera mais do que o déficit publico inicial.

Vejamos: num determinado ano, ocorre o déficit ptiblico de R$ 100,00.
O governo pega, no mercado financeiro, esse mesmo valor, a taxa de ju-
ros de 10% ao ano. Entdo, no final do ano seguinte, ele tera uma divida
de R$ 110, isto é, R$ 100,00 de principal mais R$ 10,00 de juros. Essa
divida torna-se uma despesa para o ano seguinte; portanto, é um fator
para aumentar o total de gastos publicos e gerar novo déficit para o pe-
riodo seguinte. E possivel que, no momento do vencimento da divida
de R$110,00, o governo venha a refinancia-la, isto é, propor ou aceitar
pagar juros sobre o que deveria ser pago no intuito de ampliar o prazo de
salda-la. Evidentemente, o total da divida vai aumentando e essa pratica,
repetindo-se, provocara aumento da divida ao longo do tempo, tanto
quantos forem os anos do refinanciamento - o que se denomina rolagem
da divida, com o efeito perverso sobre as contas publicas de, por si s,
tornar a divida publica crescente ao longo dos anos.

Se, por um lado, a rolagem da divida adia o seu pagamento de modo
a poder utilizar as receitas correntes para outros gastos, como os de na-
tureza social (que, em caso contrario, seriam destinadas ao pagamento
da divida), por outro lado, faz com que ela vd aumentando ao longo do
tempo. Em algum momento, a divida tera de ser paga, o que obrigara o
uso de receita de tributos para o seupagamento inclusive incorporando o
montante de juros. Em geral, os paises carregam dividas altas e crescentes
ao longo dos tempos e o Brasil ndo foge a essa regra.



Tipos de déficit publico

O conceito de déficit publico como o resultado maior das despesas
sobre as receitas governamentais é bastante simples. E muito frequente
a ocorréncia de déficits nas contas publicas e, diante desse fato, torna-se
importante identificar os fatores ou itens que acarretam ou agravam os
orcamentos publicos deficitarios.

As despesas do governo ndo se resumem exatamente as questdes de
compras e demais despesas do dia a dia de determinado ano; ha outros
fatores que fazem pesar o lado dos gastos. Como ja mencionamos, dividas
geram juros. Essas serdo despesas a serem pagas no futuro, isto ¢, tornam-se
gastos para serem contabilizados em or¢amento publico de outros anos.
Portanto, os gastos com juros de dividas anteriores sdo elementos que
podem acarretar ou manter déficits publicos. Observe também o efeito
da inflacdo. Se ela existe, significa que os precos estdo aumentando, logo
hd a corre¢cdo monetaria dos gastos que levam ao crescimento do déficit,
pelo menos, em termos nominais. Um exemplo disso: dada uma inflagao
de 10% entre janeiro e dezembro, os juros de R$ 100,00 no més de janeiro
serdo atualizados em dezembro, pela correcdo monetaria de 10%, a saber,
0s juros passardo para R$ 110,00. Isso significa que o governo percebe
suas despesas passiveis de corregdo monetaria aumentarem em propor-
¢do a inflagao. Observe que, além da corre¢ao monetaria sobre os juros,
esses podem aumentar por ocasiao da situacdo econdmica. Sem que seja
necessario saber o porqué, considere os juros em eleva¢ao na economia.
Na sequéncia de financiamento de déficits ou rolagem da divida, estes
juros em elevagao passam a representar um fator significante da existéncia
do déficit publico, pois, pelo que estamos agora analisando, verificamos
que o déficit publico tem varias amplitudes, podendo ser simplesmente
a diferenca entre gastos e receitas de um mesmo exercicio financeiro do
governo, como os gastos com saldrios dos seus servidores, ou de investi-
mentos em estradas realizadas no periodo corrente. Contudo, a situagio
econdmica também sofre influéncia de fatores de origem externa (como o

pagamento de juros de divida passada) ao periodo em que é contabilizado.
Destacamos alguns desses fatores:

« o comprometimento das receitas correntes com os déficits de anos
anteriores;

 os juros das dividas contraidas no pais (divida interna) e no exterior
(divida externa) implicando despesas rigidas;

« o impacto da inflagdo nas contas publicas.
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Atentemos para dois fatos: o primeiro é o de que déficit gera futuras
dividas que precisam ser pagas, e isso acarreta uma necessidade de, em
algum momento, ter-se superavit publico para reduzir a divida. Afinal,
déficits que se perpetuam incidirdo em dividas explosivas, isto é, divi-
das, que aumentam ao longo do tempo até tornarem-se insustentaveis.

O segundo fato é o de que os paises tém mais déficits do que superavits.

Portanto, entender as causas do déficit ou as dificuldades de conté-lo
é relevante para fins de politica econdmica e nos interessa como admi-
nistradores, economistas, empresdrios e cidaddos em geral.

Para tal, conceitua-se o déficit publico por duas 6ticas.

Entende o déficit publico primario como o dos gastos menos as receitas,
nao incluindo os juros da divida publica. Ndo se consideram as despe-
sas com 0s juros nem as corre¢des monetarias e cambiais. Estas tltimas
referem-se as dividas contraidas em moedas estrangeiras que sofrem os
efeitos da desvalorizacdo do cAmbio. O conceito de déficit primario mos-
tra o resultado exatamente ocorrido no periodo corrente de apuragio do
orgamento publico.

Se hd o oposto ao déficit, o superavit, ha o que o governo pagar de
juros sem precisar refinancia-lo. Vamos entender um pouco mais. Uma
pessoa tem uma divida cujo pagamento de juros a vencer em janeiro é de
R$ 1.000,00. Ela recebe R$ 5.000,00 de saldrio e no més de janeiro conse-
gue guardar R$ 300,00. Se fosse governo, diriamos tratar-se de superavit
primaério de R$ 300,00. Esse valor serve para pagar parte dos juros. Os
outros R$ 700,00, certamente, ela tratard de refinancii-los. Portanto, a
importancia do resultado primario do governo ¢ a de medir a capacidade
de pagamento de sua divida sem aumentd-la. O governo faz seus gastos
porque visa atender a sociedade e cumprir suas fungdes constitucionais.
A medida que trabalha para gerar superdvit primario, a sociedade pode
sofrer com a contengao dos gastos. Assim, o superavit primario evidencia
o esfor¢o do governo para controlar suas contas. A contrapartida seria a
queda na qualidade ou quantidade de servi¢os que deve prestar a nagéo,
pois af esta o ponto adverso da contengdo de gastos para a geragdo de
superavits primarios: se, de um lado, o superavit permite pagar os juros
da divida publica, tem o custo de ter de abrir mao do “fazer” do governo,
leia-se, da imposi¢do de contragao de saldrios de servidores publicos,
assisténcia e previdéncia social, investimentos publicos etc.

Ao se considerarem as despesas de juros na contabilidade do or¢a-
mento publico, o resultado de superavit ou déficit ptublico é denominado



operacional, pois tem-se o superavit operacional ou déficit operacional.
No primeiro caso, incluindo o pagamento de juros, as receitas sdo de
menor valor do que as despesas. No segundo caso, as despesas ultrapas-

sam as receitas.

Esse conceito, o operacional, abrange o total das operagdes do governo;
em determinado periodo, temos juros da divida como importante fator
de peso nos gastos publicos.

Observe: ainda que em determinado ano o governo tenha se empe-
nhado em néo gastar mais do que arrecada (mantendo suas atividades
cotidianas de consumo e investimento em menor valor do que a arreca-
dagdo tributaria e demais receitas), pode existir o déficit publico. Isso por
conta das despesas com juros de sua divida que pode ser maior do que o
que sobrou de superavit primario pois o que procuramos dar a entender
¢ que o governo passou o ano contendo gastos o quanto pode, e conse-
guiu que esses gastos fossem menores do que a arrecadagao tributaria do
periodo, mas, mesmo assim, por conta do item juros da divida publica,
ndo foi possivel terminar o periodo com um saldo. Por isso, justifica-se
plausivel a existéncia de dois conceitos de déficit publico: o primario e o
operacional. O primdrio enfoca apenas o resultado corrente, enquanto o
operacional vai além dos gastos e receitas correntes e inclui as despesas
com juros que foram pagos em virtude da divida publica. Portanto, o
déficit operacional mede com mais realismo a situagdo das contas pu-
blicas. Tudo se passa do mesmo modo como o individuo que conseguiu
gastar menos do que ganha no dia a dia de suas despesas domésticas
(superavit primario), mostrando seu esfor¢o de nao piorar de situagdo
mas que, em fungdo de dividas anteriores, que o obrigam a pagar juros,
tal resultado nao foi suficiente para zerar seus compromissos (déficit
operacional). Entdo, encerra-se o periodo com déficit operacional, apesar
do seu superavit primario.

Podemos sintetizar que:

« Receitas correntes (RC) menos gastos correntes (GC) = resultado
primario (RP) do or¢amento. Se RP > 0, temos superavit privado; se
RP < 0, déficit primario.

o RP -juros da divida = resultado operacional (RO). Se RO > 0, temos-
superdvit operacional; se RO < 0, déficit publico operacional.
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Deu no JB, jornal eletrénico, dia 28 de abril de 2014.

Observe trecho de artigo jornalistico, que foi publicado na versao
on-line do Jornal do Brasil de 28 de abril de 2014. Ele evidencia
o peso dos juros na composigdo cujo valor pode ser de imediato
definido (caso de juros fixos) ou se alterar em funcéo de juros fle-
xiveis (taxas flutuantes). E estes sdo alterados por meio da prépria
variacdo das taxas de juros (taxa Selic) vigentes no momento do
reembolso, ou da corre¢do monetaria ou cambial ocorrida. Leia:

Por meio da divida publica, o governo pega emprestado dos inves-
tidores recursos para honrar compromissos. Em troca, compro-
mete-se a devolver os recursos com alguma corregao, que pode
ser definida com antecedéncia, no caso dos titulos prefixados, ou
seguir a varia¢éo da taxa Selic, da inflacdo ou do cAmbio.

Fonte: http://www.jb.com.br/economia/noticias/2014/04/28/divida-publica-

-fica-estavel-em-marco/. Acesso em: 24 out. 2014

Atividade 4

Atende ao Objetivo 4

Durante o ano XY, o governo apresentou as seguintes contas publicas:
Gastos com salarios dos servidores ptblicos = 200

Investimentos sociais (educagio, saude, esporte e lazer) = 60
Transferéncias com Bolsa Familia, aposentadoria, subsidios etc. = 80
Juros da divida interna = 120

Juros da divida externa = 40

Receita tributdria = 320

PIB = 1.000
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Pede-se:

a) O resultado do superavit ou déficit primério em propor¢ao do PIB:

b) O resultado do superavit ou déficit operacional em proporg¢io do PIB:

Resposta Comentada

a) Oresultado primadrio das contas publicas é as despesas menos receitas

correntes, excluidos os juros. Assim:

OG = gastos - receitas = 140 + 60 + 80 - 320 = - 40.

Logo, os valores de gastos foram inferiores aos das receitas em 40, o que
indica superavit primario de 40. Para extrair o superavit primdrio em
proporg¢ao ao PIB, fazemos: (40/1000)x100 = 4% PIB

b) O resultado operacional é o resultado primario acrescido dos juros
da divida publica, que sdo as dividas interna e externa. Logo,

OG =-40+120 + 40 = 120.

Portanto, hd um déficit operacional de 120. Em propor¢io ao PIB: (120/1.000)
x100 = 12% PIB.

Ha uma terceira mensuragdo do orgamento governamental, o denomi-
nado resultado nominal ou total. Vimos que o déficit operacional consiste
na diferenca entre as receitas de despesas publicas, considerando a parcela
referente aos juros nominais incidentes sobre a divida interna e externa.
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O déficit nominal consiste do resultado operacional, incluidas as despe-
sas que o0 governo tem com a corre¢ao monetaria e cambial do total de sua
divida. A corre¢io monetaria deve-se a divida contraida em moeda nacional
(divida interna) e a corre¢ao cambial se d4, quando a divida é cotada em
ddlares (normalmente a divida externa) pois, toda vez que ha uma dada taxa
de inflagdo, a divida nominal é ajustada pela corre¢ao monetaria devido a
inflagdo. Por sua vez, sempre que o governo deve em moeda estrangeira e
hd uma desvalorizacéo cambial, a divida em reais aumenta a partir do valor
dessa desvalorizagdo cambial, a chamada corregdo cambial.

Vamos dar um exemplo para vocé entender melhor a relagdo entre au-
mento do déficit nominal e corre¢ao cambial. Suponha que um brasileiro
tome emprestados US$ 10,00 de um americano. Como ele estd no Brasil,
precisa trocar (cambiar) esses ddlares por reais. A taxa de cimbio estd em
1US$: 1R$. Logo, ele recebe R$ 10,00 quando faz a operagao de cambio
depois do empréstimo com a moeda estrangeira. Por alguma razdo, a taxa
de cAmbio desvaloriza-se em 100%, o que implica 1US$: 2R$. Qual a divida
do brasileiro para com o americano? Para o americano, a divida é a mesma,
US$ 10,00. Todavia, para o brasileiro, a divida aumentou para R$ 20,00. A
corre¢do cambial fez com que a divida em reais aumentasse. Esse, pois, é o
raciocinio para entender como a correcio cambial afeta o resultado nominal
do orgamento; 0 mesmo ocorre com a divida em moeda nacional: ela é con-
traida com clausulas de correcio monetaria conforme a taxa inflaciondria.

O resultado nominal ou total de superavit ou déficit publico mede,
portanto, o todo dos gastos e receitas que envolvem as contas publicas. O
resultado primario é dado pelo que o governo arrecada e gasta no periodo em
exercicio, como as despesas com o pagamento de juros das dividas contraidas
e, por fim, o efeito da inflagdo e variagao cambial sobre as contas publicas.

Esquematicamente, portanto, temos:
Resultado primario (do orgamento) + juros = resultado operacional.

Resultado operacional + correcio monetdria e cambial = resulta-
do nominal ou total.

Tendo o resultado como a equagao de gastos - receitas, se o resultado
for positivo, temos déficit primario, operacional ou nominal publico.
Em caso contrario, temos o superavit primadrio, operacional ou nominal
(também denominado total).

Por dltimo, vale observar como a inflacdo e a desvalorizacio do cAmbio
penalizam o governo a medida que aumentam o déficit nominal. Muitos
economistas e politicos criticam o governo porque gasta mal e, assim,
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fica com déficits. Outros criticam o governo quando estipula aumentos
de impostos como meio de tentar reduzir os déficits. Contudo, repare,
os juros da divida publica e as corre¢oes monetarias e cambiais podem
aumentar os déficits, mesmo que o governo esteja se empenhando em
cortar gastos. Portanto, em situagdo de juros e corre¢des aumentando, o
esfor¢o do governo deverd ser maior ainda, por conta desses fendmenos.
Se o corte de gastos tem efeito social negativo (menos salarios de servi-
dores, menos investimentos sociais), a sociedade tende a sofrer com o

aumento do déficit nominal e a correspondente tentativa de reduzi-lo.

Atividade 5

Atende ao Objetivo 5

Durante o ano XY, o governo apresentou as seguintes contas publicas:
Gastos com salarios dos servidores publicos = 200

Investimentos sociais (educagao, saude, esporte e lazer) = 60
Transferéncias com Bolsa Familia, aposentadoria, subsidios etc. = 80
Juros da divida interna = 120

Juros da divida externa = 40

Receita tributaria = 320

PIB = 1.000

Ocorre que, nesse ano, a taxa de inflacao foi de 30% e o cambio se des-
valorizou em 20%. Todos os juros da divida interna e externa sio, res-
pectivamente, ajustados pela corre¢do monetaria e cambial do periodo.

Pede-se o resultado de superavit ou déficit nominal em proporgao ao PIB.

Resposta Comentada

Pela resposta da Atividade 4, que apresenta mesmos valores desta ativi-
dade, ocorreu um déficit operacional de 120.
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A elevagao dos gastos devido a corre¢ao monetaria é (30%)x(120). No
que se refere a corre¢ao cambial, (20%)x40. Logo, os gastos devidos a tais
componentes sdo 36 e 8, totalizando 44. Assim, o déficit nominal, como
a soma do déficit operacional com as corre¢des monetaria e cambial é
120 + 44 = 164; em propor¢ao ao PIB: (164/1.000)x100 = 16,4%

O financiamento do déficit

Basicamente, o governo financia o déficit publico através de dois me-
canismos: por emissio monetaria e/ou por venda de titulos pablicos. A
op¢do de emissdo monetaria deve passar por autorizacio do Banco Central,
pois, tecnicamente, ele é autoridade monetaria, e o governo nao. O efeito
perverso da emissao monetaria para saldar o déficit é o de aumentar o
total de moeda disponivel na economia, e isso gerar inflagao. Sobre essa
questdo, a da relagdo entre a quantidade de moeda na economia e a inflagao,
estudaremos aulas a frente. No momento, vale perceber que a emissao
monetdria como mecanismo de financiar o déficit é muito criticada, ja

raramente utilizada, por conta de gerar inflagao.

A venda de titulos, por sua vez, representa a negociagdo com agentes
econdmicos, com o setor privado, e isso tem o efeito de causar a divida
publica. A medida que a divida do governo é criada ou aumentada, hd o
surgimento de juros, de forma a carregar para frente novos déficits publicos,
como ja mencionado.

Déficit e dividas publicas altas e o setor privado

Afinal, qual é a consequéncia, para o setor privado, quando ha o déficit
ou a divida publica alta?

Vimos que déficits publicos ensejam, quase sempre, endividamento
publico. Repetimos: desconsiderando o aumento de impostos e redugdo
drastica de gastos, um déficit publico no periodo t enseja o langamento
de titulos publicos para o financiamento do total de déficit. No periodo
seguinte, f + I, havera juros (supondo curto prazo) sobre tal divida. Isso
aumenta o déficit e a divida cresce. Chega um determinado momento em



que, para continuar refinanciando o déficit e a propria divida (rolagem da
divida), o governo precisa oferecer juros mais altos para o setor privado
comprar tais titulos (leia-se: remunerar mais com juros para as pessoas
emprestarem ao governo). Os juros mais altos dos titulos ptiblicos acabam
por elevar todos os juros da economia, para que as demais operagdes que
rendem juros tenham atratividade. Por conta disso, juros mais altos freiam
o consumo e acabam por encarecer os juros de investimentos privados.
Portanto, conclui-se que déficit publico acarreta divida. Divida publica
crescente implica juros mais altos de titulos publicos; juros mais altos de
titulos publicos empurram os juros de toda a economia para cima; juros
mais altos na economia tém o efeito de diminuir a atividade economica
pelo efeito de diminuir a demanda agregada, desestimular investimentos
privados e, assim, diminuir o PIB. Assim, os empresarios sentem dimi-
nuir seus negdcios. Tudo se passa como se o governo, por meio de seu
déficit publico incontrolavel, que perpetua a divida e aumenta os juros
da economia, fizesse por reduzir os espacos da iniciativa privada. Atente
também para o fato de que déficit e divida geram a necessidade de, em
algum momento no futuro, reduzi-los. Normalmente, isso ocorre através
de redugéo e controle de gastos e aumento de impostos, ou seja, medidas
impopulares, uma vez que tendem a oferecer menos servigos publicos a
na¢io e pesam no bolso de todos. Outros modos menos provaveis seriam
o crescimento econdmico para aumentar a arrecadagdo de tributos e a
renegociagao da divida, para reduzir a taxa de juros e dilatar o prazo de

vencimento de titulos.

Conclusao

O papel do setor publico na economia é importante. Ele presta servicos
em sua atividade administrativa e realiza transferéncias para as familias e
empresas sob a forma de beneficios sociais e subsidios. Para isso, institui
tributos, como principal fonte de aquisi¢do de recursos.

Parte importante dos tributos é proveniente daqueles dependentes da
renda. Por isso, a arrecadagio tributaria varia conforme a renda e pode
aumentar conforme a elevacao da aliquota de impostos sobre ela. Mas
ha um limite para este ultimo: aliquotas excessivamente altas podem
restringir a atividade econdmica, implicando até mesmo em uma queda
de arrecadagdo, conforme ilustra a curva de Laffer.
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Os resultados das contas publicas podem produzir diversos déficits ou
superavits publicos a0 mesmo tempo, dada a existéncia de varias formas
de mensura-las. Mesmo que haja um superavit primario, pode ser que
o governo obtenha um déficit operacional ou nominal.

Déficits ptiblicos costumam causar dividas publicas crescentes. Quanto
mais tarde a a¢do de reduzi-los, tanto mais provavel serd a subida de juros,
de forma a constranger a iniciativa privada.

Atividade Final

Atende aos Objetivos 2, 3, 4e 5

Observe os dados do superavit primario da Unido, estados e municipios

brasileiros e o total em 2008, no periodo do governo Lula.

Tabela 8.1
Ente publico Superavit primario (R$)
Uniao 71,3 bi
Estados 25,9 bi
Municipios 4,6
Estatais 16,1 bi
Total 118 bi

Fonte: Mendes (2009)

1. Lendo uma revista de economia, vocé ficou sabendo que o déficit
operacional em 2008 foi de R$ 44 bilhdes. Sendo assim, de quanto foi o

pagamento de juros da divida publica realizado naquele ano?

2. NogovernoFHC,a divida interna cresceu, mas niao por conta de excesso
de gastos com os servidores publicos e demais gastos e transferéncias sociais.
Notoério que nos seis primeiros anos do Plano Real, o pais apresentou, em
meédia, resultado positivo no superavit primario, o que sugere um aperto
social concomitante a0 aumento da divida interna publica.
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O que vocé pode comentar com relagao ao resultado operacional do
governo FHC e o governo Lula?

Respostas Comentadas

1. Como o resultado operacional é o resultado do primario mais o gas-
to com o pagamento de juros, temos: — 44 = 118 — pagamento de juros.
Pagamento de juros = 118 + 44 = 162 bilhdes de reais.

2. Ambos obtiveram superdvits primarios, porém o enorme valor de
pagamento de juros os levaram a suportar déficits operacionais e au-
mento da divida.

Resumo

O setor publico engloba todos os drgaos e empresas pertencentes ao Estado
em todos os niveis. O governo efetua gastos e obtém receitas. Do lado dos
gastos ha a despesa com o funcionalismo publico, consumo governamental,
transferéncias sociais, entre outras. Do lado das receitas, a arrecadagio
tributdria é a principal fonte de recursos para as atividades governamentais.

Em geral, a arrecadagdo tributéria se da em func¢do da renda. Quanto maior
arenda, maior pode ser a arrecadagéo. A aliquota de imposto sobre a ren-
da pode fazer com que a arrecada¢ao aumente ou diminua, conforme a
chamada curva de Laffer. Em faixas de baixas aliquotas, um aumento delas
pode realmente elevar a arrecadagao. Todavia, em faixa ja bastante elevada,
pode-se esperar que um aumento delas venha a reduzir a arrecadacao.

O resultado das contas do setor publico é apresentado pela ocorréncia
de déficit publico, também denominado necessidade de financiamento
do setor publico, que representa o total gasto menos o total arrecadado
por esse setor. O déficit publico pode ser estimado no conceito nominal
(incluindo as variagbes monetarias e cambiais da divida), no conceito
operacional (incluindo os gastos reais com juros) e no conceito primario

(gastos e receitas nao incluindo juros).
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Informaco6es sobre a proxima aula

Na aula seguinte, abordaremos o lado monetario da economia. Moeda,
bancos comerciais e Banco Central serdo os temas examinados, que tam-

bém estdo presentes no nosso cotidiano.
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