ESCLARECIMENTOS AOS CANDIDATOS

Economia ¢ um assunto freqiientemente exigido em concursos publicos. Talvez, o que mais
assuste os candidatos que vao estudar Economia pela primeira vez seja o vocabuléario — o
“economés”. Diante disso, essa apostila adotou, sempre que possivel, uma linguagem
acessivel aos estudantes leigos em economia. E possivel que em algumas passagens o rigor
tenha dado lugar a uma linguagem mais coloquial. Como esse material ndo ¢ um manual de
economia a ser adotado em um curso de graduacdo, esse procedimento ¢ mais do que
justificavel. De qualquer maneira leitor, fique tranqiiilo, apesar de nao ser um manual, essa
apostila aborda satisfatoriamente todo o contetdo exigido nos concursos publicos. Algumas
pessoas — provavelmente vocé também — relacionam economia com matematica e, a partir
disso, passam a acreditar que o assunto ¢ extremamente dificil, que serdo incapazes de
assimilar o necessario para a prova... De fato, usa-se alguma matematica em economia, mas
nada além do que vocé ¢ capaz de compreender. Felizmente, a sofisticagdo ndo € necessaria
aqui. As passagens que exigem algum conhecimento de céalculo, por exemplo, foram feitas
de maneira mais simples. A idéia ¢ que o leitor ndo tenha que aprender matematica para,
entdo, entender economia. Para os alunos que possuem alguma afinidade com o calculo, as
notas de rodapé trazem o que foi feito em matéria de calculo. Acredita-se que com leituras
cuidadosas desse material, os candidatos estardo em condigdes de apresentar um bom
desempenho nos concursos — ao menos na parte de Economia!
OBJETIVO: A apostila pretende apresentar macroeconomia da maneira mais acessivel
possivel para que os leigos em economia sejam capazes de se preparar rapidamente para um
concurso e obter um bom desempenho.
SUGESTOES
e Nao desista rapidamente. Qualquer assunto novo ¢ aparentemente dificil. Num
segundo momento, a medida que vocé for estudando macroeconomia, percebera que
na verdade o assunto ndo € tdo espinhoso quanto voc€ imaginava inicialmente.
e Se vocé possui conhecimento de matematica — calculo, por exemplo, — procure nao
desperdigar tempo de estudo deduzindo féormulas — embora sejam bastante simples.
Atenha-se ao necessario para passar na prova. Uma vez aprovado, estude o que

quiser! O mesmo vale para os demais candidatos.



e Se vocé considerar a lista de exercicios insuficiente, ndo procure livros de economia
para solucionar o seu problema. V4 atras de provas de concursos anteriores ou
similares. Vocé notara que (i) as provas de varios concursos sdo relativamente
semelhantes; (ii) o vocabulario adotado ¢ comum entre as provas; e (iii) o enunciado
das questdes s@o muito parecidos.

e Portanto, estabelega prioridades.

e Leia o enunciado das questdes e imediatamente depois as alternativas. Se voce tiver
compreendido apropriadamente macroeconomia, vera que € possivel descartar
muitos absurdos apenas com uma leitura rdpida — e, com isso, aumentar a
probabilidade de acerto.

e Nao deixe acumular matéria. Certamente vocé deve trabalhar ou, ao menos, ter que
estudar as outras matérias. Porém, se vocé decidiu se preparar para um concurso,
saiba que estard concorrendo com candidatos que estudam cerca de 6 a 8 horas por
dia. Procure ser um deles.

OBSERVACAO: leituras de jornal e noticiarios de economia podem ajudi-lo com a

linguagem — “economés”. O segredo ¢ o contato permanente com o assunto.

METODOLOGIA
A apostila ¢ voltada exclusivamente as pessoas dispostas a prestar concursos publicos.

Nesse sentido, a parte tedrica foi levemente sacrificada para dar prioridade aos exercicios e
a intuicdo. Vocé percebera que a maioria dos exercicios ¢ de algum concurso publico —
basicamente os mais recentes, como os da Receita Federal e do Banco Central. Entender a
resolucao dos exercicios ¢ crucial para o seu aprendizado. No final, se vocé for capaz de
resolver questdes andlogas as selecionadas nesta apostila, esteja certo de que aprendeu o

necessario para ser bem-sucedido nas provas.



MACROECONOMIA

PARA CONCURSOS PUBLICOS!

SISTEMA MONETARIO

O objetivo principal desse topico é mostrar de que maneira os bancos comerciais multiplicam a moeda criada
originalmente pelo Banco Central. Em outros termos, apos a leitura desse topico vocé compreendera que o

controle que o Banco Central exerce sobre os meios de pagamento da economia ¢ limitado.

No final desse topico, vocé deve ser capaz de responder as seguintes questoes:

(i) o Bacen ¢ responsavel pelos meios de pagamento da economia;

(i) como os bancos comerciais criam moeda;

(iii) qual o significado do multiplicador da base monetaria (ou multiplicador monetario);
(iv) quais os instrumentos de politica monetaria mais utilizados pelo Bacen; ¢

(v) quando ocorre criagdo e destrui¢do de liquidez.

A moeda é uma instituicdo. A moeda representa um conjunto de regras definidas e defendidas pela
Autoridade Monetaria do pais. Nesse sentido, a moeda ndo desempenha apenas a fungdo de meio de troca,

mas, também, de unidade de conta e de reserva de valor. Essas sdo as CUIDADO! ESTA |NFORMAQAO
trés fungdes da moeda. Como meio de troca, a moeda permite aos E DE SUMA IMPORTANCIA.

agentes permutarem bens e servigos. No entanto, ¢ a fun¢do de unidade Da mesma forma que um excesso de
oferta batata na economia implica na
redugéo do seu prego, um excesso de
moeda. Enquanto unidade de conta, a moeda tem a fungdo de | Oferta de moeda também prejudica o valor
) ] da moeda. Com muita moeda na
transformar o valor de todas as mercadorias da economia em uma economia, o seu poder de compra é
deteriorado através dos aumentos dos
precos. Os aumentos dos pregos,

de conta da moeda que possibilita aos agentes trocarem os bens por

unidade de valor comum. Finalmente, a moeda também representa

riqueza. Essa ¢ a fungio de reserva de valor da moeda. Dado que a causados pelo excesso de moeda na
_ ' _ . economia, corroem o seu valor. Por isso,
moeda € o ativo de maior aceitacdo da economia, os agentes ndo é aconselhavel estimular a economia

através de criacao de moeda. Em ultima
instancia, essa expansao de moeda se

para se precaverem de um futuro incerto, desde que nfio ocorra uma revertera apenas em aumento
generalizado dos pregos (inflagédo)

econdmicos podem manter uma parte da riqueza na forma monetaria

deterioragdo muito rapida e acentuada do seu poder de compra

(inflag@o).
Aqui cabe uma observacdo importante. Da mesma forma que um excesso de oferta batata na economia

implica na reducdo do seu preco, um excesso de oferta de moeda também prejudica o valor da moeda. Com

' Material registrado na Biblioteca Nacional. Direitos reservados a Caio Cicero de Toledo Piza. Proibida a
reprodugdo sem a autorizagdo por escrito do autor.



muita moeda na economia, o seu poder de compra é deteriorado através dos aumentos dos pregos. Os
aumentos dos precos, causados pelo excesso de moeda na economia, corroem o seu valor. Por isso, ndo ¢
aconselhavel estimular a economia através de criagdo de moeda. Em 1ultima instancia, essa expansdo de
moeda se revertera apenas em aumento generalizado dos pregos (inflagdo).

Outra observagdo a ser feita ¢ que embora a principal fun¢do da Autoridade Monetaria (Banco Central) seja
garantir a estabilidade de pregos e, portanto, exercer o controle sobre a oferta de moeda da economia, o Bacen
ndo € a Unica institui¢do responsavel pela quantidade de moeda em circulagdo, os chamados meios de
pagamento — dai o seu controle relativamente limitado sobre a oferta de moeda da economia. O Banco Central
(Bacen) ¢ a instituicdo que possui o direito legal pela emissdo primaria de moeda. A quantidade de moeda
colocada em circulagdo pelo Bacen ¢ denominada base monetaria. O Bacen controla, portanto, a base
monetaria.

A base monetaria corresponde ao total de papel-moeda em poder do publico somado ao total de moeda
mantido nos caixas dos bancos comerciais. Aqui ¢ necessario esclarecer o que se entende por publico. Publico
diz respeito a todos os agentes da economia que ndo os bancos comerciais ¢ o proprio Bacen. Os bancos
comerciais ¢ o Bacen formam o sistema bancario (ou monetario) da economia. Assim, publico concerne ao
sistema nao-bancario da economia. Os bancos comerciais s3o instituicdes legalmente autorizadas a receber
depositos a vista. Dessa forma, muitas instituigdes financeiras que ndo podem receber depositos a vista sdo

classificadas como publico.

Atencido: O Bacen emite moeda corrente ao passo que os bancos comerciais emitem moeda

escritural — moeda criada a partir dos depositos a vista.

Apesar de o Bacen ser o responsavel pela emissdo da base monetaria, a quantidade de moeda da economia (os
meios de pagamento) ¢ um multiplo da base. Os bancos comerciais multiplicam a base monetaria por meio
das operagoes de empréstimos ao setor ndo-bancario (publico). Assim, os meios de pagamento da economia
s3o0 de responsabilidade do sistema bancario (bancos comerciais ¢ Bacen).

Embora os bancos comerciais sejam capazes de criar moeda (escritural) através de empréstimos ao publico,
eles mantém uma fragdo dos depdsitos & vista no caixa para fazerem frente aos excessos de saques sobre os
recebimentos. Em sintese: o Bacen emite moeda corrente ao passo que os bancos comerciais emitem moeda
escritural — moeda criada a partir dos depositos a vista.

Grosso modo, o processo tem inicio com a emissdo primaria de moeda por parte do Bacen. Esse papel-moeda
emitido ¢ apropriado pelo publico que, por sua vez, mantém uma parte na forma de moeda corrente e o

restante nos bancos comerciais (s2o os depositos a vista).

Definiciio: os meios de pagamento da economia sio iguais ao papel-moeda em poder do ptuiblico mais

os depositos a vista.




Uma parcela dos depdsitos a vista € colocada em circulagdo pelos bancos ao emprestarem moeda escritural ao
setor ndo-bancario. Pode-se dizer, portanto, que os meios de pagamento da economia sdo iguais ao papel-

moeda em poder do publico (moeda corrente) mais os depdsitos a vista (moeda escritural):

M=PP+DV

Os bancos comerciais sdo os destinatarios dos depositos a vista, mas o setor-bancario pode sacar esse recurso
a qualquer momento. Assim, o saldo de papel-moeda que entra na defini¢do de meios de pagamentos ¢ a
moeda que fica na posse do setor ndo-bancario — o que permanece na forma de moeda corrente (“no bolso™) e
o que ¢ mantido na forma de deposito a vista nos bancos comerciais.

Em posse de um elevado volume de depodsitos a vista, os bancos comerciais desenvolvem a capacidade de
criar moeda através de operagdes de empréstimos ao publico. Eles passam a emprestar a partir do momento
que percebem que a probabilidade de todos os correntistas sacarem os depoésitos a vista de maneira
coordenada e de uma tinica vez ¢ praticamente nula (em condi¢des normais). Ocorre que os bancos comerciais
ndo podem emprestar o total de depdsitos a vista. O Bacen obriga os bancos comerciais a repassarem aquela
instituicdo uma fracdo dos depdsitos a vista. S3o os chamados depositos compulsérios. Por outro lado, os
proéprios bancos comerciais também separam uma fragao dos depositos a vista para encaminharem ao Bacen.
Sdo os chamados depositos voluntarios. Os bancos comerciais mantém esses recursos junto ao Bacen por
questdo estratégica ou para facilitar o processo de compensa¢ao de cheques entre bancos. Dado que muitos
agentes depositam em suas contas cheques de outros bancos, os bancos destinam ao Bacen uma quantidade de
recursos para compensar essas transagdes cruzadas — os depositos voluntarios sdo usados para este fim.

Além dos descontos das fragdes referentes ao depodsito compulsorio e ao depdsito voluntario, deve-se
descontar uma parcela dos depdsitos a vista mantidos nos caixas dos proprios bancos comerciais para chegar a
quantidade de recursos que os bancos comerciais podem emprestar ao publico. Entdo, o total de depdsitos a

vista ¢ dividido em:

(i) encaixes em moeda corrente;
(i1) depositos compulsdrios mantidos junto ao Bacen;
(ii1) depositos voluntarios mantidos junto ao Bacen;

(iv) empréstimos ao setor ndo-bancario (publico);

Com essas defini¢des, o conceito de base monetaria torna-se mais claro. Base monetaria equivale ao saldo de
papel-moeda em poder do publico somado ao saldo dos encaixes totais dos bancos comerciais (os itens i, ii, €
iii). Observe que a diferenga entre a base monetaria e os meios de pagamento ¢ a moeda escritural criada pelas
operagdes de empréstimos dos bancos comerciais. Fazendo R representar os encaixes totais dos bancos

comerciais € BM a base monetaria:

BM = PP+R



Note que a BM nao inclui os empréstimos dos bancos comerciais ao setor ndo-bancario. Assim, a quantidade
de moeda da economia (meios de pagamento) supera a BM. Na verdade, os meios de pagamento sdo um

multiplo da BM.

Lembre-se que: a base monetaria equivale ao saldo de papel-moeda em poder do piiblico somado

a0 saldo dos encaixes totais dos bancos comerciais

A titulo de intuigdo, suponha que o Bacen tenha emitido 1000 unidades monetarias. Esse total emitido ¢
apropriado pelo setor ndo-bancario, que separa uma parcela na forma de moeda corrente ¢ o restante ¢é
depositado nos bancos comerciais. Sabe-se que uma fracdo dos depositos a vista é emprestada ao setor ndo-
bancario. Suponha que dos 1000 emitidos, 600 tomem a forma de depositos a vista. Se os bancos

emprestarem 50% desse valor, qual sera o total de meios de pagamentos (moeda) na economia? Serd os 1000

O significado do multiplicador da base monetaria ¢ muito importante. Ele mostra qual a variacao
dos meios de pagamento (quantidade de moeda — corrente e escritural — na economia) quando a o

Bacen emite uma unidade monetaria.

emitidos pelo Bacen mais 300 (50% de 600) criados pelos bancos comerciais através das operacdes de
empréstimos. Dessa forma, pode-se dizer que os bancos comerciais multiplicam o papel-moeda colocado em
circulac@o pelo Bacen (BM).

Para deduzir a formula do multiplicador da base monetaria, assuma que “c” ¢ a fragdo dos meios de
pagamentos mantidos pelo publico na forma de papel-moeda; “d” ¢ a fragdo dos meios de pagamento que
tomam a forma de depdsitos a vista nos bancos comerciais; € “r”” o encaixe total dos bancos comerciais como
propor¢ao dos depdsitos a vista. Isto é:

¢ = papel-moeda em poder do ptblico/M;

d = depdsitos a vista nos bancos comerciais/M,;

r = o encaixe total dos bancos comerciais/depositos a vista nos bancos comerciais;

Note-se que ¢ +d = 1. Pelas defini¢des de meios de pagamento e da base monetaria:

M =cM +dM ;

(&

BM =cM + rdM

Colocando M em evidéncia na expressdo da BM:
BM =M(c +rd)

Isolando M:

M =BM/(c + rd)

Fazendo ¢ = 1-d:



BM 1
M=——"——=BM| ——/—
[1-d(1-7)] 1-d(1-r)
Ond !
nae: B S——
# 1-d(1-r)

O multiplicador mostra qual a variagdo dos meios de pagamento quando a base monetaria varia em uma
unidade’.

Os coeficientes “c” e “d” sdo comportamentais. Seus respectivos valores dependem do comportamento do
publico. A parcela destinada aos bancos na forma de depoésitos a vista (“d””) pode variar com o tempo. Em
periodos de aumentos continuos e generalizados dos precos (processo inflacionario), os agentes preferem
manter fracado maior dos meios de pagamentos aos bancos comerciais para que o poder de compra da moeda

ndo seja exaurido rapidamente.

REGISTRE ESTAS INFORMACOES; ELAS SERAO UTEIS NOS EXAMES! O
multiplicador aumentara quando:

e O valor de “d” aumentar;

e O valor de “c” diminuir;

e O valor de “r” diminuir.

Antes de prosseguir, é necessario compreender quais os fatores que podem elevar o valor do multiplicador.
Para facilitar a sua intuicdo, lembre-se de que os bancos comerciais criam moeda escritural através dos
depositos a vista. Assim, quanto maior a fracdo de meios de pagamento na forma de depdsitos a vista (“d”),
maior o multiplicador, ja4 que os bancos terdo mais moeda para emprestar. Por outro lado, quanto maior a
fragdo dos meios de pagamento que o publico mantiver na forma de moeda corrente (“c”), menor o
multiplicador. Seguindo esse raciocinio, fica claro que quanto maiores as parcelas dos meios de pagamento
destinadas ao Bacen na forma de deposito compulsério e deposito voluntario, menor a quantidade de moeda
disponivel em poder dos bancos comerciais para emprestar ao publico. Portanto, o multiplicador aumentara
quando’:

e O valor de “d” aumentar;

e O valor de “c” diminuir;
@

e O valorde diminuir.

? Para aqueles que possuem algum conhecimento de calculo, o multiplicador da base monetaria nada mais é
do que a derivada dos meios de pagamento (M) em relagdo a base monetaria (BM). Uma maneira alternativa
para chegar na férmula do multiplicador ¢ dividindo M por BM. Nesse caso, M/BM = M(c+d)/M[1-d(1-1)].
Entdo, M/BM = 1/1-d(1-1).

3 Pela férmula do multiplicador fica facil de ver. Quando o “d” aumentar, o denominador sera menor — pois d
> rd — e a razdo, dada pelo multiplicador, serd maior. Quando “r” aumentar, o denominador aumentara e¢ a
razdo diminuira.



A titulo de exemplo®, suponha que o publico mantenha 70% de seus recursos sob a forma de depositos 4 vista,
e que os encaixes totais dos bancos comerciais representem 30% de seus depdsitos. Substituindo os valores na

férmula do multiplicador:

1 1
T 1-d(1-r) 1-0,7(1-0,3)

Esse valor diz que uma variagdo de uma unidade na base monetaria altera os meios de pagamentos em 1,96

U =1,96

unidade. Em outros termos, se o Bacen emitir uma unidade monetaria a mais os bancos comerciais
transformardo essa unidade em 1,96 unidade. Por exemplo, se 0 Bacen emitir 100 reais a mais na economia,
os bancos comerciais transformarao esse valor, através do multiplicador, em 196 reais.

Veja os exercicios abaixo:

1. (Concurso Banco Central) No que diz respeito a capacidade da autoridade monetaria em controlar a
liquidez da economia, é correto afirmar que:

a) se as pessoas carregam os meios de pagamento apenas sob a forma de papel-moeda em poder do publico, o
valor do multiplicador bancario sera nulo;

b) se as pessoas carregam os meios de pagamento apenas sob a forma de papel-moeda em poder do publico,
uma unidade adicional de base monetaria dara origem a uma unidade adicional de M1;

c) se as pessoas carregam 50% dos meios de pagamento sob a forma de papel-moeda em poder do publico,
uma unidade adicional de base monetaria dara origem a 2,5 unidades adicionais de meios de pagamento;

d) se os recolhimentos totais dos bancos comerciais forem 100% dos depdsitos a vista, o valor do
multiplicador bancario sera nulo;

e) se as pessoas mantém 100% dos meios de pagamento sob a forma de depdsitos a vista, a formula do
multiplicador torna-se incorreta como forma de medigdo da relagdo entre M1 e a base monetaria.

(Resposta: b)

Esse exercicio ¢ facil, desde que vocé tenha entendido o significado do multiplicador bancario e guardado a
sua férmula. O multiplicador nunca sera nulo. O menor valor que ele pode assumir ¢ 1. Lembre-se de que o
multiplicador nada mais é do que a divisdo entre M/BM. Nesse sentido, um multiplicador igual a 1 significa
que os meios de pagamento sdo exatamente iguais a base monetaria. Ou, em outras palavras, que nao ha
moeda escritural na economia, mas apenas moeda corrente. Essa seria uma situa¢do na qual o Bacen teria total
controle sobre os meios de pagamento. Agora, por que as alternativas “c”, “d” e “e” estdo incorretas? No caso

[T}

da alternativa “c”, ndo ha como encontrar o valor do multiplicador sem informagdes sobre “r”. A alternativa

“d” esta incorreta pelo mesmo motivo da alternativa “a”. O multiplicador nesse caso valeria 1, ja que “r” seria
IR SRR R SR B
1-d(l-r) 1-d(l-r) 1-d+rd 1-d+1d

Finalmente, a alternativa “e” esta incorreta para qualquer valor de rentre 0 e 1.

igual a 100%. Pela formula, U

* Esse exemplo foi retirado de Paulani, L.M. e Braga, M.B (2003). A4 Nova Contabilidade Social. Sao Paulo:
Saraiva.



2. (Concurso Receita Federal) Considere:

c: papel-moeda em poder do publico/meios de pagamento;

d: depdsitos a vista nos bancos comerciais/meios de pagamento;

R: encaixe total dos bancos comerciais/dep6sitos a vista nos bancos comerciais;

m: multiplicador dos meios de pagamentos em relagdo a base monetaria.

Com base nessas informagdes, ¢ incorreto afirmar que, tudo o mais constante:
a) quanto maior d, maior sera m;

b) quanto maior ¢, menor sera d;

¢) quanto menor ¢, menor sera m;

d) quanto menor R, maior serd m;

e)c+d>c,sed#0.

(Resposta: ¢) Esse exercicio ¢ facil. Basta vocé se lembrar de que ¢ + d = 1 e que o multiplicador aumenta
com “d” e diminui com “c”. Isto é, quanto menor a fragdo de depdsitos a vista, menos os bancos terdo para
emprestar. Pelo mesmo motivo, um R elevado diminui a possibilidade dos bancos comerciais criarem moeda

escritural.

3. (Concurso Banco Central) Considere os seguintes dados:

- papel moeda em poder do publico/M1 = 0,3;

- encaixe total nos bancos comerciais/depodsitos a vista nos bancos comerciais = 0,3;

Com base nessas informagdes, pode-se afirmar que:

a) um aumento de 30% na relacdo “depositos a vista nos bancos comerciais/M1” resulta em um aumento de
aproximadamente 19,830% no multiplicador bancario;

b) um aumento de 25% na relacdo “depdsitos a vista nos bancos comerciais/M1” resulta em um aumento de
aproximadamente 21,687% no multiplicador bancario;

¢) um aumento de 20% na relagdo “depositos a vista nos bancos comerciais/M1” resulta em um aumento de
aproximadamente 23,786% no multiplicador bancario;

d) um aumento de 10% na relagdo “encaixe total nos bancos comerciais/depositos a vista nos bancos
comerciais” implica uma reducao de aproximadamente 8,750% no multiplicador bancario;

e) um aumento de 15% na relagdo “encaixe total nos bancos comerciais/depositos a vista nos bancos
comerciais” implica uma reducao de aproximadamente 9,102% no multiplicador bancario.

(Resposta: ¢)

A dica para resolver esse exercicio € iniciar pelas alternativas “a”, “b” e “c”, visto que apresentam o mesmo
conteido. O que muda de uma para a outra sdo apenas os numeros. Uma outra dica, nesse caso, ¢ comegar
pela alternativa “b”, porque ¢é a situag@o intermedidria. Vocé sabe que o multiplicador deve aumentar a
medida que a fragdo dos meios de pagamento depositados nos bancos comerciais (“d”) cresce. Entdo, o

primeiro passo ¢ encontrar o valor do multiplicador bancario para os dados iniciais. O exercicio forneceu os



10
valores de “c” e “r”. Para encontrar “d” basta lembrar que ¢ + d = 1. Entdo, d = 0,7. Aplicando a férmula do

multiplicador:

_ 1 _ 1
1-d(1-r) 1-0,7(1-0,3)
Se “d” aumentar em 25%, “d” passara a valer 0,7.(1,25) = 0,875. Refazendo as contas:

1 1
T 1-d(1-r) 1-0,875(1-0,3)

U =1,96

y7, =258

2,58-1,96
1,96

O exercicio pede a variagdo percentual do multiplicador. Entdo, A% = =31%. Como vocé

(7981}

pode notar, a alternativa “b” esta incorreta. Porém, a partir dessa alternativa ¢ possivel descartar a “a”, pois
um aumento superior a 25% em “d” deve aumentar o multiplicador em uma propor¢do superior a 31%.
Analogamente, valores inferiores a 25% devem fazer o multiplicador variar menos do que 31%. Entdo, a
alternativa “c” pode ser a correta. Como o valor do multiplicador com os dados iniciais do problema ja foi
encontrado, resta descobrir qual sera o valor do multiplicador apdés aumento de 20% em “d” e depois fazer o

calculo da variagao percentual do multiplicador. Entdo,

y7, 1 ! =2,43 Fazend iaga tual
= = =2,43. azendo a variagdo percentual:
1-d(1-r) 1-0,84(1-03)
2,43-1,96 :
A% = ————=23,4% . Como vocé pode notar, essa ¢ exatamente a alternativa correta. Os valores

2

foram arredondados para uma casa decimal, dai o valor ligeiramente diferente dos 23,786%.

Criacao e Destruiciao de Liquidez (moeda)

O conceito de moeda utilizado at¢é o0 momento constitui o agregado monetario mais liquido da economia. A
liquidez de um ativo ¢ medida pela sua aceitagio. E evidente que de todos os ativos da economia, a moeda é
aquele que possui a maior aceitagdo do publico, ja que ela pode se converter em bens e servicos com muita
rapidez. Nao obstante, ha uma série de agregados monetarios na economia. Os ativos monetarios, como um
titulo de uma empresa ou de um governo, um cheque, um depdsito & prazo, com menos liquidez sdo
denominados quase-moeda. Os agregados monetarios da economia s@o classificados de acordo com o seu
grau de liquidez. Defini-se como moeda o papel-moeda em poder do publico mais os depdsitos a vista. Sdo os
meios de pagamento. Os meios de pagamentos sio, portanto, os ativos mais liquidos da economia. As vezes,
os meios de pagamentos sdo classificados por M1. O quadro abaixo traz uma taxonomia dos agregados

monetarios existentes na economia. Os agregados sio classificados por ordem decrescente de liquidez’.

> E interessante notar que em periodos de inflagdo elevada, os agentes passam a demandar mais o agregado
M4 do que M1, pois a moeda na sua forma mais liquida perde valor muito rapidamente.
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Quadro 1. Classificacdo dos agregados monetarios

M1 = Papel-moeda em poder do publico mais depdsitos a vista do publico nos bancos comerciais
M2 = M1 mais titulos publicos em poder do setor privado
M3 = M2 mais depésitos de poupanga

M4 = M3 mais depdsitos a prazo e demais titulos privados
Fonte: Paulani e Braga (2003: 181).

Havera varia¢do no estoque de moeda da economia toda a vez que houver uma transagao entre os setores
bancario ¢ ndo-bancario. Uma criagdo de moeda ocorre quando o setor bancario passa um ativo liquido ao
publico em troca de ativo menos liquido. Suponha que o publico (uma instituigdo financeira sem direito de
mobilizar depoésitos a vista dos seus clientes) venda um titulo privado ao setor bancario. Essa operacdo criara
moeda, pois o setor bancario passard moeda ao publico em troca do titulo. Analogamente, quando o governo
vende titulos publicos ha destruicdo de moeda - pois o Bacen (o banco do governo) vende ativos de pouca
liquidez (titulos) em troca de moeda. Por outro lado, quando o Bacen compra os titulos do governo em poder
do publico, ha criagdo de moeda ja que ele compra com moeda um ativo de menor liquidez.

As operagoes mais freqiientes que caracterizam uma criagdo de moeda ocorrem quando:

1) o Bacen emite moeda;

(i1) o Bacen compra titulos publicos em posse do setor ndo-bancario;

(iii) o Bacen reduz as reservas obrigatorias dos bancos comerciais (compulsorios);
(iv) o Bacen reduz a taxa de redesconto bancario;

W) os bancos comerciais adquirem titulos do setor ndo-bancario;

(vi) o publico saca seus depdsitos a prazo dos bancos comerciais; e

(vii) os exportadores trocam no Bacen os dolares por reais;

Os primeiros quatro exemplos dizem respeito aos instrumentos de politica monetaria de que dispoe o Bacen.
O Bacen controla a oferta de moeda da economia através das emissoes, dos depdsitos compulsorios, das
operacdes de mercado aberto e das operagdes de redesconto. As operagdes de mercado aberto dizem respeito
a compra e venda de titulos publicos no mercado. Se o Bacen desejar reduzir a quantidade de moeda da
economia, ele vendera titulos publicos e recolherd reais. Essa operagdo caracteriza destrui¢do de moeda (ou
liquidez) uma vez que reais foram retirados de circulagdo. A operagdo contraria (resgate dos titulos)
caracterizara uma criagdo de liquidez. Esse ¢ o instrumento de politica monetaria utilizado com maior
freqiiéncia pelo Bacen.

O Bacen também atua como emprestador dos bancos comerciais. Para isso, ele utiliza as operagdes de
redesconto. Os bancos comerciais que recorrem a esse mecanismo de empréstimo arcam com uma taxa de
juros denominada taxa de redesconto. Quanto mais baixa a taxa de redesconto, mais recursos podem ser

obtido pelos bancos comerciais. Com esses recursos, os bancos comerciais criam moeda escritural. Dessa
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forma, o Bacen consegue estabelecer algum controle sobre a criagdo de moeda escritural por meio das

operagdes de redesconto.

O Bacen controla a oferta de moeda da economia através das emissdes, dos depositos

compulsérios, das operacdes de mercado aberto e das operagoes de redesconto

Em termos contdbeis, uma criagdo de liquidez ocorre quando aumentam as operacdes ativas do sistema
bancario ou reduzem os passivos ndo-monetarios do sistema bancario. Para visualizar essa relagdo, veja o

balancete consolidado do sistema bancario®.

Quadro 2. Balancete consolidado do sistema bancario

Ativo Passivo
Aplicagdes do Banco Central Meios de Pagamento
A Reservas internacionais H Papel-moeda em poder do publico

I Depdsitos a vista do publico junto
B Empréstimos ao Tesouro Nacional |aos bancos comerciais

C Empréstimos a outros drgaos Passivo ndo monetario do Banco
publicos e esferas do governo Central

D Empréstimos ao setor privado J Depoésitos do Tesouro Nacional

E Titulos publicos federais K Recursos Externos

Aplicagdes dos bancos comerciais | L Saldo Liquido das demais contas
F Empréstimos aos setores publico e Passivo ndo monetario dos
privado bancos comerciais

G Titulos publicos e privados M Depdsitos a prazo

N Recursos Externos
O Saldo liquido das demais contas

Fonte: Paulani e Braga (2003: 197).

Note que para ocorrer uma cria¢do de moeda, deve haver um aumento do passivo monetario do sistema
bancario. Em outros termos:

Operacdes Ativas do SB = Operacdes Passivos Monetérios do SB + Operagdes Passivos ndo-Monetarios do
SB. Entdo,

Operagdes Passivos Monetarios = Operagdes Ativas — Operagoes Passivos ndo-Monetarios.

Multiplicando ambos os lados pelo operador A :

A Operagdes Passivos Monetarios = A Operacgdes Ativas - A Operagdes Passivos nio-Monetarios.

% Observe que hé outros fatores que implicam em aumentos do passivo monetéario do sistema bancério, como
uma expansao das reservas internacionais do pais.
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Dessa maneira, para que os passivos monetarios aumentem (diminuam), deve ocorrer uma expansao (redugao)
das operagdes ativas ou uma redugdo (elevagdo) das operagdes dos passivos nao-monetarios do sistema
bancario.
Retornando aos quatro exemplos destacados hd pouco, nota-se que em (i) e (ii) houve uma expansao das
operagodes ativas do sistema bancario, e em (iii) verificou-se uma redugdo do passivo nido-monetario do
sistema bancario.
De modo semelhante, uma destruicdo de liquidez ocorre quando o passivo monetario do setor bancario
diminui. Nesse caso, havera menos moeda da economia. Agora que vocé sabe o que caracteriza uma criagdo
ou destrui¢ao de liquidez, veja porque os langamentos abaixo ndo correspondem a variagdes nos meios de
pagamentos.

a) uma instituicao financeira vende um titulo para o publico;

b) uma pessoa saca seus depositos a vista de sua conta bancaria;

¢) um banco comercial adquire titulos publicos;

d) uma instituigdo de microcrédito empresta recursos para o publico;

e)
Veja que todos os exemplos dizem respeito a transagdes apenas entre o setor ndo-bancario. Mesmo no caso de
uma instituicdo de microcrédito ndo hé criagdo de meios de pagamentos, visto que essa instituicdo €
classificada como setor ndo-bancario (as instituigdes de microcrédito no Brasil ndo podem mobilizar
depoésitos a vista dos seus membros). Portanto, qualquer transagdo restrita ao setor ndo-bancéario ndo

caracteriza uma variagdo dos meios de pagamento.

ATENCAO: Havera variacio no estoque de moeda da economia toda a vez que houver uma
transacio entre os setores bancario e nio-bancario. Qualquer transagdo restrita ao setor nio-

bancario ndo caracteriza uma variacio dos meios de pagamento

Exercicios Propostos:

1. (AFC - STN - ESAF) Nao faze(m) parte do balancete consolidado do sistema monetario:
a) empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado.

b) reservas internacionais.

c¢) empréstimos do Banco Central ao setor privado.

d) papel-moeda em poder do publico.

e) aplicagdes dos bancos comerciais em titulos publicos e privados.

Resposta: d
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2. (AFC - STN - ESAF) Considere:

¢ = papel moeda em poder do publico / meios de pagamentos

d = depdsitos a vista nos bancos comerciais / meios de pagamentos

R = encaixes totais dos bancos comerciais / depositos a vista nos bancos comerciais

Sabendo-se que ¢ = d e R = 0,3, pode-se afirmar que o valor do multiplicador sera de, aproximadamente:

a) 1,2234

b) 2,1023

c) 1,9687

d)1

e) 1,5385

Resposta: e

3. (Concurso Banco Central) A proposito do conceito de multiplicador dos meios de pagamento em
relaciio a base monetaria, é correto dizer que:

a) quanto maior a relagdo depdsitos compulsorios dos bancos comerciais no Banco Central / depdsitos a vista
nos bancos comerciais, maior o multiplicador.

b) quanto maior a propor¢do dos meios de pagamento retida pelo publico em forma de depodsitos a vista nos
bancos comerciais, menor o multiplicador.

¢) quanto maior a relagdo encaixe total / depdsitos a vista nos bancos comerciais, maior o multiplicador.

d) quanto maior a propor¢ao dos meios de pagamento retida pelo ptiblico em forma de papel-moeda em poder
do publico, menor o multiplicador.

¢) quanto maior a relagdo depdsitos voluntarios dos bancos comerciais no Banco Central / depdsitos a vista
nos bancos comerciais, maior o multiplicador.

Resposta: d

4. (ESAF) Acerca do multiplicador monetario em relacio aos meios de pagamento, pode-se afirmar
que:

a) o multiplicador bancario é sempre menor do que um.

b) quanto maiores os depdsitos a vista nos bancos comerciais como propor¢do dos meios de pagamento,
menor o multiplicador bancario.

¢) quanto maiores os encaixes totais em dinheiro dos bancos comerciais como propor¢do dos depositos a
vista, maior o multiplicador.

d) quanto maior a propor¢do do papel-moeda em poder do publico em relagdo aos meios de pagamento,
menor o multiplicador.

¢) o multiplicador bancario é sempre um niimero negativo, nao obstante seu valor ser apresentado em termos
absolutos.

Resposta: d
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5. (ESAF) Considere as seguintes relaces e seus valores:

o papel-moeda em poder do publico / meios de pagamento = 0,2;

¢ encaixe total dos bancos comerciais / depositos a vista nos bancos comerciais = 0,4.

Pode-se afirmar que:

a) uma unidade monetaria a mais de operagdes ativas do Banco Central sem a contrapartida de aumento no
seu passivo ndo-monetario eleva os meios de pagamentos em 1,14%, aproximadamente.

b) uma unidade monetaria a mais de operagdes ativas do Banco Central sem a contrapartida de aumento no
seu passivo ndo-monetario da origem, aproximadamente, a 1,14 a mais de meios de pagamentos.

¢) uma unidade monetaria a mais de operacdes ativas do Banco Central sem a contrapartida de aumento no
seu passivo ndo-monetario da origem, aproximadamente, a 1,92 a mais de meios de pagamentos.

d) o valor do multiplicador dos meios de pagamentos em relagdo a base monetaria € aproximadamente 2,3.

¢) nao ¢ possivel calcular o multiplicador dos meios de pagamento em relacdo a base monetaria, mas pode-se
afirmar que ele ¢ menor do que um.

Resposta: ¢

6. (AFRF - ESAF) Niao fazem parte do ativo do balancete consolidado dos bancos comerciais:

a) os encaixes em moeda corrente.

b) os redescontos e demais recursos provenientes do Banco Central.

¢) os empréstimos ao setor publico.

d) os empréstimos ao setor privado.

e) os titulos privados.

Resposta: b

Contas Nacionais

Esse topico apresentara os principais agregados macroeconomicos da economia, além de explorar conceitos

como indice de prego e taxa de inflagdo.

Ao final dessa se¢do, vocé deve ser capaz de responder as seguintes questdes:
(i) qual a diferenga entre PIB ¢ PNB;

(i1) qual a diferenca entre pregos de mercado e custo de fatores;

(iii) qual a diferencga entre bruto e liquido;

(iv) quem sdo os residentes de um pais;

(v) qual o significado de um déficit em transagdes correntes;

(vi) qual a diferenca entre PIB real ¢ PIB nominal;

(vii) que informagdo ¢ obtida de um deflator (indice de pre¢o); e

(viii) qual a relagdo entre deflator e taxa de inflacdo.
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O sistema de contas nacionais (ou a contabilidade social) ¢ responsavel pela medigdo dos agregados
macroecondmicos da economia, como: o produto agregado, o investimento agregado, o consumo agregado e a
poupanca agregada. O papel da contabilidade social, portanto, ¢ mensurar o quanto foi produzido,
consumido, investido e poupado por um pais em um determinado periodo de tempo. Note que as
variaveis que fazem parte do sistema de contas nacionais sdo classificadas como variaveis de fluxo, uma vez
que o objetivo ¢ avaliar, por exemplo, quanto o pais produziu em um determinado periodo. Esse periodo
geralmente se refere a um ano. Assim, o sistema de contas nacionais mede, entre outros agregados, a
produgdo de um pais em um ano. Todas as varidveis que compdem o sistema de contas nacionais sdo
mensuradas dentro de um intervalo de tempo. Para facilitar a sua intui¢ao, pense nas variaveis de fluxo como
as medidas que tem um comeco e um fim delimitados no tempo. O produto interno bruto (PIB) de um pais se
enquadra nessa categoria, pois ele é avaliado no intervalo de um ano. Geralmente, a instituicao responsavel
pela medi¢do do PIB inicia o seu calculo no primeiro dia 1util de um ano e encerra a estimagdo no ultimo dia
util do ano. O valor encontrado concerne ao produto interno bruto daquele ano. A preocupacdo, portanto, ¢
fornecer informagdes sobre os agregados macroecondmicos e permitir a sua avaliagdo ao longo do tempo; isto
¢, esse método de mensuragdo dos agregados permite aos agentes econdmicos € a0 governo comparar o

desempenho da economia de um ano para o outro’.

Conceitos Basicos: Produto, Renda e Despesa Agregada

As identidades basicas do sistema econdémico podem ser deduzidas a partir do fluxo circular da renda.
Inicialmente, trabalhar-se-4& com uma economia composta apenas pelo setor privado: familias e empresas.
Uma economia com essas caracteristicas ¢ denominada economia fechada e sem governo. Assume-se, além
disso, que as familias sdo proprietarias das empresas. Por enquanto, ndo havera governo nem setor externo.
De acordo com esse modelo, as familias sdo detentoras dos fatores de produg@o da economia e as empresas
necessitam contratar os fatores de produgdo das familias para darem inicio a producdo. Os fatores de producao
sdo os insumos necessarios para que ocorra qualquer producdo, no caso: a mao-de-obra, o capital fisico
(maquinas e equipamentos), o capital financeiro e a terra (o local onde sera realizada a producdo). A
remuneragdo da mao-de-obra ¢ o salario, do capital fisico é o lucro, do capital financeiro € o juro e da terra é o
aluguel. A producdo, portanto, envolve gasto por parte das empresas. Nesse sentido, todo o gasto das
empresas acabam assumindo a forma de remuneragao pelos fatores de producdo das familias. Observe que o
lucro das firmas também acabam com as familias, uma vez que as familias sdo as detentoras das empresas. O
dispéndio das familias (despesa) também se da junto as empresas — na aquisi¢do de bens de consumo — e toda
a renda auferida pela familia decorre da remuneragao pelos fatores de producgdo contratados pelas empresas.
Definindo a renda nacional como a remuneragdo dos fatores de produgéo, o produto como o conjunto de bens

de consumo vendidos as familias mais o investimento realizado pelas empresas e a despesa como o gasto das

7 No Brasil, a instituigio responsavel pela mensuragio do PIB é o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).
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familias em bens de consumo produzidos pelas empresas, chega-se a seguinte identidade contabil: Renda =
Produto = Despesa. Essa identidade contabil segue o principio das partidas dobradas: todo crédito tem um
débito correspondente. Veja o esquema abaixo:

(a) Fluxo circular da renda

Despesa de consumo de bens e servigos

___________________________________ | Despesa = consumo
1 . .
Vv, Fornecimento de bens e servigos —4,—— Produto

Familias Empresas

i Fornecimento dos fatores de producio /E\

N

Renda=salario+juro+lucro+aluguél

Remuneragdo pelos servigos dos fatores de produgéo

Desse diagrama conclui-se naturalmente a igualdade entre produto e despesa. O produto gerado pelas
empresas ¢ vendido as familias. Ocorre que a despesa das familias s6 se faz possivel apos a renda recebida
como remuneragdo pelos servicos dos fatores de produgdo. Assim, estd demonstrada a identidade Renda =
Produto = Despesa. Essa relagdo sera valida tanto para o conceito “Nacional” quanto para o conceito
“Interno”. Isto é:

Renda Nacional = Produto Nacional = Despesa Nacional, ou

Renda Interna = Produto Interno = Despesa Interna

Economia Aberta e sem Governo

A diferenga entre nacional e interno so é possivel se a economia for aberta, ou seja, se a economia realizar
trocas com o resto do mundo. No caso de uma economia aberta, o produto nacional diz respeito
exclusivamente a remuneragdo dos residentes. Nesse célculo, o que se leva em conta é a produgdo de bens e
servigos finais por parte dos residentes em um determinado periodo de tempo (1 ano, por exemplo).
“Considera-se que uma pessoa, fisica ou juridica, tem interesse econdmico em determinado pais quando esta
engajada em atividade economica por pelo menos um ano neste pais (...). Assim, sdo considerados residentes
no Brasil todos os individuos que vivem aqui em carater permanente, os que estdo transitoriamente no exterior
em viagem de negocios, estudos, turismo etc.; todas as empresas aqui instaladas, independente da origem do

capital, bem como o corpo diplomatico brasileiro em servigo no exterior’™®.

8 Ver Carvalho, M. A e Silva, C.R.L. (2004:109), Economia Internacional. Sao Paulo: Saravia, 3* edi¢do. Um
brasileiro que reside no exterior por mais de um ano ¢ considerado ndo-residente, mesmo que tenha vinculo
com alguma empresa localizada no Brasil. Observe, também, que as filiais de transnacionais sao consideradas
residentes.
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No caso do produto interno, leva-se em conta a producdo (ou a remuneragao) referente aos residentes e nao-
residentes. Em outros termos, o calculo de PN considera apenas a renda dos residentes, enquanto o céalculo do
PI considera a renda dos residentes e nao-residentes de um pais. A renda dos nao-residentes decorre da
remuneragdo pelos fatores de produgdo de sua propriedade que sdo utilizados pela economia local durante o
processo produtivo. Se um pais conta com muitas empresas multinacionais (ou transnacionais) operando em
seu territorio e essas empresas enviam lucros as matrizes no fim de cada ano, isso significa que os recursos

enviados sdo de propriedade de ndo-residentes, embora sejam contabilizados no calculo do PIB.

PRESTE MUITA ATENCAO NESTAS DEFINICOES! VOCE DEVE ESTAR MUITO
AFIADO NESTE PONTO PARA ACERTAR OS EXERCICIOS REFERENTES AS
CONTAS NACIONAIS.

A diferenca entre nacional e interno sé é possivel se a economia for aberta, ou seja, se a
economia realizar trocas com o resto do mundo. No caso de uma economia aberta, o
produto nacional diz respeito exclusivamente a remuneracio dos residentes. No caso do
produto interno, leva-se em conta a producio (ou a remuneracio) referente aos residentes
e nao-residentes. Para diferenciar o que foi produzido pelo pais (produto nacional) do que
foi produzido no pais (produto interno), deve-se excluir do valor do produto interno a

renda dos nao-residentes.

Para diferenciar o que foi produzido pelo pais (produto nacional) do que foi produzido no pais (produto
interno), deve-se excluir do valor do produto interno a renda dos ndo-residentes (os lucros enviados, por
exemplo). A renda dos nao residentes envolve o pagamento de juros da divida (os ndo-residentes emprestaram
capital financeiro a um pais recebem juros por isso), os lucros e dividendos que as filiais enviam as matrizes
localizadas no exterior, os salarios pagos pela prestacdo de servigos temporarios na economia local por ndo-
residentes e a despesa com os royalties. Cotejando o que um pais envia de renda ao exterior como forma de
remuneragdo dos nao-residentes (renda enviada ao exterior) com aquilo que recebe do exterior como
remuneragdo dos residentes (renda recebida do exterior), chega-se no conceito de renda liquida enviada ou
recebida do exterior. Se um pais envia mais renda para o exterior do que recebe, diz-se que ele envia renda
liquida ao exterior. No caso do Brasil, por exemplo, que utiliza muitos recursos de ndo-residentes, a remessa

de renda ao exterior no fim do ano supera o que o pais recebe do exterior.

INFORMACAO IMPORTANTE: paises em desenvolvimento como o Brasil (que possuem
endividamento externo), geralmente enviam mais renda ao exterior do que recebem. Por isso,
apresentam o produto interno superior ao produto nacional. Paises desenvolvidos, por outro

lado, apresntam o produto nacional maior do que o produto interno.

Apenas para facilitar a sua compreensdo, compare o nimero de empresas transnacionais que operam em

territorio brasileiro com o nimero de empresas brasileiras que operam no exterior. Uma observago
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interessante € que paises em desenvolvimento como o Brasil (que possuem endividamento externo),
geralmente enviam mais renda ao exterior do que recebem. Além de contarem com muitas empresas
transnacionais operando em seus territorios, esses paises também recorrem a empréstimos externos para se
financiarem. Essa posi¢ao de devedores cria um encargo com juros que toma a forma de remuneracgao de ndo-
residentes. Essa distingdo ficara mais clara no topico que discutira o balango de pagamentos. Em sintese:

Se: Renda Enviada > Renda Recebida, entdo o pais envia renda liquida ao exterior;

Se: Renda Recebida > Renda Enviada, entdo o pais recebe renda liquida do exterior.

Assim, no caso do Brasil, que envia mais renda ao exterior do que recebe, o PN pode ser obtido como segue:
Produto Nacional = Produto Interno — Renda Liquida enviada ao Exterior, ou

PN = PI - RLEE

J& um pais como os EUA, que possui muitas empresas operando pelo mundo, a renda recebida supera a renda

enviada. Nesse caso:

PN =PI + RLRE ,jaque RLRE = —RLEE .

Note a implicacao disso. Um pais que envia renda liquida ao exterio possui PI maior do que PN. Um pais que

recebe renda liquida do exterior apresenta PN maior do que PI.

Veja o exemplo abaixo:

1.(AFTN) Em uma economia a renda enviada ao exterior ¢ maior que a renda recebida do exterior.
Entio:

a) o produto interno bruto ¢ maior do que o produto nacional bruto;

b) o produto interno bruto ¢ menor do que o produto nacional bruto;

¢) o produto interno bruto € igual ao produto nacional bruto;

d) o produto interno bruto a custo de fatores é maior do que o produto interno bruto a precos de mercado;

e) o produto nacional bruto a custo de fatores ¢ menor que o produto nacional bruto a pre¢os de mercado.
(Resposta: a)

Observe que mesmo sem saber a diferenca entre custos de fatores e pregcos de mercado vocé € capaz de
responder essa questdo. Esse ¢ exatamente o exemplo de paises como o Brasil, que enviam mais renda ao

exterior do que recebem. Esses paises apresentam um PIB superior ao PNB.

Agora que vocé ja sabe a implicagdo da abertura da economia sobre o PIB e o PNB, resta esclarecer o impacto
que a abertura da economia exerce sobre o setor privado - as empresas e as familias. Para visualizar essas
questdes, assuma inicialmente que além de despesa com bens de consumo, as familias poupem uma parcela
da renda. Nesse caso, a renda das familias tém dois destinos: gastos com bens de consumo e poupanga.

renda = consumo + poupanga , ou

R=C+S
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No caso das empresas, ocorre algo semelhante. Nem toda a produgdo toma a forma de bens de consumo. As
empresas também investem. Aqui vocé deve tomar cuidado. Na economia, investimento é diferente de
aplicacao financeira. Aplicar dinheiro na poupanca ou no mercado de acdes ndao é investimento.
Investimento diz respeito a formacao bruta de capital fixo (FBCF); isto é, entende-se por investimento os
gastos realizados para a ampliagdo da capacidade produtiva. Portanto, sdo gastos com bens de capital
(maquinas, equipamentos e instalacdes). Além da FBCF, o investimento também engloba a variacdo de
estoques. Nesse sentido, o investimento é definido como a FBCF mais a variacio de estoques.

Investimento = FBCF + A de estoques, ou
1 =FBCF +AE

PRESTE ATENCAO E NAO COMETA MAIS ESSE EQUIVOCO! Investimento ¢ diferente de
aplicaciio financeira. Aplicar dinheiro na poupanca ou no mercado de acdes nio é investimento.

O investimento diz respeito a formacéio bruta de capital fixo mais variacao de estoques.

Apenas para exemplificar, suponha que uma empresa produza 100 camisetas e venda apenas 80. As 20 nao
vendidas serdo destinadas ao estoque. Agora, se a empresa tivesse produzido 100 e houvesse demanda para
120, a empresa teria que reduzir o estoque em 20 camisetas. Portanto, esse componente do investimento acaba
forcando uma igualdade: o consumo das familias é exatamente igual a produgdo de bens de consumo das
empresas. Registre isso, pois sera util logo adiante.

Assim, o produto das firmas pode ser escrito como:

Produto = consumo + investimento

P=C+1

Como a renda ¢ igual ao produto:

C+S8S=C+1,0u

S=1

Essa identidade é muito importante. Ela diz que a poupanga ¢ exatamente igual ao investimento. Isso sera
sempre verdade de acordo com a defini¢io de investimento. Veja os exemplos a seguir’:

1. Suponha-se que P = R = 100. Com a venda do produto (P), as empresas remuneram as familias (R). Se as
familias decidem consumir apenas 80 (C=80), sobra uma poupanga de 20 (S=20). Entdo, parte do produto nao
foi comprada pelas familias porque elas ndo gastaram toda a renda. Sobram, entdo, estoques de 20. Mas os
estoques (a variacao) também sdo investimentos. Entdo,

I=AE=20¢

S=1=20

? Esses exemplos foram retirados de Vasconcellos, M.A.S (2002). Economia: Micro e Macro. Séo Paulo:
Atlas, 3% edicao.
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2. Considere-se, agora, P = 100, supondo producdo de bens de consumo = 70 e produgdo de bens de capital =
30 (investimento). A remuneracdo aos fatores de producdo (R) ¢ igual a 100. As familias ligadas aos setores
de bens de consumo e de capital receberam 100. Entdo, da R = 100, 30 sobrardo nas maos das familias (pois
podem consumir apenas 70, que é o total de bens de consumo produzidos). Esses 30 correspondem a
poupanga, S=30 e

§S=1=30

No caso de uma economia aberta, ¢ razéavel assumir que uma parte do consumo agregado seja em bens e
servigos importados. Contudo, assume-se que os bens importados consumidos estdo computados no consumo
agregado (C). Assim, mesmo em uma economia aberta a renda das familias permanece expressa como:
R=C+S

De maneira semelhante, em uma economia aberta uma parte da produgdo nacional ¢ vendida para o resto do
mundo. Definindo os bens ¢ servigos exportados por X e os bens ¢ servigos importados por M, o produto real
pela 6tica da despesa passa a ser escrito como:

P=C+I+(X-M)

Essa expressao mostra que o produto interno bruto real da economia pode ser decomposto em despesas das
familias com bens de consumo (nacionais ¢ importados), despesas das firmas com investimento ¢ despesa
liquida do setor externo. A despesa do setor externo ¢ dita liquida por que as despesas que o resto do mundo
tem com os produtos brasileiros (exportados) é descontada das despesas brasileiras com a aquisicdo de

produtos importados.

Definicao importante: (X-M) concerne ao saldo das transagdes correntes de um pais, uma vez
que as transacoes correntes decorrem do fluxo de bens e servicos entre os paises. Nao confunda

transacoes correntes com balanca comercial!

Aqui cabe uma observagdo importante. Nao confunda a diferenga X-M com o saldo da balanga comercial. A
balanga comercial coteja apenas exportagdes e importacdes de bens. As variaveis X e M também consideram
as exportagdes e importagdes de servicos. Dessa maneira, o correto ¢ definir X-M como o saldo das
transacgdes correntes de um pais, uma vez que as transagdes correntes decorrem do fluxo de bens e servigos
entre os paises — balanga comercial somada a balanga de servicos'’. Essas relacdes ficario mais claras no
topico sobre balango de pagamentos. A diferenca (X-M) também ¢é definida como exportagdes liquidas de

bens e servigos.

1% Assume-se, por enquanto, que as transferéncias unilaterais, uma terceira conta que compde as transagdes
correntes, sdo nulas.
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Economia Aberta e com Governo

Admita que o governo passe a participar dessa economia. Com isso, a economia passa a contar com o setor
privado (familias, empresas), com o setor publico (governo) e com o setor externo. O governo atua nessa
economia de duas formas: cobrando impostos e realizando gastos e transferéncias. Os impostos que o governo
arrecada podem ser diretos ou indiretos. Os impostos diretos incidem sobre a renda ou propriedade, como o
imposto de renda, o IPTU e o IPVA. Os impostos indiretos incidem sobre o prego das mercadorias, como € o
caso do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias ¢ Servigos (ICMS) e o Imposto sobre Produtos

Industrializados (IPI).

OBSERVE! O governo atua nessa economia de duas formas: cobrando impostos e realizando

gastos e transferéncias.

Sendo assim, um dos destinos da renda das familias acaba sendo o pagamento de impostos para o governo.
Considerando inicialmente que a economia ndo realiza trocas com o setor externo (economia fechada), pode-
se definir a renda como:

R=C+S8+T,

Onde T representa o pagamento liquido de impostos''. Por que liquido? Porque as familias recebem algumas
transferéncias do governo — como pensdes e aposentadorias, pagamento de juros e programas de renda
minima, bolsa-familia etc. — e essas transferéncias devem ser descontadas do pagamentos de impostos. As
transferéncias ndo exigem nenhuma contrapartida de que as recebe. Sdo como doagdes do governo a alguns
segmentos da economia. No caso das aposentadorias, por exemplo, pode-se argumentar que nao se trata de
transferéncias, uma vez que os recursos foram recolhidos durante toda a vida. Porém, como o sistema de
contas nacionais trabalha com um intervalo de tempo delimitado (geralmente, 1 ano), os recursos recebidos
como aposentadoria acabam assumindo a forma de transferéncias quando eles sdo liberados. Por outro lado, o
recolhimento das contribuicdes é computado como imposto direto'?.

Alguns setores da economia também recebem subsidios do governo. Nesse caso, ¢ governo pode tornar alguns
produtos mais baratos ao abrir mao do recolhimento do ICMS, por exemplo. O subsidio funciona como um
imposto negativo. Dessa maneira, alguns produtos t€ém o preco aumentado pela incidéncia dos impostos ao
passo que outros registram uma diminuigdo dos pregos apos os subsidios concedidos pelo governo. Esse
impacto dos impostos indiretos ¢ dos subsidios sobre o preco dos produtos da ensejo a dois conceitos de
produto: o produto a precos de mercado (que inclui os impostos e os subsidios) e o produto a custo de

fatores (exclui os impostos e subsidios.

' Assume-se que os impostos sio recolhido junto as familias e as empresas. Mas lembre-se que, por hipdtese,
as empresas sdo de propriedade das familias.
12 Ver Paulani, L.M e Braga, M.B. (2003). 4 Nova Contabilidade Social. Sio Paulo: Saraiva.
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Precgos de mercado = custo de fatores + (impostos indiretos — subsidios), ou

Custo de fatores = pregos de mercado — (impostos indiretos — subsidios).

Entao,

PIB a pregos de mercado = PIB a custo de fatores + (impostos indiretos — subsidios); ou
PIB,, = PIB¢¢ + (T.i. — subsidios).

PNB a precos de mercado = PNB a custo de fatores + (impostos indiretos — subsidios); ou

PNB,, = PNB; + (T.i. — subsidios).

Portanto, a receita do governo para realizar investimentos, pagar funciondrios, aposentadoria e realizar
transferéncias € proveniente (i) do recolhimento de impostos diretos e indiretos e (ii) de outras receitas
correntes, como aluguéis de imdveis em sua propriedadade locados ao setor privado.

No lado dos gastos, além das despesas com transferéncias e subsidios, o governo possui despesas relacionadas
aos salarios dos funcionarios publicos ¢ aos gastos com consumo. Quando a receita do governo superar os
seus gastos, 0 governo acumulara superavit (ou poupanga). Por outro lado, se os gastos superarem sua receita,
o governo registrara déficit nas suas contas, que devera ser financiado com empréstimos junto ao setor
privado (interno ou externo). Em outros termos, o saldo do governo em conta corrente pode ser superavitaria
ou deficitario. Um saldo superavitario também ¢é denominado superavit primario do setor publico.
Analogamente, no caso de um saldo deficitario em conta corrente diz-se que o governo incorreu em déficit

primario. Portanto,

Se: T > G, havera superavit primério do setor publico;
Se: T < G, havera déficit primério do setor publico.

~ . SR 13
Onde: T representa a arrecadagao tributaria e G os gastos correntes do governo .

Dessa forma, o produto da economia deve contemplar os gastos do governo. Entdo, o produto pode ser escrito
como:

P=C+I+G

Essa relagdo sera valida tanto para o produto nacional quanto para o produto interno. Vocé ja deve ter notado
que em uma economia fechada (sem setor externo), o produto interno e o produto nacional se equivalem, visto

que ndo haverd renda enviada e recebida do exterior. Veja o exemplo:

1 O resultado primario exclui as despesas com os juros.
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2. Suponha uma economia fechada e sem governo. Entio:

a) PIB,,, > PIB,s> RNB

b) PIB,, < PIB,; <RNB

c) PIB,,, = PIB,s> RNB

d) PIB,,, = PIB;s< RNB

e) PIB,,,, = PIB.,= RNB

sendo: RNB igual a renda nacional bruta.

(Resposta: e)

Esse exercicio ¢ bastante facil. Se a economia ndo possui governo, entdo nao havera diferenca entre preco de
mercado e custo de fatores, ja que essa diferenca decorre dos impostos indiretos e dos subsidios gerados pela
participagdo do governo na economia. Excetuando o setor externo, desaparece a diferenca entre interno e

nacional, pois ndo hé renda recebida e enviado ao exterior. Assim, a alternativa correta € a letra “e”.

Agora, com a presenga do governo na economia, a poupanga interna ¢ dividida em dois componenntes: a
poupancga do setor privado e a poupanca do governo. Para visualizar a relagdo entre poupanga interna e
investimento, suponha que a economia seja fechada. Igualando a renda com o produto, obtém-se a seguinte

identidade:

C+S§S+T=C+I1+G

Como os consumos se cancelam,

S+(T-G)=1

Lembra-se da igualdade entre poupanca e investimento em uma economia fechada e sem governo? Essa
relagdo mantém-se valida com a introdu¢do do governo na economia. A diferenca, porém, é que agora a
poupanca da economia (interna) ¢ composta pela poupanca privada e pela poupanca do setor publico.
Novamente vale a ressalva de que essa identidade nio implica nenhuma relagdo de causa e efeito. E apenas
um resultado que decorre da forma como as varidveis sdo definidas no sistema de contas nacionais.

No caso de uma economia que realiza trocas com o resto do mundo, essa identidade passa a incorporar,
também, a poupanga externa. Para compreender esse resultado, vocé deve lembrar que as familias ndo
consomem apenas produtos nacionais. Uma parte dos bens e servigos consumidos ¢ importada e essa parcela é
incorporada no valor do consumo agregado. Assim, a renda das familias possuem os seguintes destinos:
R=C+S8+T

Essa identidade mostra que a renda das familias pode ser decomposta em despesas com consumo, poupancga ¢
pagamento de tributos.

Analogamente, o produto da economia também deve considerar a parcela de bens e servigos que é exportada.
Assim, o produto de uma economia aberta e com governo passa a ser descrito como:

P=C+I1+G+ (X -M ), onde X-M representa as exportacdes liquidas de bens e servigos. Guarde essa

expressao, pois ela sera muito utilizada daqui para frente.
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Igualando novamente o produto com a renda, obtém-se:
C+S+T=C+I+G+(X-M)

Cancelando o consumo de ambos os lados e deslocando G para o lado esquerdo da equagdo:
S+(T-G)=1+(X-M)

Passando X para o lado esquerdo:

S+(T'—G)+(M - X)=1, onde (M-X) representa as importagdes liquidas de bens e servigos. De forma

alternativa, S+ (T —G)— (X —=M)=1

Essa identidade é extremamente importante e 1til para a resolucio de uma série de exercicios. Quando o
pais importar mais bens e servigos do que exportar, isto €, quando M-X<0, o pais estard importando poupancga
externa. Caso contrario, o pais estara exportando poupanga interna. A principio, isso pode parecer contra-
intuitivo. Contudo, se vocé assumir que a poupanga externa toma a forma de bens e servigos, conclui-se
naturalmente que o pais estara importando poupanga externa quando M superar X. Quando X for superior a
M, havera exportagdo de poupanca interna — ¢ como se o pais estivesse exportando na forma de bens e
servigos uma parcela da renda utilizada na producao daqueles bens. Dessa maneira, quando M>X, a poupanga
externa serd positiva'*. Entdo, a identidade diz que a poupanca interna (privada e piblica) somada a poupanga
externa ¢ idéntica o investimento. Note que M e X dizem respeito as importagdes e exportacdes de bens e
servigos. O saldo da conta (X-M) também ¢ conhecido como saldo em transagdes correntes do pais. Assim, se
um pais registra déficit em transagdes correntes, diz-se que ele estd importando poupancga externa. Quando um
pais possui uma poupanca interna insuficiente para fazer frente a demanda por investimentos, o saldo em
transagdes correntes acusa a diferenca através de déficits. A conta de transagdes correntes registra todas as
transacdes de bens e servigos que um pais realiza com o resto do mundo. A importagao e exportacao de bens é

computada na balanca comercial.

PRESTE ATENCAO NESTA RELACAO, ELA E DE SUMA IMPORTANCIA!
O saldo da conta (X-M) também € conhecido como saldo em transacdes correntes do pais.
Assim, se um pais registra déficit em transagoes correntes, diz-se que ele esta importando

poupanca externa.

Na categoria de servigcos, hd uma diferenca entre os servigos referentes aos fatores de produgdo e os demais
servigos. Os servigos referentes aos fatores de produgdo envolvem praticamente os mesmos elementos da
conta renda liquida enviada (ou recebida) ao exterior. Assim, o saldo dos servigos-fatores ¢ obtido a partir do

cotejamento entre a renda enviada ao exterior e a renda recebida do exterior. Portanto, por enquanto, assumir-

" De fato, pela formula, se (X-M) for negativo, - (X-M) sera positivo. Nesse caso, havera poupanga externa.
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se-a que os servicos-fatores coincidem com a RLEE". Os demais servicos, também conhecidos como
servigos ndo-fatores, englobam basicamente o saldo da conta de fretes e o saldo da conta de turismo. Em

sintese:

Saldo em transag¢des correntes:
balanca comercial (exportagdes de bens — importa¢des de bens)
+ balanga de servigos (servigos-fatores + servigos ndo-fatores)

+ transferéncias unilaterais (doagdes feitas e recebidas)

Assumindo, por enquanto que o saldo da conta transferéncias é zero, as transagdes correntes se reduzem ao
saldo da balanga comercial e ao saldo da balanga de servigos. As vezes, ¢ 1til pensar essa mesma estrutura
como:

Saldo em transa¢ds correntes:

Balanga comercial + servigos nao-fatores = exporta¢des de bens e servigos ndo-fatores — importagdes de bens
e servigos nao-fatores

+ RLEE

Onde a RLEE ¢ igual ao saldo da conta dos servigos-fatores.

Agora que vocé ja sabe a diferenga entre servigos fatores e servigos ndo-fatores, é possivel definir o PIB real
da economia de acordo com o sistema de contas nacionais. Foi visto ha pouco que:
P=C+I+G+(X-M)

Onde (X-M) foi classificado como exportagdes liquidas de bens e servigos. Ocorre que no sistema de contas
nacionais, X-M considera apenas os servigos ndo-fatores. Assim, o termo (X-M) deve ser interpretado
como exportacdes liquidas de bens e servicos nao-fatores. Isso significa que a defini¢do acima esta errada?
Nio. E apenas uma convengdo do sistema de contas nacionais. Note que se um pais receber renda liquida do
exterior e esse resultado for somado ao valor do PIB real, entdo sera possivel obter o valor do PNB real. Esse
método, portanto, assume a perspectiva dos paises que apresentam o PNB maior do que o PIB — como os

EUA, por exemplo. Apesar de convengao, vocé€ deve registrar essa defini¢cdo. Veja por qué!

15 Na verdade, ha uma diferenca entre ambas as medidas. A RLEE considera as doagdes (transferéncias
unilaterais) feitas e recebidas pelo pais. Essa diferenca sera enfatizada no topico sobre balanco de
pagamentos.
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1. (Concurso do Banco Central) Considere a seguinte equacdo: y=C + 1+ G + (X - M) onde C = consumo
agregado; 1 = investimento agregado; e G = os gastos do governo. Com base nestas informacdes,
podemos afirmar que:

a) se Y = Produto Interno Bruto, (X - M) = saldo do balango de pagamemos em transagdes correntes

b) se Y = Produto Interno Bruto. (X - M) = déficit na balanga comercial

¢) se Y = Produto Interno Bruto, (X — M) = superavit na balanga comercial

d) se Y = Produto Nacional Bruto, (X - M) = saldo total do balango de pagamemos

e) se Y = Produto Interno Bruto, (X - M) = exporta¢cdes menos importacdes de bens e servigos ndo fatores

(Resposta: e)

Resta estabelecer a diferenca entre bruto e liquido. Até o momento mencionou-se apenas o conceito de
“bruto”, embora ndo tenha sido explicado o que ele significa. A diferenca entre bruto e liquido ¢ muito
simples. Diz respeito a depreciagdo de maquinas e equipamentos. Quando essa depreciagdo ¢ descontada do
valor bruto, obtém-se o valor liquido. Assim,

Liquido (L) = Bruto (B) — depreciagao.

Logo,

PIL,, = PIB,, — depreciagio

PIL.; = PIB— depreciagdo

PNL,, = PNB,,;,, — depreciagdo

PNL.;=PNB_;— depreciagao

Aqui cabe um comentario importante: o produto nacional liquido a custo de fatores (PNL.) também ¢é
conhecido como Renda Nacional, uma vez que ele mostra qual foi efetivamente a remuneragdo dos fatores
de producao dos residentes “dentro da fabrica” (antes da incidéncia de impostos indiretos e subsidios).
Apenas para sintetizar os conceitos:

Nacional = Interno — RLEE

Custo de fatores = pregos de mercado — (T.i. — subsidios)

Liquido = Bruto — depreciagao

DEFINICAO IMPORTANTE: o produto nacional liquido a custo de fatores (PNL,;) também ¢é

conhecido como Renda Nacional.

Com esses conceitos em mente, vocé € capaz de resolver os exercicios abaixo:
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1.Numa determinada economia, o0 PNL, é 200. Sabendo que:

e« RLEE =50

o Impostos indiretos (T.i.) = 80

o Subsidios =20

o Depreciagao = 80

O valor do PIB a pregos de mercado sera:

a) 290

b) 260

c) 280

d) 360

e) 390

(Resposta: e)

Esse exercicio é facil; basta saber bem os conceitos. O exercicio forneceu o PNL. Com a soma do termo
(impostos indiretos — subsidios), obtém-se o PNL,,, Somando o valor da depreciagdo, chega-se a0 PNB,.
Agora, resta somar o valor da renda liquida enviada ao exterior para obter o PIB,,,,. Entdo:
PNL; =200

+ (T.i. — subsidios)

=200 + (80 — 20) =260 = PNL,,,

+ depreciagdo

=260 + 80 = 340 = PNB,,,

+ RLEE

=340+ 50 =390 = PIB,,,,.

2. O produto nacional liquido a precos de mercado equivale a:

a) PNB,,;, — (T .i. — subsidios)

b) PIB;+ (T.i — subsidios) — RLEE

¢) PNB,;— depreciacao + (T.i. — subsidios)

d) PIB,, — RLEE + depreciagao

e) PNL;+ RLEE + (T.i. — subsidios)

(Reposta: ¢)

A resposta desse exercicio ¢ direta. A alternativa “a” esta nitidamente incorreta. A alternativa “b” esta
incorreta porque o termo depreciacdo deveria constar na formula, ja que a diferenga entre bruto e liquido é

exatamente a depreciagdo. A alternativa “d” estd incorreta porque o correto seria descontar a depreciacdo.

Finalmente, a letra “e” estd incorreta porque a soma do termo RLEE tranforma o nacional em interno.



3. Uma economia registrou renda liquida recebida do exterior de $ 2.000. Entao:
a) o produto interno é maior do que o produto nacional;

b) o produto nacional ¢ igual ao produto interno;

¢) o produto interno é menor do que o produto nacional;

d) o pais é provavelmente devedor do resto do mundo;

e)n.d.a.

(Resposta: ¢)
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Esse ¢ o caso da economia americana. Os EUA recebem renda liquida do exterior. Assim, o PN = PI + RLRE.

Logo, PN > PI.

4. Dados:
e PNB,,=1.300
e Depreciagdo = 65
e Impostos indiretos liquidos dos subsidios = 190
e RLEE=10

e Transferéncias feitas pelo governo

4.1. O PIB,,, vale:
a) 1.310

b) 1.320

c) 1.300

d) 1.290

e)n.d.a

(Resposta: a)

Nesse caso, basta somar o valor da RLEE ao PNB,.

4.2. O PNL,,, vale:
a) 1.237

b) 1.236

c) 1.234

d) 1.235

e) 1.238

(Resposta: d)

Aqui vocé deve subtrair o valor da deprecia¢do do PNB,,,
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4.3. A Renda Nacional vale:

a) 1.140

b) 1.045

¢) 1.150

d) 1.160

e)n.d.a.

(Reposta: b)

Lembre-se que a RN equivale ao PNL,. Partindo da resposta o item anterior, vocé deve apenas descontar o
valor dos impostos indiretos liquidos dos subsidios para chegar na resposta correta. Isto é: (1.235 — 190 =

1.045).

5. (Concurso Receita Federal) Considere as seguintes informacées para uma economia hipotética
aberta e com governo, em unidades monetarias:
o ExportacSes de bens e servigos nao fatores = 100;
o Renda liquida enviada ao exterior = 50;
e Formagdo bruta de capital fixo mais variagao de estoques = 150
e  Poupanga liquida do setor privado = 50;
e Depreciagdo =5;
e Saldo do governo em conta-corrente = 35.
Com bases nessas informagdes e considerando as identidades macroecondmicas de um sistema de contas
nacionais, € correto afirmar que as importagdes de bens e servigos ndo-fatores ¢ igual a:
a) 110
b) 30
c) 80
d) 20
e) 200
(Resposta: a)
Esse exercicio é interessante, mas néo € dificil. Voc€ tem que ter em mente a identidade entre poupanca e
investimento. Primeiro, veja as informagdes que o enunciado oferece. Ha dados para a poupanca interna

(privada e publica), dados parciais para a poupanga externa e dados para o investimento. Entdo ¢ s6 empregar
formula S + (T - G) - (X -M ) = [ . Substituindo os valores e transformando a poupanga liquida do setor

privado em poupanga bruta do setor privado (visto que o investimento ¢ formacao bruta de capital fixo mais
variacdo de estoque), obtém-se:

(50+5) +(35) - (X-M) =150.

M-X) =60 ou —(X-M) = 60.
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O exercicio pede importagdes de bens e servigos nao-fatores. Preste atengdo na maneira como esse dado serad
obtido: (X-M) ¢ o saldo em transagdes correntes, que pode ser definido como: exportacdes de bens e servigos
nao-fatores — importacdes de bens e servigos ndo-fatores+ RLEE.

Entdo, o saldo em transagdes correntes serd dado por: [100 — m + (-50)] ou (50 — m). Esse resultado sera

substituido na formula no lugar de -(X-M). Entdo, -(50 — m) = 60. Assim, m = 110.

6. (Concurso Receita Federal) Considere as seguintes informac¢ées para uma economia hipotética
aberta e com governo, em unidades monetarias:
o Importagdes de bens e servigos nao fatores = 30;
¢ Renda liquida enviada ao exterior = 100;
e Formagdo bruta de capital fixo mais variagao de estoques =210
e  Poupanga liquida do setor privado = 80;
e Depreciagdo = 5;
e Saldo do governo em conta-corrente = 60.
Com bases nessas informagdes e considerando as identidades macroecondmicas de um sistema de contas
nacionais, € correto afirmar que as exportagdes de bens e servi¢os ndo-fatores € igual a:
a) 75
b) 65
c) 55
d) 50
e) 45
(Resposta: b)
Novamente, serd usada a identidade S + (T - G) - (X -M ) = | . Substituindo os valores e transformando

a poupanca liquida do setor privado em poupanca bruta do setor privado (visto que o investimento é formacao
bruta de capital fixo mais variagdo de estoque), obtém-se:

(80+5) +(60) + (M-X) = 210.

(M-X) = 65 ou —(X-M) = 65.

O exercicio pede as exportagdes de bens e servigos ndo-fatores. Novamente vocé precisard usar a equagio

S+ (T —G)—(X -M ) =/. (X-M) ¢ o saldo em transagdes correntes, que pode ser definido como:

exportagdes de bens e servicos nao-fatores — importacdes de bens e servigos ndo-fatores+ RLEE.
Entdo, o saldo em transagdes correntes sera dado por: [x — (30) + (-100)] ou (x — 130). Esse resultado sera

substituido na férmula no lugar de -(X-M). Entdo, -(x — 130) = 65. Assim, x = 65.
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7. (Concurso Receita Federal) Considere um sistema de contas nacionais para uma economia aberta
sem governo. Suponha os seguintes dados, com governo, em unidades monetarias:

o Importagdes de bens e servigos nao fatores = 100;

o Exportagdes de bens e servigos ndo-fatores = 200;

» Renda liquida enviada ao exterior = 50;

» Renda Nacional Liquida = 1.000;

e Variagdo de estoques = 80

o Consumo pessoal = 500;

e Depreciagdo = 5;

Com bases nessas informacdes ¢ correto afirmar que a formacao bruta de capital fixo ¢ igual a:

a) 375

b) 275

c) 430

d) 330

e) 150

(Resposta: a)

Nesse exercicio, vocé deve deduzir a poupanca liquida do setor publico, que no caso é a renda nacional
liquida menos o consumo pessoal. Entao, S = 500. Agora, vocé tem que transformar a poupanga liquida em

bruta e aplicar a identidade. Entdo:
S+(T-G)-(x-M)=1
(500+5)+0-(X-M)=FBCF+80.

505 —[200-100+(-50)] = FBCF+80.
Entdo, FBCF = 505-50-80 = 375.

8. (Concurso Bacen) Considere os seguintes dados, em unidades monetarias:
o Importagdes de bens e servigos nao fatores = 200;

» Exportagdes de bens e servigos nao-fatores = 100;

« Renda liquida enviada ao exterior = 50;

» Poupanga liquida do setor privado = 250;

e Variagdo de estoques = 80

o Consumo pessoal = 500;

o Saldo do governo em conta corrente = 70;

e Depreciagdo = 10;

Com bases nessas informagdes ¢ correto afirmar que a formacao bruta de capital fixo ¢ igual a:
a) 400

b) 150

c) 250
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d) 350
e) 500
(Resposta: a)

Novamente, seré usada a identidade S + (7' —G)— (X —M )= I . Transformando a poupanga liquida do

setor privado em poupanga bruta do setor privado e substituindo os demais valores:

(250+10) + (70) — [100-200+(-50)] = FBCF + 80. Entdo, FBCF = 400.

9. (Concurso Receita Federal) Considere uma economia hipotética aberta e sem governo. Suponha os
seguintes dados, em unidades monetarias:

¢ Renda liquida enviada ao exterior = 100;

o Soma dos saldrios, juros, lucros e aluguéis = 900;

» Importagdo de bens e servigos nao-fatores = 50;

o Depreciagdo = 10;

» Exportagdo de bens e servigos nao-fatores = 100;

o Formagio bruta de capital fixo mais variagdo de estoques = 360

Com base nestas informacdes e considerando as identidades macroecondmicas de um sistema de contas
nacionais, € correto afirmar que a renda nacional liquida e o consumo pessoal sdo, respectivamente:

a) 950 e 600;

b) 900 e 500;

¢) 900 e 600;

d) 850 e 550;

e) 800 e 500;

(Resposta: ¢)

Esse exercicio € muito bom. Primeiro, vocé deve atentar para as informagdes que o enunciado contém. A
auséncia do govenro significa que: (i) ndo ha poupanca do setor publico e (ii) custos de fatores e pregos de
mercado coincidem. Em seguida, vocé deve lembrar que a Renda Nacional (ou PNLy) € igual a remuneragao
dos fatores de produgdo (salarios, juros, lucros e aluguéis). Nesse sentido, o valor da RN estd no proprio
enunciado e ¢ igual a 900. Resta encontrar o valor do consumo pessoal. O consumo pessoal nada mais ¢ do
que a renda nacional subtraida da poupanc¢a nacional (privada e publica). Como no ha governo na economia,

a poupanga publica ¢ nula. Assim, cabe descobrir o valor da poupanca privada liquida. Langando méo mais
uma vez da identidade S+ (7' —G)—(X —=M)=1, o valor da poupanca liquida pode ser obtido

rapidamente. Para tanto, basta isolar a variavel S. Entdo, substituindo os valores e transformando o
investimento de bruto para liquido, tem-se:

S+0-[100- 50+ (-100)] = (360 — 10)

S =350-50=300.

Com o valor da poupanga privada liquida ¢ possivel encontrar o valor do consumo pessoal: RN = S + C.

Entdo, C =900 - 300 = 600.
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10. Em Economia, “formacéo bruta de capital fixo ” significa especificamente:

a) a compra de qualquer mercadoria nova;

b) aplicagdo no mercado de agoes;

¢) gastos com maquinas, equipamentos e instalagdes que incrementardo a capacidade produtiva;
d) acamulo de poupanga;

e)n.d.a.

(Resposta: ¢)

7. (AFC/STN) Com relacio ao conceito de produto agregado, é incorreto afirmar que:

a) o produto agregado a precos de mercado € necessariamente maior do que o produto agregado a custos de
fatores.

b) o produto agregado pode ser considerado como uma “variavel-fluxo”.

c) ¢ possivel uma elevagdo do produto agregado nominal junto com uma queda no produto agregado real.

d) o produto agregado pode ser entendido como a renda agregada da economia.

e) o produto interno bruto pode ser menor do que o produto nacional bruto.

Resposta: a

11. (ESAF) Considere os seguintes dados extraidos da Conta de Producido do Sistema de Contas
Econdmicas Integradas:

e Produgdo: 1.323.410.847

e Produto Interno Bruto: 778.886.727

« Imposto de importagao: 4.183.987

o Demais impostos sobre produtos: 79.736.442

Com base nestas informagdes, é correto afirmar que o consumo intermediario € de:
a) 628.444.549

b) 632.628.536

¢) 600.000.000

d) 595.484.200

e) 550.000.003

Resposta: a
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12. (ESAF) Considere os seguintes dados extraidos da Conta de Bens e Servicos do Sistema de Contas
Econdmicas Integradas:

e Produgdo: 1.323.410.847

o Importacdes de bens e servigos: 69.310.584

« Impostos sobre produtos: 83.920.429

o Consumo intermediario: 628.444.549

o Consumo final: 630.813.704

¢ Variacdo de estoques: 12.903.180

« Exportacdo de bens e servigos: 54.430.127

Com base nessas informagoes, ¢ correto afirmar que a formagao bruta de capital fixo ¢é igual a:
a) 150.050.300.

b) 66.129.871.

¢) 233.970.729.

d) 100.540.580.

e) 200.000.000.

Resposta: a

13. (ESAF) Considere os seguintes dados de um sistema de contas nacionais, que segue a metodologia
do sistema adotado no Brasil, em unidades monetarias:
Produgéo = 1200

Importagdo de bens e servigos = 60

Impostos sobre produtos = 70

Consumo final = 600

Formagao bruta de capital fixo = 100

Variagdo de estoques = 10

Exportagdes de bens e servigos = 120

Com base nessas informagdes, o consumo intermediario é igual a:
a) 500

b) 400

c) 450

d) 550

e) 600

Resposta: a
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14. (ESAF) Considere os seguintes dados:

Investimento privado = 300

Poupanca privada = 300

Investimento publico = 200

Poupanca do governo = 100

Com base nessas informagdes e considerando as identidades macroecondmicas basicas, a economia apresenta:
a) um déficit em transagdes correntes de 100 e um superavit ptblico de 100.
b) um superavit em transagdes correntes de 100 e um déficit publico de 100.
¢) um déficit em transagdes correntes de 100 e um déficit publico de 100.

d) um déficit em transagdes correntes de 100 e um déficit publico nulo.

e) um déficit em transagdes correntes nulo e um superavit publico de 100.

Resposta: ¢

15. (ESAF) Considere os seguintes dados de um sistema de contas nacionais que segue a metodologia do
sistema adotado no Brasil, em unidades monetarias:

Producao = 1.300

Importagdo de bens e servigos = 70

Impostos sobre produtos = 85

Consumo intermedidrio = 607

Consumo final = 630

Variagdo de estoques = 13

Exportacdes de bens e servigos = 55

Com base nessas informagdes, a formagdo bruta de capital fixo ¢ igual a:
a) 150

b) 100

¢) 50

d) 200

e) 250

Resposta: a
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16. (ESAF) Considere os seguintes dados para uma economia hipotética:

« Renda Nacional Liquida: 1.000

e Depreciacao: 30

» Consumo Pessoal: 670

¢ Variacdo de Estoques: 30

Com base nessas informagdes, e considerando as identidades macroecondmicas basicas que decorrem de um
sistema de contas nacionais para uma economia fechada e sem governo, podemos afirmar que a formagéo
bruta de capital fixo nessa economia é:

a) 300

b) 330

¢) 370

d) 400

e) 430

Resposta:b

17. (ESAF) Com relacio ao processo de mensuracio do produto agregado, é correto afirmar que:

a) as importagdo, por serem consideradas como componentes de oferta agregada, entram no calculo do
produto agregado.

b) a chamada dupla contagem ¢ um problema que ocorre quando um determinado bem final é computado duas
vezes no produto agregado.

¢) o valor do produto agregado ¢ considerado como “variavel estoque”.

d) no valor do produto agregado, ndo sdo consideradas atividades econdmicas do governo, cujos valores sdo
computados separadamente.

¢) nem todo bem cujo valor entra no célculo do produto é um bem final por natureza.

Resposta: e

18. (ESAF) Considere os seguintes dados, em unidades monetarias, num determinado periodo de
tempo:

« Poupanga liquida do setor privado: 100

 Depreciagdo: 10

« Déficit do Balango de Pagamentos em transagdes correntes: 50

« Saldo do governo em conta corrente: 30

¢ Variagao de estoques: 30

Com base nesses valores e considerando as identidades macroecondmicas basicas, € correto afirmar que a
formacao bruta de capital fixo, o investimento bruto e a poupanga bruta sdo iguais, respectivamente, a:

a) 160, 190 e 190.

b) 130, 160 e 160.

c) 130, 140 e 150.
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d) 160, 160 e 160.
e) 120, 160 e 160.

Resposta: a

19. (ESAF) Com base nas identidades macroecondmicas basicas, é correto afirmar que:

a) no Brasil, o produto nacional bruto ¢ maior do que o produto interno bruto.

b) se o pais obteve um saldo positivo no saldo do balanco de servigos fatores, entdo o produto nacional bruto
sera maior do que o produto interno bruto.

¢) se o saldo em transagdes for nulo, entdo o produto nacional bruto sera igual ao produto interno bruto.

d) se o saldo total do balango de pagamentos for positivo, entdo o produto nacional bruto sera maior do que o
produto interno bruto.

e) independente das contas externas do pais, o produto interno bruto € necessariamente maior do que o
produto nacional bruto.

Resposta: b

20. (Auditor-Fiscal da Previdéncia Social - ESAF) Considere os seguintes dados:
« Produto Interno Bruto a custo de fatores: 1.000

» Renda Enviada ao Exterior: 50

» Renda Recebida do Exterior: 50

« Impostos Indiretos: 150

« Subsidios: 50

« Depreciagdo: 30

Com base nessas informagdes, o Produto Nacional Bruto a custo de fatores e a Renda Nacional Liquida a
precos de mercado sdo, respectivmente:

a) 1.250 e 1.050

b) 1.120 e 1.050

¢) 950 e 1.250

d) 950 e 1.020

e) 1.250 e 1.120

Resposta: d
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21. (Auditor-Fiscal da Previdéncia Social - ESAF) Considere os seguintes dados:
Poupanca Liquida: 100

Depreciacao: 5

Variagdo de estoque: 50

Com base nessas informagdes e considerando uma economia fechada e sem governo, a formagdo bruta de
capital fixo e a poupanca bruta total sdo, respectivamente:

a) 100 e 105.

b) 55 e 105.

¢) 50 ¢ 100.

d) 50 e 105.

e) 50 e 50.

Resposta: b

22. (Auditor-Fiscal da Previdéncia Social - ESAF) Considere uma economia hipotética que s6 produza

um bem final: pdo. Suponha as seguintes atividades e transacdes num determinado periodo de tempo:

e 0 setor S produziu sementes no valor de 200 e vendeu para o setor T.

e 0 setor T produziu trigo no valor de 1.500, vendeu uma parcela equivalente a 1.000 para o setor F e estocou
o restante.

e 0 setor F produziu farinha no valor de 1.300.

e 0 setor P produziu paes no valor de 1.600 e vendeu-os aos consumidores finais.

Com base nessas informagdes, o produto agregado dessa economia foi, no periodo:

a) 1.600.

b) 2.100.

¢) 3.000.

d) 4.600.

e) 3.600.

Resposta: b

23. (AFC - STN - ESAF) Considere:
P = Produto Agregado

R =Renda Agregada

I = Interno

N = Nacional

B = Bruto

L =Liquido

cf = custo de fatores

pm = precos de mercado

Supondo que:
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¢ PIB.;=1.000

e Depreciagao = 20

» Renda Enviada ao Exterior = 150
» Renda Recebida do Exterior = 50
« Impostos Indiretos = 30

« Subsidios = 10

Pode-se afirmar que o PNB,,;, e RNL serdo, respectivamente:
a) 880 e 900.

b) 1.180 e 1.020.

¢) 920 e 900.

d) 1.180 e 880.

e) 920 e 880.

Resposta: e

24. (AFC - STN - ESAF) Suponha uma economia hipotética com os seguintes dados:

Salarios = 400

Aluguéis = 50

Juros = 80

Lucros =100

Consumo pessoal = 500

Depreciagdo = 20

Variagdo de estoques = 50

Levando-se em conta as identidades macroecondmicas basicas que decorrem do sistema de contas nacionais
para uma economia fechada e sem governo, pode-se afirmar que a poupanga liquida e a formacao bruta de
capital fixo serdo, respectivamente:

a) 130 e 100.

b) 110 e 80.

c) 130 e 130.

d) 100 e 100.

e) 100 e 80.

Resposta: a

25. (AFC - STN - ESAF) Considere:
A = Poupanga privada

B = Investimento privado

C = Poupanga externa

D = Déficit publico

Com base nas identidades macroeconomicas basicas, ¢ correto afirmar que:
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a)D=C-A.
b)D=A-B+C.
¢c)D=C-B.
dD=B-C.

e)D=-A-B-C.
Resposta: b

26. (AFRF - ESAF) No ano de 2000, a conta de producdo do sistema de contas nacionais no Brasil
apresentou os seguintes dados (em RS 1.000.000):

Producao: 1.979.057

Consumo Intermediario: 1.011.751

Impostos sobre produto: 119.394

Impostos sobre importagdo: 8.430

Produto Interno Bruto: 1.086.700

Com base nestas informagdes, o item da conta “demais impostos sobre produto” foi de:
a) 839.482

b) 74.949

c¢) 110.964

d) 128.364

e) 66.519

Resposta: ¢

27. (AFRF - ESAF) No ano de 1999, a conta de capital do sistema de contas nacionais no Brasil
apresentou os seguintes dados (em RS 1.000.000):

Poupanca bruta: 149.491

Formagao bruta de capital fixo: 184.087

Variagdo de estoques: 11.314

Transferéncias de capital enviadas ao resto do mundo: 29

Transferéncias de capital recebidas do resto do mundo: 91

Com base nessas informagdes, ¢ correto afirmar que a necessidade de financiamento foi igual a:
a) 34.566

b) 45.848

c) 80.414

d) 11.282

e) 195.401

Resposta: b
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Cilculo do Produto e dos Indices de Preco

O calculo do PIB de um pais requer que a quantidade de bens e servicos seja convertida em unidades
monetarias. Essa conversdo permitirdi a soma de produtos genuinamente heterogéneos. Como somar
geladeira com banana? Para isso, é necessario transformar a quantidade produzida de bananas e a quantidade
produzida de geladeira em unidades monetarias para, entdo, processar a soma dos produtos. A moeda, nesse
caso, desempenha a sua funcao de unidade de valor, na medida em que permite a conversao de todos os bens
da economia em uma unidade comum. Com essa transformag@o a soma torna-se possivel. Assim, todos os
anos ha informagdes sobre os respectivos produtos. O PIB medido a pregos correntes ¢ denominado PIB
nominal. Nesses calculos, multiplica-se a quantidade produzida dos bens em um determinado ano pelos

respectivos precos do mesmo ano. Por exemplo,

Tabela 1.
PIB nominal
(em unidades
Geladeira Banana monetarias)
2
, . . X p.q,
Periodo Quantidade Preco Quantidade Preco i=1
2003 10 5 40 2 130
2004 15 6 50 1.5 165
2005 20 7 48 1 188

Essa economia produz apenas dois bens'®, geladeira e bananas. O PIB nominal de 2003 foi obtido através da
soma do valor monetario das geladeiras com o valor monetario de bananas. Esse calculo é expresso na

2
seguinte formula: 2 p.q, = p,q, + P,q,, onde o bem 1 representa a geladeira e o bem representa a
i=l

banana.

H4 inconvenientes nesse processo. Como o PIB ¢ uma varidavel de fluxo, todos os anos as instituicdes
responsaveis pela sua medigdo empregam esse procedimento, de transformar quantidade bruta em unidades
monetarias. Ocorre que os precos também mudam de um ano para o outro (algumas vezes, as mudangas se
fazem em intervalos muito curtos). Sendo assim, como distnguir de um ano para outro qual foi efetivamente a
variag@o do produto. Em outras palavras, é possivel encontrar um valor monetario para o PIB maior do que o
do ano anterior apesar de o pais ndo ter registrado aumento na produgdo. Nesse caso, basta que os pregos
tenham aumentado. Assim, pode-se dizer que os pregos inflam, inflacionam o célculo do produto. Como
excluir do calculo do produto a variagdo de prego? E simples, basta fixar os pre¢os de um dos anos. Com isso,

as variagdes verificadas no PIB de um ano para o outro serdo decorrentes exclusivamente de mudangas na

'® Todos os exemplos assumirdo uma economia que produz apenas 2 bens, pois o raciocinio é o mesmo para n
bens. Os exercicios que sdo pedidos em concursos também utilizam a hipotese de 2 bens. Se vocé ndo
concorda com essa hipotese, assuma que um dos bens € um bem composto. Entdo, um bem sera geladeira e o
outro “os demais bens” da economia.
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producdo. A titulo de exemplo, suponha que os precos de 2003 na tabela acima seja fixados. Agora, para obter
o PIB de 2004 ter-se-4 que multiplicar as quantidades de 2004 pelos pregcos de 2003. Para 2005, vale o

mesmo: quantidades de 2005 multiplicadas pelos precos de 2003. A base de comparagao, portanto, ¢ o ano de

2003. Nesse caso, 2003 ¢é denominado “ano-base”, ja que os calculos utilizam os precos de 2003.

Tabela 2.
Geladeira Banana PIB real (em unidades monetarias)
2
, | . X ply,
Periodo | Quantidade Preco Quantidade  Preco i=1
2003 10 5 40 2 130
2004 15 5 50 2 175
2005 20 5 48 2 196

Observe a diferenca entre o PIB nominal — obtido a precos correntes — ¢ o PIB real — obtido a precos
constantes. Na verdade, a producdo foi maior do que a acusada pelo PIB nominal. Isso significa que a
quantidade aumentou mais do que os precos (ou que os precos diminuiram). De forma andloga ao PIB
2

nominal, o PIB real pode ser representado pela seguinte formula: El p[b q, = plb q,+ p; q,, onde b
representa “base”. Portanto, o calculo do PIB real ¢ dado por: (preco da geladeira do ano base x quantidade
geladeira do ano corrente) + (prego da banana do ano-base x a quantidade de banana do ano corrente).

Note que no ano base, o PIB real ¢ igual ao PIB nominal. De fato, sempre o PIB real sera igual ao PIB
nominal para o ano base, ja que os mesmos prec¢os foram utilizados.

Uma observagdo extremamente importante. Dado que o PIB nominal leva em conta tanto a variagdo de
quantidade quanto a variagdo de preco, nao é possivel deduzir nenhuma informacio relevante sobre a
economia a partir do calculo do PIB nominal. Em outros termos, o PIB nominal ndo informa
absolutamente nada a respeito da evolucao da produgdo de um pais. A variavel relevante, no caso, é o PIB
real, ja que ele expressa somente a variacdo da quantidade produzida de um ano para o outro. Embora
o PIB nominal nio seja relevante em sim mesmo, ele proporciona o calculo dos deflatores — ou indices de
prego. O indice de prego utilizado no caso do PIB ¢ conhecido como “deflator implicito do PIB’. Esse indice
tem a fung@o de desinflacionar, ou retirar do PIB nominal o efeito da variagdo dos pregos. A formula do

deflator é:

PIB no min al (2003 ) x100
PIB real (2003 )

deflator (yyp;) =

Veja os resultados do deflator na tabela a seguir.
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Tabela 3.

Deflator do PIB | Taxa de variagao do deflator (taxa de inflagio)

2003 100
2004 94.3 -0.057
2005 95.9 0.017

No ano base, o deflator vale 100 uma vez que o PIB nominal e o PIB real sdo iguais. As vezes, o exercicio
traz a seguinte informagao (2003=100). Isso significa que o exercicio esta adotando 2003 como ano base. Para

obter os deflatores de 2004 e 2005, basta aplicar o mesmo raciocinio:

PIB no min al (2004 ) x100
PIB real (2004 )

deflator (yyp,) =

PIB no min al (2005 ) x100

deflator (yys) = IR

real (2005 )
Observe que para calcular o PIB real de cada ano a partir do valor do PIB nominal e do deflator, deve-se
apenas isolar o PIB real na formula. Por exemplo, o PIB real de 2005 pode ser obtido com o seguinte

procedimento:

PIB no min al (2005 ) x100

deflator ,,, (2005 )

PIB

real (2005 )

O célculo dos deflatores proporciona um indice de preco para cada ano. Com base nesses indices de pregos é
possivel encontrar a taxa de inflacdo de cada ano. Para tanto, vocé deve encontrar a variagdo percentual dos

indices. Isto €, fazendo 7T representar a taxa de inflagao:

deflator ) — deflator

T (2004) =
(2004) deﬂator(2003)

_ deflator ) — deflatory,)
T (2005) =

deflator ;o4



Exercicios:
1. Dados
PIB
Cerveja Batata nominal
Quantidade Preco Quantidade Preco

2003 50 2.5 40 1 165
2004 48 2 35 2 166
2005 52 3 40 1.2 204

A partir dos dados dessa tabela, pode dizer que a taxa de inflagdo de 2005 foi aproximadamente de:

a) 10%
b) 11%
c) 9%
d) 20%
e) 5%

(Dica: independente do ano escolhido como base, a taxa de inflagdo tem que ser a mesma).
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Escolhendo 2004 como ano-base (2004=100), isto ¢, fixando os precos de 2004, obtém-se os seguintes

valores para o PIB real:

Cerveja Batata PIB real
Quantidade Preco Quantidade Preco
2003 50 2 40 2 180
2004 48 2 35 2 166
2005 52 2 40 2 184

Com os valores do PIB nominal e do PIB real é possivel encontrar os deflatores de cada ano:

deflator (yy;) =

deflator (yysy =

Entao:

Para calcular a inflagdo de 2005, basta encontrar a variagdo percentual dos precos entre 2004 ¢ 2005.

deﬂator(2005) - deﬂator(2004) _ 110.9-100

PIB

no min al (2003 ) X100 =

PIB

PIB real (2003 )

no min al (2005 ) x100 =

PIB

real (2005 )

165

——x100 =91.7
180

204

——x100 =110.9
184

T (2005) =

deflatoryy,

100

=10.9%
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2. (Concurso Receita Federal) Suponha uma economia hipotetica que produza apenas 2 bens

finais: A e B. Considere a tabela a seguir:

Ano bem A bem B
preco quantidade prego quantidade
1 2,00 10 3,50 15
2 2,50 12 4,83 10

Com base nestas informagdes e utilizando-se do indice de precos de Laspeyres, € correto afirmar que, entre os
periodo 1 e 2:
a) o produto nominal apresentou uma variagao positiva de 8% e o produto real ndo apresentou varia¢io;
b) o produto nominal apresentou uma variacao positiva de 12% e o produto real uma variacao negativa
de 19,65%, aproximadamente;
¢) o produto nominal apresentou uma variagdo positiva de 8% ¢ o produto real uma variagdo negativa
de 8,33%, aproximadamente;
d) o produto nominal apresentou uma variagdo positiva de 8% e o produto real uma variagéo positiva de
2%
e) o produto nominal apresentou uma variagdo positiva de 8% e o produto real uma variagdo negativa
de 19,65%, aproximadamente.
(Resposta: e)
Note que o enunciado faz mengdo ao indice de preco de Laspeyeres. Vocé ndo precisa saber o que € indice de
prego de Laspeyres, de Paasche e de Fisher para resolver problemas como esse. Utilize o que vocé aprendeu
com a teoria apresentada ha pouco. Adote um ano qualquer como base e faga os calculos. Se vocé ndo
encontrar exatamente os valores nas alternativas, adote o outro ano como base e refaca os calculos. De fato, o
tempo da prova é curto para fazer duas vezes o mesmo exercicio. Na verdade, voc€ ndo precisa fazer duas
vezes, ja que independente do ano escolhido como base vocé ird perceber a resposta correta. De qualquer
maneira, acredita-se que fazer duas vezes ¢ menos custoso do que decorar a diferenga entre uma série de
indices de preco. Aqui vale uma dica. Quando o exercicio ndo adotar explicitamente um determinado ano
como base, utilize o ano corrente (ano 2). A maioria dos exercicios adota o ano corrente como base. Entdo,

fazendo o ano 2 como base:

Ano bem A bem B
preco quantidade  preco  quantidade
1 25 10 4.83 15
2 25 12 4.83 10

Para encontrar o valor do PIB nominal, basta somar os valores monetarios dos bens A ¢ B de cada ano (a
pregos correntes). Nesse caso, € facil verificar que o PIB nominal do ano 1 ¢ igual a 72,5 e do ano 2 ¢ igual a
78,3. Com esses valores, vocé consegue calcular a variagdo percentual do PIB nominal fazendo: (78,3 —

72,5)/72,5 = 8%. Apenas com esse dado vocé ja é capaz de excluir a alternativa “b”. Resta encontrar a
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variagio percentual do PIB real. E facil verificar que o PIB caira, pois a quantidade do bem B reduziu cinco
unidades ao passo que a quantidade do bem A aumentou apenas 2. Apenas com essa observagao vocé ja pode
descartar as alternativas “a” e “d”. Sua chance de acerto aumentou para 50% sem fazer muito esfor¢o! Pelos
dados da tabela acima, o PIB real do ano 1 serd igual a 97,45. Do ano 2 sera 78,3 ja que ¢ o ano-base. Agora ¢é

s6 fazer a continha: (78,3 — 97,45)/97,45 = -19,65%. Entdo, a alternativa correta ¢ a letra “e”.

3. (Concurso Receita Federal) Suponha uma economia hipotetica que produza apenas 2 bens finais: A e

B. Considere os dados a seguir:

Bem A Bem B
quantidade  prego quantidade  prego
Periodo 1 10 5 12 6
Periodo 2 10 7 10 9

Com base nestes dados, ¢ incorreto afirmar que:
a) o produto nominal do periodo 2 foi maior do que o produto nominal do periodo 1;
b) o crescimento do produto nominal entre os periodo 1 e 2 foi de, aproximadamente, 31%;
¢) ndo houve crescimento do produto real entre os periodos 1 e 2, considerando o indice de preco de
Laspeyres de prego;
d) ainflagdo desta economia medida pelo indice de Laspeyres de preco foi de 30%;
e) ndo houve crescimento do produto real, entre os periodos 1 e 2, considerando o indice de prego de
Fisher.
(Resposta: d)
De imediato, € possivel descartar as alternativas “a”, “c” e “e” porque (i) o PIB nominal do ano 2 realmente ¢é
maior do que o do ano 1 e (ii) o PIB real de fato ndo cresceu (olhe a reducdo das quantidades) independente
do indice de preco utilizado. Assim, a sua chance de acerto ¢ de 50% apenas fazendo uma conta, a do PIB
nominal. Das alternativas que restaram, a mais facil de responder ¢ a “b”. Entdo comece por ela. Com os
valores obtidos do PIB nominal, vocé pode concluir facilmente que (160 — 122)/122 = 31%
aproximadamente. Entdo, sem fazer nenhum calculo muito complicado vocé pode concluir que a alternativa
incorreta € a letra “d”. Para encontrar essa resposta, vocé deve calcular o PIB real, os deflatores e, entdo,

descobrir a inflagdo. (Tente fazer para treinar)
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4. Dados:

Taxa de variagao anual

Ano do indice de pregos indice de pregos (2000=100)
2000 - 100

2001 20% 120

2002 60%

Sabendo-se que a estimativa do PIB do Brasil em 2002 foi de cerca de 1,2 trilhdo de reais, que a inflagdo
média de 2001 foi de 20% e a de 2002 foi de 60%, o valor do PIB de 2002 a pregos de 2000, serda de (em
trilhao de reais):

a) 0,675

b) 0,625

c) 0,725

d) 0,750

e) 0,775

(Resposta: b)

Para calcular o valor do PIB de 2002 a pregos de 2000, a primeira coisa a fazer ¢ encontrar o valor do deflator

de 2002. Para descobrir o valor do deflator, basta aplicar a formula que vocé conhece, no caso:

B deﬂator(2002) - deﬂator(zool)
7[(2002) -

deflatoriyy

Entdo:

_ deflator;yy,y) —120

0,6 = deflator =192
120 ﬂ (2002)
Agora resta dividir o PIB nominal de 2002 pelo deflator de 2002; ou seja,
P‘IB no min a 1 2
7(2002 ) %100 = =2

PIB

real (2002 ) > x100 = 0,625 trilhdo ou 625 bilhdes de reais.

deflator ,,, (2002 )

Exercicios Selecionados

5*. (Anpec) Sobre as contas nacionais, avalie as proposicdes:
a) A remessa de dinheiro de brasileiros que residem no exterior a familiares no Brasil aumenta a Renda
Nacional Bruta.
b) O PIB corresponde ao valor adicionado de todos os bens e servigos produzidos em um pais, sendo que,
por valor adicionado, entende-se o valor da produ¢@o mais o consumo dos bens intermedidrios.
c) Em geral, paises com alto grau de endividamento externo tém, ceteris-paribus, o PIB maior que o

PNB.
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d) Havendo equilibrio nas contas do governo, um déficit em transacdes correntes do balango de
pagamentos implica um excesso de investimentos.
e) O deflator implicito do PIB corresponde a razao entre o PIB nominal e o PIB real.

(Respostas: a.V; b.F, c.V, d.V, e.V)

6*. (Anpec) Avalie as proposicoes:

a) O balango de pagamentos registra as transferéncias, os pagamentos internacionais e o comércio de bens e
servigos entre um pais e o resto do mundo.

b) Se um pais tem superavit no balango de pagamentos, suas exportagdes liquidas serdo positivas.

¢) Numa economia aberta, o Produto Nacional Bruto é determinado pelos gastos em produtos domésticos
efetuados por residentes e ndo-residentes do pais.

d) O actimulo de estoques indesejados € contabilizado como investimento nas contas nacionais

(Respostas: a.V; b.F; ¢.F; d.V)

Balanco de Pagamentos

O objetivo desse topico consiste em apresentar os conceitos basicos sobre o balango de pagamentos de uma
economia. Vocé vera que o balango de pagamentos ¢ uma conta que registra todas as transagdes de uma pais

com o resto do mundo.

Apos a leitura desse topico, vocé deve ser capaz de responder as seguintes questdes:

(i) qual o significado das transagdes correntes do balango de pagamentos e o qual a informagdo pode ser
obtida a partir do saldo desta conta;

(i1) quais as contas que compdem as transagdes correntes;

(iii) como ¢ calculado o saldo do balango de pagamentos e qual o impacto desse saldo sobre as reservas
internacionais de um pais;

(iv) qual a relacdo entre taxa de cambio e balango de pagamentos?; e

(v) quais sdo as politicas de ajuste do balanco de

REGISTRE ESSA DEFINICAO!
pagamentos?

O balango de pagamentos registra todas as transagoes (W LMD (0 ERFALE S 1 e (TTS £

. . - . transacoes de mercadorias, servicos,
de mercadorias, servigos, capitais, além de

A . capitais, além de transferéncias, de um pais
transferéncias, de um pais com o resto do mundo

. , com o resto do mundo num determinado
num determinado periodo de tempo. Em outros

, periodo de tempo. Em outros termos, o
termos, o balango de pagamentos € uma conta que

. ~ . ~ balanco de pagamentos é uma conta que
registra todas as transagdes entre residentes € nao- ¢ pag q

. , . , registra todas as transagdes entre residentes
residentes de um pais num determinado periodo.

~ . . e nao-residentes de um ais num
Lembre-se que sdo consideradas residentes todas as P

determinado periodo.
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pessoas, fisicas ou juridicas, que tenham residéncia fixa e estejam engajadas em atividades econdmicas em
um pais por pelo menos um ano.

O balanco de pagamentos ¢ dividido em duas grandes contas: as transagdes correntes (ou conta corrente) € o
movimento de capitais. As transagdes correntes sdo responsaveis pela mensuragdo do fluxo de mercadorias,
servigos e doagdes de um pais. Tudo o que um pais compra e vende em termos de bens e servicos e tudo que
doa ou recebe como doacdo do resto do mundo ¢ contabilizado nesta conta. Nessa grande conta, ha trés sub-
contas: a balanga comercial, responsavel pela mensuragdo do fluxo de mercadorias de um pais; a balanga de
servigos, responsavel pela mensuracdo do fluxo de servigos (fatores e ndo-fatores) de um pais; e as
transferéncias unilaterais, responsavel pela medi¢ao do fluxo de donativos de um pais.

O movimento de capitais, por outro lado, mede o fluxo de capitais financeiros do pais. Nessa conta, registram-
se os ingressos e saidas de capitais de um pais. O movimento de capitais se divide em duas sub-contas: a
conta dos capitais autonomos, que mede o fluxo de entrada e saida de capitais da economia; e a conta dos
capitais compensatorios, que inclui os haveres do pais com o resto do mundo, além dos atrasados e das
operagdes para regularizagdo. Grosso modo, pode-se assumir que a rubrica haveres do pais no exterior
representa a conta do resto do mundo. A conta de capitais compensatorios geralmente aparece sob a rubrica
“variacdo de reservas”.

Veja a seguir a estrutura do balango de pagamentos, com as principais rubricas:
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Quadro 1. Estrutura do balanco de pagamentos

Balanco de pagamentos
1. Balanc¢a comercial
1.1 Exportagdes
1.2 Importagdes
2. Balanca de servicos
2.1 Transportes: fretes, seguros etc.
2.2 Turismo e viagens internacionais
2.3 Rendas de capital: remessa de lucros, lucros reinvestidos e juros
2.4 Servigos governamentais
2.5 Servigos Diversos (servigos de seguros, royalties e licengas, aluguel
de equipamentos, servigos de comunicagao etc.)
3. Transferéncias unilaterais
4. Saldo do balanco de pagamentos em transacées correntes: 1 +2 + 3
5. Movimento de capitais (autonomos)
5.1 Investimentos diretos
5.2 Reinvestimentos
5.3 Empréstimos e financiamentos
5.4 Amortizagdes de empréstimos
5.5 Capitais de curto prazo
5.6 Outros capitais
6. Erros ¢ omissoes
7. Saldo total do balanco de pagamentos: 4 +5+ 6
8. Capitais compensatorios
8.1 Haveres do pais no exterior
8.2 Operagoes de regularizacdo
8.3 Atrasados
Fonte: Paulani e Braga (2003: 126).

As rubricas 2.3 e uma parte de 2.5 (royalties ¢ licengas e aluguel de equipamentos) concernem aos servigos-
fatores'’. Nessas rubricas sio registrados os pagamentos e recebimentos dos fatores de produgio. No caso, a
renda enviada e recebida do exterior surge da soma do saldo dos servigos-fatores com o saldo da conta
transferéncias unilaterais, que mede a diferenga entre o que o pais doa e recebe de doagdes do resto do mundo.
Nessa conta sdo registrados, por exemplo, o envio de capitais por parte de familiares que residem no exterior
e doagdes de um pais para o outro a titulo de ajuda humanitaria. Nesse sentido, se o saldo dos servicos-fatores
mais transferéncias unilaterais for negativo, o pais envia renda liquida ao exterior. Caso contrario, o pais é
receptor liquido de renda do exterior.

RLEE = Servicos-fatores + T.U.

A conta de capitais autonomos diz respeito aos itens 5.1 a 5.6 do movimento de capitais. Esses capitais tém
total autonomia para ingressar ou regressar de um pais. Veja, por exemplo, o caso dos investimentos diretos
(também conhecidos como investimentos estrangeiros diretos). Esses investimentos decorrem de iniciativas
de empresas estrangeiras que decidem construir uma filial no pais e participar do processo de formagao bruta

de capital fixo. O investimento direto, portanto, diz respeito & formacdo bruta de capital fixo por parte de

17 Os servigos diversos incluem, por exemplo, despesas com royalties e patentes.
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grupos estrangeiros. Esses recursos favorecem muito um pais, pois além de ajudarem a expandir a capacidade
produtiva de um pais e criar empregos, esses recursos nao sdo volateis. Sdo apostas de longo prazo. Ao
contrario, por exemplo, dos capitais de curto prazo, que ingressam exclusivamente em busca das elevadas
taxas de juros. Os capitais de curto prazo (também conhecidos como capitais especulativos) podem sair do
pais a qualquer momento. Eles ndo tém um compromisso com o setor produtivo € com o longo prazo.
Na conta dos capitais compensatdrios sdo registradas as variagdes de reservas internacionais do pais (o
estoque de dolares em poder do Bacen), além dos empréstimos para regularizagdo do balango de pagamentos
provenientes do Fundo Monetario Internacional (FMI) e dos atrasados (quando um pais declara moratoria).
Adiante, com os exemplos, vocé terd a oportunidade de visualizar melhor o significado dessas rubricas.
Considerando que os lancamentos do balango de pagamentos seguem o principio das partidas dobradas da
contabilidade, entdo a soma de todos os langamentos do balanco deve se anular. Entao,
BP=0
Ocorre que o BP ¢ igual a soma das transagdes correntes com o movimento de capitais'®. Entio,
BP =TC + MK =0, onde TC representa as transacdes correntes ¢ MK o movimento de capitais. Dessa
forma,

TC =-MK
Como o movimento de capitais ¢ dado pela soma dos capitais autdnomos (KA) com os capitais

compensatorios (KC),
TC =—(KA+KC) ou
TC+ KA=-KC

Essa identidade mostra que o saldo do balango de pagamentos (contas 4 + 6 do quadro acima) deve ser igual
ao saldo da conta de capitais compensatorios com o sinal trocado. Assim, para verificar se os langamentos do
balanco de pagamentos foram feitos corretamente, o saldo do BP deve ser igual ao saldo dos KC com o sinal

trocado.

NAO CONFUNDA! O FATO DE O BALANCO DE PAGAMENTOS SER IGUAL A ZERO
SIGNIFICA APENAS QUE SE TODOS OS LANCAMENTOS EFETUADOS NO BALANCO FOREM
SOMADOS O RESULTADO SERA ZERO, RESPEITANDO O PRINCIPIO DAS PARTIDAS
DOBRADAS. NO ENTANTO, ISSO NAO QUER DIZER QUE O SALDO DO BALANCO DE
PAGAMENTOS E IGUAL A ZERO. NO CALCULO DO SALDO DO BP, NAO SAO SOMADOS
TODOS OS LANCAMENTOS DO BALANCO.

Antes de prosseguir, é necessario fazer duas observagdes. A primeira concerne a conta erros € omissdes. Nos
exercicios, geralmente, assume-se que o saldo da conta erros e omissdes ¢ zero, ou seja, admite-se que ndo ha
erros ¢ omissdes. Na pratica, contudo, a soma das transagdes correntes com os capitais autdonomos
dificilmente ¢ igual ao saldo dos capitais compensatorios com o sinal trocado. Isso ocorre porque o Bacen nédo

tem controle sobre todas as transagdes realizadas entre residentes e nio-residentes. H4 muito dinheiro ilegal,

'8 Assumindo o saldo da conta “erros e omissdes” igual a zero.
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ndo declarado, que foge completamente ao controle do Bacen e, dessa forma, deixa de ser registrado no
balanco de pagamentos. Assim, para forcar o equilibrio do balango de pagamentos, adotou-se uma conta-
residuo (erros e omissdes) para registrar o fluxo de recursos que nao passa pelo controle do Bacen.

A segunda observagao se refere ao saldo das transagdes correntes do balango de pagamentos. No topico sobre
contas nacionais, foi dito que um saldo negativo em transagdes correntes quer dizer que o pais esta
importando poupanga. Agora, esse argumento deve ficar mais claro. Um saldo negativo nas transagdes
correntes requer um saldo positivo na conta de capitais para que o balango permaneca equilibrado. Assim,
pode-se dizer que o déficit em transagdes correntes ¢ financiado com recursos de poupadores estrangeiros.
Veja os exemplos abaixo:

1. Suponha as seguintes operagdes'’:

a) o pais exporta mercadorias, recebendo a vista US$ 350 milhdes;

b) o pais exporta mercadorias no valor de US$ 50 milhdes, financiadas a longo prazo;

¢) o pais importa mercadorias, pagando a vista US$ 250 milhdes;

d) o pais paga, a vista, fretes no valor de US$ 20 milhges;

e) o pais gasta US$ 20 milhdes com viagens ao exterior;

f) o pais recebe US$ 5 milhdes provenientes de turismo;

g) o pais remete ao exterior US$ 50 milhdes de lucro;

h) lucros de US$ 20 milhdes sdo reinvestidos no pais;

i) o pais paga juros num total de US$ 50 milhdes;

j) ingressam no pais US$ 20 milhdes sob a forma de investimento direto;

k) o pais paga amortizagdes de empréstimos no valor 'de US$ 35 milhdes;

I) o pais importa maquinas e equipamentos no valor de US$ 65 milhGes, financiados a longo prazo;

m) o pais recebe US$ 5 milhdes provenientes de envio de recursos de nio residentes a seus familiares no pais;
n) o pais recebe donativos, em mercadorias, no valor de US$ 5 milhes;

0) o pais obtém US$ 35 milhdes em empréstimos;

p) o pais recebe capitais de curto prazo no valor de US$ 30 milhdes;

q) o pais paga atrasados no valor de US$ 10 milhdes.

Lancamentos contabeis relativos a operacées do BP
a) o pais exporta mercadorias, recebendo a vista US$ 350 milhdes;
e Conta creditada: exportagdes +350
e Conta debitada: variacao de reservas -350
b) o pais exporta mercadorias no valor de US$ 50 milhdes, financiadas a longo prazo;
e Conta creditada: exportagdes +50
e Conta debitada: empréstimos e financiamentos -50

¢) o pais importa mercadorias, pagando a vista US$ 250 milhdes;

' Exemplo extraido de Paulani e Braga (2003: 137).



e Conta creditada: variacdo de reservas +250
e (Conta debitada: importagdes -250
d) o pais paga, a vista, fretes no valor de US$ 20 milhges;
e Conta creditada: variacdo de reservas +20
e Conta debitada: transportes -20
e) o pais gasta US$ 20 milhdes com viagens ao exterior;
e Conta creditada: variagdo de reservas +20
e Conta debitada: turismo -20
f) o pais recebe US$ 5 milhdes provenientes de turismo;
e Conta creditada: turismo +5
e Conta debitada: variacao de reservas -5
) o pais remete ao exterior US$ 50 milhdes de lucro;
e Conta creditada: variagdo de reservas +50
e Conta debitada: rendas de capital -50
h) lucros de US$ 20 milhdes sdo reinvestidos no pais;
e Conta creditada: reinvestimentos +20
e Conta debitada: rendas de capital -20
i) o pais paga juros num total de US$ 50 milhdes;
e Conta creditada: variagdo de reservas +50
e Conta debitada: rendas de capital -50
j) ingressam no pais US$ 20 milhdes sob a forma de investimento direto;
e Conta creditada: investimentos diretos +20
e Conta debitada: variacao de reservas -20
k) o pais paga amortizagdes de empréstimos no valor de US$ 35 milhdes;
e Conta creditada: variag¢ao de reservas +35
e Conta debitada: amortizac¢des -35
I) o pais importa maquinas e equipamentos no valor de US$ 65 milhGes, financi a longo prazo;
e Conta creditada: empréstimos e financiamentos +65
e Conta debitada: importagdes -65
m) o pais recebe US$ 5 milhdes provenientes de envio de recursos de ndo reside a seus familiares no pais;
e Conta creditada: transferéncias unilaterais +5
e (Conta debitada: variacao de reservas -5
n) o pais recebe donativos, em mercadorias, no valor de US$ 5 milhdes;
e Conta creditada: transferéncias unilaterais +5
e Conta debitada: importagdes -5
0) o pais obtém US$ 35 milhdes em empréstimos;

e Conta creditada: empréstimos e financiamentos +35
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e Conta debitada: variacao de reservas -35

p) o pais recebe capitais de curto prazo no valor de US$ 30 milhdes;

e Conta creditada: capitais de curto prazo +30
e Conta debitada: variacao de reservas -30

q) o pais paga atrasados no valor de US$ 10 milhdes.
e Conta creditada: variagao de reservas + 10

e Conta debitada: atrasados —10
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A partir desses lancamentos fica facil identificar os saldos da balanca comercial, da balanga de servigos, das

transacdes correntes e do proprio balango de pagamentos.
1. Balanca comercial
1.1 Exportacdes: + 350 + 50 =+ 400
1.2 Importacdes: - 250 - 65 - 5 =- 320
Saldo: + 80 !
2. Balanca de servicos
2.1 Transportes: - 20
2.2 Turismo: - 20 +5=-15
2.3 Rendas de capital: - 50 - 20 - 50 =- 120
Saldo: -155

3. Transferéncias unilaterais: +5+5=+10

4. Saldo do BP em transacoes correntes (1 + 2 + 3):
+80-155+10=-65

5. Movimento de capitais

5.1 Investimentos diretos: + 20

5.2 Reinvestimentos: + 20

5.3 Empréstimos e financiamentos: - 50 + 65 + 35 =+ 50
5.4 Amortizagdes de empréstimos: - 35

5.5 Capitais de curto prazo: + 30

Saldo: + 85

6. Erros e omissdes: O

7.Saldo total do balango de pagamentos (4 + 5 + 6):
65+85+0=+20

8. Capitais compensatorios (demonstracio do resultado) .

8.1 Variagao de reservas: - 350 + 250 +20+20 -5+ 50+ 50 -20+35-5-35-30+10=-10

8.2 Atrasados: - 10
Saldo: - 20
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2. Considere os seguintes lan¢camentos’:

a. o pais importa, pagando a vista, mercadorias no valor de 350 milhdes de dolares;

b. o pais importa equipamentos no valor de 50 milhdes de dolares financiados a longo prazo;

c. ingressam no pais, sob a forma de investimento direto sem cobertura cambial, 20 milhdes de ddlares
em equipamentos;

d. o pais exporta, recebendo a vista, 400 milhdes de dolares de mercadorias;

e. 0 pais paga ao exterior, a vista, 50 milhdes de délares de fretes;

f. remetem-se para o exterior, em dinheiro, 10 milhdes de ddlares de lucros de companhias
estrangeiras, 20 milhdes de dodlares de juros e 30 milhdes de dolares de amortizagdes;

g. o pais recebe 10 milhdes de dolares de donativo sob a forma de mercadorias;

h. o pais recebe, em moeda, um empréstimo compensatorio do Fundo Monetario Internacional, para a

regularizacdo do déficit no balango de pagamentos, no valor de 30 milhdes de ddlares;

I) Balanga Comercial: -30
Exportagdes: 400
Importagdes: -350 + (-50) + (-20) + (-10)
10) Balanca de Servigos: -80
Fretes: -50
Lucros: -10
Juros: -20
IIT) Transferéncias unilaterais: +10
V) Saldo em transagdes correntes (I+II+I1I): -100
V) Capital Financeira: +40
Financiamentos: +50
IED: +20
Amortizagdes: -30
VI) Saldo do Balango de Pagamentos (IV+V): -60
VII) Variagao de Reservas (-VI): +60
Haveres no exterior:+30
Empréstimos do FMI: +30

0 Exemplo retirado de Simonsen, M.H. e Cisne, R.P. (1995). Macroeconomia. Rio de Janeiro: Atlas-FGV.
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Contabilizacdo do Balan¢o de Pagamentos

Operagao

Conta a b c d e f g h | Total
Exportacoes +400 +400
Importacdes -350 | -50 | -20 -10 -430
Fretes -50 -50
Lucros -10 -10
Juros -20 -20
Donativos +10 +10
IED +20 +20
Financiamentos +50 +50
Amortizagdes -30 -30
Empréstimos do FMI +30| +30
Haveres no Exterior | +350 -400 | +50 | +60 -30 | +30

A primeira observacdo a ser feita diz respeito aos lancamentos relacionados as importagdes. Quando as
importacdes sdo pagas a vista, a contrapartida aparece na conta de haveres no exterior (a conta do resto do
mundo). Quando as importagdes sdo a prazo, a contrapartida aparece na conta financiamentos e empréstimos.
As doagdes que o pais recebe também sdo registradas como importagdes. Nesse caso, a contrapartida ¢ feita
nas transferéncias unilaterais. Finalmente, investimentos estrangeiros diretos na forma de maquinas e
equipamentos também aparecem na rubrica das importagdes, pois ¢ como se o pais estivesse importando
maquinas e equipamentos financiados pelos estrangeiros. A contrapartida desse langamento é na rubrica
investimento estrangeiro direto (IED). Assim, pode-se concluir que o total de importagdes do pais foi de 430.

As exportagdes tém contrapartida na conta de haveres no exterior, ja que a venda foi a vista. Os langamentos
“e” e “f” seguem o mesmo principio. As contrapartidas de pagamentos a vista sdo registradas nos haveres do
pais no exterior. O langamento “g” ¢ interessante. Ele concerne a um empréstimo do FMI para a regularizagao
do balango de pagamentos. Langa-se a crédito na rubrica empréstimos para regularizagdo e a débito na rubrica
haveres no exterior. (observe que ndo ha erros e omissdes nesse exemplo). Observe os valores do saldo do

balango de pagamentos e do saldo dos capitais compensatorios (ou variagdo de reservas).

Exercicios propostos:

1. (Concurso Banco Central) Considere as seguintes operacdes entre residentes e ndo-residentes de um
pais, num determinado periodo de tempo, em milhées de délares:

1. 0 pais exporta mercadorias no valor de 500, recebendo a vista;

ii. o pais importa mercadorias no valor de 400, pagando a vista;

iii. o pais paga 100 a vista, referente a lucros, juros e aluguéis;

iv. o pais amortiza empréstimo no valor de 100;

v. ingressam no pais maquinas e equipamentos no valor de 100 sob a forma de investimentos diretos;

vi. ingressam no pais 50 sob a forma de capitais de curto prazo;

vii. o pais realiza doagdo de medicamentos no valor de 30.
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Com base nestas informagdes, pode-se afirmar que as reservas do pais, no periodo:
a) Tiveram uma elevagdo de 100 milhdes de dolares;

b) Tiveram uma elevagdo de 50 milhdes de dolares;

¢) Tiveram uma redugao de 100 milhdes de dolares;

d) Tiveram uma redugdo de 50 milhdes de dolares;

e) Nao sofreram alteragoes;

(Resposta: d)

Para chegar a resposta, monte uma tabelinha com todos os langamentos. Assim, vocé reduz significativamente
a possibilidade de equivoco:

Langamentos contabeis relativos a operagdes do BP

Conta a b c d e f g | Total
Exportagdes +500 +30 | +530
Importagoes -400 -100 -500
Juros, lucros e aluguéis
(servigos-fatores) -100 -100
Amortizacao -100 -100
IED +100 +100
Capitais de curto prazo +50 +50
Doacao -30 | -30
Haveres no Exterior -500 | +400 | +100 | +100 -50 +50

Com a tabela acima ¢ possivel deduzir diretamente que a variagdo de reservas foi negativa em 50, ja que os
haveres foram positivos em 50. Note, portanto, que registrar haveres positivos significa que o pais possui
haveres no exterior; isto €, ele registrou um déficit no balango de pagamentos no valor de 50.
Alternativamente, pode-se chegar a esse resultado calculando o saldo do BP. Dado que o saldo da balanga
comercial foi de +30, o saldo da balanca de servigos foi de -100 ¢ o saldo das transferéncias unilaterais foi de
-30, conclui-se que houve um déficit de 100 nas transagdes correntes. Além disso, o saldo da conta de capitais
auténomos foi de +50 (amortizacdo + IED + capitais de curto prazo). Entdo, TC + KA = -50. Um déficit de 50

no balango de pagamentos corresponde a uma redugdo nas reservas de 50.

2. (Concurso Receita Federal) Com relacio ao balanco de pagamentos é incorreto afirmar que:

a) as exportagcdes de empresas multinacionais instaladas no Brasil sdo computadas na balan¢a comercial do
pais.

b) os investimentos diretos fazem parte dos chamados movimentos de capitais autonomos.

c¢) o saldo da conta 'transferéncias unilaterais' faz parte do saldo do balango de pagamentos em transagdes
correntes.

d) o saldo total do balango de pagamentos ndo ¢ necessariamente nulo.

e) as chamadas rendas de capital fazem parte do denominado balango de servigos ndo fatores
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(Resposta: e) De fato, rendas de capital fazem parte dos servigos fatores. Os exemplos mais freqiientes sdo

remessas de lucros e juros para o exterior.

3. (Concurso Receita Federal) Considere os seguintes saldos do balanco de pagamentos para uma
determinada economia hipotética em unidades monetarias:
- saldo da balanga comercial: superavit de 100
- saldo em transagdes correntes: déficit de 50
- saldo total do balanco de pagamentos: superavit de 10
Com base nestas informagdes e considerando Que ndo ocorreram langamentos na conta "erros ¢ omissoes", é
correto afirmar que:
a) o saldo da conta "transferéncias unilaterais" foi necessariamente superavitario.
b) independente do saldo da conta 'transferéncias unilaterais", podemos afirmar com certeza que o saldo da
balanca de servigos foi superavitario.
¢) o saldo dos movimentos de capitais autdnomos foi negativo.
d) se a conta "transferéncias unilaterais”" foi superavitaria, podemos afirmar com certeza que a balanga de
servigos apresentou saldo positivo.
e) se a conta "transferéncias unilaterais" foi superavitaria, podemos afirmar com certeza que a balanca de
servigos apresentou saldo negativo.
(Resposta: e) Pelas informagdes do exercicio, nao ¢ possivel afirmar nada a respeito da balanga de servigos na
auséncia de dados sobre a conta de transferéncias unilaterais, e vice-versa. Por esse motivo, as alternativas “a”
e “b” estdo incorretas. A alternativa “c’esta incorreta, pois se o saldo do balango de pagamentos ¢ dado pela
soma das transagdes correntes com o saldo da conta dos capitais compensatorios e esse resultado é positivo,
entdo o saldo do movimento de capitais autdnomos necessariamente foi superavitario visto que houve déficit
nas transagdes correntes. A alternativa “d” € falsa porque um superavit nas transferéncias unilaterais implica
necessariamente um déficit na balanca de servigos, ja que houve déficit em transagdes correntes e superavit na

balanga comercial.

4. (Concurso Receita Federal) Considere as seguintes informacgoes:
A = saldo da balanga comercial

B = saldo da balanga de servigos

C = saldo das operagdes de transferéncias unilaterais

D = saldo em transagdes correntes

E = movimento de capitais autbnomos

F = movimento de capitais compensatorios

G = saldo total do balanco de pagamentos

Com base nestas informag¢des, pode-se afirmar com certeza que

a)A+B+C=D+E+F+G
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b)A+B+C+D+E+F+G=0

¢c)A+B+C+E+F=0

dG=0

e)A+B+C=D=G=0

(Resposta: ¢) Para responder esse exercicio vocé precisa ter em mente o significado de cada conta do balango
de pagamentos ¢ o fato de que a soma das transagdes correntes com o movimento de capitais é zero. Vocé
deve ter notado que a “a” ¢ um absurdo, visto que A+B+C = D. A alternativa “b” também esta incorreta, pois
soma-se duas vezes o saldo em transagdes correntes. A alternativa “d” é falsa porque o saldo do BP ndo ¢

necessariamente nulo. Finalmente, a letra “e” esta errada porque o saldo total do balango de pagamentos ndo é

necessariamente igual ao saldo em transagdes correntes.

5. (Auditor Fiscal da Previdéncia Social - ESAF) Considere as seguintes informacdes:
« saldo da balanga comercial: déficit de 100;

« saldo da balanga de servigos: déficit de 200;

o saldo em transagdes correntes: déficit de 250;

¢ saldo total do balango de pagamentos: superavit de 50.

Com base nessas informacdes, o saldo das “transferéncias unilaterais” e do “movimento de capitais
autébnomos” foram, respectivamente:

a) +50 e +300.

b) -50 a -300.

¢) +30 e -330.

d) -30 e +330.

e) -30 e -300.

Resposta: a

6. (Analista de Planejamento e Orcamento do Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestao -
ESAF) Com base no balanco de pagamentos, é correto afirmar que:

a) o saldo do movimento de capitais autobnomos tem que ser necessariamente igual ao saldo do balango de
pagamentos em transacoes correntes.

b) as transferéncias unilaterais t€m como Unica contrapartida de langamento a balanga comercial.

¢) o saldo total do balango de pagamentos é necessariamente igual a zero.

d) os lucros reinvestidos sdo lancados com sinal positivo nos movimentos de capitais e com sinal negativo no
balango de servigos.

e) as amortizagdes fazem parte do balango de servigos.

Resposta: d
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7. (Analista de Planejamento e Orcamento do Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestao -
ESAF) Considere os seguintes dados para uma economia hipotética, em unidades monetirias e num
determinado periodo de tempo:

o déficit comercial = 100;

o transferéncias unilaterais recebidas = 10;

« saldo liquido positivo do movimento de capitais autbnomos = 100.

Considerando que o saldo total do balango de pagamentos foi nulo e supondo a auséncia de erros e omissoes,
¢ correto afirmar que:

a) o balango de servigos apresentou saldo negativo de 110 e o saldo em transacdes correntes foi deficitario em
90.

b) o saldo do balango de servigos foi nulo e o saldo em transagdes correntes foi deficitario em 90.

¢) o balango de servicos apresentou saldo negativo de 10 e o saldo em transagdes correntes foi deficitario em
100.

d) o saldo do balango de servicos foi nulo e o saldo em transagdes correntes foi deficitario em 110.

e) o saldo do balango de servigos foi igual ao saldo em transagdes correntes.

Resposta: ¢

8. (BACEN - ESAF) Considere as seguintes operacoes entre residentes e nao-residentes de um pais,
num determinado periodo de tempo, em milhdes de do6lares:

¢ 0 pais exporta mercadorias no valor de 500, recebendo a vista;

« 0 pais importa mercadorias no valor de 400, pagando a vista;

e 0 pais paga 100 a vista, referente a juros, lucros e aluguéis;

« 0 pais amortiza empréstimo no valor de 100;

o ingressam no pais maquinas e equipamentos no valor de 100 sob a forma de investimentos diretos;
o ingressam no pais 50 sob a forma de capitais de curto prazo;

e 0 pais realiza doacdo de medicamentos no valor de 30.

Com base nestas informagdes, pode-se afirmar que as reservas do pais, no periodo:

a) tiveram uma reducdo de 50 milhdes de dolares.

b) tiveram uma elevag@o de 50 milhdes de dolares.

¢) tiveram uma reducdo de 100 milhdes de dolares.

d) tiveram uma elevagio de 100 milhdes de ddlares.

¢) ndo sofreram alteragdes.

Resposta: a
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9. (Concurso Banco Central) A partir de 2001, o Banco Central do Brasil introduziu algumas
importantes alteracdes no balanco de pagamentos. Entre estas alteracdes, destaca-se:

a) a exclusdo da conta “reinvestimentos” dos movimentos de capitais autobnomos.

b) a inclusdo do item “amortizagdes” na conta de servicos de fatores.

¢) a retirada do item investimentos diretos dos empréstimos intercompanhias.

d) a inclusdo das transferéncias unilaterais na conta de investimentos diretos.

e) a introducdo da “conta financeira”, em substituicdo a antiga conta de capitais, para registrar as transagoes
relativas a formagao de ativos e passivos externos.

Resposta: e

10. (APO - ESAF) Considere os seguintes dados para uma economia hipotética:
o exportagdes de bens e servigos nao-fatores = 100;

 importacdes de bens e servigos ndo-fatores = 50;

e déficit no balango de pagamentos em transagdes correntes = 10.

Com base nas identidades macroecondmicas basicas para uma economia aberta ¢ com o governo, podemos
afirmar que essa economia apresentou:

a) renda liquida enviada ao exterior igual a 60.

b) renda liquida recebida do exterior igual a 60.

c¢) renda liquida enviada ao exterior igual a 40.

d) renda liquida recebida do exterior igual a 40.

e) renda liquida enviada ao exterior igual a 50.

Resposta: a

11. (APO - ESAF) Considere os seguintes dados:

o déficit da balanga comercial = 50;

o déficit da balanga de servigos = 50;

e superdvit no movimento de capitais autonomos = 150.

Na auséncia de langamentos nas contas “transferéncias unilaterais” e “ erros e omissdes”, pode-se afirmar que
os saldos em transagdes correntes ¢ o total do balango de pagamentos foram, respectivamente:
a) +150 e zero.

b) -100 e -50.

¢) -100 e zero.

d) -100 e +50.

e) -150 e zero.

Resposta: d
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12. (APO - ESAF) Com base no balanco de pagamentos, é incorreto afirmar que:

a) os investimentos diretos fazem parte dos denominados movimentos de capitais autbnomos.

b) o saldo total do balan¢o de pagamentos ¢ sempre igual a zero.

c¢) os empréstimos do Fundo Monetario Internacional fazem parte das denominadas transagdes
compensatorias.

d) os chamados capitais de curto prazo fazem parte dos denominados movimentos de capitais autonomos.

e) despesa com turismo fazem parte da balanga de servigos ndo-fatores.

Resposta: d

13. (APO - ESAF) Considere os seguintes lancamentos realizados entre residentes e niao-residentes de
um pais, num determinado periodo de tempo, em unidades monetarias:

¢ 0 pais exporta mercadorias no valor de 100, recebendo a vista;

« 0 pais importa mercadorias no valor de 50, pagando a vista;

e 0 pais realiza pagamento a vista referente a juros, lucros e aluguéis, no valor de 50;

e ingressam no pais investimentos diretos, no valor de 20, sob a forma de maquinas ¢ equipamentos;
e 0 pais paga 50 referentes a despesas com transportes;

¢ 0 pais recebe empréstimo no valor de 100.

Com base nestas informagdes, o pais apresentou:

a) saldo total nulo no balanco de pagamentos.

b) déficit no balango de pagamentos de 100.

¢) superavit em transacdes correntes de 70.

d) superavit na balanca comercial de 50.

e) superavit no balango de pagamentos de 50.

Resposta: e

14. (BACEN - ESAF) No Brasil, as operacdes entre residentes e niao-residentes tém sido apresentadas
sob a forma de “usos e fontes de recursos”. Nao faz(em) parte dos denominados “usos”:

a) servigos e rendas.

b) balanga comercial.

c) ativos brasileiros no exterior.

d) transferéncias unilaterais correntes.

¢) amortizagdes de médio e logo prazo.

Resposta: ¢
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15. (Getor - ESAF) A partir de janeiro de 2001, o Banco Central do Brasil passou a divulgar o balanco
de pagamentos de acordo com a metodologia contida no Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo
Monetdrio Internacional. Nao faz parte das alteracoes introduzidas na nova apresentacio:

a) introdugdo, na conta corrente, de clara distingao entre bens, servicos, renda e transferéncias correntes, com
énfase no maior detalhamento na classificagdo dos servigos.

b) introdugdo da “conta de capitais” em substituicdo a antiga “conta financeira”.

c) estruturagdo da “conta de rendas” de forma a evidenciar as receitas e despesas geradas por cada uma das
modalidades de ativos e passivos externos contidas na conta financeira.

d) inclusdo, no item investimentos diretos, dos empréstimos intercompanhias.

e) reclassificacdo de todos os instrumentos de portfolio, inclusive bonus, notes e commercial papers, para a
conta de investimentos em carteira.

Resposta: b

16. (APO-ESAF) Considerando o comportamento do saldo em transacées correntes durante a década
de 90, é correto afirmar que:

a) na média, o saldo permaneceu nulo durante o periodo em que o pais adotou o regime de bandas cambiais.
b) tal saldo passou a ser superavitario apds a implantagdo do Plano Real, gracas a forte entrada liquida de
capitais de curto prazo.

c) tal saldo foi deficitario ap6s a implantagdo do Plano Real; entretanto, a partir de 1999, o saldo passa a ser
superavitario, apresentando um resposta imediata a mudanca do regime cambial naquele ano.

d) tal saldo continuou a ser superavitario apos a implantagdo do Plano Real gragas ao desempenho da balanga
de servigos que passou a ser favorecida pela politica cambial baseada na denominada “ancoragem”.

e) tal saldo passou a ser deficitario apds a implanta¢do do Plano Real, podendo ser considerado como um dos
fatores que contribuiram para a mudanga cambial no final da década.

Resposta: e

17. (APO - ESAF) Considere os seguintes dados para uma economia hipotética:

« Variagdo de estoques: 20

» Formagao bruta de capital fixo: 100

« Poupanga liquida do setor privado: 50

e Depreciagdo: 5

« Saldo do Governo em conta-corrente: 50

Com base nas identidades macroecondmicas basicas para uma economia aberta € com governo, podemos
afirmar que essa economia apresentou no balango de pagamentos em transac¢des correntes:
a) saldo nulo.

b) superavit de 15.

¢) déficit de 25.

d) superavit de 25.
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e) déficit de 15.

Resposta: e

18. (TCU - ESAF) Considere os seguintes dados para uma economia aberta e sem governo, num
determinado periodo de tempo, e em unidades monetarias:

« Poupanga liquida do setor privado: 100

 Depreciagdo: 10

 Variacdo de estoque: 40

o Formacao bruta de capital fixo: 120

Com base nesses dados e considerando um sistema de contas nacionais, é correto afirmar que, nesse periodo,
o saldo do balango de pagamentos em transacdes correntes foi:

a) superavitario no valor de 40.

b) superavitario no valor de 50.

c) deficitario no valor de 40.

d) deficitario no valor de 50.

e) nulo.

Resposta: d

19. (Gestor - ESAF) O desempenho das contas externas pode ser avaliado a partir da denominada
“tabela de usos e fontes”. Constitui(em) uso(s):

a) os desembolsos de médio e longo prazos.

b) a conta capital.

¢) a balanga comercial.

d) os investimentos estrangeiros diretos.

) os investimentos em papéis domésticos de longo prazo.

Resposta: ¢

Taxa de cimbio e balanco de pagamentos

A taxa de cambio concerne ao valor de uma moeda em relagdo a outra. Em termos mais simples, a taxa de
cambio entre o real e o dolar mostra qual o valor (ou pre¢o) de um dolar em termos de reais. A taxa de cimbio
definida como reais/délares mostra quantos reais sdo necessarios para comprar um doélar — ou, em outros
termos, quanto custa um dolar em termos de reais.

A taxa de cambio exerce muita influéncia sobre o fluxo de bens e servigos de uma economia. No caso

brasileiro, uma taxa de cambio valorizada (ou apreciada) significa que o real esta relativamente forte em

OBSERVACAOQO: uma taxa de cimbio apreciada incentiva as importacées de bens e servicos e
desestimula as exportacdes de bens e servicos (brasileiras). O resultado é um déficit no balanco de

pagamentos.
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relagdo ao dolar — ou que o dolar estd barato em termos de reais. Com o dolar barato, os brasileiros sentem-se
estimulados a adquirir produtos importados, viajar para o exterior etc. Em suma, consumir bens e servigos

importados.

O outro lado da mesma moeda ¢ que com o real caro, os produtos nacionais deixam de ser consumidos pelo
resto do mundo. Assim, uma taxa de cambio apreciada incentiva as importacdes de bens e servigos e
desestimula as exportagdes de bens e servigos (brasileiras). Essa taxa de cambio em pouco tempo ¢ refletida
no saldo das transagdes correntes do balanco de pagamentos. Uma taxa de cAmbio apreciada geralmente cria
um déficit nas transagdes correntes. Contudo, esse déficit nao € necessariamente de todo mal. O pais (setores
privado e publico) pode tirar proveito de uma taxa de cambio apreciada para adquir maquinas e equipamentos
importados que elevardo a eficiéncia da economia e, num segundo momento, auxiliardo na reversao do saldo.
O problema aparece quando o déficit ¢ duradouro e ndo ha perspectiva de alteragdo do quadro. Nesse caso, o
pais precisa atrair capitais estrangeiros (poupanga externa) para financiar o balango de pagamentos (BP).
Ocorre que esse processo ndo ¢ sustentdvel ao longo do tempo. Os emprestadores de recursos (os
poupadores), ao perceberem que o saldo em transagdes correntes ndo estd sofrendo modificacdo alguma,
podem deixar de financiar o pais deficitario. Essa mudan¢a de comportamento dos emprestadores conduz o
pais a uma crise no balango de pagamentos. Por essa razdo, costuma-se associar o déficit nas transagdes
correntes com a fragilidade (ou vulnerabilidade) externa de um pais.

Diante de uma crise no BP, o governo pode adotar algumas politicas de ajuste, como:

(a) desvaloriza¢dao cambial;

(b) adogao de tarifas ou cotas aos produtos importados;
(c) subsidios as exportagdes;

(d) reducdo do nivel de atividade econdmica; e

(e) elevagdo da taxa interna de juros;

Das cinco medidas destacadas, a desvalorizacdo da taxa de cambio é a mais praticada e aconselhada, embora
tal medida possa aumentar a inflagdo, ja que muitos produtos importados encarecem com a desvalorizagdo e,
com isso, elevam os custos dos setores da economia que dependem, por exemplo, de insumos importados.

O uso dos instrumentos de politica comercial (itens b e ¢) nao sdo aconselhdveis uma vez que (i) distorcem a
alocacdo de recursos da economia, (ii) estendem a atuagdo de empresas pouco competitivas e (iii) geram
retaliagdes dos parceiros comerciais. Os itens “d” e “e” estio intimamente relacionados. As vezes, opta-se

pela redugdo do nivel de atividade da economia ao invés de partir para uma desvalorizagdo. Com a queda no



67

consumo e no investimento, as importagdes tendem a diminuir. Com o enfraquecimento do mercado interno,
muito produtores podem destinar seus produtos ao mercado externo. Assim, a redugdo da atividade
econOmica ajudaria a inverter o saldo da balanca comercial e, conseqiientemente, o déficit nas transacdes
correntes. O problema dessa politica de ajuste é que o sacrificio requerido pelo ajuste pode ser muito elevado

para a sociedade.

ATENCAO!
Déficits persistentes em transagdes correntes correntes levam o governo a adotar politicas de ajuste
do balancgo de pagamentos. As politicas mais utilizadas sdo:

(a) desvalorizacao cambial;

(b) adocio de tarifas ou cotas aos produtos importados;

(c) subsidios as exportacoes;

(d) reducao do nivel de atividade econdomica; e

(e) elevacdo da taxa interna de juros;

Teoria Elementar de Determinaciao da Renda

Este topico apresenta o modelo de determinagdo da renda, também conhecido como modelo keynesiano
basico (ou simplificado) de determinacdo da renda. Pode-se dizer que este tdpico dé inicio a teoria
macroeconomica. Até agora foi discutido muito pouco teoria. Por exemplo, ndo foi dito quase nada sobre a
fungdo do governo em uma economia e quais os meios de que dispde o governo para estimular a economia,
reduzir o desemprego, controlar a inflagdo etc. A partir desse topico comeca-se a discutir politica econdmica
efetivamente — basicamente, como o governo utiliza os instrumentos de politica monetaria e fiscal e para
quais fins. O objetivo desse topico, portanto, consiste em apresentar as variaveis que compdem o mercado de

bens, mostrar o que as influencia e como elas se relacionam para dar origem ao produto da economia.

No final dessa se¢do, vocé deve ser apto a responder os seguintes pontos:

(i) qual a fungao do governo na macroeconomia;

(i1) o que ¢ politica fiscal (expansionista e contracionista);

(iii) qual o argumento keynesiano para a intervengdo do governo na economia;

(iv) qual o significado do multiplicador dos dispéndios auténomos e dos tributos; qual a diferenca entre
produto real e produto potencial; e

(v) por que o multiplicador dos dispendios autonomos ¢ menos potente em uma economia aberta.
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A Teoria Elementar de Determinacdo da Renda também ¢ conhecida como modelo keynesiano basico ou
simplificado de determinagdo da renda. Por que basico ou simplificado? Como seré visto adiante, o modelo de
determinagdo da renda descrito por Keynes em sua obra Teoria Geral do Emprego de Juro e da Moeda inter-
relacionou o mercado de bens com o mercado monetario. Nesse topico, contudo, o mercado monetario sera
excluido da analise de maneira que a renda sera determinada exclusivamente com base nas variaveis que
compdem o mercado de bens (lado real da economia).

Assim, no modelo keynesiano bisico considera-se | ESTE TOPICO E DE SUMA
apenas o mercado de bens. Qual a conseqiiéncia dessa | IMPORTANCIA! ESTEJA MUITO
simplificagdo? (Preste bem a atencdo!) De acordo coma | ATENTO NO QUE SERA DISCUTIDO A
teoria keynesiana, a taxa de juros ¢ um fendémeno SEGUIR. PRATICAMENTE TODO O
monetario, isto é, a taxa de juros ¢ determinada no RESTANTE DESSA APOSTILA TEM
mercado monetario. Como 0 mercado monetario esta RELACAO DIRETA COM O MODELO
excluido do modelo simplificado, niio havera taxa de | KEYNESIANO BASICO.

juros no modelo basico.

Deve-se ter em mente que a macroeconomia keynesiana se restringe a analise do curto prazo. Em outros
termos, tudo o que serd discutido nesse topico diz respeito ao curto prazo (antes da economia atingir o pleno-
emprego). Uma conseqiiéncia dessa hipdtese concerne a oferta agregada da economia — combinagdo dos
fatores de produgado para a obten¢do de um determinado nivel de producdo. No curto prazo, alguns fatores de
producdo sdo considerados fixos (como o tamanho de uma fabrica ou a tecnologia utilizada em um
determinado processo produtivo). Isso implica que a capacidade produtiva da economia (a oferta
agregada) esta dada no curto prazo. Por esse motivo, assume-se que no curto prazo o produto é
determinado pelo nivel de demanda agregada (ou despesa de familias, firmas, governo e setor externo). Isso
significa que, no curto prazo, a economia pode operar com capacidade ociosa, isto é, com insuficiéncia
de demanda e, conseqiientemente, com desemprego involuntdrio. Quando isso se verifica, diz-se que o
produto efetivo ou real (realizado) ¢ inferior ao produto potencial (ou de pleno-emprego) — o produto
alcancado quando os fatores de produgdo (basicamente, terra, trabalho e capital) estiverem sendo plenamente
utilizados®'. Néo se deve confundir pleno-emprego com uma situacio na qual nio ha desemprego.

Mesmo no pleno-emprego pode haver desemprego™.

2! A diferenca entre o produto real e o produto potencial (produto real — produto potencial) ¢ denominada
hiato do produto.

2 Quando a economia atinge o pleno-emprego, ha pouca mao-de-obra disponivel. As firmas que pretendem
expandir suas atividades passam a competir pelos melhores profissionais, oferecendo-lhes salarios mais altos.
Diante de propostas mais vantajosas, alguns trabalhadores podem decidir mudar de emprego. Durante o
periodo de transi¢do de um emprego para outro, esses trabalhadores serdo considerados desempregados. Esse
desemprego ¢ denominado friccional ou voluntario. H4, também, o desemprego que ocorre por questdes
estruturais — desemprego estrutural. Algumas pessoas podem permanecer desempregadas por escassez de
qualificagdo. Nesse caso, ha a vaga, mas nao ha mao-de-obra qualificada para preenché-la. Esses conceitos
serdo retomados no topico que abordara a Curva de Phillips.
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Determinacio da Renda de Equilibrio no Modelo Keynesiano Simplificado (ou Basico)

Para encontrar o produto (ou renda) de equilibrio de uma economia, isto ¢, quanto a economia produizira em
resposta a demanda agregada, ¢ necessario definir as varidveis responsaveis pela determinacdo do produto e
da demanda agregada e estabelecer as relagdes entre elas. Como foi visto no tépico sobre Contas Nacionais, o

produto interno bruto a pregos de mercado ¢ descrito como:
PIB,, =C+I1, +G+(X-M)
(Teste rapido: Quando o produto interno bruto a precos de mercado sera igual a renda nacional?)

Fazendo PIBpm = RIBpm =Y.

Y=C+I, +G+(X-M)
Segundo a teoria keynesiana, o produto de equilibrio de uma economia é determinado pelo nivel de demanda

agregada (DA) no curto prazo. Entdo, a demanda agregada pode ser representada como:
DA=C+I1+G+(X-M)

Igualando Y e DA, isto ¢, fazendo Y = DA, obtém-se trés condi¢cdes que representam o equilibrio da

economia:

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

QS+T+M=1+G+X

B3 I=1,

Note-se que a trés expressdes dizem a mesma coisa. Se vocé notar, a unica diferenga entre o produto Y da

contas nacionais e a expressdo da DA representada pela expressdo (1) esta na varidvel I. Na contabilidade

nacional a preocupagdo ¢ apenas com a mensuragao do produto (analise ex-post — depois que ocorreu). Assim,
o investimento que aparece na formula do produto concerne ao investimento realizado /.. Na

macroeconomia, por outro lado, deseja-se descobrir de que forma as variaveis C, I, G, X e M se comportam e
de que forma elas influenciam a produg@o. A macroeconomia trabalha, portanto, com o que pode ser ao passo
que a contabilidade nacional se restringe ao que efetivamente aconteceu. Na contabilidade nacional ndo ha
teoria, mas apenas contabiliza¢do. Contudo, no equilibrio o investimento planejado, I, deve ser exatamente
igual ao investimento realizado. Ou, em outras palavras, no equilibrio ndo deve haver acumulag¢do (ou
desacumulagio) de estoques indesejados™. Essa condigdo esta presente nas trés equagdes.

As equacdes (2) e (3) representam o equilibrio através dos conceitos de vazamentos e injegoes de recursos no
sistema. Recorde-se que as familias gastam uma parte da renda em bens de consumo, outra parte ¢ destinada a
formacgao de poupanca, uma parcela é apropriada pelo governo por meio da coleta de impostos e, finalmente,

uma fragdo ¢ destinada ao exterior através da compra de produtos importados. A parcela da renda que toma a

3 Lembre-se que o investimento é definido como formagio bruta de capital fixo (FBKF) mais variagio de
estoques.
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forma de impostos, poupanga e despesa com produtos importados corresponde aos vazamentos, ja que sao
recursos das familias que nd@o sdo apropriados diretamente pelas firmas. Portanto, vazamentos sao os
recursos das familias que nio tomam a forma de bens de consumo (S, T e M). Injecdes, por outro lado,
sdo os recursos obtidos pelas firmas por via indireta, ndo originados da venda de bens de consumo (I, G
e X). (Observe que em (2), o investimento diz respeito ao planejado e n3o ao realizado). As firmas, por
exemplo, tomam empréstimos nos bancos para implementar os seus projetos de investimento. Os recursos que
o banco empresta sdo exatamente os recursos poupados pelas familias. As firmas também se beneficiam dos
recursos publicos. Os gastos do governo adquirem a forma de demanda por produtos das firmas . Finalmente,
as firmas recebem os recursos provenientes das exportagdes. Assim, o lado esquerdo de (2) corresponde aos
vazamentos e o lado direito as injegoes.

Suponha que os vazamentos superem as injegdes. Isso significa que as firmas ndo tiveram acesso a uma parte
da renda das familias. Portanto, I ¢ G serdo menores. Nesse caso, a economia acusard um desaquecimento, as
firmas venderdo menos em fungdo dessa queda na demanda agregada ¢ ocorrera uma acumulagio indesejada

de estoques (capacidade ociosa). Esse desequilibrio também ¢ ilustrado por (3). Assuma que o investimento
realizado supere o investimento planejado, isto é, [, >/ . Nesse cenario, a economia novamente estara

acumulando estoques indesejados. Uma vez que o investimento realizado superou o planejado, a economia
sofrera uma retragdo, pois as firmas reduzirdo os investimentos para desovar os estoques acumulados
inesperadamente. A titulo de exemplo, imagine que foi planejado um investimento de 100 e que o realizado
foi 1.200. Havera um acumulo de estoques equivalente a 200. No periodo seguinte, as firmas irdo reduzir os
investimentos tanto para ndo incorrerem no mesmo erro como para desovar os 200 acumulados no periodo

anterior.

AS CONDICOES DE EQUILIBRIO DA ECONOMIA REQUEREM QUE:
M Y=C+I+G+(X-M)

QS+T+M=1+G+X

@I=1,

Exemplo: Se a poupanca planejada for maior do que o investimento planejado, o nivel de renda:

a) contraira, porque as injegdes sdo maiores que 0s vazamentos;

b) expandird, porque os vazamentos sdo maiores que as injegoes;

c) manter-se-a constante, pois 0s vazamentos € as inje¢des se compensam;

d) expandira, devido ao aumento da propensdo marginal a consumir;

e) contraira, pois 0s vazamentos sao maiores do que as injegdes.
(Resposta: e). E facil perceber que a economia contraira. Quando a poupanga supera o investimento, muitos
projetos serdo engavetados por falta de crédito. A renda ird diminiuir. Com isso, resta apenas saber porque os
vazamentos superam as inje¢des. De fato, como a poupanga faz parte do vazamento e o investimento das

€9

injecdes, a alternativa correta sera a “e”.
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Ap6s a apresentacao das condi¢des de equilibrio da economia é hora de definir as varidveis que compdem a
demanda agregada. Em outras palavras, do que depende as decisdes de consumo, investimento, as decisoes de

gastos do governo, as exportacdes e as importagdes?

Funcio Consumo: (C)

Em sua obra Teoria Geral, Keynes definiu o consumo como uma fun¢ao linear da renda (nfo se assuste! Nao
havera nenhuma matematica complicada!). Em outros termos, a teoria keynesiana assume que a Unica
variavel que afeta o comportamento do consumo das familias ¢ a renda. Em termos mais simples, admite-se
que a as decisdes de gasto das familias em bens de consumo (eletrodomésticos, alimentos, vestuario etc.) sdo

dependentes apenas da renda. Sendo assim, a fung@o consumo pode ser escrita como:

C=C, +cY,0<cxl

Essa expressdo diz que o consumo (agregado) possui um termo constante € uma variavel. O termo constante,

Co, ¢ denominado consumo auténomo. Por que autdbnomo? Porque essa é uma parcela do consumo que

possui autonomia com relagdo a renda, Y. Isso implica que mesmo que uma pessoa ndo tenha renda, ela tera
. - e . « o

que consumir. Apenas para facilitar a intui¢do, assuma que C equivale ao consumo de “subsisténcia”.

Se vocé ainda ndo se convenceu, imagine que o consumo auténomo, embora independente da renda, depende

da riqueza. Quer dizer que renda ¢ diferente de riqueza? Sim! Riqueza ¢ uma variavel de estoque enquanto a

renda ¢ uma variavel de fluxo. Em outras palavras, riqueza diz respeito aos ativos (méveis, imoveis, titulos,

acdes etc.) que uma pessoa possui e a renda corresponde somente a variacdo dessa riqueza. Se uma

determinada pessoa costuma gastar menos do que a sua renda lhe permite, ela estard acumulando riqueza.

Caso contrario, estara prejudicando o seu futuro!

LEMBRE-SE! A FUNCAO CONSUMO DO MODELO KEYNESIANO BASICO ASSUME QUE
O CONSUMO DEPENDE EXCLUSIVAMENTE DA RENDA. O IMPACTO DE MUDANCAS

NA RENDA SOBRE O CONSUMO E DADO PELA PROPENSAO MARGINAL A
CONSUMIR. CONTUDO, HA UM COMPONENTE AUTONOMO, QUE MOSTRA QUE AS

Dessa forma, ¢ possivel que uma pessoa seja rica mas ndo possua renda — ela ndo desempenha nenhuma
atividade remunerada. Assim, ela é compelida a consumir fra¢cdes da sua riqueza ao longo do tempo. Diz-se
que essa pessoa estara desacumulando a sua riqueza (ou poupanga) ao longo do tempo. Por outro lado, é

possivel que uma pessoa tenha renda alta mas ndo seja rica. Ela simplesmente gasta toda a sua renda em bens
de consumo. Em suma, C, ¢ a parcela do consumo que ndo depende da renda mas pode ter alguma relagdo

com a riqueza.
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O segundo componente da fun¢io consumo, cY , mostra a fracio da variavel renda que ¢ destinada ao

consumo. O termo ¢ ¢é denominado propensio marginal a consumir e mostra que impacto as variacoes
da renda teriao sobre o consumo, isto é: ¢ = A_ Sera que um acréscimo de uma unidade na renda sera

destinado exclusivamente ao consumo? De acordo com Keynes, ndo. Para Keynes, um aumento de uma
unidade na renda elevara o consumo (¢ > 0 ), porém em uma proporgio inferior (¢ < 1).

Se vocé se lembra do topico sobre Contas Nacionais, esta constatagdo ndo lhe surpreendeu. Com efeito, se a
renda das familias (em uma economia fechada e sem governo) foi definida como consumo mais poupanga,
entdo uma parcela da renda, por menor que seja, deve tomar a forma de poupanga. (Lembre-se de que a
macroeconomia estuda as varidveis em termos agregados e nio o comportamento de uma determinada
pessoa ou familia. Assim, havera poupanca em um economia mesmo que muitas pessoas nio poupem).
Por isso, a propensdo marginal a consumir nunca serd igual a 1. Uma frag¢@o da renda (20%, por exemplo) sera

destinada a poupanga.
A fungdo consumo pode ser representada graficamente como uma reta com intercepto C , €inclinagdo C.

Ca
C=C,*tcY

»Y

O grafico mostra que o consumo varia com a renda, mas em uma propor¢ao inferior a 1. Por exemplo, quando
a renda aumentar em 10 unidades, o consumo certamente crescera, mas menos do que 10 unidades. Uma

parcela dessa renda adicional sera destinada a poupanga.

Fungéio Poupanca: ()

A poupanca pode ser definida como o consumo adiado (ou consumo futuro). Alguém poupa recursos no
presente apenas com a intencdo de consumi-los no futuro. Nesse sentido, a poupanga corresponde ao

complemento do consumo, ou seja, se

Y=C+S§
Entao,
S=Y-C

Substituindo C por C, +cY , tem-se:
S=Y—-(C,+cY)=Y~-C,—cY

Colocando Y em evidéncia:
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S=-C,+(1-c)Y,ou
S=§,+sY,0<s<1

Onde S, =-C, e s=1-c.

Observacdo importante: ¢+ 5 =1. Isto quer dizer que a fracdo da renda destinada ao consumo somada a

fracdo da renda destinada a poupancga deve ser igual a 1 (ou 100%).

Assim como a fung@o consumo, a fungdo poupanca possui um termo constante ¢ uma varidvel. A termo
constante ¢ denominado poupanca autdnoma. Corresponde ao que ¢ poupado quando a renda ¢ nula. Observe
que o valor da poupanga auténoma € exatamente igual ao valor do consumo auténomo com o sinal trocado.
Como poupanga ¢ consumo adiado, quando a renda for nula o consumo auténomo se dard as expensas do

consumo futuro. O consumo autéonomo reduz a poupanga futura na mesma quantidade. Dito de outra forma,

na auséncia de renda, o consumo serd dado por Co e o consumo futuro serd reduzido em CO , ja que S
Ls C S _ C . . . . . ~24
reduzirdem C, (5, =—C ). Quanto mais se consome hoje, maior o sacrificio amanha™.

O segundo componente da fungdo poupanga, SY , também é muito semelhante ao da fun¢do consumo. Ele
mostra a parcela da variavel renda que ¢ destinada a poupanga. O termo S, conhecido como propensao

marginal a poupar, informa qual o impacto que as variacées da renda terio sobre a poupanga, isto é:

AS
s = E Se a renda aumentar em uma unidade qual serd a variagdo da poupanga? A resposta ¢ dada pela
propensdo marginal a poupar S . Veja o grafico a seguir:
S
A
S=S,+sY
> Y
S=-C,

Observe que, assim como na fungdo consumo, as variagdes da poupanca estdo associadas as variagdes da
renda. Porém, a relagdo ¢ inferior a 1. Quando a renda aumentar 10 unidades, a poupanga aumentara menos
do que 10, j4 que uma parte desse aumento sera destinado ao consumo. Vale notar que, geralmente, a

inclinac¢do da fung@o poupanca ¢ inferior a inclinagdo da fungdo consumo. Em outras palavras, geralmente a

* Lembre-se de que a taxa de juros ndo estd sendo considerada na analise. Se for levada em conta a taxa
dejuros, a poupanca autdbnoma nao precisa ser necessariamente igual em valor ao consumo auténomo.



74

propensao marginal a poupar ¢ inferior & propensdo marginal a consumir, uma vez que as pessoas tendem a

utilizar a maior parte da renda para adquirir bens de consumo.

PARA FACILITAR A SUA INTUICAO, PENSE NA POUPANCA COMO CONSUMO
ADIADO. A FUNCAO POUPANCA E MUITO PARECIDA COM A FUNCAO CONSUMO.
COM EFEITO, JA QUE A POUPANCA £ O COMPLEMENTO DO CONSUMO.

Exemplo: Se C =10+0,8Y, S=7?

Lembre-se que a poupanga € o complemento do consumo. Portanto:

Y=C+S§
§=Y-10-0,8Y
§=-10+0,2Y

Note que c+s=0,8+0,2=1¢ §, =-C, =-10.
(Dica: para visualizar a evoluagdo da poupanca a partir da propensdo marginal a poupar, atribua diferentes

valores para a renda e observe qual a variacio correspondente do consumo ( AC )e da poupanca (AS). Se
AC AS

vocé calcular E e E se certificara de que as variagdes do consumo e da poupanga para diferentes

valores da renda serdo, respectivamente, de 0,8 ou 80% e de 0,2 ou 20%).

Fungfio Investimento: (/)

No modelo simplificado, o investimento ¢ considerado um dos componentes dos dispéndios autdénomos, ou
seja:
I=1,

Assume-se que o investimento ¢ um dos determinantes da renda e ndo o contrario. Na sua obra, Keynes
concebeu o investimento planejado (gastos com investimento) como a principal variavel explicativa das
flutuagdes da renda (ou insuficiéncia de demanda agregada). Mas se a renda ndo influencia o investimento,
que variaveis o determina? Para Keynes, a taxa de juros e as expectativas das firmas (ou empresarios). A
influéncia da taxa de juros sera discutida no topico que abordara o modelo IS-LM. Assim, no modelo
simplificado, o investimento ¢ influenciado apenas pelas expectativas das firmas. Se elas acreditarem que
havera um aquecimento na economia com repercussoes sobre suas vendas, decidirdo investir mais e, com

isso, havera uma elevagdo do produto (ou renda). Se, por outro lado, as firmas acreditarem que as familias
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reduzirdo suas despesas, havera uma retracdo no ritmo do investimento e, conseqiientemente, do produto da

economia.

Gastos do Governo e Impostos: (G) e (T )

Os gastos do governo também s3o considerados como um dos componentes dos dispéndios auténomos.
Assume-se que os gastos do governo sejam controlados pelos formuladores de politica economica e, dessa
forma, ndo dependem diretamente da renda. As decisdes de gastos governamentais, na verdade, sdo um dos
fatores explicativos da evolugdo da demanda agregada da economia. Uma das inovagdes da macroeconomia
keynesiana foi demonstrar que o governo poderia amortecer as flutuagdes econdmicas e, portanto, o nivel de
emprego da economia, gastando mais nos periodos de retracao de investimento por parte do setor privado.

Os impostos também sdo considerados variaveis determinadas pelos formuladores de politica. No modelo
simplificado, a arrecadagdo tributaria toma a forma de uma constante T. Por enquanto, a titulo de
simplificagdo, a renda ndo exercera influéncia sobre a arrecadagdo. Essa hipdtese, entretanto, sera relaxada

mais adiante.

Até o momento, apenas o consumo € a poupanga foram considerados como dependentes da renda. Nesse
sentido, os impostos afetardo o consumo e a poupanca ja que eles reduzem a renda das familias. Com a
inclusdo dos impostos no modelo simplificado, ha uma ligeira alteracdo nas fun¢des consumo e poupanga.

Agora, o consumo (e a poupanga) ndo depende somente da renda, mas da renda disponivel (liquida dos
impostos) Y, . A preocupagdo, portanto, ¢ com os recursos disponiveis para despesas apds o governo coletar

os impostos. Nesse caso, a fungdo consumo pode ser descrita como:

C=C, +cY,,0<cx<]1
Onde ¥, =(Y—T)

Analogamente, a funcdo poupanca serd modificada para:
§S=8§,+sY,,0<s<1

~ ’ ’ - [ . 25
Com essa alteragoes, € possivel determinar a renda (ou produto) de equilibrio em uma economia fechada™.

Assumindo a condigdo de equilibrio entre produto e demanda agregada, tem-se

Y=C+I1+G

» Lembre-se: em uma economia fechada, ndo ha exporta¢des nem importagdes. Por isso, X=M=0.
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Substituindo C =C, +c¥,
Y=C, +cY,+1+G
Y=C +c(Y-T)+I+G

Fazendo a distributiva,

Y=C, +cY—-cT+I1+G

Isolando Y,

Y*:CO—cT+I+G

l1-c

Essa é a expressao da renda de equilibrio de uma economia fechada. Apenas para destacar o efeito

multiplicador dos dispéndios auténomos, a expressao sera reescrita como:

Y :L(CO—cT+1+G)

1-c¢
ou
. 1 1 1 —c
Y =C, +1 +G +7T| —
l1-c l1-c 1-c —c
1 —c . _
Note que os termos, e , que precedem os componentes autdnomos representam, respectivamente,

-c l-c
o multiplicador dos dispéndios autonomos, C,, I ¢ G e o multiplicador dos impostos, 7 .

Observe que cada variagdo em um dos componentes dos dispéndios auténomos terd um impacto positivo

sobre a renda majorado pelo fator , j& que ele serd necessarimente superior a 1. Uma variagdo nos

impostos tera um efeito negativo sobre a renda majorado pelo fator . Exemplos:

—C
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C=0,9 L: 1 :10,__02 _0’9 [

l1-¢ 1-0,9 l-¢ 1-09
c=05. 1 _, z¢_=02__,

1-c¢ 1-0,5 —c 1-0.2
c=o0 -1 =220 o

l-c 1-0,1 -c 1-0,
Exemplos:
1.C =10+0,8Y,
1=100
G =50
T =50
a) Qual a renda de equilibrio?

o » . C —cT+I1+G
Para encontrar a renda de equilibrio, basta utilizar a formula ¥ =—2 1 . Nesse caso,
—C

. 10-0,8(50)+100+50
1-0.8

Y =600

b) Qual sera a variagdo da renda quando o investimento aumentar em 10 unidades?
Para encontrar a variacdo da renda em funcdo de uma variacdo do investimento ¢ necessario utilizar

novamente a expressao da renda de equilibrio.
. C —cT+I+G

Y = ou
l1-c¢

A LN Y N I =

Multiplicando ambos os lados da expressio pelo operador A :
Ay =AC| e arl e ag] L e arf =<
I-c¢ I-c l-c l-c
Dividindo ambos os lados por Al :
AY" AC,( 1 Al( 1 AG( 1 AT ( —c
= +— + + | —
Al Al \1-c) Al\l-c Al \1-c Al \1-c

Como o consumo, os gastos do governo e a carga tributaria ndo tém nenhuma relagdo direta com o

AC, AG AT _

investimento realizado pelas firmas,
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AY 1 , . g . . 26
—— =| —— |, que é o multiplicador do investimento!
Al l-c

Note: quando o exercicio pedir a variacdo da renda em funcdo da variacdo de algum dos componentes de
dispéndio auténomo, basta aplicar a formula do multiplicador. Lembre-se que o multiplicador mostra qual
sera a variacdo da renda quando um componente dos dispéndios autdnomos (por exemplo, o investimento)
variar em uma unidade. No exemplo, o multiplicador ¢ igual a 5. Isso significa que um aumento de uma
unidade no investimento fara a renda aumentar em 5 unidades (impacto 5 vezes maior!). O item b diz que o

investimento variou em 10 unidades. Se uma variagdo de 1 unidade fez a renda aumentar em 5 unidades, um

aumento de 10 unidades no investimento farda a renda aumentar em 50 unidades (5 x 10). Se vocé nao se

AY’ 1
convenceu, utilize a formula do multiplicador = —].
Al l-c

*

£:5:5.10:50
10

(Voceé deve ter notado que o incremento de 10 unidades no investimento fez a renda de equilibrio aumentar

para 650).

Observacido: Se vocé se detiver por alguns instantes na expressio da renda de equilibrio com o operador A,

vera que o aumento de uma unidade no consumo auténomo ou nos gastos do governo também fardo a renda

aumentar em 5 unidades.

REGISTRE BEM ESTA OBSERVACAO!

Quando o exercicio pedir a variacido da renda em funcio da variacio de algum dos
componentes de dispéndio autonomo, basta aplicar a formula do multiplicador. Lembre-se que
o multiplicador mostra qual sera a variacido da renda quando um componente dos dispéndios
auténomos (por exemplo, o investimento) variar em uma unidade.

Uma conclusio extremamente importante é que o governo pode estimular a economia via

gastos publicos. Um aumento de uma unidade nos gastos publicos eleva a renda em .
—C
No caso dos impostos, um aquecimento da economia requer a diminuicdo dos tributos. Uma

reducio de uma unidade nos tributos elevara a renda em (1—] .
—-C

% Para os alunos que possuem conhecimento de calculo, o multiplicador dos dispéndios autdénomos
corresponde a derivada parcial da renda com relagdo a G ou I. J& o multiplicador dos impostos equivale a
derivada parical da renda com relagdo a T.
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No caso dos impostos, por outro lado, o resultado sera diferente. Suponha, a titulo de exemplo, que a carga
tributaria T tenha aumentado de 50 para 60. Qual serd o impacto sobre a renda de equilibrio? O ponto de

partida, novamente, € a expressao abaixo:

Ay =ac | e arl e ac] L e ar =<
1-¢ 1-¢ 1-c 1-¢

Dividindo ambos os lados por AT,

AY" _AC, (1 ) AI( 1), AG( 1 ) AT( —c
AT AT \1-c) AT\l-c) AT\l-c) AT\l-c

. i . . AC, Al AG N
Como o consumo, o investimento e os gastos ndo dependem dos impostos, =—=——=0. Entio,
AT AT AT
AY"  —c , . . . : -
E = l_ . Note, essa ¢ a expressdo do multiplicador dos impostos. Ela informa qual a variagdo da renda
—C

quando a carga tributaria aumenta em uma unidade. O sinal negativo da expressdo mostra que a relagdo entre
os impostos (ou carga tributaria) e a renda ¢ inversa. Quando os impostos aumentam, a renda diminui e vice-
versa. Isso é facil de compreender. Um aumento dos impostos reduz a renda disponivel, ¥ =7, e
conseqiientemente o consumo das familias. A reducdo do consumo, por sua vez, reduz a demanda agregada e
o produto da economia.

Para medir a redugdo da renda apds uma elevagdo dos impostos de 50 para 60, basta aplicar o conceito do
multiplicador. De acordo com os dados do exemplo, o multiplicador dos impostos ¢ igual a -4. Isso significa
que um aumento de uma unidade na carga tributaria reduz a renda em 4 unidades. Naturalmente, um aumento

de 10 unidades na carga tributaria fard a renda diminuir em 40 unidades. Novamente, é possivel aplicar a

AY" - AY" .
formula do multiplicador, isto é: A = l—c 4= _O =—4=AY =-40.
—C

Ap0s isso tudo, o que, afinal, vocé deve guardar? Apenas com trés formulas, vocé é capaz de resolver varios

exercicios.
: i o C —cT+I+G
1) A formula da renda de equilibrio: ¥ = 1
—-C
y - o AY" _AY 1
ii) A férmula do multiplicador dos dispéndios auténomos: = = ;
Al AG I-c

\ . , AY" —c
iii) A foérmula do multiplicador dos impostos: 5 = 1— .

—C

Ha uma regra de bolso que lhe permite guardar apenas uma das formulas dos multiplicadores. Note que a

soma do multplicador dos dispéndios autbnomos com o multiplicador da carga tributaria ¢ sempre igual a 1,
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, 1 —c . 1 —c
ou seja: | —— |+| —— | =1. Entlo, por exemplo, quando | —— |=10, | —— | =—9 . Guarde essa
l-c l-c I-c I-c

regrinha!

Exercicios Resolvidos:

1. Emuma economia fechada e sem governo, sao dados:
I — Fungdo consumo: C =50+ 0,9Y
II — Investimento auténomo de 200.

(Observe que ndo ha impostos nem gastos do governo). Com base nessas informagdes, se o investimento

aumentar para 250, a renda de equilibrio sera de:

a) 2.550
b) 2.450
c) 2.000
d) 3.000
e) nda
Resposta: d

Para encontrar a resposta correta, a primeira coisa a fazer ¢ encontrar o valor da renda de equilibrio dessa

economia. Como ndo ha governo, basta utilizar a férmula da renda de equilibrio e excluir os termos

relacionados ao governo, no caso, G e —cI . Entio,

s C,—cT+1+G _C,+1

Y* = =
1-¢ 1-¢
* :M:Qj()(),
1-0,9

Essa ainda ndo ¢ a resposta! O exercicio pede o valor da renda de equilibrio se o investimento aumentar para
250. Aqui vocé pode aplicar o multiplicador do investimento para obter a nova renda. Sabe-se que,

&
AY 1 . , , N
—— =| —— |=10. Esse valor diz que a renda aumentard em 10 unidades quando o investimento for
Al I-c
acrescido de uma unidade. Nesse caso, como o investimento aumentou em 50 unidades, a renda tera que

aumentar em 500; ou seja,

£:10:>AY* =500.
50

Se a variagdo foi de +500, entdo a nova renda sera de 3.000. H4 uma outra maneira de resolver esse exercicio,
que talvez vocé tenha notado. Vocé pode calcular o valor da renda de equilibrio usando 250 direto na féormula.

Nesse caso, vocé obtera a resposta em uma unica passagem. Seja como for, recomendo que vocé utilize



81

sempre que possivel o conceito do multiplicador. Na maioria absoluta das vezes ele simplificara os calculos e

o0 tempo gasto no exercicio.

2. Em uma economia fechada com governo, sdo dados:
I A fungio consumo: C = 50+ 0,75(Y —100)
I - O investimento auténomo: / =150

I1I — Os gastos do governo: G =90

Se o produto de pleno-emprego dessa economia ¢ de 1.000, quanto o governo deve gastar a mais para
fazer a economia atingir esse nivel?

a) 30

b) 45

c) 35

d 15

e) 40

Resposta: ¢

Esse exercicio ¢ excelente, pois sintetiza toda a teoria apresentada até o momento. Note que, pela teoria
keynesiana, o governo pode atuar para fazer a economia crescer e gerar emprego. Para Keynes, se o
investimento privado era a variavel explicativa das flutuagdes econdmicas, os gastos do governo era a
variavel explicativa para as reducdes dessas flutuagdes. Nessas circunstancis, o governo atuaria de forma
contraciclica para garantir a maior estabilidade do produto e do nivel de emprego.

A primeira coisa a fazer é encontrar o valor da renda de equilibrio com os dados fornecidos pelo

problema. Entao,

y ComeT+1+G _ 50-0,75(100)+150 +90 %60
1-c 1-0,75

Se a renda de pleno-emprego ¢ de 1.000, entio AY =1.000—860 (o valor final — o valor inicial).

AY’ 1 , , _
Sabendo-se que =| —— | =4, basta isolar AG para descobrir que o governo deveria gastar 35

AG I-c

unidades a mais. Em outras palavras, a teoria keynesiana advoga uma interven¢do do govenro na
economia quando ha desemprego involuntdrio (insuficiéncia de demanda agregada). Esse argumento

keynesiano ficou conhecido como Principio da Demanda Efetiva.

3. (Concurso Receita Federal) Considere os seguintes dados:

C=500+cY
1 =200
G =100

Com base nessas informagdes, ¢ correto afirmar que:
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a) se arenda de equilibrio for igual a 2.500, a propensao marginal a poupar sera igual a 0,68.

b) se a renda de equilibrio for igual a 1.000, a propensdo marginal a consumir serd maior que a
propensao marginal a poupar.

c) searenda de equilibrio for igual a 2.000, a propensao marginal a consumir serd igual a 0,5.

d) se arenda de equilibrio for igual a 1.600, a propensdo marginal a consumir sera igual a propensdo
marginal a poupar.

e) nao ¢ possivel uma renda de equilibrio maior que 2.500.

Resposta: d

A resolugdo desse exercicio ¢ mais facil do que parece. Em primeiro lugar, deve-se ter em mente, e isso é

muito importante, que quanto maior a propensao marginal a consumir maior serd o consumo e,

conseqlientemente, a renda. Agora pare um instante para refletir. Se um consumo maior garante um

produto mais alto isso implica, pela teoria keynesiana, que quanto menor a poupanga maior o produto.

Lembre-se de que a macroeconomia trabalha com o a priori (antes de ocorrer). Se as familias decidirem

guardar dinheiro ao invés de consumir, os gastos reduzirdo e o produto sera naturalmente menor. Como a

renda das familias é destinada ao consumo ¢ a poupanga, um produto maior requer que uma parcela

maior da renda seja utilizada no consumo. Em outros termos, quanto maior a propensdo marginal a

consumir, menor serd a propensdo marginal a poupar (j4 que ¢+ S =1) e maior serd a renda (ou

produto). Dito isso, suponha inicialmente que ¢ =5 =0,5. Com base nesse valor de propensio

marginal a consumir serd encontrada uma renda. Para qualquer valor de ¢ > § (ou alternativamente,

¢ > 0,5) arenda tera que aumentar. Entdo, fazendo ¢ =5 = 0,5 tem-se:

y o ComcT+1+G _ 500 —0,5(0)+ 200 +100 1,600
1-c 1-0,5

A alternativa ¢ contém as informagdes corretas. Mas o exercicio por ser feito por eliminagdo. As

[TPRT)

alternativas “a” e “b” esto incorretas porque a renda ndo pode ser maior do que 1.600 paraum ¢ < 0,5 .

€9

A alternativa “c” esta incorreta por motivos 6bvios, assim como a “e”.

4. (Concurso Receita Federal) Considere as seguintes informac¢des para uma economia fechada e

com governo:

Y =1200
1 =200
C=100+0,7Y

Com base nessas informagdes, pode-se afirmar que, considerando o modelo keynesiano simplificado,
para que a autoridade econdomica consiga um aumento de 10% no produto agregado, os gastos do
governo terdo que sofrer um aumento de:

a) 60%

b) 30%
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c) 20%
d) 10%
e) 8%

(Resposta: a)

O exercicio quer saber qual deve ser a variagdo percentual dos gastos do governo para a renda aumentar
em 120 (10%x1.200). Note que ndo ha um valor inicial para os gastos do governo. Entdo, a primeira
coisa a fazer ¢ descobrir qual o gasto relacionado com renda de 1.200. Nesse caso, € s aplicar a formula

da renda de equilibrio e isolar a variavel G:

y _ComeT+I+G o0 100 -0,7(0)+ 200+ G
1-c 1-0,7

G =60

Agora ¢ necessario aplicar o conceito do multiplicador dos gastos. Sabe-se que,
AY” 1

—=|—|=333...

AG I-c

120
Assim, substituindo AY por 120 e isolando AG obtem-se: AG =—— =36. Dessa maneira, a

3

variagdo percentual dos gastos do governo necessaria para fazer a economia crescer 10% serad

4G 30 _ 6o%.
G 60

5. Dados:
C=50+09(Y-T)
1 =200

G=110

=110

Se os gastos do governo aumentarem para 120, qual serd a nova renda de equilibrio?
a) 2.600

b) 2.710

c) 2.550

d) 2.610

e) 2.650

(Resposta: b)

A resolug@o desse exercicio passa novamente pela aplicagdo do multiplicador dos gastos do governo. Aqui,

, i L LAY 1 1
porém, a resposta ¢ imediata. O multiplicador ¢ igual a 10, ja que = = =10. Dessa
AG l-c) 1-09

maneira, uma variagdo de 10 unidades nos gastos fard a renda aumentar em 100 unidades, pois
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——=10= AY =10.AG =10.10 =100 . A renda sofrera um aumento de 100 unidades, mas ira para

quanto? A resposta exige 0 calculo da renda de equilibrio, isto é:

C,—cT+I1+G _50-09(110)+200+110
1-c 1-0,9

=2.610

Com isso, ¢ possivel encontrar o novo valor da renda de equilibrio, no caso, 2.710.

6. Considerando os mesmos dados do exercicio anterior, responda: se para financiar o aumento
dos gastos para 120 o governo aumentar os impostos para 120, qual sera o impacto sobre renda
de equilibrio?

a) 0

b) 10

c) 20

d) -10

e) nda

(Resposta: b)

Esse exercicio € facil, mas possui uma pegadinha. No primeiro momento, vocé pode ser levado a

escolher a alternativa “a”. Mas nesse caso vocé erraria a questdo. Vocé ja deve ter notado que o

multiplicador dos dispéndios auténomos sera sempre maior do que o multiplicador dos tributos (em

termos absolutos). Com efeito, para se convencer definitivamente basta testar alguns valores para a

propensao marginal a consumir. Usando os dados do exercicio, obtém-se:

Ay _ 1
AG  1-09
AYT_ =09
AT 1-09

Lembre-se que o sinal do multiplicador ndo diz nada além da relacdo existente entre as variaveis. Sendo
assim, vocé pode olhar para os valores dos multiplicadores em termos absolutos (em moddulo). Isso
permitir-lhe-4 comparar os resultados e comprovar a afirma¢do de que o multiplicador dos gastos sera
sempre superior ao multiplicador dos tributos.

O aumento de 10 unidades dos gastos elevara a renda em 100 unidades, conforme a resolugdo do
exercicio anterior. A elevagdo dos impostos em 10 unidades, por sua vez, reduzirda a renda em 90

unidades. Qual serd o impacto de ambas as politicas sobre a renda? A resposta ¢ 10.
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Teorema do Orcamento Equilibrado

De acordo com esse teorema, se a variagdo dos gastos for igual a variagdo dos impostos, a renda ira variar
na mesma propor¢do. Em termos mais simples, se os gastos do governo aumentarem em 10 unidades e os
impostos aumentarem em 10 unidades, a renda aumentard em 10 unidades. E possivel mostrar esse

resultado a partir dos multiplicadores. Dado que

i ! >|—=—1, a renda deve aumentar quando AG = AT
l-c| |1-c

. AY AY 1 —¢

i —t—=—4+—-=
AG AT 1-c¢ 1-c

Isso mostra que, por exemplo, para AG = AT =10, a renda aumentara também em 10 unidades.
Observe que o Teorema do Or¢amento Equilibrado apenas diz que se as variagdes dos gastos e dos
impostos forem iguais em termos absolutos, a renda sofrerda uma mudanga proporcional. Porém, ¢
possivel obter o mesmo resultado mesmo que inicialmente o orgamento ndo esteja equilibrado. Para
visualizar isso, suponha que no exercicio proposto 5, G fosse igual a 100 e que o governo tivesse
aumentado os gastos para 110. Novamente, a renda aumentaria em 100 unidades em fungdo do
multiplicador dos gastos e reduziria 90 em fun¢do do multiplicador dos impostos. Embora o orgamento
ndo estivesse equilibrado inicialmente, a renda aumentaria 10 unidades.

O teorema sugere que o governo pode realizar uma politica para expandir a renda da economia, porém
mantendo o orcamento equilibrado. Bastaria para isso assegurar que AG = AT .

Imagine agora, que a economia realize trocas com o resto do mundo. Isso quer dizer que as exportagdes e
importacdes terdo que ser consideradas no calculo da renda de equilibrio. Nao se espante! Vocé vai

perceber que a expressio da renda de equilibrio seré acrescida do termo (X — M ).

Fungdes Exportacio e Importacio: (X ) e (M)

Por enquanto, pressupde-se que as exportagdes € as importagdes sdo varidveis autonomas. Para deduzir a

expressdo da renda de equilibrio, o ponto de partida novamente ¢ a expressdo da demanda agregada:

Y=C+I+G+X-M

Utilizando o fato de que C = C, +c(Y —T),
Y=C +c(Y-T)+I+G+X-M
Fazendo a distributiva e isolando Y:

y = Co —cT+I1+G+(X-M)

1-c¢
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Como vocé pode ver, essa expressdo da renda de equilibrio de uma economia aberta e com governo
¢ apenas ligeiramente diferente da expressdo de uma economia fechada. Para a sua tranquilidade, os

multiplicadores mantém-se os mesmos! (por enquanto!)

Exemplo: (Concurso Banco Central) Considere os seguintes dados:

C=50+0,75Y
1 =200
G =50
X =70
M =20

Com base nestas informagdes, podemos afirmar que:
a) um aumento de 10% na propensdo marginal a consumir resultard em um aumento de
aproximadamente 42,857% na renda de equilibrio.
b) um aumento de 12% na propensdo marginal a consumir resultard em um aumento exato de
40% na renda de equilibrio.
¢) um aumento de 15% na propensdo marginal a consumir resultard em um aumento exato de
35% na renda de equilibrio.
d) um aumento de 25% na propensdo margnal a consumir resultard em um aumento de
aproximadamente 41,075% na renda de equilibrio.
e) um aumento de 25% na propensdo marignal a consumir resultard em um aumento exato de
39% na renda de equilibrio.
(Resposta: a)
Aplicando a formula da renda de equilibrio, tem-se:
v -G —cT+1+G+(X-M) _50-0,75(0)+200+50+70—20
1-c 1-0,75

Y =1.400

Um aumento de 10% na propensdo marginal a consumir elevara a renda de equilibrio. Com o

acréscimo de 10%, a propensdo serda de 0,825 (0,75+0,1.0,75). Substituindo esse valor na

equacdo da renda de equilibrio,

. 50-0,75(0)+200+50+70-20
- 1-0,825

Y =2000

Com os dois valores da renda € possivel encontrar a variagao percentual fazendo

Y = AY _ 600 _ 0,42857 ou 42,857%.
Y 1400
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Modelo de Determinacio da Renda Generalizado

Nao se confunda! Ainda estamos trabalhando com o modelo keynesiano simplificado ou basico. O que sera
feito nessa se¢do € a generalizagdo do modelo simplificado. As modificagdes serdo efetuadas no investimento,
na carga tributdria e nas importacdes. Essas varidveis passardo a ser representadas por fungdes da renda, isto
é:

=1 +iY

T'=T +tY onde i,t,m € ]0,1[ (ou seja, s3o maiores do que 0 e menores que 1).

M=M,+mY

A func¢do investimento agora relaciona estabelece uma relacéo linear entre o investimento planejado e o nivel
de renda. O termo constante ¢ o componente autonomo. O termo iY mostra a evolugdo do investimento
quando a renda varia. Novamente, i mostra o impacto de variagdes da renda sobre o investimento e ¢

denominado propensdo marginal a investir.

NAO SE CONFUNDA! Ainda estamos trabalhando com o modelo keynesiano simplificado ou

basico. O que sera feito nessa secio é a generalizacdo do modelo simplificado

A funcdo carga tributdria também ¢ uma uma relacdo linear da renda. Agora, além do componente autobnomo
ha um termo variavel, tY. Esse termo sugere que a carga tributdria varia de acordo com a renda em uma
propor¢ao dada por t, denominada propensdo marginal a tributar (ou aliquota % do imposto). Quando a renda
aumentar, o governo arrecadara mais impostos. Quao mais ird depender do valor de t. Por outro lado, se a
renda diminuir, havera uma reducdo da arrecadagdo. Essa representagdo da carga tributaria é conhecida como
“estabilizador automatico”. Por que? Pelo fato de compensar os aquecimentos e desaquecimentos da
economia. Quando a renda aumentar, a economia aquecera e o governo arrecadara mais impostos. O aumento
da arrecadagdo fard a expansdo da renda ser menor do que anteriormente. (isso serd ilustrado na formula do
multiplicador).

Finalmente, a fungdo importacdo mostra que quanto maior a renda nacional, Y, maiores serdo as importagoes.
Com efeito, um pais podera importar mais quanto maior a renda nacional. Em outros termos, as importagdes
de um pais dependem da sua renda. A relagdo entre a renda e as importagdes ¢ dada pelo componente m,
denominado propensdo marginal a importar.

Com essas modificagdes, a renda de equilibrio ficara um pouco diferente, assim como os multiplicadores.

Partindo da fung@o consumo, tem-se:
C=C,+cY,=C, +c(Y-T)

Substituindo T por 7 +1Y, obtém-se,
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C=C,+c[Y (T, +1Y)|=C, +cY —cT, —ctY
Substituindo as fungdes consumo, investimento e importagdes na expressdo da demanda agregada, ter-se-a:
Y=(C,+cY—cT, —ctY)+(I, +iY)+G+ X — (M, +mY)
Retirando os parénteses:
Y=C, +cY—-cT,—ctY+I,+iY +G+X-M,—mY
Isolando Y:
Y-cY+cetY -iY+mY=C,—cT,+1,+G+X-M,
Colocando Y em evidéncia:
Y(l—c+ct—i+m)=C, —cT,+I,+G+X -M,
Entdo, a renda de equilibrio no caso generalizado sera dada por:
Y= C,—cT +1,+G+X-M,

(1—c+ct—i+m)

Essa expressiio é muito importante! Se vocé deseja guardar uma expressdo para a renda de equilibrio, ndo
tenha duvida de que essa é a mais apropriada. Por que? Porque a partir dessa expressao é possivel deduzir
todas as demais. Por exemplo, suponha que a economia seja fechada e que as fungdes investimento e carga
tributdria possuam apenas os componentes autdnomos. Isso significa que ct=m=i=M =X =0.

Assim, a expressdo da renda de equilibrio adquire a forma mais simples:

v :CO—CTO +1,+G

l-c
Que ¢é exatamente a mesma expressao apresentada anteriormente!

Outro exemplo: admita que a economia seja aberta, com as seguintes caracteristicas:

C=C,6+cY,
I1=1,

T=T,

G =
M=M,+mY
X=X

Vocé ¢ capaz de deduzir a expressdo da renda de equilibrio para esse exemplo? Note que basta partir da
expressdo geral e eliminar alguns termos. De acordo com a expressdo geral,
v = C,—cT,+1,+G+X-M,

(l—c+ct—i+m)

Como o investimento € a carga tributiria nio dependem da renda, ct =i =0. Com isso, a renda de

equilibrio assume a seguinte forma:
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. C,—cT +I,+G+X-M,
Y =
(1-—c+m)

E no caso dos multiplicadores? O raciocinio é o mesmo. Na expressdo geral, o multiplicador dos dispéndios
auténomos sera dado por:

AY AY 1

AG Al l—c+Hct—it+m

Ao passo que o multiplicador da carga tributaria sera dado por:

AY -c

AT l—c+ct—i+m

Algebricamente ¢ facil compreender as modificagdes. Mas em termos intuitivos, qual a diferenca entre os
multiplicadores. Preste muita atengdo! No caso apresentado inicialmente (para a economia fechada e aberta),

apenas o consumo dependia da renda. A partir dessa defini¢do, conclui-se que o multiplicador dos dispéndios

AY AY 1
auténomos era igual a —— = —— = —— . Com a redefini¢do das fun¢des investimento, carga tributaria e
AG Al 1-c
importacdes, agora como dependentes da renda, o multiplicador foi modificado para:
AY AY 1 X - . .
—=—= - . Se vocé substituir alguns dados para c,ctf,i,m verd que
AG Al l-c+ct—i+m
1 1 y .
> - ,jaque l—c<l—c+ct—i+m.
l-c l—-c+ct—i+m
Exemplo:
Suponha que:
c=08
i=0,2
t=0,1
m=0,3
Com base nesses dados, compare os multiplicadores dos dispéndios auténomos para o caso particular e
generalizado.
: i . 1 -
Caso particular (porém, mais comum em provas!): 1— = Y = 5. Lembre-se que o multiplicador
f— c f— ,

mostra qual o impacto sobre a renda de variagdes nos dispéndios autdbnomos. Nesse caso, se, por exemplo, o

governo gastar um milhdo de reais a mais, a renda da economia aumentara em 5 milhdes.

1 1
l—c+ct—i+m 1-0,8+08.01-0,2+0,3

Caso generalizado: = 2,63 . Observe que agora um

aumento de gastos publicos terd um impacto muito menor sobre a renda. Por que? Um aumento dos gastos do

governo fara a renda aumentar; porém (a) esse aumento nio ficara restrito a economia brasileira; uma parte da
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renda sera destinada ao exterior através de importacdes; e (b) o aumento da renda fard a arrecadagdo

aumentar, o que compensara parcialmente a expansao da renda (lembre-se que um aumento da carga tributéria

desaquece a economia, uma vez que o consumo diminui).

ESSA INFORMACAO E MUITO IMPORTANTE!

Observe que um aumento de gastos publicos tera um impacto muito menor sobre a renda no
modelo generalizado. A explicacio para isso decorre do fato de que um aumento dos gastos do
governo, embora estimule a economia, ndo ficara restrito 2 economia brasileira; uma parte da
renda sera destinada ao exterior através de importacée. Por outro lado, o aumento da renda fara a
arrecadacio aumentar, o que compensara parcialmente a expansio da renda (lembre-se que um

aumento da carga tributaria desaquece a economia, uma vez que o consumo diminui).

N

Com base nessas informagdes vocé ja ¢ capaz de fazer os exercicios propostos.

Exercicios Propostos:

d)
e)

(Concurso Receita Federal) Com relacdo ao conceito de multiplicador do modelo de
determinacio da renda, é incorreto afirmar que:

se a propensdo marginal a consumir for igual a propensdo marginal a poupar, o valor do
multiplicador sera igual a 2;

em uma economia fechada e sem governo, se a propensao a consumir for de 0,1, um aumento nos
investimentos resulta em um aumento mais do que proporcional da renda;

em uma economia fechada e sem governo, quanto mais proximo de zero estiver a propensao
marginal a poupar, menor sera o efeito de um aumento dos investimentos sobre a renda;

o multiplicador da renda numa economia fechada é maior do que em uma economia aberta;

quanto maior for a propensao marginal a poupar, menor serd o multiplicador.

(Resposta: ¢)
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2. (Concurso Banco Central) Considere

C=100+0,8Y
1 =300
G =100
X =100
M =50+0,6Y

Supondo um aumento de 50% nos gastos do governo, pode-se afirmar que a renda de equilibrio sofrera
um incremento de, aproximadamente:

a) 55,2%

b) 15,2%

¢) 60,1%

d) 9,1%

e) 7,8%

(Resposta: d)

3. Em uma economia onde a propensido marginal a consumir ¢ igual a 0,7 e a propensio marginal

a importar ¢ 0,2, o valor do multiplicador da carga tributaria sera:

a) -3

b) —1,75

c) —14

d) -2,33..

e) N.d.a
(Resposta: ¢)

4. Dados:
C=10+0,9Y,
I=5+0,1Y
T'=2+0,1Y
G=20

X =20

M =16+0,2Y

O nivel de renda de equilibrio e o multiplicador dos dispéndios autdnomos serdo, aproximadamente:
a) 128,3 e 10;

b) 128,3 ¢ 3,45

c)162,1¢e10

d)120e5

e) 103,3 e 5,26

(Resposta: b)



a)
b)
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d)
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92

(Concurso AFTN) A ocorréncia do multiplicador keynesiano de procura de bens e servicos
sera garantida se:

a economia estiver operando com pleno-emprego de mao-de-obra;

houver equilibrio entre a procura e a oferta globais de bens e servigos;

o fluxo de investimento adicional for mantido;

houver equilibrio no mercado monetario;

houver equilibrio no balango de pagamentos.

(Resposta: ¢)

6. (Concurso AFTN) Dados:
C=10+0_8Y,
I1=5+0,1Y

T=12+0,2Y

G=50

X =100

M =10+0,14Y

Um aumento de 100 unidades monetarias nos gastos do governo, com tudo o mais constante, provocaria

acréscimo do produto nacional igual a:

a)
b)
¢)
d)
e)

100 unidades monetarias;
Menos do que 100 unidades monetaris, porque a tributagao também aumentaria;
250 unidades monetarias;
500 unidades monetarias;

1000 unidades monetarias;

(Resposta: ¢)

e)

(Concurso AFTN) O multiplicador keynesiano do orcamento equilibrado é:
positivo e maior do que 1;

positivo e localizado entre O e 1;

igual a zero;

igual a 1;

negativo com valor absoluto maior do que 1;

(Resposta: d)
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8. (Analista de Planejamento e Or¢camento - ESAF) Considere o modelo keynesiano simples de uma
economia fechada e sem governo, com uma func¢fo consumo linear, com consumo auténomo igual a
10 e a propensio marginal a poupar igual a 0,25. E correto afirmar que:

a) se o investimento passar de 10 para 15, a renda de equilibrio passara de 78 para 98.

b) se o investimento passar de 4 para 10, a renda de equilibrio passara de 58 para 82.

¢) se o investimento passar de 3 para 6, a renda de equilibrio passara de 50 para 62.

d) se o investimento passar de 5 para 9, a renda de equilibrio passara de 58 para 74.

e) se o investimento passar de 5 para 7, a renda de equilibrio passara de 60 para 68.

Resposta: e

9. (Analista de Orcamento-ESAF) Com relacdo ao multiplicador keynesiano, é correto afirmar
que:

a) se a propensdo marginal a consumir for igual a propensdo marginal a poupar, o seu valor sera igual a
um.

b) numa economia fechada, seu valor depende da propensdo marginal a poupar, pode ser menor do que
um e s6 € valido para os gastos do governo.

¢) numa economia aberta seu valor depende da propensdo marginal a consumir e importar, pode ser
negativo e vale apenas para os gastos do governo e exportagdes autdbnomas.

d) numa economia fechada, seu valor depende da propensdo marginal a poupar, ndo pode ser menor do
que um e valor para qualquer componente dos denominados gastos autonomos agregados.

e) seu valor para uma economia fechada ¢ necessariamente menor do que para uma economia aberta.

Resposta: d

10. (AFRF-ESAF) Considere:
M/P=02Y-15r

Y =600-1.000 r

Y? =500

P=1

onde:

M = oferta nominal de moeda;

P = nivel geral de pregos;

Y = renda real;

Y? = renda real de pleno emprego; e
r = taxa de juros.

Com base nessas informacdes, pode-se afirmar que o valor da oferta de moeda necessario ao pleno
emprego ¢ de:

a) 80,0

b) 98,5
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c) 77,2

d) 55,1

e) 110,0
Resposta: b

Modelo IS-LLM?*

Este topico explora o modelo IS-LM. Esse modelo ¢ extremante importante visto que aparece com freqiiéncia
nos concursos. A idéia desse topico ¢ apresentar uma nogao bastante completa do modelo, inclusive os casos

especiais, pois sdo cobrados com muita constincia nas provas.

Ap6s o estudo desta se¢do, vocé deve ser capaz de responder:

(i) qual o significado da curva IS;

(i1) qual o significado da curva LM;

(iii) como as curvas se relacionam e o que elas determinam conjuntamente;

(iv) quais os impactos sobre a renda de politicas fiscais e monetarias;

(v) por que existe um efeito crowding out no modelo IS-LM;

(vi) por que a politica fiscal ndo € tao eficiente no modelo IS-LM quanto no modelo keynesiano basico;
(vii) qual o significado de “armadilha da liquidez” e “caso classico”;

(viii) sob que condicdes a politica fiscal € mais eficiente € menos eficiente; e

(ix) sob que condicdes a politica monetaria ¢ mais eficiente e menos eficiente.

No modelo IS-LM o mercado monetario passa a desempenhar uma fungdo no processo de determinacdo da
renda da economia. A modificagdo com relagdo ao modelo simplificado concerne a introdugdo da taxa de
juros na fungdo investimento e & eliminagdo do setor externo. O modelo IS-LM, portanto, ¢ um modelo de
equilibrio simultaneo nos mercados de bens e monetario em uma economia fechada. A taxa de juros ¢ um
preco da economia. Assim como existe pre¢o da banana, prego da cadeira e preco do automoével, ha também o
preco da moeda. A taxa de juros € o prego da moeda. Isto é, a taxa de juros informa se hd muita ou pouca
moeda em circulagdo. A titulo de ilustracao, se houver muita banana na economia o seu preco caira (e vice-
versa), de acordo com a Lei da oferta e da demanda. Da mesma forma, se houver muita moeda em circulagao,

a taxa de juros diminuira (e vice-versa).

2T Esse tépico esta baseado no livro Macroeconomia, de Richard T. Froyen, editora Saraiva, 5%d. 2005.
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OBSERVE A DIFERENCA ENTRE O MODELO BASICO E O MODELO IS-LM:
A modificacdo com relacdo ao modelo simplificado concerne a introdugio da taxa de juros na
funcio investimento e a eliminacio do setor externo. O modelo IS-LM, portanto, ¢ um modelo de

equilibrio simultineo nos mercados de bens e monetario em uma economia fechada.

Qual a relagdo entre taxa de juros e investimento? E simples. Pense que vocé possui um projeto de
investimento, mas possua capital insuficiente para implementé-lo. Isso quer dizer que vocé precisara recorrer
ao capital de terceiros (empréstimos bancarios). Se a taxa de juros estiver muito alta, o seu projeto tera que ser
muito rentavel para valer a pena incorrer nesse custo. Caso contrario, vocé deixara o projeto na gaveta
aguardando uma redugdo da taxa de juros. Em outras palavras, uma taxa de juros alta desestimula
investimento — formacgdo bruta de capital fixo — ao passo que uma taxa de juros baixa incentiva a
implementaciio de projetos de investimentos. Observe que investimento diz respeito a formagao bruta de
capital fixo, que equivale a gastos que geram renda e emprego e estimulam a demanda agregada, tais como:
construcao de estradas, instalacdes, equipamentos etc. Na teoria keynesiana, os gastos com investimento nao
devem ser vistos como “ampliagdo da capacidade produtiva”. Eles s@o analisados antes do empreendimento
maturar e, portanto, devem ser analisados como um dos componentes da demanda agregada. Em outros
termos, o investimento pode expandir a capacidade produtiva, mas isso ocorrera a posteriori, no futuro.

Nesse caso, a curva IS representa todas as combinacdes de renda e taxa de juros que equilibram o
mercado de bens; isto €, que fazem com que a poupanca seja igual ao investimento. Por outro lado, a
curva LM ilustra todas as combinacdes de renda e taxa de juros que equilibram o mercado monetario.
O equilibrio em um dos mercados implica o equilibrio no outro. Em outras palavras, a mesma taxa de juros
que equilibra o mercado monetario equilibrard o mercado de bens. Da mesma maneira, a mesma renda que
garante o equilibrio no mercado de bens equilibrard o mercado monetario. Desse modo, 0 modelo IS-LM é
um modelo de equilibrio geral de determina¢ao do nivel de renda e da taxa de juros da economia.

Como vocé podera notar, a curva IS € a propria expressdo da demanda agregada keynesiana. O que ha de
novo nessa analise diz respeito ao mercado monetario e ao modo como se relaciona com o mercado de bens

para a determinag@o da renda de equilibrio.

Curva IS: Investimento-Poupanca

A funcao IS pode ser representada de duas maneiras:
Y=C+I1+G

ou
S+T=1+G

A primeira expressao ¢ a propria funcdo de demanda agregada para uma economia fechada e com governo. A

segunda remete a visualizagdo do equilibrio no mercado de bens através dos conceitos de vazamentos e
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injecdes™. A andlise da curva IS sera feita basicamente considerando essa representagdo. Assuma,
inicialmente, que ndo haja governo nessa economia, isto é, G = T = 0. Com isso, a curva IS passa a ser dada
por:

S=1

Como a fun¢do poupanca depende da renda ¢ a fung@o investimento depende da taxa de juros, pode-se

rescrever essa identidade como:

S(¥)=1()
ou
S, —sY=1,—kr

Onde Y ¢ arenda e r a taxa de juros real”’ e k uma constante qualquer™.
Para que S seja igual a I, deve existir combinagdes entre renda e taxa de juros que garantem essa igualdade.

Exemplo:

Seja a fungdo poupanca igual a: S =—10+0,2Y ¢ a fungdo investimento dada por: [ =15—-30r.
Suponha que a taxa de juros seja igual a 10%. Nesse caso, / =15— 30.(0,1) =12. Para encontrar a renda

de equilibrio, basta utilizar a condicdo de equilibrio do mercado de bens, isto é: S (Y )= I (I’) Entio,

-10+02Y=12=7Y" =£=110.
0,2

>

Se a taxa de juros aumentar, a renda tera que diminuir, ja que o investimento reduzira. Suponha, portanto, que

a taxa de juros tenha aumentado para 20%. Entdo, [ =15— 30.(0,2) =9 . Igualando a fungio poupanca,

.19

-10+0,2Y =9=Y =—
0,2

95.

Esses exemplos mostram que hd duas combinagdes de taxa de juros e renda que equilibram o mercado de
bens: os pontos (10, 110) e (20, 95).
O equilibrio no mercado de bens também pode ser visualizado graficamente. A fun¢do investimento pode ser

representada como uma reta negativamente inclinada no plano 7 x / . Entdo,

28

Lembre-se que Y-C = S+T.
29 . ~ ~ , . ,1e . . .

Por enquanto, a inflagdo ndo estd sendo considerada na analise. Assim, a taxa de juros nominal e real se
equivalem.
% Note que essa fungdo investimento difere da fungo investimento anterior visto que nesse caso foi
estabelecida uma relagdo inversa entre investimento e taxa de juros enquanto que no caso anterior a
preocupacgdo era com a relacdo entre investimento e renda. No caso geral, a fungdo investimento pode ser

escrita como fungdo direta da renda e inversa da taxa de juros, isto &: [ =1 — kr+iY , onde i é a propensdo

marginal a investir.
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Sa
S(Y)
Iz = Sz
I(r) I=5,
> 1 '
Il 12 Yl Y2
Investimento Renda
Curva IS

Os pontos A e B da curva IS representam combinacdes de taxa de juros e renda que equilibram o mercado de
bens, ou, em outros termos, que estabelecem a igualdade entre a poupanga e o investimento. Note, quando a
taxa de juros ¢ dada por ry, o investimento ¢ I;. Esse nivel de investimento determinara um nivel de renda Y,
que, por sua vez, estabelecerd uma poupanga equivalente ao investimento. Uma elevagdo da taxa de juros par
1, fard o investimento diminiuir, assim como o produto (ou renda) da economia. O investimento passara para
I, e a renda para Y,. Essa nova renda determinard uma nova poupanca que sera equivalente ao investimento

I,. Essas combinagdes entre taxa de juros e renda formardo a reta que dara origem a IS. Por isso, mais uma

A IS representa todas as combinacdes de taxa de juros e renda que garantem o equilibrio no

mercado de bens.

vez, a IS € composta por todas as combinacdes de taxa de juros e renda que garantem o equilibrio no mercado

de bens.

Antes de apresentar as caracteristicas do mercado monetario, deve-se frisar que a inclusdo das variaveis T e G
na condicdo de equilibrio apenas deslocardo para cima e paralelamente as retas do investimento e da

poupancga. A analise permanece exatamente a mesma.
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Fatores que Deslocam a Curva IS:

Suponha, a partir de agora, que a economia contenha o setor publico, isto é:

18: S(Y, )+ T =1(r)+G

Note que a poupanca ¢ fun¢do da renda disponivel, (Y — T). Isso implica que mudangas nos impostos afetardo
a poupanca. Essa relagdo ficara mais clara adiante. Com a nova expressao para o equilibrio do mercado de

bens pode-se perceber que uma variagdo nos gastos do governo e uma variagdo nos impostos deslocardo a

curva IS.

Mudang¢a nos Gastos do Governo. Suponha inicialmente, que a curva IS seja representada pela seguinte
condigdo:
S(Y-T)+7, =1(r)+G,

Graficamente, essa condi¢do pode ser ilustrada da seguinte forma:

@ 1 (b) SHT,
S(Y-T)+T,
11+G2:SZ+T1
ol I [,+G=S+T,
I(1)+G,
> 1+G Y
1+G, L+G, Yo Y,

O grafico (a) mostra a relagdo entre o investimento ¢ a taxa de juros. Uma alteragdo dos gastos publicos
deslocara a reta, sempre, paralelamente. Um aumento dos gastos deslocara a reta para a direita (para fora) e
uma reducio fara a reta deslocar para a esquerda. No exemplo, o governo ampliou os gastos em AG . Esse
aumento fez a reta I(r)+G deslocou para a direita. Como o aumento dos gastos ndo afeta a reta S(Y-T)+T, ela

permanece inalterada. Porém, a elevacdo dos gastos faz a renda aumentar de Y, para Y, e isso, por sua vez,
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leva a uma ampliagdo da poupanga de S| para S,. A curva IS ilustra o deslocamento da renda para uma taxa de

juros constante. Note que a renda aumenta em uma proporgio correspondente a AG 1— .
—C

Observacao importante: O aumento da renda de Y, para Y, que decorreu do aumento dos gastos do governo
pressupde que a taxa de juros permaneceu constante. Com essa hipotese, o resultado obtido graficamente

equivale ao apresentado no modelo keynesiano simplificado. Um expansdo dos gastos publicos elevou a renda

em uma propor¢do dada pelo multiplicador dos dispéndios auténomos . (No caso de uma redugdo dos

—C
gastos publicos, a renda reduzira na propor¢ao dada novamente pelo multiplicador).
Como serd visto adiante, a elevacdo dos gastos do governo ndo terd a mesma eficacia quando a analise levar
em conta a interacdo existente entre os mercados de bens e monetario, uma vez que a expansao dos gastos

repercutira na taxa de juros, ainda que indiretamente.

Mudanca nos Impostos. Uma altera¢ao nos impostos, assim como no modelo simplificado, também afetara a
renda de equilibrio da economia. Considere que o governo tenha elevado os impostos. Como vocé ja sabe, um
aumento dos impostos reduz a renda disponivel das familias, o consumo e a renda de equilibrio. Com a queda
da renda, a poupanga também diminui.

A algebra ¢ exatamente a mesma do modelo simplificado. Se a taxa de juros for mantida constante, uma

elevagdo dos impostos em A7 far a renda de equilibrio da economia reduzir em uma proporgdo dada por

AT—S
1-c¢

Graficamente, a expansdo dos impostos pode ser representada como segue:
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@ r, (b) S+"£ S(Y-T,)+T>»
S(Y-T)+T,
I II+G1:S|+T1 _______
=S,+T,
I()+G,
» [+G >Y
L+G,
Y, Y,
(c)
rA
AT_—C
1-c¢
I | |
' X 181
v ISy
1 1 ; Y
Y, Y,

O grafico (a) representa a relag@o inversa entre o investimento e a taxa de juros. Observe que dessa vez, com a
modificagdo dos impostos, a reta I(r)+G permanece inalterada. Agora quem deslocara sera a reta dada por
S(Y-T)+T, conforme mostra o grafico (b). Assim como no caso anterior, mudangas nos impostos apenas
deslocardo a reta paralelamente. Aumentos nos impostos fardo a reta caminhar para a esquerda visto que a
renda diminui, enquanto redugdes nos impostos fardo a reta caminhar paralelamente para a direita, ja que
nesse caso a renda aumentara. Vocé deve estar se questionando porque S;+T,=S,+T,. A resposta € simples e
bastante intuitiva. Como I;+G; ndo mudaram, para que haja equilibrio no mercado de bens (S+T = [+G) um

aumento nos impostos tera que ser compensado por uma redugdo na poupanga, isto ¢, a condi¢do de equilibrio
requer que, nesse caso, AT =—AS. Assim, §, < S, ¢ T, >T,. Novamente, assume-se que a taxa de

juros permanece inalterada. A elevacdo dos impostos ¢ o seu impacto sobre a renda esta ilustrado na curva IS.

Note que a IS deslocou paralelamemte. A IS mostra que, para uma dada taxa de juros, um aumento nos

. o ~ . —C
impostos faz a renda diminuir de Y, para Y, em uma proporgdo equivalente a AT ——.
l-c
Observagdo: Uma variagdo em qualquer componente dos dispéndios auténomos terd um impacto sobre a
renda equivalente a variagdo dos gastos do governo. Se, por exemplo, o investimento autonomo (note bem,
autdbnomo) variar, a renda vai variar em uma propor¢do igual a Al 1— A analise grafica ¢ exatamente
—C

igual ao primeiro caso, que ilustrou um aumento dos gastos publicos.
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Politica Fiscal Expansionista e Contracionista

Na teoria keynesiana, o governo é visto como um agente capaz de sustentar o nivel de emprego e
producdo. Para Keynes, havia indicios suficientes para acreditar que os mercados, com freqii€ncia, eram
incapazes de solucionar, a0 menos no curto prazo, quedas na producdo decorrentes, por exemplo, de uma
reversdao nas expectativas dos empresarios (das firmas). Nessas circunstancias, o governo deveria utilizar os
instrumentos de politica fiscal (gastos e impostos) para sustentar o nivel de demanda agregada e impedir
quedas expressivas na producdo ¢ no emprego. Se a economia estiver desaquecida ou abaixo do pleno-
emprego (para Keynes esse era o cenario mais comum), o governo deveria aumentar os gastos publicos e/ou
reduzir os impostos. Isso ¢ conhecido como politica fiscal expansionista. (Naturalmente, se a economia
estiver muito aquecida, o governo deve fazer o inverso, ou seja, uma politica fiscal contracionista). Os
gastos deveriam ser destinados a atividades geradoras de renda, como, por exemplo, o setor de construcao

civil.

Na teoria keynesiana, o governo é visto como um agente capaz de sustentar o nivel de emprego e
9

produciao. O governo, nesse caso, é capaz de estimular a economia através de um aumento dos

gastos ou de uma reducdo dos impostos. Uma politica com essas caracteristicas é denominada

“politica fiscal expansionista”.

Por outro lado, uma reducio dos gastos e/ou um aumento dos impostos é correspondem a uma

“politica fiscal contracionista.

Ja a reducdo dos impostos expandira a renda disponivel das familias e abririam a possibilidade para o
aumento de despesas com consumo, o que elevaria a renda de equilibrio da economia. Se o govenro tiver que
optar por um dos instrumentos fiscais, o mais eficaz ¢ a elevagdo dos gastos publicos e isso se deve a dois
motivos: (1) quando o governo gasta, ele atua diretamente sobre a demanda agregada, ja que Y = C+I+G. Ja
quando ele decide pela reducdo dos impostos, as familias se tornam encarregadas do gasto. Mas e se as
familias destinarem a renda adcional a poupanca e ndo ao consumo como desejaria o governo? (2) esse
argumento decorre do anterior e pode ser visualizado através dos multiplicadores. Lembre-se que o
multiplicador dos dispéndios é sempre maior do que o multiplicador dos impostos. Isso significa que os gastos

b1 1 ~ . . ~ : 31
publicos terdo um impacto maior sobre a renda do que a redug@o dos impostos™ .

3! Note que a teoria keynesiana ndo considera problemas de agéncia que poderiam gerar desvios de recursos
publicos, como € o caso da corrupgao.
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Curva LM: Liquidez e Moeda

A curva LM representa as combinagdes de taxa de juros e renda que equlibram o mercado monetario. Para
compreender o comportamento do mercado monetario, € necessdrio investigar quais as varidveis que
influenciam a oferta e a demanda por moeda. A titulo de simplificacdo, assumir-se-a4 que a oferta de moeda ¢
determinada exogenamente pela Autoridade Monetario (Banco Central). Isso quer dizer que o Banco Central
(Bacen) possui total autonomia na determinacdo da quantidade de moeda que sera colocada em circulagéo.
Em outras palavras, o Bacen ¢ o responsavel pela condugdo da politica monetaria. A politica monetaria,
portanto, envolve a variagdo no estoque de moeda. Isso implica que a quantidade de moeda em circula¢io
niio sofre influéncia de varidveis como taxa de juros e renda’’. Agora, além da politica fiscal, o governo
tem a sua disposicdo a politica monetaria. Da mesma forma, ele podera utilizar a politica monetéria para
expandir ou contrair a economia. Quando o Bacen elevar a quantidade de moeda da economia, ele
aquecera a economia. Nesse caso, a politica monetaria serd expansionista — pois pretende expandir a renda
da economia. Contragdes na quantidade de moeda implicardo em redugdes do produto. As decisdes de

reducdo no estoque de moeda estdo associadas, dessa forma, a uma politica monetaria contracionista (ou

restritiva). Nesse sentido, ela sera representada, sempre, da seguinte forma:

(a) Oferta de moeda

M?° (oferta de moeda)

» Quantidade ofertada de moeda

O grafico mostra que a oferta de moeda ¢ uma reta vertical. Isso significa que as alteragdes na taxa de juros
ndo tém impacto algum sobre a oferta de moeda. Lembre-se que o Bacen possui basicamente quatro
instrumentos de politica monetaria: (i) emissdo de moeda; (ii) depdsitos compulsodrios; (iii) operagdes de
mercado aberto; e (iv) operagdes de redesconto. No caso de uma expansdo monetaria, o Bacen pode emitir
moeda, reduzir os depositos compulsdrios, comprar titulos ptblicos no mercado aberto e/ou reduzir a taxa de

redesconto.

32 Note que a oferta de moeda ¢ perfeitamente inelastica com relagio a taxa de juros. Isso implica que a taxa
de juros ndo afeta a decisdo do Bacen de alterar a quantidade de moeda em circulagdo. Na verdade, ¢é a taxa de
juros que sofre influéncias da politica do Bacen, ou, da quantidade de moeda em circulagdo. Muita moeda em
circulagdo reduzird a taxa de juros e vice-versa. Lembre-se que a taxa de juros é um prego; no caso, o prego da
moeda. Atualmente, entretanto, a maioria dos Bancos Centrais do mundo t€m utilizado a taxa de juros como
principal instrumento de politica monetaria. Ao invés de definir o estoque de agregados monetarios da
economia, os Bancos Centrais t€ém optado pela determinacdo da taxa de juros.
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No que tange a demanda por moeda, a andlise se torna mais interessante. Na teoria keynesiana, supde-se que

as familias demandam moeda por trés motivos:

(i) para comprar mercadorias — aqui a moeda ¢ vista como meio de troca;

(ii) para prover seguranga com relagdo a um futuro imprevisivel — nesse caso, a moeda assume a forma mais
liquida de riqueza. Como a moeda ¢ o ativo mais liquido da economia, isto ¢, o ativo que possui maior
aceitacdo no mercado, as familias mantém uma parte da sua riqueza na forma de moeda como meio de
precaugdo contra um futuro incerto; e, finalmente

(iii) para permitir os agentes especularem no mercado de titulos — nesse contexto a moeda ¢ usada na

aquisicao de titulos considerados subvalorizados.

O fato de os agentes demandarem moeda por motivo de precaugdo e especulacdo faz com que as decisdes dos
agentes com relagdo ao uso da moeda afetem a taxa de juros (o pre¢o da moeda).

Para esclarecer esse raciocinio, suponha que as familias tenham apenas duas opg¢des para a sua riqueza: titulos
e moeda. Isso significa que as familias podem manter uma parte da riqueza na forma de titulos (todos os

ativos que nao a moeda; por exemplo, imoveis, agdes, aplicagdes financeiras, veiculos etc.) e uma parcela na

Os agentes demandam moeda por trés motivos: transacio, precaucio e especulacio. Assim, os
agentes podem preferir manter uma parcela maior da riqueza na forma de moeda se considerarem

o futuro bastante incerto.

forma de moeda (ativos de maior liquidez). Quanto mais moeda as familias demandarem, menor a parcela da
riqueza na forma de titulos. Quando as familias demandardo muita moeda e poucos titulos; isto €, quando as
familias desejardo manter a maior parte da riqueza na forma de moeda? Quando a moeda estiver barata e os
titulos caros. Nesse caso, as familias venderdo os titulos ¢ manterdo a riqueza na forma de moeda. Por que? A
espera de uma desvalorizacdo dos titulos. Quando o preco dos titulos diminuir, as familias fardo o caminho
inverso, trocardo moeda por titulos. Isso € tudo que vocé precisa saber! Note que as alteragdes na composicao
da riqueza das familias afeta diretamente o pre¢o da moeda (e dos titulos): a taxa de juros. Quando as familias
considerarem os titulos caros, elas venderdo os titulos. O que significa “titulos caros”? Quer dizer que os
detentores de titulos ndo precisam oferecer um agio muito alto para vender os titulos. O “agio” nesse caso ¢ a
taxa de juros™. Note: quanto mais valorizado um titulo, menor a taxa de juros que o responsavel pela sua

emissdo precisa oferecer para vendé-lo no mercado. Um titulo que oferece uma taxa de juros alta ndo vale

muita coisa! Qual a conseqiiéncia disso? Se o titulo estiver caro, a taxa de juros estara baixa. Acontece que a

3 Se vocé tem algum conhecimento de matematica financeira, pense em termos de valor presente. O valor

vT

presente de um titulo com maturidade de um ano é dado por: VP = ——, > onde vT ¢ o valor do titulo, ra
(1 + r)

taxa de juros e n representa o periodo (numero de anos, de trimestres ou de meses). Com essa notagdo, fica

claro que uma elevagdo da taxa de juros reduz o valor presente do titulo e vice-versa.
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taxa de juros ¢ o pre¢o da moeda! Entdo, uma taxa de juros baixa sinaliza que a moeda estd barata. Essa
informagdo fara os agentes venderem os titulos e adquirirem moeda. Quando muitos agentes agirem dessa
maneira, transformando titulos em moeda, o preco dos titulos diminuira (muita oferta no mercado) e o preco
da moeda aumentara (muita demanda). Esse movimento, portanto, fard a taxa de juros (preco da moeda)
aumentar. A tendéncia ¢ o mercado encontrar uma taxa de juros que equilibre simultaneamente os mercados
de titulos ¢ de moeda. Observe que a taxa de juros que equilibrar um dos mercados equilibrara
necessariamente o outro. Assim, dizer que o mercado de titulos esta equilibrado ¢ o mesmo que dizer que o
mercado de moeda esta equilibrado. (Se vocé considerou isso um pouco obscuro, leia novamente essa
passagem; € muito importante compreender esse raciocinio).

Dessa forma, € possivel sintetizar o argumento definindo a demanda por moeda das familias como uma
funcdo inversa da taxa de juros. Quanto maior a taxa de juros, menor a demanda por moeda; e vice-versa.
Com efeito, se a taxa de juros for considerada alta, as familias saberdo que os titulos estdo baratos e a moeda
cara. Neste contexto, trocardo moeda por titulos. O inverso também sera verdadeiro. Uma taxa de juros baixa

indica que os titulos estdo caros e a moeda barata. As familias venderdo titulos e demandardo moeda.

Portanto,
M= f(r)
M?*=—L,r

Onde M“ representa a fun¢do demanda por moeda, L, o impacto das alteragdes da taxa de juros sobre a
demanda por moeda e 7 a taxa de juros. O sinal de menos mostra que a relagdo entre demanda por moeda e
taxa de juros ¢ inversa.

Além da taxa de juros, a demanda por moeda também responde & mudangas na renda. Aumentos na renda
fazem as familias demandarem mais moeda para adquirirem bens de consumo. Variagdes na renda afetam a
demanda por moeda pelo motivo transagdo. Portanto,

M= f(Y,r)

M?=LY~-L,r

Note que L, mostra qual o impacto de alteragdes da renda sobre a demanda por moeda. Essa expressdo

caracteriza a funcdo keynesiana de demanda por moeda. Graficamente, a demanda por moeda é representada

por uma reta negativamente inclinada.



105

(b) Demanda por moeda

M (Y1)

» Quantidade demandada de moeda

A fungdo demanda por moeda ira deslocar paralelamente somente quando a renda mudar. Elevagdes da renda

fardo a reta deslocar para a direita. Com efeito, para uma dada taxa de juros, uma elevagdo da renda

aumentara a demanda por moeda. Da mesma forma, redugdes da renda fardo a reta deslocar para a esquerda,

como mostra o grafico abaixo:

(c) Alteracdes na demanda por moeda

MY(Y)

MY(Y>)

» Quantidade demanda de moeda

Como vocé pode ver, um aumento da renda de Y, para Y, fez a reta deslocar para a direita. Para uma dada

taxa de juros, um aumento da renda faz as familias demandarem mais moeda.*.

Colocando as funcdes de oferta e demanda por moeda no mesmo grafico:

r M°

MY(Y))

M

> Quantidade de moeda (M)

O ponto A no grafico ilustra o equilibrio no mercado monetario. A taxa de juros r;, oferta ¢ demanda por

moeda se cruzam e fazem com que a quantidade demanda e a quantidade ofertada de moeda sejam iguais

(M°=M"). Observe que o ponto (Y, r;) representa esse equilibrio. Suponha que a renda aumente para Y.

Como foi visto ha pouco, essa modificacdo da renda fara a reta MY(Y) deslocar para a direita, como mostra o

grafico a seguir:

3 Para aqueles que possuem algum conhecimento de calculo, esse ¢ o conceito de derivada parcial.
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A

MYY) MY,
» M

MOZMd

Note que um aumento da renda de Y, para Y, fez a taxa de juros saltar para r,. A elevagdo da renda
incrementou a demanda por moeda. Com o crescimento da demanda por moeda o preco subiu de r; para r;. O
ponto B ¢ uma nova combinagdo (Y,, 1,). O conjunto de pontos de equilibrio (Y, r) sdo representados pela

curva LM.

A LM, portanto, corresponde a todas as combinacdes (Y, r) que garantem o equilibrio no mercado
monetario. A LM, portanto, corresponde a todas as combinagdes (Y, r) que garantem o equilibrio

no mercado monetario

(d) Curva LM

npr-——-——=="="="="=-=--->

I

»

Y, Y, '

Como vocé pode perceber, os pontos A ¢ B estdo situados sobre a reta LM.

Fatores que Deslocam a Curva LM:

Quais as variavies que deslocam a curva LM? A LM se deslocara quando o Bacen alterar a oferta de moeda
da economia. Isso significa que as alteragdes na oferta de moeda deslocara a curva LM. A maioria dos
exercicios que tratam de deslocamentos da LM se referem as mudangas na oferta de moeda realizada pela
Autoridade Monetéria. Mas ha um outro fator que pode deslocar a LM. Uma elevagdo da demanda por moeda
por motivo precaugdo ou especulagdo pode deslocar a LM. Para um nivel de renda dado, as familias podem

imprimir uma alteragdo na sua carteira de ativos, substituindo titulos por moeda.

Caso 1. Mudanga da oferta de moeda. Suponha que o Bacen decida aumentar a oferta de moeda na economia.

Um aumento na oferta de qualquer bem faz o seu preco cair e com a moeda ndo ¢ diferente. Espera-se,
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portanto, uma reducdo da taxa de juros. Note que a demanda por moeda ndo mudou, ja que a renda permanece
constante nesse exemplo. Qual o impacto que essa decisdo do Bacen tera sobre a LM? A LM se deslocara

para a direita porque para uma mesma renda hé duas taxas de juros. Observe no grafico:

(1) Mercado Monetario (2) Curva LM
r T LM] LM2

e
) () P B

Observe que os pontos A e B no grafico (1) sdo ilustrados nas curvas LM, e LM,. Os pontos A ¢ B mostram
as combinagdes (Y, rl1) e (Y}, 12). A expansao da oferta de moeda por parte do Bacen estimulou as familias
demandarem mais moeda por motivo especulacdo. Com a queda da taxa de juros, os titulos se tornaram mais
caros e a moeda mais barata. Isso faz as familias transformarem titulos por moeda. Note, portanto, a diferenca
entre mudan¢a na demanda por moeda por motivo transagdo e por motivo especulagdo. No primeiro caso,
deve ocorrer uma alteragdo na renda. No segundo, ocorre uma modifica¢do na taxa de juros. Mudancas na
taxa de juros niio deslocam a funcio demanda por moeda!

A conclusdo ¢ que mudancas na oferta de moeda deslocam a curva LM. Se o Bacen aumentar a quantidade de
moeda na economia a taxa de juros serd menor para um dado nivel de renda. No caso de uma retragdo na

quantidade de moeda, ocorrerd uma elevagdo na taxa de juros e um deslocamento para a esquerda da LM.

Caso 2. Mudanca na demanda especulativa por moeda. Suponha que as familias considerem a taxa de juros

muito baixa. Nesse caso, elas venderdo os titulos, considerados caros, e demandarfo moeda. A expectativa ¢
de que os titulos podem se tornar mais baratos no futuro e que essa troca serd lucrativa. Note que se o
movimento de substituicdo de titulos por moeda se generalizar, realmente os titulos ficardo mais baratos, pois
o excesso de demanda por moeda fara a taxa de juros subir. Muito bem. Imagine esse movimento em diregdo
a moeda. Essa demanda por moeda nao tem nenhuma relagdo com variagdes na renda. Esse € um movimento

baseado em mudanga de expectativas. Os graficos ilustrardo o raciocinio.

A \ T M° A r LM, LM,

Iy -------1 \ )

L __ _X I
MY(Y )

MUY )

y
<

v

Me=MYy) Y,



108

Conforme os graficos acima, um aumento na preferéncia pela liquidez (moeda) por parte dos agentes
economicos faz a fun¢do de demanda se deslocar para direita e a curva LM deslocar para a esquerda. Para
uma dada renda, Y;, o aumento na demanda por moeda requer uma taxa de juros mais alta, r,, para manter o

mercado monetario equilibrado.

Caso 3. Mudancas na renda nio deslocaro a LM. Alteragdes na renda afetardo a demanda por moeda.

Aumentos da renda, por exemplo, levardo as familias a demandarem mais moeda para adquirirem bens de
consumo. A moeda, nesse caso, exerce a fungdo de meio de troca. O aumento na demanda por moeda faz o

seu preco (taxa de juros) subir. Veja graficamente:

gl
S

Iy

- \§ M(Y,)

M(Y))
> M
M°=M* Y, Y,

Quando a demanda por moeda muda em resposta a uma variagdo da renda, a LM ndo desloca. Ha, contudo,
um deslocamento ao longo da curva LM. Um aumento da renda de Y, para Y, exige uma elevacdo da taxa de

juros de r; para r, para que o mercado monetario permanega equilibrado.

Agora que vocé ja sabe o significado das curvas IS e LM e o que as deslocam, sera capaz de entender os

exemplos abaixo e resolver alguns exercicios propostos.

Exemplos:

1. Suponha que o governo faca uma politica fiscal expansionista com a intenciio de aquecer a economia.
Utilize 0 modelo IS-LM para ilustrar essa politica e mostre que a variacdo da renda sera menor do que
no modelo keynesiano simplificado.

(Preste muita atengao nesse exercicio. Ele é muito importante conceitualmente).

De acordo com o modelo keynesiano simplificado, uma expansdo dos gastos do governo elevera a renda em
AG —— . Agora, vocé vai ver que a renda aumentara, porém menos do que no caso simplificado. Mas por

—C
que? Porque a elevagdo da renda aumentard a demanda por moeda para transagdo. Esse crescimento na

demanda por moeda fara a taxa de juros aumentar. Com o aumento da taxa de juros, o investimento sofrera
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uma retracdo, ja que alguns projetos de investimentos deixardo de ser lucrativos a essa nova taxa. O
encarecimento do crédito, decorrente da elevacdo da taxa de juros, fard, em ultima instancia, a renda cair.
Esse efeito ¢ conhecido como crowding out (“explusiao”, “esvaziamento” ou “deslocamento”). O aumento
da taxa de juros “expulsa” alguns investimentos e reduz parcialmente a renda da economia.
Geralmente, a queda da renda ndo serd tdo acentuada ao ponto de compensar completamente a expansdo
inicial. A renda aumentarda, mas menos do que no modelo simplificado. A politica sera eficaz, mas
menos do que no modelo basico. Observe que a eficacia de uma politica ¢ dada pelo seu impacto sobre a
renda. Se a renda aumentar, a politica serd considerada eficaz. Se a renda permanecer inalterada, a politica

sera tida como ineficaz.

No modelo IS-LM, o aumento dos gastos do governo elevam a taxa de juros e, com isso, expulsam
da economia uma parcela de investimentos privados. Esse efeito dos gastos do governo sobre o

investimento é denominado efeito crowd out (“expulsiao”).

Essa diferenga provém da introdugdo da taxa de juros na avaliagdo da politica. Note-se que a historia muda

quando a taxa de juros € considerada na analise. Graficamente, tem-se:

IS,

Y Yy Y;

Inicialmente a economia se encontra no ponto A. No modelo simplificado, a politica de gastos piblicos faria a
renda aumentar de Y, para Y;. Nesse caso, o novo equilibrio se daria no ponto C. Ocorre que dessa vez a
elevacdo da renda faz a taxa de juros subir. Com o aumento da taxa de juros e, conseqlientemente, com a

queda do investimento, a renda aumentara menos, para Y,, € o novo equilibrio serd o ponto B.

2. Escolha a alternativa incorreta:

a) A curva IS representa as combinagdes de taxa de juros e renda que equilibram o mercado de bens;

b) A curva LM representa as combinagdes de taxa de juros e renda que equilibram o mercado monetario;

¢) Na analise IS-LM, supde-se que os investimentos ndo dependem da taxa de juros;

d) Na analise IS-LM, a taxa de juros tem um papel fundamental na ligagdo entre o lado real e o lado
monetario da economia;

¢) No modelo keynesiano basico, se o investimento for uma fungdo da taxa de juros entdo a determinacdo da

renda de equilibrio sé sera possivel com o conhecimento do lado monetario da economia.
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(Resposta: ¢)
A diferenca entre o modelo simplificado e o IS-LM ¢ exatamente a influéncia que a taxa de juros exerce sobre

as decisoes de investimento.

3. Das medidas de politica econdmica listadas a seguir, qual provoca um deslocamento da IS para a
esquerda?

a) aumento da carga tributaria autonoma;

b) reducdo dos salarios nominais;

¢) redugdo da carga tributaria autonoma;

d) aumento dos salarios nominais;

¢) aumento dos gastos do governo

(Resposta: a)

As alternativas “b” e “d” podem ser descartadas imediatamente. O que foi visto at¢ o momento ndo fez
nenhuma mengao aos salarios nominais. A questdo quer saber qual das politicas listadas desaquece a
economia — desloca a IS para a esquerda. Sabe-se que o governo tem duas politicas a sua disposigdo, a fiscal e
a monetaria. A politica fiscal envolve a variagdo dos gastos publicos e/ou dos impostos. Quando o governo
pretende desaquecer a economia, ele pode reduzir os gastos publicos ou aumentar a carga tributaria. Nesse
ultimo caso, a elevagdo da carga tributaria reduzird o consumo e a demanda agregada. Com isso, a IS

deslocar-se-a para a esquerda.

5. Suponha que o Banco Central considere a economia muita aquecida. Para evitar um aumento
generalizado dos precos, ele decide reduzir a oferta de moeda. Essa politica restritiva:

a) elevera o investimento e a renda;

b) aquecera a economia, porém menos do que no modelo keynesiano simplificado;

¢) desaquecera a economia e aumentara a taxa de desemprego;

d) desaquecera a economia e mantera o nivel de emprego inalterado;

€) aquecerd a economia e aumentara o nivel emprego;

(Resposta: ¢)

Sabe-se que redugdes na oferta de moeda elevardo a taxa de juros. O aumento da taxa de juros prejudicara o

investimento e o produto. A queda do produto tera como conseqiiéncia um aumento da taxa de desemprego.

Casos Especiais

H4 quatro casos especiais no modelo IS-LM, dois relacionados a curva IS e dois relacionados a curva LM.
Voce ja deve ter se perguntado: o que ocorrera, por exemplo, quando a IS for vertical? Ou e se a demanda por
moeda for horizontal? Esse casos especiais concernem exatamente as situagcdes extremas.

Caso Especial I — O investimento néo depende da taxa de juros. Qual ¢ o significado dessa hipdtese? Qual a

implicacdo dessa hipdtese na analise do modelo IS-LM? Para visualizar as conseqiiéncias dessa simplificacao,
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Se a taxa de juros ndo afeta o investimento, a politica monetaria nio terda nenhum impacto

sobre a renda, ou seja, a politica monetaria sera ineficaz.

lembre-se de que no modelo keynesiano basico, o investimento também ndo dependia da taxa de juros. Essa

auténomia do investimento com relagdo a taxa de juros permitia ao governo ou as firmas expandir a renda

1ouAI1

1-c¢ l1-c

sempre em uma propor¢io majorada pelo multiplicador — no caso, AG respectivamente.

Com a inclusdo da taxa de juros na fung@o investimento, a politica fiscal expansionista perdeu parcialmente a

sua eficacia em fungdo do que foi denominado efeito “expulsdo”. Assim, a hipdtese de que o investimento ndo
depende da taxa de juros revigora a eficacia da politica fiscal.

Note a implicagdo natural dessa hipotese. Se a taxa de juros ndo afeta o investimento, a politica monetaria ndo
tera nenhum impacto sobre a renda. Com efeito, a politica monetaria afeta o produto por intermédio da taxa
de juros e da sua influéncia sobre o investimento. Como o investimento, nesse caso especial, ndo depende da

taxa de juros, a politica monetaria torna-se completamente ineficaz. Graficamente,

(a) Investimento (b) Poupancga

r I=1, r
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(c) Curva IS (d) Ineficacia da Politica Monetaria
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O gréfico (a) mostra que o investimento ¢ composto apenas pelo componente autdnomo. Mudangas na renda
s0 ocorrera quando o governo fizer politica fiscal ou quando ocorrer uma variagao no investimento autonomo.
O grafico (b) ilustra a implicacdo dessa hipotese sobre a renda e a poupanga. Havera alteracdes na poupanga

apenas quando a renda aumentar. Niveis de investimento autonomo mais elevados estardo associados com
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OBSERVACAO MUITO IMPORTANTE; GUARDE ISSO!
Se o investimento ndo depender da taxa de juros, a IS sera vertical. Nesse caso, apenas a politica

fiscal deslocara a renda da economia.

poupancas mais altas. A IS mostra as combinag¢des de renda e taxa de juros que garantem a igualdade entre
investimento e poupanga. Agora, a igualdade entre investimento e poupanca nao depende da taxa de juros,
mas apenas da renda. Por isso, a curva IS sera vertical.

Portanto, sempre que o investimento ndo depender da taxa de juros a curva IS sera vertical. O grafico (d)
registra a ineficacia da politica monetaria. Alteragdes na taxa de juros ndo surtirdo efeito sobre o investimento
e a renda. Nesse caso, apenas deslocamentos da IS fara a renda deslocar. Olhando para os instrumentos de
politica econdmica, apenas a politica fiscal serd eficaz quando a taxa de juros ndo afetar o nivel de
investimento. Para visualizar isso graficamente, basta manter a LM constante em LM, e deslocar a IS. Vocé
notard que a renda sofrera modificagdes.

Caso Especial II — O investimento ¢ extremamente sensivel a taxa de juros. Nesse exemplo, um pequeno
aumento da taxa de juros desmotivara completamente as firmas a continuarem investindo. Por outro lado, uma
reducdo minima na taxa de juros aumentara fortemente o investimento. Aqui, vocé percebera que apenas a
politica monetaria sera capaz de alterar o nivel de produto da economia. Dessa vez, a IS sera horizontal, ja

que o investimento ¢ extremamente sensivel & taxa de juros™. Esse argumento ¢ ilustrado graficamente:

(a) Investimento (b) Curva IS

1(1)+G, IS

» [+G >Y

(c) Eficacia da Politica Monetaria
Y

LM, LM,
—>

I IS

Y, Y,

3 Por simplificacdo, assume-se que a inclinacdo da IS ¢ exatamente igual a inclinacdo da fungdo
investimento.
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ATENCAO: Quando a IS for horizontal, apenas a politica monetaria seri capaz de deslocar a

renda da economia

Caso Especial III — Caso Classico. Os economistas que precederam Keynes consideravam a demanda por
moeda apenas fun¢@o da renda. Em termos mais claros, acreditava-se que as familias demandavam moeda
apenas pelo motivo transagdo. A taxa de juros ndo tinha nenhuma influéncia sobre a taxa de juros. Na
verdade, Keynes foi o responsavel por relacionar a taxa de juros a demanda por moeda. A suposi¢do que

sustentava o argumento classico era a de que a economia se encontrava permanentemente em pleno-emprego.

ESSE E UM DOS CASOS MAIS PEDIDOS EM CONCURSOS!
No caso classico, uma politica fiscal expansionista é completamente esvaziada (efeito crowding out

completo) por uma redu¢do do investimento, ja que a economia ja estaria em uma situacio de

pleno-emprego.

No pleno-emprego, uma politica fiscal expansionista é completamente esvaziada (efeito crowding out
completo) por uma redugdo do investimento. Nesse sentido, a LM seria perfeitamente inelastica (ou vertical),

como mostram os graficos abaixo.

(a) Mercado Monetario (b) Curva LM

T M°=M* r LM
A

»
>

\ 4
<
y
=

Y,

(c) Caso Classico (ineficacia da politica fiscal)
1y LM

—>

I

I 182
IS,

Y,
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Como pode ser visto, a principal conclusdo do caso classico € que politica fiscal sera totalmente ineficaz se a
economia estiver previamente no pleno-emprego.

Caso Especial IV — Armadilha da Liquidez. Esse caso € o oposto do anterior. Aqui, a Unica politica eficaz ¢ a
fiscal. A hipdtese € que em um determinado contexto a taxa de juros pode se tornar tdo baixa que os agentes
acabem convertendo toda a riqueza em moeda na expectativa de desvalorizagdo dos titulos (aumento da taxa
de juros). Havera uma forte demanda por moeda por motivo especulativo. Quando isso ocorrer, a politica
monetaria tornar-se-a completamente ineficaz, ja que uma expansdo da oferta de moeda reduzira ainda mais a
taxa de juros. Como as familias ja converteram toda a riqueza em moeda, a reducdo da taxa de juros ndo
exercera impacto algum sobre a demanda por moeda. Nesse sentido, os agentes aguardardo uma
desvalorizacdo dos titulos e, com isso, engavetardo os projetos de investimento (formagdo bruta de capital

fixo). Os graficos abaixo ilustram o argumento

(a) Curva LM (b) Armadilha da Liquidez
'y A

V

LM \ LM

IS,

R IS, 1

> M >y
Y, Y,

Na presenca de armadilha da liquidez, somente uma politica fiscal expansionista é capaz de

estimular a economia.

Dos quatro casos especiais, trés aparecem com maior frequiiéncia em concuros, o I, o IIl e o IV. Vocé deve
atentar para esses casos especiais, pois os concursos costumam pedir as excecdes e se vocé estiver a par

dessas excecdes, tera um grande diferencial. Veja os exemplos abaixo.

1. (Concurso Receita Federal) Com relacio ao modelo IS/LM, € incorreto afirmar que

a) quanto maior a taxa de juros, menor ¢ a demanda por moeda;

b) na ausé€ncia dos casos classico e da armadilha da liquidez, uma politica fiscal expansionista eleva a taxa de
juros;

¢) na auséncia dos casos classico e da armadilha da liquidez, uma politica fiscal expansionista eleva a renda;
d) no caso da armadilha da liquidez, uma politica fiscal expansionista ndo aumenta o nivel de renda;

¢) quanto maior a renda, maior a demanda por moeda.

(Resposta: d)

No caso da armadilha da liquidez, apenas a politica fiscal sera eficaz. Portanto, a resposta incorreta € a “d”.
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2. (Concurso Receita Federal) Com relacao ao modelo IS-LM, é incorreto afirmar que:

a) no chamado caso da “armadilha da liquidez”, em que a LM ¢ horizontal, uma elevagdo dos gastos publicos
eleva a renda sem afetar a taxa de juros;

b) excluidos os casos “classico” e da “armadilha da liquidez”, numa economia fechada a elevagdo dos gastos
publicos eleva a renda. Esta elevagdo, entretanto, ¢ menor comparada com o resultado decorrente do modelo
simplificado, em que os investimentos ndo dependem da taxa de juros;

¢) no chamado caso “classico”, em que a LM ¢ vertical, uma elevacgdo dos gastos publicos so afeta as taxas de
juros;

d) se a IS ¢ vertical, a politica fiscal ndo pode ser utilizada para a elevagdo da renda;

e) na curva LM, a demanda por moeda depende da taxa de juros e da renda;

(Resposta: d).

Quando a IS for vertical, a politica monetaria sera ineficaz. Nesse caso, somente a politica fiscal tera impacto

sobre a renda. Portanto, a resposta incorreta ¢ a “d”.

3. O efeito multiplicador dos gastos do governo do modelo keynesiano simplificado sera totalmente
neutralizado (efeito crowding out completo) quando:

a) o equilibrio da economia se localizar no trecho da armadilha da liquidez;

b) o equilibrio da economia se localizar no trecho intermediario da curva LM;

¢) o equilibrio da economia se localizar no trecho classico da curva LM;

d) o investimento for inelastico (insensivel) em relagdo a taxa de juros.

(Resposta: ¢)

Lembre-se que no caso classico (LM vertical), a politica fiscal serd completamente ineficiente, uma vez que a
economia ja se encontra no pleno-emprego. Assim, uma expansdo dos gastos do governo apenas eleva a taxa
de juros e explusa completamente o investimento privado. H4 uma substituicdo na economia de mais setor

publico por menos setor privado. A renda permanece exatamente no mesmo lugar.

4. Suponha que a economia esteja operando no equilibrio mas com desemprego voluntario. Nesse caso,
se a LM for positivamente inclinada e o governo realizar uma politica fiscal expansionista, o aumento
da renda sera parcialmente compensado devido a um aumento resultante:

a) no emprego;

b) nos salarios reais;

¢) na taxa de juros;

d) na inflagao;

e)n.d.a

(Resposta: ¢)

Um aumento nos gastos do governo eleva a renda e a demanda por moeda. O aumento na demanda por moeda
faz a taxa de juros subir. Isto, por sua vez, reduz o investimento e compensa parcialmente a expansdo inicial

da renda.
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5.(AFTN) Se os investimentos forem absolutamente inelasticos com relacio a variacdes na taxa de
juros:

a) aumentos no estoque de moeda, tudo o mais constante, acarretardo aumentos na renda;

b) maiores gastos do governo acarretardo redugao na taxa de juros da economia;

¢) aumentos no estoque de moeda, tudo o mais constante, provocarao aumentos na taxa de juros de equilibrio
da economia;

d) aumentos de estoque de moeda, tudo o mais constante, ndo produzirdo efeitos sobre a renda;

e) a politica fiscal sera completamente ineficaz para promover modificagdes no produto da economia.
(Resposta: d)

Como o investimento ndo depende da taxa de juros, modificagcdes na taxa de juros (ou na oferta de moeda)
ndo terdo nenhum impacto sobre o investimento e, naturalmente, sobre a renda da economia. A alternativa “a”
esta incorreta pelo mesmo motivo. A alternativa “b” esta errada pois aumentos no estoque de moeda reduzem
a taxa de juros. A alternativa “e” também estd incorreta, pois quando o investimento ndo depender da taxa de
juros, a IS sera vertical e apenas a politica fiscal expansionista sera capaz de aumentar a renda da economia.

Analise Algébrica do Modelo IS-LM

Além da analise conceitual, muitos exercicios envolvendo o modelo IS-LM fazem uso da algebra. Dadas as
equagdes que representam as curvas IS e LM, ¢é possivel encontrar a taxa de juros e a renda que garantirdo o

equilibrio geral do modelo. Veja a seguir:

IS: S, +sY =1, +kr, onde k é uma constante qualquer.

LM: M° =LY —L,r

A matematica ¢ elementar e a resolucdo muito intuitiva. Observe os exemplos abaixo.

1. Considere uma economia onde:
Y =560-10r

100 = lY—7,5r
4

O ponto (Y, r) que equilibra os mercados de bens e monetario ¢:
a) (150,2)
b) (420,3)
¢) (520,4)
d) (620,4)
e) (420,4)

(Resposta: ¢)
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2. Considere uma economia com as seguintes equacdes para investimentos e poupanca: / = 40 —100;
e S =-30+0,25Y, onde i representa a taxa de juros. A equacio da curva IS seri:

a) 0,25Y =70+100i

b) 0,25Y =-70—-100i

¢) 0,25Y =70-100;

d) 0,25Y =—-70+100i

e) n.d.a.

(Resposta: ¢)

Basta igualar poupanga e investimento, ja que a IS representa as situgdes de equilibrio entre S e I.

3. Sabendo-se que a equacdo de equilibrio monetario é dada por 107 =0,2Y —50 e a do equilibrio

real por ¥ =210—10r . A renda de equilibrio sera:
a) 120

b) 200

c) 240

d) 220

e) 160

(Resposta: b)

4. Suponha que

C =60+03Y,
1=150-10r
G =250

T =200

M° =100

M?=40+0,1Y —10r

Os valores de equilibrio da renda e da taxa de juros serdo:
a) (1500,7)

b) (1300,9)

o) (1300,7)

d) (1200,6)

e) (1500,9)
(Resposta: d).
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5. (Concurso Receita Federal) Considere:

M= o2y 15
P

Y =600 —1000r
Y” =500

P=1

Onde: P ¢ o nivel geral de pregos, M/P a oferta real de moeda, Y” a renda de pleno-emprego, Y arendareal e r
a taxa de juros. Com base nesta informagdes, pode-se afirmar que o valor da oferta de moeda necessaria ao
pleno-emprego ¢ de:

a) 80

b) 98,5

c) 77,2

d) 55,1

e) 110

(Resposta: b)

Oferta Agregada e Curva de Phillips: O conflito entre desemprego e inflacao

Este topico apresenta a relagéo entre taxa de desemprego e taxa de inflagdo. O objetivo da se¢do ¢ mostrar por
que ha uma relagdo inversa entre taxa de desemprego e taxa de inflagdo. Em outros termos, por que uma
inflagdo baixa esta relacionada com uma taxa de desemprego elevada e vice-versa.

Ap6s o estudo deste topico, vocé deve estar pronto para responder:

(i) qual a informagao obtida a partir da curva de Phillips;

(i1) por que uma inflagdo baixa esta associada a um desemprego elevado;

(iii) o que significa taxa natural de desemprego e por que ha desemprego mesmo quando a economia atinge o
pleno-emprego;

(iv) o que significa desemprego ciclico;

(v) qual o papel das expectativas de inflagdo na curva de Phillips;

(vi) qual o significado de “choques de oferta adversos”;

(vii) o que desloca a curva de Phillips;

(viii) o que ¢ “estagflagdo”;

(ix) qual a relagdo entre oferta agregada e curva de Phillips;

(x) como se relacionam a curva de Phillips e a demanda agregada da economia; e

(xi) qual o efeito de politicas monetaria e fiscal expansionistas sobre a inflagdo.
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Até o momento, os topicos apresentados enfatizaram quase que exclusivamente o lado da demanda da
economia. Foi mostrado o que determina a demanda agregada da economia e porque, no curto prazo, faz
sentido compartilhar a visdo keynesiana de que a produgado ¢ determinada pelo nivel de demanda. Este topico,
por sua vez, relacionara oferta agregada, demanda agregada e taxa de inflagdo. Como serd mostrado a seguir,
a oferta agregada de curto prazo pode ser representada pela curva de Phillips.

A oferta agregada da economia ilustra a sua capacidade produtiva. Para os economistas cléssicos®, a
economia sempre estaria operando no maximo da capacidade (pleno-emprego). Isto ¢, ndo haveria
desemprego involuntario uma vez que a economia estaria produzindo o equivalente ao seu produto potencial
(PIB potencial). Entdo, supondo que o maximo que a economia possa produzir seja Y?, a curva de oferta dos

cléassicos pode ser representada por uma reta vertical.

(a) Oferta agregada: caso classico

PA OA

> Y
YP

Observe que a oferta agregada (OA) reflete a quantidade produzida, ou o produto real da economia. Mas a
oferta serd sempre uma reta vertical? Nao. Conforme visto anteriormente, na teoria keynesiana o produto real
seria dado pelo nivel de demanda agregada no curto prazo. Além disso, para Keynes, o pleno-emprego seria
apenas uma situagdo especial do estado da economia. Para ele, 0 mais comum seria conceber a economia
operando abaixo do pleno-emprego, ou, em outros termos, com desemprego involuntario. Isso implica que
comumente a economia registraria capacidade ociosa. Qual a conseqiiéncia desse argumento para a curva de
oferta? A curva de oferta agregada seria, portanto, horizontal ou positivamente inclinada. Observe o grafico a

seguir:

PA
Trecho keynesiano
intermediario

P, f
. 1
Trecho keynesiano extremo
1
|

! »

»

Y

Note que a existéncia de capacidade ociosa na economia legitima completamente as prescri¢cdes keynesianas,
sobretudo se a economia estiver operando com uma curva de oferta agregada horizontal. No caso keynesiano

extremo, uma expansio da demanda agregada ndo teria nenhum impacto sobre o nivel geral de precos da

36 Por simplificagdo, todos que precederam Keynes.
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economia (inflagdo). Em outras palavras, no trecho keynesiano extremo, o governo ¢ capaz de aquecer a
economia e reduzir o desemprego sem impdr nenhum custo a sociedade. Ocorre, que assim como o caso
classico é uma particularidade de tempos de pujanga, o caso keynesiano extremo também ¢ uma
particularidade. A economia apresentard uma OA horizontal apenas quando houver uma depressdo ou uma
recessdo prologanda. Isso significa que o caso geral ndo é nem o classico (de pleno-emprego) nem o
keynesiano extremo (de depressdo). O mais comum ¢ a OA operar no trecho intermediario. Essa constatacao
torna a analise mais interessante uma vez que as politicas keynesianas de expansdo da demanda agregada e
reducdo do desemprego terdo impactos sobre o nivel de precos. Essa relagdo entre desemprego e produto foi
originalmente observada pelo professor de economia neozelandés chamado A. W. Phillips, que observou uma
relagio negativa entre o nivel de precos da economia e taxa de desemprego na economia inglesa’’. Essa
relagdo foi expressa no que passou a ser conhecido como Curva de Phillips. A informacdo contida no seu
estudo ¢ bastante intuitiva. Quando a taxa de desemprego da economia diminui muito, as empresas passam a
ter dificuldade para encontrar mao-de-obra. Para atrair os trabalhadores, as firmas passam a oferecer salarios
mais altos. Como os salarios s@o custos para as firmas, uma elevacao dos salarios acabam contaminando seus
custos e conseqiientemente os precos da economia. Portanto, uma taxa de desemprego baixa estaria associada

a uma taxa de inflacdo mais alta; e vice-versa.

OBSERVACAO IMPORTANTE!

No trecho keynesiano extremo, o governo é capaz de aquecer a economia e reduzir o
desemprego sem impor nenhum custo a sociedade. Ocorre, que assim como o caso
classico é uma particularidade de tempos de pujanca, o caso keynesiano extremo também
é uma particularidade. A economia apresentara uma OA horizontal apenas quando
houver uma depressao ou uma recessio prologanda. Isso significa que o caso geral nao é
nem o classico (de pleno-emprego) nem o keynesiano extremo (de depressio). O mais

comum é a OA operar no trecho intermediario.

. I - 38
Veja o grafico a seguir™.

37 0O trabalho original de Phillips data dos anos 1950. Na verdade, seu estudo constatou uma relagdo negativa
entre a variagcdo dos salarios nominais e a taxa de desemprego na Inglaterra.

3% A titulo de simplificagdo, o grafico foi elaborado como se a relagdo entre a taxa de desemprego e a taxa de
inflagdo (nivel de precos) fosse linear (uma reta).
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Nivel de pregos
A

|

Curva de Phillips
» Taxa de desemprego (U)

U, Uz

Se vocé observar atentamente, ha um componente de expectativas na curva de Phillips. Se a economia estiver
inicialmente no pleno-emprego, a taxa de inflagdo ndo sofrera alteragdes. O que exerce pressdo sobre os
precos ¢ o fato da taxa de desemprego se encontrar abaixo ou muito proxima do nivel de pleno-emprego. Se a
taxa de desemprego estiver muito abaixo do nivel de pleno-emprego, os precos tenderdo a cair. De fato, muito
desemprego signfica pouco consumo, pouca venda, aumento de estoque e criacdo de capacidade ociosa.
Nessas circunstancias ndo ha motivagdo para elevagdo de pregos; ao contrario, eles tendem a cair. Nesse
sentido, pode-se dizer que quando a economia estiver desaquecida (taxa de desemprego elevada), havera uma
expectativa de reducdo dos precos. J4 quando a economia estiver proxima do pleno-emprego (muito
aquecida), os salarios tendem a aumentar, impulsionando os pre¢os da economia para cima. Sendo assim,

quando a economia estiver aquecida, havera uma expectativa de aumento dos pregos.

Quando a economia estiver muito aquecida, havera expectativa de aumento de precos. Ja quando a

economia se encontrar pouco aquecida, havera expectativa de queda dos precos.

Observe que o trecho keynesiano intermediario da OA representada exatamente esse argumento. Se a
economia estiver operando no trecho intermediario, um aquecimento da economia fara o desemprego
diminuir, porém, de acordo com a curva de Phillips, os precos aumentardo. Agora, existe um conflito entre
desemprego e inflagdo. Para se convencer de que a curva de Phillips representa a oferta de curto prazo da
economia, atente-se para o fato de que a reta que representa a curva de Phillips no grafico passaria a ser
positivamente inclinada se ao invés de taxa de desemprego o eixo das abscissas fosse representado pela taxa

de emprego (ou ainda, pelo nivel de produto). Isto ¢:
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(a) Curva de Phillips (b) Curva de Phillips modificada (OA)

P
A OA

P,

Py

p Taxa de desemprego p Taxa de emprego

Y, Y, (ou nivel de produto)

O grafico (b) mostra que a OA do caso intermediario exprime exatamente o argumento de Phillips. Note-se

que o estudo de Phillips foi mais um golpe nas crengas dos economistas classicos visto que corroborou de

ATENCAO, ISTO E IMPORTANTE!
Choques de oferta deslocam a curva de Phillips enquanto choques de demanda provocam

deslocamentos ao longo da curva.

certa maneira os argumentos defendidos pela teoria keynesiana.

Em sintese, ha basicamente duas causas explicativas para o aumento da inflagdo: (a) excesso de demanda (ou
inflagdo de demanda); e (b) choque de oferta adverso (ou inflagdo de custos). No primeiro caso, 0 aumento
generalizado dos pregos ocorre em virtude de um aquecimento da economia. A curva de Phillps captura esse
aspecto da inflagdo. No segundo caso, a inflagdo pode aumentar mesmo que a economia esteja desaquecida.
Um aumento nos precos dos insumos de producao, por exemplo, pode levar uma firma a repassar a elevagao
dos custos para o consumidor final. Suponha, por exemplo, que uma empresa utilize insumos de producao
importados. Se o dodlar apreciar, o produto custard mais caro para a empresa brasileira e, diante disso, €
possivel que essa empresa eleve os pregos dos seus produtos”. Diante de choques de oferta, a curva de
Phillips perde completamente o seu poder explicativo. Pode-se dizer, portanto, que choques de oferta
deslocam a curva de Phillips enquanto choques de demanda provocam deslocamentos ao longo da curva.
Além das duas causas basicas da inflagdo, hd um causa explicativa para a persisténcia da inflagcdo: as
expectativas. HA um componente no processo de formagdo de expectativas que leva os agentes a esperarem
que, com tudo o mais constante, a inflagdo passada se repetira no futuro. Esse componente ¢ a causa da
chamada inflagdo inercial. A titulo de simplifica¢do, é como se os agentes acreditassem que havera inflacao
porque ja houve inflagdo. Se as variaveis da economia ndo mudarem de forma significativa, entdo ndo ha
porque imaginar que a inflagdo futura sera diferente da atual. Nesse caso, os agentes sempre correm atras da
inflag@o (e sempre chegam atrasados!). Se a inflagdo deste més for maior do que a inflagdo do més passado,
os agentes ajustardo as expectativas de forma a esperar para o proximo més uma inflagdo igual a deste més.

Esse processo de formagao de expectativas foi explicado pela teoria das expectativas adaptativas, segundo a

3% Note que um aumento do dolar representa um choque de oferta adverso.
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qual, as expectativas de inflacdo dos agentes baseiam-se apenas nas informacdes passadas. Vocé deve ter
observado que esse componente expectacional também estd presente na curva de Phillips. Utilizando a

nota¢do matematica, a curva de Phillips pode ser representada como segue40:
Curva de Phillips: 77, = 7% — OC(Ut —U*), ou
T, =7, — OC(U ,—U *), j4 que os agentes esperam uma inflagdo igual a do periodo

. . ’ e
anterior, 1stoe: 7 =77, .

Onde: 77, representa a inflagdo do perfodo t, 77, ; a inflagdo do periodo anterior (ou esperada), U, ¢é a taxa

de desemprego do periodo t, U " ¢ a taxa natural de desemprego (a taxa de desemprego quando a economia
atinge o pleno-emprego) e (@ uma constante positiva. Esse representacdo simplificada da curva de Phillips
mostra que a inflagdo do periodo t serd igual a inflagdo do periodo anterior se ndo ocorrer nenhuma alteracao
na taxa de desemprego da economia. Agora, a medida que a taxa de desemprego se distancia da sua taxa
natural — ou, alternativamente, a medida que o desemprego cresce —, a taxa de inflagdo do periodo t deixa de
ser igual a taxa do periodo anterior ¢ os agentes passam a cometer erros sistematicos de previsdo. Para

visualizar o argumento, veja os exemplos abaixo:

1. Suponha que U, = U =5%, x , =3% e o =1. De acordo com a curva de Phillips apresentada

,,
acima, a inflagdo do periodo t serd igual a: 7, =3 — (5 -5 ) =3%. Isso quer diz que se a economia estiver

em pleno-emprego, a taxa de inflagdo do periodo t sera dada pela taxa de inflagdo do periodo anterior — ou
seja, a taxa de inflagdo do periodo t sera igual a inflagdo esperada. Essa é exatamente a caracteristica inercial
da inflagdo. Pois, a menos que a taxa de desemprego mude ou ocorra um choque de oferta, a taxa de inflagéo
nunca sofrera alteragao.

Agora, admita que a economia desaqueca e o desemprego aumente para 7%. Os agentes esperam uma
inflagdo de 3%. Porém, o aumento do desemprego fara a inflagdo baixar, ja que: 7, =3—(7-5)=1%.
Para o préximo periodo os agentes esperam uma inflacdo de 1%; mas se ndo acontecer nenhuma altera¢do na
economia, haverd uma deflagdo (inflagdo negativa) de 1%, pois: 7, =1— (7 - 5) =—1%. Esse exemplo

mostra que apenas forgas externas, como um aumento da taxa de desemprego, podem fazer a taxa de inflagdo

cair.

2. Suponha que U, =U " =5% e que a taxa anual de inflagdo seja de 4%. Qual a inflagdo esperada (7T )
para o periodo t para uma curva de Phillips descrita pela regra 7, =77, | — O,S(U U : )? Exatamente a

mesma taxa que ocorreu no passado, pois: 77, =4 — 0,5(5 -5 ) = 4% . Imagine que no periodo 2 a taxa de

0 Para maiores detalhes, ver Mankiw, N. G. (2003). Macroeconomia. Rio de Janeiro: LTC, tradugdo da 5*
edi¢cdo americana.
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desemprego tenha baixado para 4% e permanecido nesse nivel nos proximos periodos. Qual sera a inflagdo no

periodo 4?
Periodo 2: 77, =77, —0,5(4—5")=4-0,5(-1)=4+0,5=4,5%
Periodo 3: 77, =77, —0,5(4—5")=4,5-0,5(-1)= 4,5+ 0,5 = 5%

Periodo 4: 77, = 73-0,5(4—5")=5-0,5(-1)=5+0,5=5,5%.
A resposta desse exercicio € 5,5%.
Uma versdo mais completa da curva de Phillips inclui um termo exdgeno, €, que representa os choques de

oferta. Nesse caso, a curva de Phillips assume o seguinte aspecto:

ro=r-alU, -U")+e

Como os agentes esperam uma inflagdo igual a do periodo anterior, 7° =7 ;- O termo em parénteses
representa o desemprego ciclico — as flutuagdes da taxa de desemprego corrente ao redor da taxa natural.
Finalmente, € sintetiza os choques de oferta. Atente-se para isso: um choque de oferta pode ser adverso ou
benéfico. Se o choque for benéfico, os pregos cairdo. Em outras palavras, se a economia estiver em pleno-

emprego e ocorrer um choque de oferta benéfico, a economia pode registrar uma deflacio.

Diante dessas informagdes, tente resolver o proximo exercicio:

5. (Concurso Bacen) Considere a seguinte equaciio, também conhecida como curva de Phillips:
r=r—fu-u')+e

Onde

7T =taxa de inflagdo;

¢ =taxa de inflagdo esperada;

M = taxa de desemprego;

,u* = taxa natural de desemprego;

€ =choque de oferta;

y>0.

Com base nesta equagdo, ¢ correto afirmar que:

a)o modelo trabalha com expectativas racionais;

b) mesmo que a expectativa de inflagdo seja zero e que a taxa de desemprego esteja em sua taxa natural, pode-

se ter deflacao;

¢) na hipotese de expectativas racionais, ndo ha possibilidade de deflagao;

. ~ . . e I3
d) para que ocorra inflagdo zero inercial, 77~ devera ser zero;

e¢) o modelo trabalha com a hipdtese de expectativas estaticas.

(Reposta: b)
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As vezes, a curva de Phillips pode ser modificada para representar a funcio de oferta agregada. Nesse caso, a
relagdo serd entre a inflagdo e o nivel de produto. Para empreender essa alteragdo, basta levar em conta que

um produto maior reduz o desemprego. Assim, a relacdo entre produto e desemprego pode ser enunciada

como: 7(Yt —Yp)=—0!(Ut —U*).

IMPORTANTE: A CURVA DE PHILLIPS CORRESPONDE A CURVA DE OFERTA DE CURTO
PRAZO.

Por exemplo,
T, =r,_ + 7(Yt -Y? ), onde Y, ¢ o produto do periodo t, Y® é o PIB de pleno-emprego (ou potencial) e ¥
uma constante positiva. Dessa vez, aumentos do produto (e redugdo do desemprego) explicardo a evolugdo da

inflagdo. Suponha que a economia se encontre inicialmente no pleno-emprego. Entdo, ¥, =Y P Nesse caso,

a inflacdo no periodo t sera igual ao periodo t-1. Admita que o produto corrente supere o potencial em 1%. O

que deve ocorrer com os precos? Aumentardo. Veja o exemplo abaixo.

1. Suponha que ¥, =Y” =5%, y=1 e 7w, , =4% e que a curva de oferta agregada seja dada pela

t
seguinte relacdo: T, =7, + }/(Yt & ) Se o produto aumentar em 1%, os pregos aumentardo para 5%, ja

que: 77, =4+ (6 - 5) = 5% . Para o periodo seguinte, os agentes esperam uma inflacdo de 5%. Porém, se o

produto permanecer 1% acima do potencial, a inflagdo aumentara mais um ponto percentual. (Utilize os dados

para visualizar o argumento). Tente fazer o proximo exercicio.

4. (Concurso Bacen) Considere:

e curva de oferta agregada de longo prazo vertical ao nivel do produto de pleno-emprego;

e curva de demanda agregada definida pelo teoria quantitativa da moeda;

e curva de oferta agregada de curto prazo dada pela equagio Y =Y’ +0{(P —Pe>, onde Y =
produto; Y? = produto de pleno-emprego; P = nivel geral de pregos; P° = nivel geral de precos
esperados; & > 0;

e situacdo inicial de equilibrio de longo prazo.

Considerando um aumento nos precos internacionais do petroleo, é correto afirmar que:

a) no curto prazo havera inflagdo sem alterag@o no nivel do emprego. No longo prazo, ocorrera uma redugéo
no nivel do emprego; o nivel do produto de pleno emprego serda menor quando comparado com a situagao
anterior ao aumento nos prec¢os internacionais do petroleo;

b) no curto prazo, s6 ocorrera inflacdo. O produto permanecera no pleno emprego uma vez que a produgdo

sera estimulada pelo aumento do nivel de precos esperados decorrente da elevagao nos custos das empresas.
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¢) no curto prazo, ocorrera inflagdo combinada com desemprego. No longo prazo, a economia voltard para o
pleno emprego. O Banco Central, entretanto, poderd reduzir os efeitos do desemprego no curto prazo
implementando uma politica monetéria expansionista. O aspecto negativo desta op¢do sera mais inflagdo.

d) ndo ocorrera inflagdo uma vez que a elevacdo dos custos serd compensada pela elevacdo da inflagao
esperada;

e) se as expectativas forem racionais, o produto permanecerd no pleno emprego e ndo ocorrera inflagdo no
curto prazo uma vez que o aumento no custo de produgao sera compensado pela queda nos salarios reais.

(Resposta: ¢)

Oferta Agregada, Demanda Agregada e Inflacio

Nao confunda a OA com a curva LM. Elas sdo parecidas geometricamente, mas dizem coisas
completamente diferentes. Na verdade, o modelo IS-LM prové a curva de demanda agregada da economia.
No modelo keynesiano basico ou simplificado, a curva de demanda agregada dependia apenas do que ocorria
no lado real da economia. Em outros termos, no modelo simplificado a curva de demanda agregada depende
apenas da IS (mas ndo ¢ a IS!).

No modelo IS-LM, a curva de demanda agregada depende, também, do mercado monetario ja que a taxa de
juros influencia o lado real por meio do investimento. Para deduzir a curva de demanda agregada através do

modelo IS-LM, basta escrever as varidveis que compdem as curvas IS e LM em termos reais.

IS: s(y)+t=g+i

LM: m° =m* (y,r) =Ly-L,r

Onde y ¢ renda real, t a carga tributaria em termos reais, g ¢ o gasto piblico em termos reais, i representa o
investimento em termos reais, m° a oferta real de moeda (ou encaixes monetarios reais) e r ¢ a taxa real de
juros. A oferta real de moeda as vezes aparece em exercicios no formato M/P, onde P ¢ o nivel de pregos.
Portanto, tome cuidado com o enunciado dos exercicios!

As variaveis que formam a IS ndo dependem diretamente do nivel de pregos. Por isso, para uma dada taxa de
juros, a IS ndo se desloca quando o nivel de precos da economia se altera. Por outro lado, a LM ira deslocar
em resposta a variagdes nos pre¢os. Quando as familias demandam uma determinada quantidade de moeda, o
que esta por tras dessa decisdo € quanto que aquela quantidade de moeda representa em termos de bens e
servigos. Ou, dito de outra forma, as familias demandam moeda tendo em vista a quantidade de bens ¢
servigos que aquele montante de moeda pode efetivamente comprar. A demanda, portanto, é pelo poder de
compra da moeda, ou pelo valor real da moeda. Se os pregos aumentarem, as familias demandardo mais
moeda para manter o mesmo padrdo de consumo. Da mesma maneira, um aumento dos pregos reduz a oferta

real de moeda. A autoridade monetaria controla apenas a quantidade de moeda colocada em circulagdo (o
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estoque nominal de moeda)*'. Porém, mudancas no nivel de precos afetario o estoque real de moeda. A
conclusdo, portanto, € que aumentos de preco deslocardo a LM para a esquerda — ¢ como se o Bacen tivesse

reduzido a quantidade de moeda em circulagdo. Os graficos abaixo ilustram essa idéia.

(a) Efeito da Mudanca dos Pregos na Curva LM (b) Curva de Demanda Agregada Keynesiana
! LM(P>)

NE-------->
I

Y2 Vi Y1 Y2
O grafico (a) mostra que aumentos de precos deslocam a LM para a esquerda, com repercussdes negativas
sobre o produto da economia. O grafico (b) relaciona o produto com o os pregos. De acordo com a curva de
demanda agregada, pregos mais altos (inflagdo mais alta) estdo associados com menores niveis de produgao.
Por exemplo, um aumento dos pregos de P1 para P2 fez o produto cair de acordo com o modelo IS-LM ja que
uma quantidade menor de encaixes reais eleva a taxa de juros e reduz o investimento e a renda da economia.
A conclusdo final ¢ que pregos altos se relacionardo com produtos menores. O grafico abaixo relaciona a

oferta agregada com a demanda agregada (DA) e ilustra um deslocamento da DA.

O grafico mostra que expansdes na demanda agregada elevardo a renda, mas terdo impactos negativos sobre

GUARDE ISSO!
O que faz a curva de demanda agregada deslocar? Exatamente os mesmos elementos que modificam
as curvas IS-LM. No caso da IS, alteracdes nos gastos do governo, nos impostos e nos investimentos

autonomos. No caso da LM, varia¢oes na quantidade de moeda.

I Na verdade, como vocé viu no tpico sobre o sistema monetario, a autoridade monetaria controla apenas a
base monetaria; os meios de pagamentos sao de responsabilidade do sistema bancario (Bacen mais bancos
comerciais).
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os precos. Um aquecimento da economia estara associado a aumentos da taxa de inflagdo. Note que,
novamente, esse € o argumento de Phillips.

O que faz a curva de demanda agregada deslocar? Exatamente os mesmos elementos que modificam as curvas
IS-LM. No caso da IS, alteragdes nos gastos do governo, nos impostos € nos investimentos autonomos. No
caso da LM, variagdes na quantidade de moeda. Assim, uma politica fiscal expansionista elevara a demanda
agregada da economia, mas terd um custo — o aumento da taxa de inflagdo. Expansdes monetarias realizadas
pelo Bacen também aquecerdo a economia — mas também elevardo a taxa de inflagdo. Lembre-se de que a
teoria keynesiana volta-se para a analise do curto prazo. Talvez a pergunta que esteja por tras de toda a teoria
keynesiana seja: o que o governo pode fazer para reduzir o desemprego involuntario? Nao hd uma
preocupagcio explicita com o longo prazo — com os custos da politica*”.

E importante frisar que todas os cruzamentos entre a DA a OA corresponderdo a situagdes de equilibrio.
Acontece que na teoria keynesiana, ao contrario do tratamento dos economistas classicos, o equilibrio ndo se
dara necessariamente no pleno-emprego. No geral, os equilibrios devem ocorrer abaixo do pleno-emprego.

Essa foi uma de muitas contribui¢des da teoria keynesiana. Graficamente,
Pa OA

Ec

DA

O ponto Ecp do grafico concerne a um equilibrio de curto prazo. Mas note que ele ocorre abaixo do pleno-
emprego — do produto potencial. O nivel de produto y© é um produto de equilibrio, mas nio equivale ao PIB
potencial e sim ao PIB efetivo. E muito importante entender essa diferenga! O PIB potencial mostra qual o
potencial de produgdo da economia, isto é, qual seria a producao se todos os fatores de produgdo estivessem

sendo plenamente utilizados. O produto efetivo mostra qual foi a produgdo real da economia.

2 Keynes era muito cético com relagio ao futuro. Ele acreditava que o futuro era completamente incerto e
imprevisivel e, por razdo disso, admitia que os agentes deveriam atribuir um peso maior aos eventos do curto
prazo.
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IMPORTANTE!
O HIATO DO PRODUTO MOSTRA A DIFERENCA ENTRE O PRODUTO EFETIVO E O
PRODUTO POTENCIAL. EM OUTROS TERMOS, MOSTRA QUAO DISTANTE A

O produto efetivo pode ser igual ao produto potencial? Sim, apenas no pleno-emprego. A diferenga entre o
produto efetivo e potencial é denominada hiato do produto. O hiato do produto é calculado como: PIB
potencial — PIB efetivo. No pleno-emprego, portanto, o hiato do produto ¢ igual a zero. Para qualquer valor do
PIB efetivo inferior ao PIB potencial, havera hiato do produto. Isso significa que a economia estard com
capacidade ociosa ou desaquecida (com desemprego involuntario). Conforme argumento anterior, economia
desaquecida reduz as expectativas de inflagdo. Os agentes econdmicos interpretardo o desaquecimento da
economia como um sinal de que os pregos deverdo ser menores no longo prazo. As alteracdes nessas
expectativas terdo algum impacto sobre a oferta agregada? Sim, todas as vezes que mudarem as expectativas
de inflagdo, a curva de oferta agregada (na verdade, a curva de Phillips modificada) deslocard. Uma
expectativa de inflagdo menor no futuro faz a OA deslocar para a direita. Uma expectativa desfavoravel fara a
OA deslocar para esquerda. Se a economia estiver ou alcangar o pleno-emprego, ndo havera mais expectativas
de inflag@o. Os agentes ndo terdo nennhum motivo para esperar uma variagdo dos precos uma vez que o hiato
do produto, nesse caso, serd igual a zero. Note o que estd implicito nessa analise. Quando o governo quiser
reduzir a expectativa de inflacdo ele deve desaquecer a economia — gerar, ou ampliar, um hiato do produto. A
crenga ¢ que isso permitira & economia atingir o pleno-emprego com uma taxa de inflagdo mais baixa. O
ponto final dessa analise é sempre o pleno-emprego. Acredita-se que no longo prazo a economia alcangara

esse estado. Ou, graficamente,

OA

No longo prazo, valem os argumentos dos economistas classicos, a economia estara no pleno-emprego —
representado pelo ponto E;p (equilibrio de longo prazo) — produzindo o equivalente ao PIB potencial.
Qualquer tentativa de expansdo da demanda apds a economia atingir o pleno-emprego sera absorvida
completamente pela inflagdo. O produto permanecera em y’. (Observe que no longo prazo, o PIB efetivo é

igual ao PIB potencial).
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Analise dos Deslocamentos da Oferta Agregada®:

Caso i: Choque de Oferta. Suponha que a economia esteja inicialmente no pleno-emprego, tal como ilustrado
no grafico anterior. O que ocorrera na economia se for verificado algum choque de oferta adverso, como um
aumento no preco do petroleo ou uma quebra de safra? Com o aumento nos precos do petrdleo, por exemplo,
os agentes terdo motivos suficientes para esperar uma elevagdo nos pregos dos combustiveis derivados do

petroleo, como a gasolina. Nesse sentido, aumentam as expectativas de inflagdo. Veja o grafico:

P / OA
R Qm
X OA,
ELPl
| DA
! >y

O grafico mostra que um choque de oferta adverso (guarde essa expressio!) faz a taxa de inflagdo aumentar
e o produto cair. Esse fendmeno ¢ conhecido como estagflacdo, uma vez que os precos aumentam (inflagao)
a0 mesmo tempo que a economia registrou uma queda na produgdo (estagnacao). De fato, se os consumidores
acreditarem que o preco da gasolina aumentard, muitos irdo utilizar menos o carro, substituir o meio de
transporte (pegar Onibus ou metrd); enfim, haverd uma redu¢do no consumo de gasolina. Esse ¢ o fim da
estoria? Ndo, o fim serd sempre o pleno-emprego! Assim, alguma forga deve atuar na economia para conduzi-
la novamente ao pleno-emprego. Esse caso do choque de oferta é muito simples, pois um choque de oferta é
sempre temporario. Se realmente é temporario, as expectativas de inflacdo deverdo reduzir para permitir a OA

retornar para sua posi¢ao original.

IMPORTANTE!
Um choque de oferta é sempre temporario. Um choque de oferta adverso gera, no curto prazo, um

fenomeno conhecido como estagflacao.

Qual forga fara as expectativas de inflagdo reduzirem? A queda do produto. Com a queda do produto de Y?
para y,, havera aumento da capacidade ociosa e do desemprego. Com isso, o consumo das familias e o
investimento das firmas serdo menores. O consumo sera prejudicado pelo aumento do desemprego ¢ dos
precos e o investimento respondera a queda de consumo e ao aumento da capacidade ociosa. Diante desse

quadro recessivo, os agentes passardo a tragar expectativas de inflagdo menores, ja que as firmas estdo

* Essa parte foi baseada em Stiglitz e Walsh (2002). Introdugdo a Macroeconomia. Rio de Janeiro: Campus,
traducdo da 3% edicao americana.
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vendendo pouco (acumulando estoques) e as familias consumindo menos. Com a diminui¢do das expectativas
de inflagdo a OA retorna para sua posicao inicial. Apds a dissipagdo do choque, a economia voltara ao pleno-
emprego com inflacdo igual a P,.

A conclusdo importante, nesse caso, ¢ que um choque de oferta faz o produto da economia reduzir e a inflagao
aumentar no curto prazo - estagflacdo. No longo prazo, a economia retorna para sua posi¢do original.
Suponha, por exemplo, que apds um choque de oferta o governo pratique uma politica expansionista (fiscal
ou monetaria) em resposta a queda do produto. Qual serd o impacto dessa politica sobre a economia? Com 0
choque de oferta adverso, o produto recua e a inflagdo aumenta. Se o governo realizar uma politica de gastos
publicos (fiscal), a demanda deslocara para a direita. Com isso, a economia retornara ao pleno-emprego mais

rapidamente, porém a taxa de inflagdo sera maior do que a inicial. Veja o grafico a seguir.

OA, , OA,
<
71 DA,
DA,
>y

iy
Inicialmente, a OA desloca que a esquerda, acarretando uma queda do produto e um aumento dos precos.
Como o governo atribui muito peso ao desemprego ele realiza uma politica fiscal expansionista para elevar o
produto e compensar o aumento do desemprego decorrente do choque de oferta. Com o aumento da demanda
de DA, para DA,, a economia retorna ao pleno emprego, porém com uma taxa de inflagdo mais elevada.
Observe no grafico que o cruzamento das novas curvas de OA e DA (azul e vermelha) ocorrem no pleno-
emprego mas com uma inflagdo mais alta. A expansdo da demanda agregada alimentou o impacto sobre os
precgos iniciado pelo choque de oferta. Esse exemplo mostra o dilema com o qual um governo se defronta
diante de redugdes do produto provocados, por exemplo, por choques de oferta. Se permanecer passivo, pode
levar algum tempo para a economia retornar para a situagdo de pleno-emprego. Por outro lado, se apressar o
retorno da economia a situa¢do de pleno-emprego, a inflagdo serda mais elevada. Em suma, se o governo
realizar uma politica (fiscal ou monetaria) expansionista em resposta a um choque de oferta, a economia

retornara ao pleno-emprego, porém com uma inflagdo mais alta do que a inicial.

ATENTE-SE PARA ISSO!
Se o governo realizar uma politica (fiscal ou monetaria) expansionista em resposta a um choque de

oferta, a economia retornara ao pleno-emprego, porém com uma inflagio mais alta do que a inicial.
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Caso ii. Mudancas na demanda agregada. Suponha que a economia se encontre inicialmente no pleno

emprego. Embora a economia esteja no pleno-emprego, o Bacen pode considerar os precos muitos altos. O

que ele deve fazer para forcar uma queda dos precos? Elevar a taxa de juros real para desaquecer a
. 44 ~ . . . .

economia™. Lembre-se que uma elevagdo da taxa de juros reprime os investimentos e reduz a demanda

agregada. Assim, o produto da economia cai de y* para y;. Veja o grafico.

(a) Efeito de curto prazo uma elevagio da taxa de juros (b) Efeito de longo prazo
Py P
A OA,
\L P, N OA,
P2 \l/ P2 ______
""" N\ DA,
p >
Y2 %y

Note que com a redugdo do produto, os agentes aguardardo uma reducdo dos pregos no longo prazo, ja que o

desemprego aumentou, o consumo reduziu e as firmas estdo
NESSE MODELO, QUE

CONSIDERA O PAPEL DAS
EXPECTATIVAS DE
INFLACAO, UMA POLITICA
EXPANSIONISTA SEMPRE
TERA UM IMPACTO SOBRE
A INFLACAO.

vendendo menos. Sendo assim, a OA deslocara para a direita, ja que
a expectativa de inflagdo diminuiu com a politica do Bacen. O
resultado final serd novamente o equilibrio de longo prazo. Mas
observe que o Bacen conseguiu atingir o seu objetivo. A inflagdo
nesse novo equilibrio de longo prazo ¢ menor do que a inflagdo
inicial, antes da elevagdo da taxa de juros. O cruzamento das linhas

azul e vermelha (DA, e OA,;) representam o novo equilibrio de longo

prazo. A conclusdo, portanto, é que se o Bacen quiser reduzir a taxa

de inflacdo de pleno-emprego ele deve elevar a taxa de juros real para reduzir o produto no curto prazo. Ele
cria uma recessao no curto prazo para fazer a inflagdo reduzir no novo equilibrio de pleno-emprego.
Analogamente, se 0 governo tivesse expandido os gastos (ou reduzido os impostos) com a economia no
pleno-emprego, no curto prazo a economia acusaria um excesso de demanda e uma elevagdo dos pregos. No

longo prazo, a economia retornaria ao pleno-emprego com inflagdo mais alta do que inicialmente.

Caso iii. Mudancas na produtividade ou na capacidade produtiva. Esse ultimo caso diz respeito a altera¢des

na capacidade produtiva da economia, que se da ou pelas variagdes na produtividade ou pela propria
modificacdo da capacidade produtiva da economia. Muitas firmas investem em pesquisa e desenvolvimento
tendo em vista os beneficios que a descoberta de uma nova tecnologia terd sobre a produgdo e os custos de

produgao. Suponha que uma firma qualquer tenha inventado uma maquina que lhe permite produzir mais em

* A taxa de juros real é apenas a taxa nomial deflacionada. Nas reunides do Comité de Politica Monetaria
(Copom), o Bacen define a taxa nominal de juros. A taxa real depende da inflagdo verificada no periodo.
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menos tempo — aumento de produtividade. Com a ado¢do da mdaquina, a firma conseguiu aumentar a
produtividade, a producdo e reduzir os custos. A nova maquina aumentou a capacidade produtiva da

economia. Agora, o produto potencial sera maior, como mostra o grafico:

(a) Expansao do PIB potencial (b) Novo equilibrio de longo prazo
PA PA
|
> 1 0A L OA,
N

: __________ 0OA,
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O grafico (a) mostra que uma expansao da capacidade produtiva (e/ou da produtivade) desloca a linha do PIB
de pleno-emprego para direita. Agora, o PIB potencial ¢ maior. O nivel anterior deixa de representar o
maximo que a economia pode produzir. Note, portanto, que o produto y’; passara a representar o produto
efetivo (ou real). Embora a capacidade produtiva tenha sido expandida, a economia ndo migrarad
instantaneamente para o novo equilibrio de longo prazo. Em outras palavras, a nova maquia (ou tecnologia)
da a firma a possibilidade de expandir sua produgdo, mas a firma nao elevara a sua produg¢ao necessariamente,
a0 menos no curto prazo. A sua producdo vai depender do nivel de demanda. Como a demanda nao sofreu
nenhuma alterag@o, a economia permanecera produzindo o equivalente a y;. Nesse sentido, a expansao do PIB
potencial faz a economia operar com capacidade ociosa (ou hiato do produto) no curto prazo. A presenca de
capacidade ociosa na economia faz os agentes esperarem queda nos pregos no longo prazo. A reducdo nas
expectativas de inflagdo faz a oferta agregada deslocar para a direita, de OA, para OA,, até a economia atingir
o novo equilibrio de longo prazo. A conclusdo final é que uma expansdo da produtividade ou da capacidade
produtiva faz permite a economia crescer sem pressao sobre 0os precos; antes o contrario, no novo equilibrio
de longo prazo os precos sdo menores do que inicialmente. Note que, por analogia, uma retracdo do PIB

potencial elevara os precos no longo prazo.

LEMBRE-SE DISTO!
Uma expansio da produtividade ou da capacidade produtiva faz permite a economia crescer sem

pressao sobre os precos; antes o contrario, no novo equilibrio de longo prazo os precos sio menores

do que inicialmente.
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Exercicios:

1. (AFTN) Supondo que a economia se encontre no pleno-emprego:

a) um aumento nos gastos dos governo, tudo o mais constante, provocaria aumento do produto real e redugao
do nivel geral de pregos.

b) uma reducdo dos tributos, tudo o mais constante, levaria a uma redug@o no produto real da economia.

¢) uma expansao dos meios de pagamento, tudo o mais constante, provocaria inflagdo de oferta.

d) um aumento nos niveis de investimento, tudo o mais constante, provocaria inflagdo de oferta.

¢) um aumento nos niveis de investimento, tudo o mais constante, provocaria inflagdo de demanda.

(Reposta: e)

2. (Concurso Receita Federal) Considere:

e curva de demanda agregada derivada do modelo IS/LM

e curva de oferta agregada de curto prazo horizontal

e curva de ofertra agregada de longo prazo vertical
Considere a ocorréncia de um choque adverso de oferta como, por exemplo, uma elevagdo nos precos
internacionais do petrdleo. Supondo que este choque nao desloca a curva de oferta agregada de longo prazo, ¢
correto afirmar que:
a) uma elevacdo na demanda tenderd a intensificar a queda no produto que decorre do choque de oferta.
b) o choque adverso de oferta aumenta os custos e, portanto, os pre¢os. Se nao houver alteragdes na demanda
agregada, teremos uma combinagdo, no curto prazo, de pregos crescentes com reducdo do produto. No longo
prazo, com a queda dos pregos, a economia retornara ao seu nivel de pleno-emprego.
¢) se nao ocorrer deslocamentos na curva de demanda agregada, o choque de oferta causara deflagdo.
d) o choque de oferta alterara apenas o produto de pleno-emprego.
e) ndo ocorrera alteragdes nem nos pregos nem no nivel do produto, tanto no curto quanto no longo prazo,
uma vez que, se o choque de oferta nao desloca a curva de oferta de longo prazo, também nao deslocara a
curva de oferta no curto prazo.
(Resposta: b)
A resolugdo desse exercicio ¢ bastante simples. Num primeiro momento, vocé pode ter pensado que o fato de
a oferta de curto prazo ser horizontal mudaria alguma coisa. Mas, para a sua surpresa, a oferta horizontal
significa apenas que as expectativas ndo exercem nenhuma influéncia sobre a oferta agregada. Em outros
termos, nao ha expectativas nesse exercicio. Isso facilita ainda mais o raciocinio, embora a ldgica do processo
de ajuste dessa economia seja essencialmente o mesmo. Inicialmente, um choque de oferta desloca a OA para
cima, ja que os precos aumentaram. Esse deslocamento da OA torna o produto da economia inferior ao nivel
de pleno-emprego. Portanto, o choque de oferta adverso gerou o fendmeno da estagflagdo. No longo prazo, os
pregos devem cair uma vez que (i) o choque é temporario e (ii) com a redugdo do PIB as empresas tendem a
reduzir os pregos para que os estoques ndo aumentem indefinidamente. Portanto, com a dissipag@o do choque

a economia volta exatamente para a sua posigdo original (pleno-emprego). Graficamente,
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A economia encontra-se inicialmente no nivel de pleno-emprego (ponto E). O equilibrio ocorre no
cruzamente entre OA; e DA no nivel do produto de pleno-emprego. Com o choque de oferta adverso, a OA
desloca para cima, para OA,; os precos aumentam para P,. Com isso, o produto da economia reduz de y® para
y,. Estd caracterizada estagflagdo. Como o choque ¢ temporario, a OA retorna ao seu nivel inicial e a

economia volta a operar no ponto E.

3. Considere o modelo de oferta e demanda agregada, sendo a curva de oferta agregada horizontal no
curto prazo. Considere um choque adverso de oferta. Supondo que ndo ocorram alteracdes na curva de
demanda agregada e que o choque de oferta nido altere o nivel natural do produto, é correto afirmar
que:

a) no curto prazo, ocorrerd o fendmeno conhecido como “estagflacdo”: uma combinacdo de inflagio com
reducdo do produto. No longo prazo, com a queda dos pregos, a economia retornara a sua taxa natural.

b) no curto prazo, ocorrera apenas queda no produto. No longo prazo, ocorrera inflagio e a economia
retornara para o equilibrio de longo prazo.

¢) no curto prazo, ocorrera apenas inflagdo. No longo prazo, o produto ira cair até o novo equilibrio de pleno-
emprego.

d) se o governo aumentar a demanda agregada em resposta ao choque adverso de oferta, ocorrera deflagdo.

€) se a economia encontra-se no pleno-emprego, ocorrera inflagdo que serd mais intensa no longo prazo em
relagdo ao curto prazo.

(Resposta: a)

A resposta desse exercicio ¢ direta. Vocé ja sabe que choques de oferta adversos fazem o produto cair ¢ os
pregos aumentarem no curto prazo. No longo prazo, desde que a demanda agregada permaneca constante, a
economia volta para a posigao original.

Um sugestdo importante: nio se assuste com o enunciado! As vezes, um enunciado hermético pode

desestabilizar alguns dos candidatos. Que ndo seja vocé!
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Modelo Mundell-Fleming: IS-LM-BP*

Este topico apresenta o modelo IS-LM para uma economia aberta, conhecido como Mundell-Fleming. A
intengdo do tdpico é mostrar os impactos das politicas econdmicas (fiscal e monetaria) em uma economia
aberta.

Apds a leitura deste topico, vocé deve ser capaz de responder as seguintes questoes:

(1) qual a implicagédo para o saldo do balango de pagamentos das hipoteses de livre mobilidade de capitais e de
igualdade entre as taxas de juros interna e externa;

(i1) o que € regime de cAmbio fixo e regime de cambio flutuante;

(iii) em que medida os regimes cambiais determinam a eficacia das politicas economicas;

(iv) quando a politica fiscal € mais apropriada do que a politica monetaria e vice-versa; e

(v) qual o significado da “trindade impossivel”.

O modelo Mundell-Fleming ¢ muito semelhante ao IS-LM. A diferenga ¢ que agora a economia ¢é aberta. As
politicas monetaria e fiscal terdo impactos em outras variaveis, como taxa de cambio. As hipoteses basicas do
modelo Mundell-Fleming sdo™: (i) ha livre mobilidade de capitais; e (ii) ndo ha diferencial de taxa de juros
entre os paises. A primeira hipdtese ¢ bastante simples e simplificadora. Ela afirma que os capitais podem
entrar ou sair de uma economia a qualquer momento, isto é, ndo ha nenhum tipo de restricdo ou controle sobre
o fluxo de capitais. Além disso, a hipotese implica que os titulos dos diferentes paises sdo substitutos
perfeitos. A segunda hipdtese decorre naturalmente da primeira. Se ha livre mobilidade de capitais, os paises

ndo podem diferir em termos de taxa de juros.

OBSERVACAO IMPORTANTE!
As hipoéteses basicas do modelo Mundell-Fleming sio: (i) ha livre mobilidade de capitais; e (ii) ndo
ha diferencial de taxa de juros entre os paises. Com a ado¢do destas hipoteses, o balanco de

pagamentos estara sempre em condi¢do de equilibrio (saldo igual a zero).

Suponha que os titulos do Brasil remunere mais do que os titulos dos EUA. Isto ¢é, se alguém aplicar seus
recursos nos titulos brasileiros recebera mais juros do que se aplicar em titulos americanos. Se ndo houver
diferenca de risco entre os paises, os investidores demandardo apenas titulos brasileiros. Esse movimento
elevara os precos dos titulos brasileiros, o que permitira o governo brasileiro oferecer agios (taxa de juros)
cada vez menores. Por outro lado, o prego dos titulos americanos diminuira, ja que toda a demanda foi

deslocada para os papéis brasileiros. O mesmo movimento fard a taxa de juros dos titulos americanos

* Esse topico esta baseado Froyen, R. T. (2005). Macroeconomia. Sio Paulo: Saraiva, 5%d.
* Essa ¢ uma versdo bastante simplificada do modelo. Vocé ndo precisa saber mais do que o conteudo desse
tépico para se sair bem nas provas.
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aumentar. Observe que a tendéncia ¢ as taxas se igualarem. Quando a taxa de juros no Brasil for igual a taxa
de juros americana, os aplicadores serdo indiferentes entre aplicar em titulos brasileiros ou americanos.
Com a adog@o das duas hipoteses, o balanco de pagamentos estara sempre equilibrado. Ou, em outras
palavras, a variagao de reservas serd nula. Isto é, dado que o saldo da conta capital e financeira do balango de
pagamentos sera igual a zero quando as taxas de juros interna e externa forem iguais, o saldo em transagdes
correntes também devera ser igual a zero. Assim, no equilibrio os paises registrardo saldo nulo no balango de
pagamentos (BP). Em termos mais precisos, a linha que formara o BP representa todas as combinagdes de
taxa de juros e renda que resultam em equilibrio no BP para uma dada taxa de cambio. Seja,
X(¥",0)-M(Y,0)+ F(r—r*)=0
Onde X sdo as exportagdes, M as importagdes, F a entrada liquida de capitais financeiros, Y* a renda do resto
do mundo e 6 a taxa de cimbio em reais/dolares”’.
O primeiro termo da expressao mostra que as exportagdes brasileiras dependem da renda do resto do mundo e
da taxa de cambio. Quanto maior a renda do resto do mundo, mais o Brasil tende a exportar e quanto mais alta
(desvalorizada ou depreciada) a taxa de cdmbio, mais o Brasil tende a exportar, ja que os produtos brasileiros
estardo mais baratos em dolares. O segundo termo representa a fungdo importagdes. Ela diz que quanto maior
a renda nacional, maior tende a ser as importagdes brasileiras. Por outro lado, uma taxa de cdmbio depreciada
desestimulard as importa¢des ja que os produtos importados estardo mais caros em dolares. Para vocé
visualizar o impacto da taxa de cambio sobre o saldo da balanga comercial (exportagdes menos importagdes),
observe os seguintes exemplos:
1) Suponha que um sapato custe R$ 100,00 e US$100,00 nos EUA. Se a taxa de cambio for R$1,20/US$1,
quem deve exportar o sapato? O Brasil deve exportar mais para os EUA, uma vez que um americano podera
comprar o sapato do Brasil por apenas US$1/R$1,20 x 100 = 83,33 dolares. Se um brasileiro quisesse adquirir
o sapato dos EUA ele teria que abrir mdo de R$120,00.
2) Agora imagine que a taxa de cambio mude para R$0,95/US$1. Quem deve exportar o sapato? Dessa vez,
os EUA exportardo os sapatos, pois um brasileiro pode pagar apenas 95 reais se importar sapato.
Observe o que ocorreu de (1) para (2). Uma apreciagao da taxa de cambio (do real em relagdo ao dodlar) tornou
as importagdes mais baratas e as exportagdes brasileiras mais caras. Nesse caso, o saldo da balanga comercial
brasileira devera piorar. Note que de (2) para (1) ocorre uma depreciagdo cambial. Os produtos brasileiros se
tornam mais baratos no exterior € os importados mais caros internamente. Nessa situagao, o saldo da balanga
comercial seria positivo (superavit comercial).
O terceiro termo representa o movimento de capitais. A entrada liquida de capitais depende da diferenca entre
a taxa interna de juros e a taxa externa. Se as taxas forem iguais, a entrada liquida sera igual a saida liquida. O
que faz uma taxa de cdmbio apreciar ou depreciar? A quantidade de moeda estrangeira (dolares, por exemplo)
na economia. Se a quantidade de reais for superior a quantidade de dolares, o real valera menos do que o
dolar; e vice-versa. Portanto, quando o Bacen altera o estoque de moeda em circulagdo ele pressiona a taxa de

cambio. Se o Bacen aumentar a quantidade de reais em circulagdo, a taxa de cambio ira depreciar (o real

47 Egsa taxa também é denominada taxa nominal de cAmbio.
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valera relativamente menos do que o dolar). J& quando o Bacen reduzir a quantidade de reais da economia, a
taxa de cambio ira apreciar (o real valera relativamente mais do que o ddlar). Dessa maneira, ha uma relagao
direta entre politica monetaria e taxa de cambio, ou em outros termos, entre taxa de juros e taxa de cambio.
Um aumento na quantidade de moeda por parte do Bacen reduz a taxa interna de juros. Com a queda da taxa
de juros surge um diferencial entre a taxa interna de juros ¢ a taxa externa. Quando a taxa externa superar a
interna, havera uma demanda maior por titulos estrangeiros (saida de capitais do Brasil). Essa fuga de capitais
(dolares) pressionara a taxa de cdmbio no sentido da depreciagdo. Se o Bacen reduzir a quantidade de moeda,
a taxa interna de juros aumentara. Nesse caso, havera uma entrada de capitais. Os aplicadores demandarao os
titulos brasileiros. A taxa de cdmbio sofrera uma apreciagao.

Os graficos a seguir ilustram as situacdes de equilibrio do balango de pagamentos (BP) e do modelo Mundell-

Fleming:
(a) Condigdo de Equilibrio do BP (b) Condigdo de equilibrio do modelo Mundell-Fleming

r T,

A
A LM

E
r=r* BP=0 r=r* BP=0
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> >y

O grafico (a) mostra a condi¢ao de equilibrio do balanco de pagamentos. A linha que representa essa condigdo
¢ formada pelas combinagdes de taxa de juros e renda que equilibram o BP. Pontos acima da linha significam
que para um determinado nivel de renda a taxa interna de juros estd alta. Quando isso se verificar, o BP
registrara saldos positivos (superavit), ja que havera um fluxo maior de capitais para o Brasil. Por outro lado,
qualquer ponto situado abaixo da linha correspondera a uma situagdo de déficit do BP. A taxa interna de juros
estara baixa para aquele determinado nivel de renda. Havera fuga de capitais ¢ saldo negativo no BP. O
grafico (b) ilustra o ponto de intersec¢@o entre as curvas IS-LM-BP (ponto E) que representara a condigdo de

equilibrio do modelo.

Regimes Cambiais

Hé basicamente dois regimes cambiais, o de taxas fixas e o de taxas flutuantes (ou flexiveis). Quando o
regime de cambio ¢ fixo, o Bacen fixa a taxa de cambio e se compromete publicamente com a defesa daquela
paridade. Ele define uma regra fixa e utiliza os instrumentos de politica econdmica para sustentar tal regra. A

vantagem desse regime ¢ a previsibilidade decorrente da regra fixa. A maior desvantagem ¢ abrir mao dos
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ESSAS INFORMACOES SAO DE SUMA IMPORTANCIA. POR ISSO, PRESTE MUITA ATENCAO!

A vantagem do regime de cimbio fixo € a previsibilidade decorrente da regra fixa. A maior desvantagem ¢é
abrir mao dos instrumentos de politica monetiria e cambial. A politica monetaria se torna passiva quando a
taxa de cambio é fixa. O Bacen néo pode reduzir a taxa de juros para aquecer a economia.

No caso do cambio flutuante, A maior vantagem € o fato de o Bacen poder utilizar a politica monetaria com
autonomia. Nesse regime, a politica monetaria é ativa. A desvantagem surge das incertezas criadas pela

flutuacio. Assim, a eficdcia de cada politica dependerd do regime de cimbio adotado pelo pais.

instrumentos de politica monetaria e cambial. A politica monetéria se torna passiva quando a taxa de cambio ¢é
fixa. O Bacen ndo pode reduzir a taxa de juros para aquecer a economia. Nessas circunstincias, o Bacen deve
conduzir a politica monetaria tendo em vista a manutengdo da taxa de cambio. Além disso, a adogdo do
cambio fixo requer que o Bacen disponha de reservas cambiais (dolares) para defender a paridade cambial
quando houver alguma desconfianga relacionada a economia brasileira. Um elevado volume de reservas € um
meio de o Bacen sinalizar ao mercado o seu poder de fogo na defesa do regime de cambio.

Ja no regime de cambio flutuante, o Bacen ndo necessita estocar reservas cambiais, visto que ndo ha um
compromisso explicito com uma determinada taxa de cdmbio. Em principio, a taxa pode flutuar sem nenhum
tipo de restricdo. Acredita-se, nesse caso, que o mercado ¢ mais bem informado do que o governo para
estabelecer uma determinada paridade para a taxa de cambio. Assim como acontece no mercado de batata, a
taxa de cambio é um prego que decorre das interagdes entre oferta e demanda de moedas. A maior vantagem
do regime de cambio flutuante ¢ o fato de o Bacen poder utilizar a politica monetaria com autonomia. Nesse
regime, a politica monetaria ¢ ativa. O Bacen pode alterar a taxa de juros (ou a quantidade de moeda) da
economia sem se preocupar com uma determinada taxa de cambio. A desvantagem surge das incertezas
criadas pela flutuagdo. Se a taxa de cambio oscilar bruscamente, os agentes relutardo em adquirir titulos
brasileiros. A seguir, as politicas fiscal e monetaria serdo analisadas sob diferentes regimes cambiais. Como

vocé vai ver, a eficacia de cada politica dependera do regime de cambio adotado pelo pais.

Politica fiscal sob o regime de cimbio fixo

Quando a taxa de cambio ¢ fixa, a politica fiscal sera eficaz, isto ¢, expansdes dos gastos do governo ou
reducdo dos impostos fardo a renda aumentar. A intui¢do ¢ bastante simples. Quando o governo expande os
gastos, a renda da economia aumenta (exatamente como prevé o modelo IS-LM). A elevagdo da renda
impulsiona a demanda por moeda. A taxa de juros aumenta. Agora, o aumento da taxa interna de juros
estimulard a entrada de capitais no Brasil. Os aplicadores estrangeiros estardo dispostos a adquirir titulos
brasileiros pois eles remuneram melhor que os titulos estrangeiros. Com o influxo de capitais (do6lares, por
exemplo) havera uma pressdo para a valoriza¢do da moeda doméstica (real). Como o Bacen se comprometeu

com o regime de cambio fixo, ele terd que comprar o excesso de dolares (ou vender reais) da economia para
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evitar a valorizagdo da taxa de cambio. Ao trocar os ddlares por reais, a LM deslocard para a direita e o

resultado final sera eficaz; a renda aumentara de y; para y,.

(a) Politica fiscal expansionista sob regime de cAmbio fixo
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Conclusdo: Sob o regime de cimbio fixo, a politica fiscal sera eficaz.

Politica monetaria sob o regime de ciAmbio fixo

Conforme discussao anterior, a politica monetaria se torna passiva quando a taxa de cambio ¢ fixa. Expansoes
monetarias (ou redugdes da taxa de juros) ndo terdo impacto algum sobre a renda. Em outros termos, a
politica monetaria ¢ ineficaz sob o regime de cambio fixo. A compreensdo dessa ineficacia ¢ simples. O
Bacen ndo pode alterar a quantidade de moeda da economia ja que isso teria impactos sobre a taxa de cambio.
Suponha que o Bacen aumente a oferta de moeda. Com mais moeda (reais) em circulagdo, a taxa de juros
recua. A taxa interna de juros se torna inferior a taxa de juros internacional. Havera uma fuga de capitais
estrangeiros da economia brasileira. Essa saida de capitais pressionard a taxa de cdmbio no sentido da
desvalorizacdo. Como o Bacen esta comprometido com o regime de cAmbio fixo, ele terd que vender délares
(utilizar as reservas cambiais) e comprar reais. Ao comprar reais ele fard a taxa de juros voltar para o nivel

inicial. Assim, a LM desloca para a direita mas em seguida retorna para a posi¢do original. Veja o grafico.
(b) Politica monetaria expansionista sob regime de cdmbio fixo
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Conclusao: Sob o regime de cimbio fixo, a politica monetaria é ineficaz.
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Vocé pode observar que sob o regime de cambio fixo, a politica fiscal contracionista também sera eficaz.
Quando o governo adota uma politica fiscal contracionista, seu objetivo ¢ reduzir a demanda agregada da

economia — desaquecer a economia. Nesse caso, a politica fiscal sera eficaz, pois o produto ird reduzir. Assim

RESULTADOS IMPORTANTES DO REGIME DE CAMBIO FIXO:
I. A POLITICA FISCAL E EFICAZ; E
II. A POLITICA MONETARIA E INEFICAZ.

como antes, a politica monetaria contracionista permanecera ineficaz sob o regime de cambio fixo, pois
qualquer alteragcdo na oferta de moeda tera que ser compensada pelo Bacen para que ndo ocorra nenhuma

pressdo sobre a taxa de cambio.

Politica fiscal sob o regime de cimbio flutuante

Sob o regime de cambio flutuante, a eficacia das politicas se inverte. Agora, a politica fiscal perdera
completamente a sua eficacia. De fato, suponha que o governo reduza os impostos para aquecer a economia.
(Lembre-se que com a reducdo dos impostos a renda disponivel aumenta, permitindo as familias expandirem
o consumo). Inicialmente a renda aumentara. Com o aumento da renda, as familias demandardo mais moeda
para utilizarem como meio de troca. A taxa de juros acusa essa pressdo da demanda e sofre uma elevagdo.
Com o aumento da taxa interna de juros, ocorre um ingresso de capitais no Brasil. Os aplicadores estrangeiros
passam a comprar titulos brasileiros. Como a taxa de cAmbio ¢ flutuante, esse influxo de recursos estrangeiros
ir4 apreciar a taxa de cambio. A taxa de cambio apreciada torna os produtos importados mais baratos e os
produtos nacionais mais caros no exterior. A balanca comercial passara a registrar saldos negativos, o que
deslocara a curva IS para a esquerda. No final desse processo, a renda retornara para o seu nivel inicial, assim

como a taxa de juros. Observe o grafico a seguir.

(a) Politica fiscal expansionista sob regime de cAmbio flutuante
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Conclusdo: Sob o regime de cimbio flutuante, a politica fiscal ¢ ineficaz.
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Politica monetaria sob o regime de cimbio flutuante

Quando o regime de cambio ¢ flutuante, o Bacen readquire autonomia sobre a condugdo da politica
monetaria. Nesse contexto, ele é capaz de utilizar a politica monetaria para estimular a atividade econdomica
(aumentar o investimento e a renda). A titulo de intui¢do, admita que o Bacen aumente a oferta de moeda da
economia. Com mais reais em circulacdo, a taxa de juros reduz. Como ha livre mobilidade de capitais, havera
uma fuga de capitais do Brasil. Os aplicadores demandardo os titulos que remuneram de acordo com a taxa de
juros internacional. Essa saida de capitais da economia brasileira fara a taxa de juros depreciar (havera muitos
reais e poucos dolares na economia). Com a depreciacdo da taxa de cdmbio, o produto nacional se torna mais
barato no exterior e o produto importado encarece. O Brasil passara a exportar mais e a importar menos. A
balanga comercial registrard superavit e, conseqiientemente, a IS deslocard para a direita. Os dolares
provenientes do superavit comercial aprecia a taxa de cadmbio ao ponto de reestabelecer o equilibrio da
balanga comercial. Com o deslocamento da IS a renda aumenta, estimulando a demanda por moeda. A taxa
interna de juros volta a ser igual a taxa de juros internacional. No final do processo, o equilibrio sera

alcangado, mas com um nivel de renda mais alto. O grafico abaixo ilustra o argumento.

(b) Politica monetaria expansionista sob o regime de caimbio flutuante
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Conclusdo: Sob o regime de cimbio flutuante, a politica monetaria é eficaz.

Aqui vale a mesma observagdo feita ha pouco para o regime de cambio fixo. A politica fiscal contracionista
continuara ineficaz sob o regime de cadmbio flutuante, enquanto que a politica monetaria contracionista sera
eficaz. Nesse contexto, se o governo desejar reduzir a demanda agregada da economia, o Bacen terd que

elevar a taxa de juros (ou reduzir a oferta de moeda em circulagao).

RESULTADOS IMPORTANTES DO REGIME DE CAMBIO FLUTUANTE:
I. A POLITICA FISCAL K INEFICAZ; E
II. A POLITICA MONETARIA E EFICAZ.

Com essas informagdes, vocé sera capaz de responder as questdes abaixo.
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Exercicios:
1. (Concurso Bacen) Consider o seguinte sistema de equacdes:
Y=C(Y)+I(r)+G+X(e)—M(e)
M_ L(r,Y)
P

*
r=r
Onde: Y = renda agregada; C = consumo agregado; I = investimento; X = exporta¢des; M = importagdes; G =
gastos do governo; e = taxa de cAmbio; M/P = oferta de saldos monetarios reais; L(r,y) = funcdo demanda por
saldos monetarios reais; r = taxa interna de juros; r* = taxa externa de juros. Considere ainda que as relagdes
funcionais da primeira equagdo seguem aquelas previstas no modelo de determinagdo da renda em uma
economia aberta e que a demanda por saldos monetarios reais responde negativamente a taxa de juros e
positivamente a renda. Com base neste modelo, supondo r* dado e que a economia seja tdo pequena que passa
emprestar e tomar emprestado no mercado mundial o quanto deseje, sem alterar a taxa de juros externa, é
correto afirmar que:
a) independente do regime cambial, a politica fiscal é mais eficiente do que a politica monetaria, no que diz
respeito aos seus impactos sobre a renda;
b) se as taxas de cambio sdo flutuantes, a politica monetaria ¢ menos eficiente do que a politica fiscal no que
diz respeito aos seus impactos sobre a renda;
c) sob taxas de cambio fixas, somente a politica monetaria exerce influéncia sobre a renda;
d) nesse modelo, o regime cambial ndo ¢ relevante para se medir a influéncia das politicas monetarias e fiscal
sobre a renda;
e) se as taxas de cambio sdo flutuantes, a politica fiscal ndo exerce influéncia sobre a renda agregada;
(Resposta: e)
Se vocé compreendeu bem o modelo Mundell-Fleming, essa questdo vocé resolvera com trangjiiilidade. O
exercicio prové todas as informagdes necessarias para vocé aplicar o conteudo apresentado ha pouco. A
igualdade entre a taxa de juros interna e externa ilustra a livre mobilidade de capitais e as equagdes IS e LM

[T3% 1]

sdo exatamene aquelas que vocé ja conhece. Assim, as alternativas “a” e “d” estdo incorretas porque a eficacia

das politicas monetaria e fiscal dependem do regime de cdmbio adotado. As alternativas “b” e “c” estdo
incorretas porque a politica monetaria é eficaz sob o regime de cAmbio flutuante e ineficaz sob o regime de
[IP%4)

cambio fixo. Por eliminacdo, sobrou a alternativa “e”, que diz exatamente o que foi demonstrado

graficamente: a politica fiscal ¢ ineficaz sob o regime de cambio flutuante.



144

2. (Concurso Receita Federal) Considere o modelo a seguir, também conhecido como modelo IS/LM
para uma pequena economia aberta com livre mobilidade de capital:
Y=C(Y-T)+I(r)+G+NX(e)

% =L(r,Y),L, <0;L, >0

r=r

Onde: Y = renda agregada; (Y-T) = renda disponivel; C = consumo agregado; I = investimento; G = gastos do
governo NX = exportacdes liquidas; e = taxa de cAmbio; M/P = oferta de saldos monetarios reais; L(r,y) =
fun¢do demanda por saldos monetarios reais; L, = derivada parcial da fun¢do demanda de saldos monetarios
reais em relacdo a taxa de juros; Ly = derivada parcial da fungdo demanda de saldos monetarios reais em
relacdo a renda; r = taxa interna de juros; r* = taxa externa de juros.

Com base neste modelo, ¢ incorreto afirmar que:

a) o modelo € compatitvel com a hipdtese de perfeita mobilidade de capital;

b) um aumento dos gastos do governo ndo exerce influéncia sobre a renda agregada quando as taxas de
cambio sdo flutuantes;

c) os efeitos tanto da politica monetaria quanto fiscal dependem do regime cambial adotado;

d) no modelo a curva LM ¢ positivamente inclinada;

¢) uma expansdo monetaria exerce influéncia sobre a renda, se a economia trabalha com um regime de taxas
de cambio fixas.

(Resposta: e)

Preste atengdo, o exercicio quer a alternativa incorreta. Novamente, a igualdade entre as taxas de juros interna
e externa valida a hipotese de livre mobilidade de capital. Assim, a alternativa “a” esta correta. A alternativa
“b” também esta correta, pois ela diz que uma politica fiscal (“aumento dos gastos do governo™) ¢ ineficaz
sob o regime de cambio flutuante. A alternativa “c” esta correta por defini¢do. Restaram as alternativas “d” e
“e”. Se vocé ndo tiver um pouco de habilidade matematica, terda um pouco de dificuldade para descobrir se a
“d” ¢é correta ou ndo. Aqui vale uma ressalva: quase todos os exercicios de concurso publico vocé consegue
resolver por eliminagdo. E esse caso ndo foge a regra. Veja o que diz a alternativa “e”. A politica monetaria
afeta a renda (€ eficaz) sob o regime de cambio fixo. Essa afirmagdo vocé tem certeza de que esta errada, pois
a politica monetaria s6 afeta a renda da economia quando a taxa de cambio ¢ flutuante. Dessa forma, tente

trabalhar com aquilo que vocé sabe com certeza.
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3. (Concurso Bacen) Considere o modelo IS/LM para uma pequena economia aberta dadas as seguintes
equacoes:

Y=CY)+I(r)+G+X(e)-M(e)

M° =L(rY)

r=r

Considere as seguintes derivadas: 0< C' <1; I <0; X >0;M <O0; dL/dr <0;0L/9Y >0

Com base nessas informagdes e supondo livre e perfeita mobilidade de capital, é incorreto afirmar que:

a) se tomarmos como referéncia a moeda norte-americana, a taxa de cdmbio do modelo segue o conceito de
taxa de cdmbio utilizada no Brasil, isto ¢, a quantidade de moeda nacional necessaria para comprar 1 dolar;

b) subsidios as exportagdes ou restricdes as importacdes sob um regime de cdmbio flutuante elevam o
produto, deixando inalterada a taxa de cambio;

¢) é incompativel uma politica monetaria expansionista com a manuten¢do do regime de cambio fixo;

d) sob o regime de cambio flutuante, a politica fiscal ndo afeta o produto;

€) quanto maior a renda, menor serd a demanda por moeda.

(Resposta: e)

Vocé ndo pode se assustar com os sinais das derivadas, embora elas sejam bastante uteis para aqueles com
algum conhecimento de calculo. De qualquer forma, se vocé estd a par da teoria, ndo ha como errar essa
questdo. Assim como no exercicio anterior, a alternativa desejada ¢ a incorreta. Esse exercicio também pode
ser facilmente resolvido por eliminagdo. E provavel que vocé tenha problemas principalmente com a
alternativa “b”. Mas vocé ndo precisa saber absolutamente nada além do que vocé j& sabe para tomar a sua
decisdo. Veja o que diz a alternativa “e”. Pela equacao de demanda por moeda do modelo IS-LM, uma renda
maior aumenta a demanda por moeda, pois as familias desejardo moeda para utilizarem no consumo de

mercadorias (motivo transagdo da demanda por moeda).

5*. (ANPEC) Assinale V ou F para as afirmativas abaixo. Avalie as afirmativas com respeito ao modelo
Mundell-Fleming:

a) em regime de cambio fixo, ¢ impossivel implementar uma politica monetaria independente;

b) em regime de cambio flutuante e perfeita mobilidade de capital, uma politica monetaria expansionista
causa depreciagdo da moeda doméstica, enquanto uma politica fiscal expansionista causa apreciagao;

¢) se um aumento de renda doméstica piorar a balanga comercial, o déficit resultante podera ser financiado
por um influxo de capital externo desde que a taxa de juros doméstica aumente;

(gabarito: a.F; b.V; c.V)

A alternativa “a” seria verdadeira se o exercicio dissesse que ha livre mobilidade de capital. O modelo
Mundell-Fleming que vocé teve a oportunidade de estudar nesse material adota como hipotese a livre
mobilidade de capital. As conclusdes concernentes a eficacia das politicas fiscal e monetaria dependem dessa

hipdtese. Na auséncia de perfeita mobilidade de capital, um pais consegue conciliar, a0 menos no curto prazo,

o regime de cambio fixo com uma politica monetdria autbnoma. A alternativa “b” & verdadeira, pois uma
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expansao monetaria eleva a quantidade de reais em relagdo & quantidade de dolares, causando uma
depreciacao da taxa de cAmbio. Por outro lado, uma expansdo fiscal eleva a renda e, conseqiientemente, a
demanda por moeda. Nesse caso, a taxa de juros interna aumenta, atraindo capitais. Com mais ddlares na
economia a taxa de cambio aprecia. A alternativa “c” ¢ verdadeira porque de acordo com o modelo Mundell-
Fleming, a linha de equilibrio do balango de pagamentos ¢ composta por combinagdes de renda de taxa de
juros que garantem essa condi¢do. Porém, se para uma dada taxa de juros a renda for mais alta, havera

excesso de importagdo e déficit na balanga comercial. Para que o balango de pagamentos mantenha-se

equilibrado, a taxa interna de juros deve ser mais alta.

Trindade Impossivel

O economista Robert Mundell, laureado com o prémio Nobel em economia em 1999, classificou como
“trindadade impossivel” a tentativa de conciliar perfeita (ou livre) mobilidade de capitais com a adogdo do
regime de cAmbio fixo e politica monetaria independente (ativa). Suponha que a livre mobilidade de capitais
esteja dada, entdo o governo deve decidir se deseja uma politica monetaria ativa — que requer um regime de
cambio flutuante — ou uma taxa de cdmbio fixa — que abre a possibilidade para a utilizagdo dos instrumentos
de politica fiscal e reduz a incerteza relacionada a taxa de cambio. Para que seja possivel conciliar politica
monetaria com cambio flutuante, ndo pode haver livre mobilidade de capitais. Ao contrario, o governo deve
utilizar algum mecanismo de controle de capitais. Atualmente, a maioria dos paises em desenvolvimento
(como o Brasil) operam em um cendrio proximo a perfeita mobilidade de capitais. O diferencial existente

entre a taxa interna de juros e a taxa externa deve-se basicamente a percepcao de risco dos agentes.



