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Mensuracado da
atividade econémica

As contas nacionais

O acompanhamento sistemitico da economia do pais é
uma das mais importantes atividades das pessoas fisicas e juri-
dicas (empresas produtivas, institui¢oes financeiras e governos).
Para o governo, esse acompanhamento constitui um instrumen-
to imprescindivel as defini¢oes de prioridades de politicas pu-
blicas voltadas a melhoria do bem-estar social. Para entender o
desempenho da economia, é preciso mensurar de forma padro-
nizada certos conceitos agregados da economia, o que pode ser
feito em termos de valores monetérios dos produtos transacio-
nados ou da renda gerada, em quantidades de empregos cria-
dos, em variagio percentual do nivel geral dos precos e assim
por diante.

A parte da macroeconomia que estuda a construgido e a
mensuracao das medidas agregadas chama-se Sistema de Con-
tas Nacionais, e se refere ao registro contabil da atividade eco-
nomica e social de um pais, num certo periodo (mensal, tri-
mestral, semestral e anual).
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O Sistema de Contas Nacionais Brasileiro, de responsabili-
dade da Fundagio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(Fibge), segue o0s conceitos basicos e a estrutura-padrao adotados
pela grande maioria dos paises, independentemente de seu nivel
de desenvolvimento, de acordo com o estabelecido pela Organi-
zacdo das Nagoes Unidas (ONU) para mensurar, avaliar e com-
parar o desempenho das economias ao redor do mundo.

A igualdade entre renda e produto

Uma das principais informagoes economicas refere-se ao
somatorio do valor da producao de todos os bens e servigos
finais produzidos no pais num certo periodo: o denominado
produto interno bruto (PIB).

Produto interno bruto ¢ o valor de mercado de todos os bens e servicos
finais produzidos dentro das fronteiras do pais, num certo periodo, pelos
residentes e ndo-residentes.

O conjunto de bens e servigos produzidos dentro das fron-
teiras nacionais pode ser computado de duas maneiras. A pri-
meira refere-se ao valor total produzido de bens e servicos fi-
nais. A segunda diz respeito a utilizagao dos fatores de producao
envolvidos durante o processo produtivo  tais como mao-de-
obra, maquinas, equipamentos, conhecimentos e recursos fi-
nanceiros e, que, portanto, devem ser remunerados em seus
mercados especificos. Assim, para cada bem ou servico produ-
zido ha uma renda correspondente de igual valor. Ou seja, o
produto é igual a renda.

A tabela 2 deixa mais claros esses conceitos. Suponha que
uma economia produza somente trés bens: telhas ceramicas,
pisos e azulejos, e que a produgdo, num certo periodo, tenha
totalizado R$4,5 milhoes. Para produzir tais bens foi necessario
contratar pessoal, comprar equipamentos e solicitar um emprés-
timo no banco, para fins de capital de giro das empresas.

Tabela 2

RENDA = PRODUTO
EXEMPLO DE UMA INDUSTRIA CERAMICA

Producdo Renda
Discriminagao R$ Discriminacgdo R$
Valor da producdo de Pagamento de
telhas cerdmicas 1.200.000,00  salérios 800.000,00

Arrendamento

da jazida de argila  900.000,00
Valor da produgéo de Leasing de
pisos cerdmicos 1.800.000,00  equipamentos 1.400.000,00

Custo financeiro 300.000,00
Valor da producdo de  1.500.000,00 Encargos sociais 700.000,00
azulejos Lucros 400.000,00
Total 4.500.000,00 Total 4.500.000,00

Renda interna bruta é o somatério da remuneracao dos fatores de produ-
¢do (mao-de-obra, terra, maquinas, equipamentos, tecnologias, capital fi-
nanceiro) utilizados no processo produtivo dos bens e servicos de residen-
tes e de ndo-residentes.

Cada fator utilizado na produ¢do  como pagamento de
saldrios e encargos sociais, leasing pelo uso dos equipamentos e
maquindrio, e os pagamentos de juros, pela remuneragido do
capital financeiro  deverd ser remunerado. Neste caso, a ren-
da gerada na produgio também constitui uma medida de
mensuracao da atividade econdmica e se iguala ao valor total
produzido, ou seja, a renda interna € igual ao produto interno
de um pais.

Mensurando o produto: valor adicionado

Ao somarmos o valor da produgio de telhas, pisos e azulejos
como medida da atividade econémica, sabemos que cada produto
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passou por diferentes fases do processo de produgio, até ficar con-
cluido. Se mensurarmos todas as fases, podemos incorrer em al-
gum erro sério de dupla contagem. Por isso, precisamos descontar
o valor monetdrio das fases intermedidrias, considerando somente
o valor adicionado em cada fase do processo produtivo.

A tabela 3 mostra, por exemplo, que a fabricacao de telhas
de ceramica, que, de acordo com os dados da tabela 2, totalizou
R$ 1,2 milhao, passou por trés fases e que em cada uma delas
ocorreu agregacao de valor. A contribui¢ao da producao de te-
lhas serd o valor adicionado (coluna 3), que representa o valor
das vendas em cada fase (coluna 1), subtraidos os custos inter-
medidrios (coluna 2).

Tabela 3
VALOR ADICIONADO:
PRODUGAO DE TELHAS CERAMICAS (R$)

Vendas no  Custos intermediarios Valor adicionado
Produtos periodo no periodo no periodo
(1) (2 3=0-Q@

1 Argilas 1.000.000,00 450.600,00 549.400,00
Aglomerantes 600.000,00 150.950,00 449.050,00
Tintas e lacas 300.000,00 98.450,00 201.550,00
Total 1.900.000,00 700.000,00 1.200.000,00

Mensurando o produto: ética setorial

O produto pode ser mensurado por diferentes 6ticas, o
que permite melhor precisao no diagnéstico do comportamen-
to de certos subconjuntos de bens e servigos finais. Uma 6tica
bastante util é a que identifica os agentes responsaveis pela rea-
lizacao de determinadas atividades econdmicas, ou seja, a con-
tribuicao de cada setor: agropecudrio, industrial, comércio e
servicos. Esses setores sao também conhecidos como: primario
(agricultura e pecudria); secundario (industria) e tercidrio (co-

mércio, transportes, comunicagoes, publicidade, educagio, sau-
de, lazer, servicos financeiros e de seguros, administracao pu-
blica e servigos pessoais).

A tabela 4 mostra a participacao efetiva dos trés setores
basicos na economia brasileira. Como pode ser visto, o setor

» primdrio participa, em média, com cerca de 8% do PIB brasilei-

ro, a industria com quase 34%, e o restante é parte do setor
tercidrio, que engloba as atividades de comércio e de servigos.
Este tltimo pode ser dividido em: servigos finais privados, que
atendem ao consumidor individual (dependem do grau de ur-
banizag¢ao e mudangas demogrificas); servi¢os intermediarios
prestados as empresas (dependem das decisdes dos produtores
de bens); servigcos de utilidade publica  saude, educacio e
saneamento basico (dependem das decisdes governamentais).

Tabela 4

PARTICIPAGAO DAS ATIVIDADES ECONOMICAS NO PIB:
OTICA SETORIAL (%)

Setor Ano

2001 2002 2003 2004
Primério 8,0 8,2, 94 9,6
Q Agropecudria 8,0 82 9,4 9,6
Secundério — industrias 35,8 36,1 268 2]
0 Indistria extrativa mineral 2,8 32 5,7 4,0
0 Industria de transformacao 215 21,97 23,0798
0 Construcao civil 8,2 75 6,8 7,0
Q Servigos industriais de utilidade pablica 3,4 34 3,2 32
Terciario — servicos/comércio 56,2 55,8 HE8 589
a Comércio 7,1 73 /o] y o)
Q Transporte 26 2,4 23 21
0 Comunicagées 2,6 2.5 3,0 3,0
0 Instituicdes financeiras 6,3 Yt 6,6 6,3
0 Outros servicos 10,7 10,3 99 100
a Aluguel de iméveis 11,4 10,6 97 9,0
Q Administragdo publica 15,5 15,4 150 154
Total 1000 1000 100,0 100,0
Fonte: IBGE.
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Mensurando o produto: ética da demanda agregada

Outra maneira de avaliar o produto é por meio da identifica-
¢do da natureza (finalidade) dos bens produzidos. Um pais pro-
duz os mais diferentes bens (e servigos), tais como roupas, cal¢a-
dos, moveis, computadores, geladeiras, automoveis e aviodes.

A macroeconomia classifica os bens e servigcos em diferen-
tes critérios de agrupamentos. Na parte da macroeconomia que
estuda o Sistema de Contas Nacionais, os bens e servicos siao
classificados em duas categorias bésicas. A primeira refere-se
aos bens destinados diretamente ao atendimento das necessi-
dades dos individuos, sejam elas consideradas bdsicas ou su-
pérfluas. Sao os bens de consumo, e podem ser desdobrados em
bens de consumo duraveis (fogoes, automoveis, geladeiras) e
bens de consumo nao-duraveis (alimentos, produtos de higie-
ne e limpeza, roupas, cal¢ados, bebidas, medicamentos).

A segunda categoria refere-se aos chamados bens de inves-
timentos ou de produgdo. Sao aqueles utilizados na fabricacao ou
agregados a producao de outros bens. Os bens de investimen-
tos também sdo conhecidos como meios ou fatores de produ-
¢ao, e podem ser desdobrados em bens de capital fisico (ma-
quinas, equipamentos, ferramentas, instalagoes etc.) e bens
intermedidrios (ferro, aco, laminados, petrdleo, gas etc.). Esse
conjunto de bens é muito importante para a identificacao do
crescimento da economia, pois sua acumula¢ao amplia a ca-
pacidade de producdo, como veremos mais adiante. Histori-
camente, no Brasil, 80% da producao (PIB) correspondem a
bens de consumo (durdveis e nao-durdveis) e 20% a bens de
investimentos (producao).

Os bens e servicos podem ser classificados em bens de consumo (duréveis
e ndo-durdveis) e de produgdo ou de investimentos (intermediérios e de
capital fisico).

Uma economia pequena: familias e empresas

Para melhor identificar a natureza dos bens e servigos pro-
duzidos, vamos considerar, por hipétese, que nossa economia
seja constituida somente por dois agentes: consumidores (fa-
milias) e ofertantes (empresas). Nossa economia hipotética nao
possui governo, nem se relaciona com outros paises: a essa si-
tuagdo convenciona-se chamar de economia fechada e sem go-
verno. Neste caso, o total de bens e servicos produzidos desti-
na-se unicamente a consumo ou a investimento (produgio),
conforme representado na equagao (1), onde o PIB representa
a oferta agregada, e o consumo e os investimentos sio os com-
ponentes da demanda agregada:

PB=C+Ib m

Numa situacao sem governo e sem transagiao com o exte-
rior, as empresas locais transformam toda sua produgio (ou
produto agregado) em renda agregada, uma vez que, ao vende-
rem seus produtos, elas obtém uma receita de vendas que deve-
rd ser transferida as pessoas (fisicas), por meio do pagamento
de saldrios, de concessio de gratificagdes, de pagamentos de
aluguéis, juros, lucros e dividendos, entre outros.

A figura 9 representa o funcionamento do dinamismo de
nossa economia, comumente denominado fluxo circular sim-
ples. Como pode ser percebido, toda a renda gerada ¢ destina-
da a aquisicao dos bens e servigos. A renda agregada é trans-
formada em gasto (dispéndio agregado) no momento em
que as pessoas fisicas adquirirem os bens de consumo e as
empresas (pessoas juridicas) adquirirem os bens de investi-
mentos.

s l< ECONOMIA APLICADA
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Figura 9
FLUXO CIRCULAR SIMPLES

Demanda

Desejo dos consumidores Custo da produgdo
Pablico ‘ Empresas
Propriedade dos fatores 5 Folha de pagamento, aluguel

Trabalho

; Bens de producado
Oferta ‘ Demanda

Se a empresa transferir todo o seu ganho em forma de re-
muneracio dos fatores produtivos, como podera adquirir os
bens de producio? Neste caso, admite-se, em termos de simpli-
ficagao, que todo o investimento realizado pela empresa nio é
financiado com recursos préprios.

Numa economia fechada e sem governo existem apenas duas
opg¢des para destinar a renda obtida: consumir ou poupar. As-
sim, aquele que consumir uma parcela superior 4 sua renda (pou-
panca negativa) serd financiado por aquele que conseguir pou-
par (poupangca positiva), lembrando que a renda agregada ¢ igual
ao produto agregado. Assim, a renda interna bruta (RIB) sera
destinada ao consumo agregado (C) e a poupanga agregada (S):

RB=C+S @

Igualando as relagoes (1) e (2), temos:

PB=C+1lb
RB=C+S
C+lb=C+S
C-C+Ib=S

' entdo,

| b=5 T &L

A identidade da equacdo (3) mostra que, numa economia
fechada e sem governo, o investimento bruto agregado é igual
(financiado pela) a poupanca agregada. Se as pessoas decidi-
rem por consumir mais que seu nivel de renda, nao havera re-
cursos disponiveis para financiar o investimento. Caso as pes-
soas decidam consumir menos e, portanto, poupar mais, havera
recursos adicionais que poderao ser investidos. Quando as
empresas decidem investir, ha um aumento de capacidade de
producao de bens e servicos na economia, ou seja, ampliacao
do estoque de capital.

A poupanca agregada representa a renuncia do consumo presente. O in-
vestimento agregado bruto é igual a poupanga agregada. Em outras pala-

vras, os investimentos sao financiados pela poupanca.

Se o estoque de capital fisico num determinado ano for
inferior ao do ano seguinte, isto significa que ocorreu um novo
investimento. Assim, considerando que o estoque de capital
em determinado ano € K, o estoque no ano seguinte € K, e o
investimento no ano t € Ib,, a expressao (4) mostra que o investi-
mento bruto agregado representa, na verdade, a ampliagao do
estoque de capital, uma vez que expressa as despesas liquidas de

investimentos (K, , — K) mais as despesas com depreciacao (d):

lb‘ e Km = Kl i d: 4

ECONOMIA APLICADA
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Observe que, se deduzirmos do produto interno bruto as
despesas com depreciacao, obteremos o produto interno liquido
(PIL), ou seja, PIB = PIL + d. O PIL constitui também um agre-
gado macroecondémico importante.

Os investimentos agregados brutos constituem-se de no-
vos investimentos (plantas produtivas, maquinas, equipamen-
tos etc.) e de despesas com depreciacao do capital fisico ja exis-
tente.

Suponha, agora, que nossa economia hipotética, mesmo
fechada e sem a presenca do governo, necessite adquirir do
exterior alguns insumos e matérias-primas (fatores da produ-
¢ao) para produzir os bens e servicos, e que o mesmo aconteca
com outras economias. Como as empresas tém de pagar pelo
uso dos fatores de producio, elas destinam recursos moneta-
rios para os respectivos proprietarios, residindo estes no pais
ou no exterior. Ao mesmo tempo, as empresas nacionais insta-
ladas em outros paises enviam recursos monetdrios para seus
paises de origem. As remessas para o exterior sao denominadas
renda enviada ao exterior (REE) e as remessas vindas de fora sao
chamadas de renda recebida do exterior (RRE). A diferenca entre
ambas é conhecida como renda liquida enviada ao exterior (isto
¢, RLEE = REE - RRE).

A figura 10 mostra a evolucio da renda liquida da econo-
mia brasileira enviada ao exterior, desde o inicio dos anos 1960.
Como podemos observar, tém sido crescentes as remessas li-
quidas ao exterior pelo uso dos fatores de producio de proprie-
dade de estrangeiros, em fun¢iao da mudanca do. perfil e do
padrao de producao da economia brasileira, sobretudo depois
da metade dos anos 1980.

Renda liquida enviada para o exterior é a diferenca entre as
remessas e os recebimentos de rendimentos relativos ao uso
dos fatores de producao (juros, lucros, dividendos, marcas,
patentes, royalties etc.) de propriedade de estrangeiros.

Figura 10
EVOLUGAO DA RENDA LIQUIDA BRASILEIRA ENVIADA AO EXTERIOR
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Fonte: IBGE

A renda liquida enviada ao exterior (RLEE) fornece infor-
magoes valiosas que permitem distinguir se a renda ¢ gerada
dentro das fronteiras de um pais (relacionando-se com o PIB
ou com o PIL) ou se é gerada por empresas pertencentes a resi-
dentes no pais. Da dedugao da RLEE do PIB obtéin-se o produ-
to nacional bruto (PNB), isto é, a produgao total, e que se trans-
formou, de fato, em renda nacional, ou PNB = PIB — RLEE.
Resumindo o exposto até aqui, temos diferentes mensuragoes
da atividade econdmica. As equagOes a seguir mostram o pro-
duto nacional bruto (PNB) e o produto nacional liquido (PNL).

PIB — RLEE = PNB 5)
PNB — d, = PNL (5a)

Produto nacional bruto é o valor de mercado de todos os bens e servicos
finais produzidos pelos residentes do pais num determinado periodo.

ECONOMIA APLICADA
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Uma economia completa: governo e setor externo

Doravante, vamos incorporar a nossa economia a presen-
¢a do governo e as transagoes com bens e servicos realizadas
com o resto do mundo. Inicialmente, ao incorporarmos a pre-
senca do governo, devemos admitir que uma parcela dos bens e
servicos finais sera destinada ao consumo ou ao investimento
governamentais. Exemplificando: sabemos que existem pessoas
remuneradas por prestar servi¢os ao governo (funciondrios
publicos, pessoas fisicas e juridicas etc.), que uma parcela da
producao de bens (papéis, canetas, computadores, lampadas,
combustiveis etc.) serd consumida pelo governo e que parte
dos bens de investimento (caminhdes, automéveis, instalacoes,
equipamentos etc.) serd realizada pelo governo. Os dispéndios
publicos com bens e servi¢os de uso continuo ou corrente sio
denominados consumo do governo (G) e as aquisi¢des de bens
que se destinam a viabilizagéo das fun¢oes governamentais, tais
como escolas, hospitais, postos de atendimento do INSS e de
saude, serdo chamadas de investimento do governo (I.).

Considerando a inclusao do governo, o PIB da expressio
(6) serd o somatorio dos gastos com consumo privado e publi-
co mais os dispéndios com os investimentos privado e gover-
namental:

PB=C+G+Ib+| (6)

Para que o governo possa realizar seus gastos com consumo
e investimento, é necessario obter receitas, que chamaremos de
tributos. Dessa forma, analisando o produto pela 6tica da renda, a
incorporacao dos tributos significa que as pessoas alocario parte
de sua renda para o consumo (C), parte para a poupanca (S) e
outra para pagamentos dos tributos (T). A equagdo (7) mostra o
produto pela 6tica da renda, com a inclusao do governo:

RB=C+S+T @)

Vamos incluir, agora, as transa¢oes com bens e servicos
realizadas com o resto do mundo. Sabemos que nem tudo que
é produzido dentro do pais destina-se ao mercado interno. Par-
te da producio é realizada para atender as necessidades de con-
sumidores de outros paises; sao as chamadas exportacoes de
bens e servi¢os (X). E, como ndo poderia ser diferente, nem
tudo que é consumido internamente é produzido dentro do
territério nacional; o pais necessita importar certos bens e ser-
vicos do resto do mundo (M). Assim, o valor das exportagoes
menos as importagoes deve ser incorporado ao PIB, passando a
representar o somatorio dos gastos com consumo privado e go-
vernamental e dos dispéndios com investimento privado e go-
vernamental, acrescido das receitas de exportacoes de bens e ser-
vicos e deduzido o valor das despesas com importacoes de bens
e servigos. A expressao (8) apresenta, entao, a seguinte forma:

[PB=C+G+lb+I +X-M| ®)

Ao incorporarmos as transagoes de bens e servicos com o
resto do mundo (X — M), devemos considerar na equacdo do
PIB a parcela da renda oriunda do exterior. Teremos, entao, a
seguinte equacao do produto, pela é6tica da renda:

| RIB=C+5S+T+RLEE | ©)

Ao compararmos as equagoes (8) e (9), chegamos a se-
guinte conclusao:

PB=C+G+Ib+I +X-M=RIB=C+S+T+RLEE
=2C+G+b+I,+X-M-REE=C+S+T
=2GC+b+| +X-M-RLEE=S+T

ECONOMIA APLICADA
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Ao rearranjarmos os termos, teremos as expressoes (10) e
(10a):

(b +1)=S+(T-G)+ (M- X+ RLEE) (10)
(b'+1)=S+S.+S (10a)

A expressao (10) contém duas variaveis que representam
as transagdes de bens e servicos com o exterior, ainda que de
forma um pouco diferente. (M - X) é o déficit em transagoes de
bens e servigos de nao-fatores da produgio. Sempre que a eco-
nomia importar (M) mais que exportar (X), o sinal da expres-
sao (M - X) serd positivo. Devemos, no entanto, considerar tam-
bém as remessas liquidas para o exterior (transacoes de fatores
de producao), expressas por RLEE. O somatério do déficit de
bens e servicos de nao-fatores (M — X) e da RLEE corresponde ao
déficit em transagoes correntes, também chamado de poupanca
externa (S ). A expressao (T - G) da equagdo (10) representa o
excedente de tributos (receitas) sobre os gastos governamentais
com bens e servigos destinados ao consumo do governo. Esse
termo também € chamado de poupanca do governo (S_).

O déficit em transacdes correntes (importagdes menos exportacdes de bens
e servicos) do balanco de pagamentos constitui o uso da poupanca externa
pela economia doméstica.

Resumindo, o total de investimentos feitos em um pais,
tanto pelo setor privado (Ib) quanto pelo setor publico (I),
pode ser financiado por trés fontes de poupanga:

Q externa (S ), mensurada pelo déficit em transa¢oes corren-
tes (M — X + RLEE);

Q privada (S), que representa o excesso de renda depois de
descontados os gastos com consumo agregado (C) e os pa-
gamentos de tributos (T);

1 12dejaneiro e 31 de dezembro, apurado nos trés niveis de governo (fede-

Q publica (S.) que representa o excesso das receitas publicas
(T) sobre as despesas publicas com consumo corrente (G).

A necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) avalia o desem-
penho da administragao puiblica num determinado periodo, geralmente entre

ral, estadual e municipal). Este conceito apresenta o montante de recursos
que o setor publico no-financeiro necessita captar do setor financeiro inter-
no ou externo, além de suas receitas fiscais para fazer face aos gastos.
Déficit primério ou fiscal = despesas nao-financeiras — arrecadacao total
(tributos)

Déficit nominal ou total = (despesas nao-financeiras + juros nominais) —
arrecadagdo total

Sabemos que o aumento da capacidade de producio de
uma economia ocorre pelo aumento da produtividade ou pela
expansao de seu estoque de capital fisico e humano, e que esta
expansao se dd por meio dos gastos com investimentos. A equa-
¢do (10a) indica que o aumento de capacidade produtiva so6 se
viabilizara se houver fontes de poupanca (financiamentos) in-
terna e externa. Essas fontes estao relacionadas ao crescimento
da producio de bens e servigos, que se reflete no crescimento
real da economia, do PIB.

Produto nominal e produto real

Devemos ficar atentos para o comportamento do produto
de um pais ao longo dos anos, medido em valores monetarios.
Muitas vezes podemos pensar que a economia estd aumentan-
do as quantidades produzidas, gerando mais empregos, e, na
verdade, isso pode nao estar ocorrendo. Assim, devemos saber
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diferenciar o crescimento dos precos do crescimento das quan-
tidades produzidas, o que nem sempre ¢ tarefa facil de ser rea-
lizada. As tabelas 5 e 6 mostram alguns exemplos de variagoes
semelhantes do valor da produgio entre periodos, porém reve-
lando situacoes bem distintas.

A tabela 5 mostra que, no periodo 1, o somatério da pro-
ducio de televisores, geladeiras, feijao, roupas e refrigerantes a
precos correntes totalizou R$276 mil, enquanto no periodo 2 o
valor alcangou R$386,4 mil, ocorrendo, portanto, uma varia-
¢do para mais, de R$110,4 mil. O que aconteceu com a nossa
economia? Se analisarmos somente os valores correntes, sabe-
remos se houve variagio de quantidades produzidas, variacoes
de precos ou ambas?

Tabela 5
VARIAGOES DO VALOR DA PRODUGAO (Rs)
Piithide: ' Wiid. Periodo 1 Periodo 2
Qtde. Preco Valor Qtde. Preco Valor

Televisores  un. 20 30000  6.00000 20 40000 800000
Geladeias ~ un. 50 20000 1000000 50 30000 1500000
Feijdo L 100 500,00 50.000,00 100 1.034,00 103.400,00
Roupas pc 5000 3000 15000000 5000 4000 20000000
Refigerantes / 120000 050 6000000 120000 050 6000000
Total V,=ZP,.Q,= 27600000 V,=ZP,.Q,= 38640000
Variaczo total do perfodo 2 para o 1 110400,00

Examinando as informacdes, verificamos que as quanti-
dades produzidas nos periodos 1 e 2 sido exatamente iguais,
nao ocorrendo, portanto, aumento de producao efetiva. Na ver-
dade, entre os dois periodos houve apenas variagao para cima
do nivel de precos. Neste caso, o produto real permaneceu cons-
tante e o produto nominal aumentou em 40%, em decorréncia

do aumento dos precos.

Produto nominal é o valor de mercado de todos os bens e servicos finais
produzidos pelo pais em qualquer periodo aos precos correntes (vigentes).

Tabela 6
VARIACOES DO VALOR DA PRODUGAO (R$)
Modio LRt Periodo 1 Periodo 2
Qtde. Prego Valor Qtde. Preco  Valor

Televisores un. 20 300,00 6.000,00 27 300,00 8.100,00
Celadeiras un. 50 200,00 10.000,00 65 20000 13.000,00
Feijdo t 100 500,00 50.000,00 14 500,00 7.000,00
Roupas pPC 5000 3000 150.000,00 7.750 30,00 232.500,00
Refrigerantes  / 120.000 0,50 60.000,00 251.600 0,50 125.800,00
Total V,=EP,;.Q;= 27600000 V,=%P,.Q,= 38640000
Variacdo total do perfodo 2 para o 1 110.400,00

Os dados da tabela 6 exemplificam outra situacio. Entre
os periodos 1 e 2, os precos unitarios dos bens produzidos nao
sofreram quaisquer alteragdes, enquanto as quantidades pro-
duzidas apresentaram aumentos significativos. Assim, houve
um crescimento da producio e nao de pregos. Neste caso, o
produto real ficou acrescido de 40%.

Produto real é o valor de mercado de todos os bens e servicos finais produ-

zidos pelo pais em qualquer periodo, aos pregos de algum ano-base ou a
pregos constantes.

O produto real e o deflator

O produto (PIB) real pode ainda ser obtido de outra for-
ma, utilizando, neste caso, a técnica de deflacionar o produto
nominal (ou qualquer outro valor monetdrio corrente, como
saldrios, faturamento e aplicacées financeiras). O deflator mede
o nivel geral dos precos de uma economia, em relagio ao nivel
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de precos de um certo ano-base. O deflator mensura a parte da
varia¢do do produto nominal atribuida exclusivamente ao au-
mento dos precos, permitindo, assim, identificar a variagao efe-
tiva das quantidades produzidas. Ou seja:

PIB real = PIB nominal
Deflator x 100

Como o PIB nominal foi mensurado a precos correntes, é
preciso descontar o efeito da variagao dos pregos. Logo, divide-
se o numerador (PIB nominal) por um indice de precos (deflator).
O resultado ¢ o PIB real, componente fisico (quantidades) da
atividade econémica.

O produto e o ciclo econémico

Suponha que o crescimento econdmico de um pais apre-
sente o comportamento demonstrado na figura 11. Nao resta
duvida de que essa trajetéria estd muito comportada e, portan-
to, nao representa bem a realidade. Essa demonstragio, contu-
do, serd util para explicar certos conceitos importantes, ligados
aos movimentos ciclicos econdmicos.

Qual é o significado de uma economia em recessao? E uma
economia que se encontra fora de sua trajetéria normal, cuja
producao efetiva encontra-se abaixo de uma certa trajetéria (li-
nha) tendencial. A recessao ocorre sempre que um pais esteja
produzindo aquém de sua capacidade normal. A figura 11 bus-
ca ilustrar os conceitos.

Qual ¢ o significado de uma economia superaquecida? O
superaquecimento ocorre quando uma economia estd produzin-
do acima de sua capacidade normal de producio. A diferenca
(percentual) entre a produgio efetiva e uma linha de tendéncia ¢

Figura 11
CRESCIMENTO, RECESSKO, SUPERAQUECIMENTO
EXPANSAO E CONTRATAGAO
§ : : Evolucdo da
S|  [Regido de superaquecimento |  capacidade de
8 produgdo nomal
o  (crescimento)
|Regido de recesso |
Tempo
Gap = produgdo — capacidade de produgdo normal

chamada de desvio ou gap. Assim, num determinado periodo a
economia pode estar superaquecida e, neste caso, apresenta um
gap positivo. Em outro periodo a economia pode estar produ-
zindo pouco, bem abaixo de sua capacidade de producio; en-
contra-se, assim, em recessao, apresentando um gap negativo.
A trajetéria econdmica estd estreitamente ligada a exis-
téncia de um estoque de recursos produtivos, o qual determina
uma certa capacidade de produgao de bens e servicos em um
dado periodo. De modo efetivo, podemos considerar que, na
economia, ha duas capacidades de produgio associadas ao es-
toque de recursos produtivos: a capacidade instalada e a capa-
cidade normal. Para melhor compreender esses conceitos, veja
um exemplo real. Uma industria sidertrgica tem quatro fornos
instalados e funciona normalmente operando com trés, enquan-
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to o quarto sofre manutencao rotineira (troca de pecas, limpe-
za etc.). Uma vez feita a manutengéo, o quarto forno passa a
funcionar e um dos outros trés que estavam funcionando pode
ser desligado. Neste caso, pode-se dizer que a capacidade de
producio instalada corresponde a produgao de quatro fornos e
a capacidade de produc¢ao normal é de apenas trés.

Dado um estoque de recursos produtivos disponiveis num
certo periodo, uma economia equilibrada estruturalmente tem
a capacidade de produgao normal definida (e uma capacidade
instalada também definida, acima da normal). Se a producao
efetiva estiver abaixo da capacidade normal de produgao, isto
¢, se a economia apresenta uma certa ociosidade, entao pode-
mos considerar que a economia encontra-se numa situagao de
recessao. Se, ao contrario, houver um superuso da capacidade
de producio, acima do normal, a economia encontra-se numa
situa¢ao de superaquecimento.

Retornando ao nosso exemplo anterior, se, em decorréncia
da fraca demanda por produtos siderurgicos, apenas dois fornos
da nossa industria estiverem em operacao, poderiamos afirmar
que a economia (industria) encontra-se em recessao. Se, em de-
corréncia de uma forte demanda por produtos siderurgicos, hou-
ver um superuso da capacidade de producao, que em nosso exem-
plo significa o pleno funcionamento dos quatro fornos a0 mesmo
tempo, podemos afirmar que a economia (industria) encontra-
se numa situacao de superaquecimento. Esses movimentos re-
presentam as flutuagoes ciclicas da atividade econémica.

A discussao sobre a evolucao do nivel de capacidade de
producdo normal traz outras informacoes igualmente impor-
tantes, ligadas as flutuacoes econémicas, por exemplo, as relati-
vas ao comportamento geral dos precos da economia e ao nivel
geral do emprego (mercado de trabalho). Quando o movimento
da economia ultrapassa sua tendéncia, ou seja, a capacidade

de producdo normal, isto significa que a demanda nos mais

diferentes segmentos ¢ maior que sua respectiva oferta. Nes-

te caso, que vai configurar o superuso da capacidade insta-

lada, ha uma pressao para a elevacgio do nivel geral de pre-

cos, ficando caracterizada uma situagao de pressio
» inflacionaria.

Figura 12
PRODUTOS POTENCIAL E EFETIVO: O HIATO
(CRESCIMENTO, EXPANSAO, CONTRAGAO E RECESSAO)

Producdo

/
Capacidade de
produgdo normal

v
Contragdo

| Expansio |

| Pressao deflacionéria |

Tempo

Crescimento = aumento da capacidade de producdo normal
Expansdo = aumento do uso da capacidade de produ¢do normal
Contragdo = redugdo do uso da capacidade de producdo normal

Numa situacio oposta, quando a economia estd abaixo de
sua tendéncia normal, estd configurado um menor nivel da ati-
vidade econdmica, o que, nos setores especificos, significa que
as empresas estdo enfrentando demandas menores que sua ca-
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pacidade de produgao. Assim, elas comecam a reduzir sua pro-
dugio e a diminuir seu quadro de empregados. Quando a maioria
das empresas toma essa atitude, ha uma situacao de contra¢do
e, portanto, comeca a se configurar uma situagao de tendéncia
de desemprego e de pressio deflaciondria. A figura 12 resume
os pontos bésicos, mostrando as situagoes de capacidade de
produgdo normal, a producao efetiva e as situagdes de pressao
inflaciondria e deflacionaria.

O ciclo econdmico brasileiro

A figura 13 mostra a evolugao da economia brasileira, desde
o inicio da década de 1950 até 2004. Podemos observar que,
nos tiltimos 50 anos, o pais apresentou fortes flutuagoes ciclicas
do PIB real, em resposta a quantidade e a qualidade do estoque
de capital fisico e humano existente, dos fatores de producio
disponiveis nas vérias ocasioes e, ainda, da eficiéncia com que
todos esses fatores (fixos e varidveis) foram alocados.

Figura 13
PIB BRASIL: VARIAGAO % REAL ANUAL (1950-2004)
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Fonte: IBGE.

Observe, ainda, que o comportamento da economia brasi-
leira pode ser dividido em dois periodos distintos: entre a déca-
da de 1950 e o inicio dos anos 1980, quando o pais registrou
elevado crescimento real, de 7,4% a.a., e entre o inicio de 1980
até 2004, quando o pais apresentou menores variagdes do PIB
‘real, algo proximo a 2,1% a.a. Essa trajetéria foi o resultado da
reacdo dos agentes econdmicos (empresas produtivas, institui-
¢oes financeiras e consumidores) de um lado, e o poder publi-
co, de outro, aos desafios internos e externos enfrentados pelo
Brasil.

Firmando conceitos

Tenha certeza de que entendeu os conceitos de:

fatores da produgao;

produto interno bruto e produto nacional bruto;
renda liquida enviada ao exterior;

varidveis nominais e reais;

investimentos agregados brutos;

poupanga agregada bruta: interna e externa;
oferta e demanda agregadas.

OB ED

Exercicios para revisdo

Q@ O que significa, em termos de produto de um pais, quando
a renda enviada ao exterior, relativa 2 remuneracio dos fato-
res da produgio, ¢ sistematicamente superior a renda rece-
bida do exterior? Dé exemplos.

Q A partir da analise do fluxo circular simples, construa, em
valores monetarios, a igualdade entre a renda e produto de
um pais.

.
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Com as informacdes a seguir, calcule e analise o que se
pede.

Valor (R$ bilhdes)
2003 2004

Discriminagao

Exportacdes de bens e servigos 122,5 130,0
Investimentos brutos totais 218,4 236,6
Consumo das familias 489,2 490,5
Consumo da administragdo publica 234,0 248,0
Investimentos publicos 95,0 115,0
Gastos do governo com INSS 15,0 39,8
Importagdes de bens e servigos 13210 143,0
Consumo das empresas 2257 288,5
Investimentos liquidos totais 21,8 23,6
Deflator implicito 105,0 110,0

a O valor monetdrio (R$) do PIB nominal e real, de 2003 e
2004.

O A taxa real de variagao de 2003 e 2004

0 O saldo em transacoes correntes de 2003 e 2004.

Q O valor monetario do produto interno liquido de 2003 e
2004.

A moeda e o sistema
financeiro

A divisdao do trabalho

O homem ¢ um ser social, vive em grupos, e isto permite a
cada pessoa especializar-se na produgio de algum bem ou ser-
vico, alcancando eficiéncia produtiva através desta especializa-
¢ao, e, a0 mesmo tempo, manter um consumo diversificado.
Cada um de nés consome muitas coisas que nao produz, tro-
cando-as pelo que produz. Todos fazemos isto;, o que permite
muito mais eficiéncia do que se cada um tivesse de produzir
tudo o que consome. Mesmo numa sociedade humana primiti-
va  noémade, por exemplo  cada individuo especializa-se
em determinada atividade. Um caga, outro pesca, o terceiro ex-
trai raizes da floresta e assim por diante. No fim do dia se reu-
nem na taba e trocam peixe por farinha, carne por legumes etc.
Outros animais nao-sociais, solitarios, praticamente sé conso-
mem o que produzem (ursos, por exemplo).

Os mercados e a moeda

A divisao do trabalho acompanhada de trocas é um aspec-
to central das sociedades humanas e da economia de qualquer
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pais moderno, e o conjunto de instituicoes e praticas que abri-
gam e possibilitam as trocas constitui os mercados da econo-
mia. Como qualquer criagao humana, os mercados evoluem,
modificam-se, adaptam-se. Veja o que vem acontecendo com
os negocios pela Internet, por exemplo. Esses sao mercados
novos, em evolucao, mas uma caracteristica essencial dos mer-
cados modernos é que quase sempre eles operam com moeda,
pois as trocas so indiretas. O que é a moeda? E o meio de troca
e a unidade de valor da economia. Normalmente, também ¢
uma maneira importante que as pessoas utilizam para fazer re-
serva de valor. Esta defini¢ao formal nao mostra a importancia
do dinheiro  também chamado de moeda  numa economia
moderna, pois ele ¢ uma tecnologia de troca vital para o pro-
cesso de divisao do trabalho, de especializacao e eficiéncia na
produgio e diversificagao do consumo.

Moeda é o meio de troca e a unidade de valor da economia.

Para perceber isto, considere uma economia com apenas
cinco bens, numerados de 1 a 5, e examine a tabela 7

Tabela 7

A MOEDA COMO TECNOLOGIA DE TROCA
Bens — 1 2 % 4 5
“l
1
v *(a)
3 *®b) *(e)
4 *©) () *(h) :
5 *(d) *©9) *() *U)

Obs.: 5 bens =10 mercados; 6 bens = 15 mercados; n bens = (n? — n)/2 mercados;
10 mil bens = 50 milhdes de mercados, aproximadamente.

Os individuos especializados na produgio do bem 1 nio
querem consumir apenas 1 mas desejam troca-lo por outros
bens, de modo a ter um consumo diversificado. Para que
isto seja possivel, ¢ necessario que haja os quatro mercados
indicados pelas letras mindsculas na coluna abaixo do bem
I'na tabela 7 Assim, poderiam trocar 1 por 2 no mercado de
1 por 2, indicado pela letra (a); ou 1 por 3 no mercado (b)-
ou 1 por 4 no mercado (c); ou ainda 1 por 5 no mercado (d).
Os produtores de 2 querem troca-lo ou por 1, podendo fazé-
lo no mercado de 1 por 2, indicado pela letra (a); ou por 3,
no mercado (e); ou por 4, no mercado (f); ou ainda por 5, no
mercado (g). Prosseguindo com esta argumentacio, o estu-
do detalhado da tabela 7 e das trocas necessdrias para se ter
especializa¢ido na produgio, mas diversificacio de consumo
sugere que:

O no caso de cinco bens, serdo necessarios 10 mercados dire-
tos para possibilitar todas as trocas possiveis; na tabela 7
cada mercado necessirio estd indicado pelo asterisco se-
guido de uma letra minuscula; o nimero total de asteris-
cos na 10;

@ no caso de seis bens, serdo necessarios 15 mercados (dese-
nhe uma tabela com seis bens, seis colunas e seis linhas, e
faca a contagem);

Q em geral, no caso de n bens, a férmula do nimero de merca-
dos necessarios ¢ (n*~ n)/2, a qual pode ser obtida conside-
rando que, na hipétese de n bens, a matriz da tabela 7 possui
n? células; as células da diagonal principal nio sio necessa-
rias, pois ndo se troca o bem 1 pelo bem 1, nem o 2 pelo 2 e
assim por diante; e ha n células na diagonal principal: dai
(n?—n); finalmente, apenas as células localizadas abaixo da
diagonal principal — a metade delas na tabela 7 serio
usadas como mercados, ou seja (n— n)/2;
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O no caso de 10 mil bens (e no Brasil atualmente ha mais de
30 mil bens diferentes registrados na Associacao Brasileira
de Normas Técnicas  ABNT), usando a férmula anterior,

chegamos a necessidade de 50 milhoes de mercados, apro-

ximadamente.

Este nimero mostra a dificuldade da tecnologia de tro-
cas diretas. E custosissimo ter 50 milhdes de mercados di-
versos, com local estabelecido, regras de funcionamento,
modo de operar, corretores, fiscais etc. E uma economia
moderna tem, certamente, muito mais do que 10 mil bens
diferentes. Logo, o que acontece é que um dos bens, diga-
mos o bem 5 na tabela 7 torna-se o dinheiro da economia.
Ilustrativamente, apenas os mercados (d), (g), (i) e (j) da
tabela funcionarao. Para trocar o bem 1 pelo 2, ja que nao ha
mais o mercado (a) de troca direta, troca-se primeiro o bem
1 pelo 5 no mercado (d) e depois o 5 pelo 2 no mercado (g).
As trocas passam a ocorrer indiretamente, e o0 bem 5 a exer-
cer a funcido de intermediario de trocas, ou de meio de tro-
cas, sendo chamado também de meio de pagamento, ou meio
de recebimento.

Todas as pessoas nas economias modernas praticam esse
tipo de troca, sem prestar muita atengiao no que acontece, e
chamam o “bem 5” de dinheiro ou de moeda. A grande vanta-
gem deste novo arranjo ou tecnologia de trocas é que, caso haja
10 mil bens na economia, serao necessarios apenas 9.999 mer-
cados, em vez dos 50 milhoes calculados anteriormente: a for-
mula geral para o nimero de mercados agora é (n — 1).

Nao ha economia moderna nem grupamento humano
numeroso que nao use um certo bem como moeda (nas pri-
soes, por exemplo, é comum o uso de cigarros). O quadro 3
relaciona os nomes das moedas de alguns paises.

Quadro 3

ALGUNS PAISES E SUAS MOEDAS
Pais Moeda
Alemanha Euro
Argentina Peso argentino
Brasil Real
Canada Ddlar canadense
China luan
Egito Libra egipcia
Equador Délar americano

Estados Unidos Délar americano
Franca Euro

india Rupia

Inglaterra Libra

Ird Real iraniano
Japao lene

Kuwait Dinar kuwaitiano
México Peso mexicano
Nigéria Naira

Noruega Coroa norueguesa
Portugal Euro

Russia Rublo

Suécia Coroa sueca

A moeda ¢ essencial para permitir que as pessoas, numa
sociedade de milhoes de habitantes, troquem entre si o que
produzem, podendo, entao, se especializar intensamente no que
fazem. Esta especializagio e a eficiéncia e produtividade que
dela decorrem sao responsaveis pelo alto grau de bem-estar
material do mundo moderno, a ponto de certos analistas dize-
rem que alguns favelados brasileiros de hoje tém muito mais
riqueza material (dgua encanada, luz, gas em botijao, telefone)
que um rei zulu do século passado.

Ao longo da historia, alguns governantes eliminaram a
moeda de seus paises, pois viam nela nao uma tecnologia de
trocas, mas uma entidade que sintetizava “o mal” do mundo.
Ricos, poderosos, avaros queriam e querem acumular dinheiro,
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mesmo a custa do sofrimento dos outros. Mas acontece que
ricos e poderosos também querem acumular terras, sapatos,
carros etc. E nem por isso é razodvel ser contra os carros e
proibir sua producao. Os carros e o dinheiro, em si, ndo geram
a “maldade” Sio apenas uma tecnologia de transporte e de tro-
ca, respectivamente, e muito uteis, como tal.

De qualquer modo, o fato é que, como resultado da elimi-
nagdo da moeda, em qualquer pais, o nivel da atividade econd-
mica reduz-se a uma fragao do que era antes, pois diminui muito
a especializagio decorrente da divisao do trabalho.

Os mercados numa economia moderna sio mercados de
moeda; o escambo — troca direta — € raro e pouco importan-
te. Consequientemente, a tendéncia é expressar 0s precos e 0s
valores, nessas economias, em dinheiro. E comum falar, por
exemplo, que o preco da passagem aérea Rio-Sao Paulo, ida e
volta, é de R$600 e nio de oito pneus. A R$75,00 o pneu, daria
no mesmo falar uma coisa ou outra; mas, normalmente, no Brasil
0s precos sempre se expressam em unidade monetdria, o real.
Diz-se, entdo, que a moeda, além de meio de troca, é, em geral,
a unidade de valor, ou de pregos, ou de contas da economia. E
se um contrato vier com uma obrigac¢do expressa em outra uni-
dade que nao o meio de pagamento — “devo 10 bois”, por
exemplo, diz o texto contratual —, fala-se que o contrato ¢
indexado. No vencimento, o pagamento seria feito em reais,
correspondentes a 10 bois. A indexacao ocorre, portanto, quan-
do o meio de pagamento e o meio de conta diferem, em alguma
fransacao.

Como todos os mercados de uma economia moderna sao
mercados de moeda, e os pregos também sido expressos em uni-
dades monetarias, se houver uma superabundancia de moeda
na economia  qualquer que seja 0 motivo para isso —, a ten-
déncia é que os bens 1, 2, 3 e 4 fiquem mais demandados nos
seus respectivos mercados. A consequiéncia comum desta si-

tuacdo € a subida geral dos precos, expressos em termos da
moeda. Esta subida geral é um processo conhecido como infla-
¢do e sera discutido adiante.

A evolucdo da moeda

A histéria registra que muitos bens foram usados como
moeda: pedras, conchas, sal, gado, metais nobres etc. Normal-
mente, sdo usados como tal bens que sejam durdveis, isto é,
quimica e fisicamente estaveis; bens que sejam divisiveis, ou
seja, sua quantidade pode ser variada quase continuamente, o
que € importante para o troco; bens portateis, no sentido de
terem alto valor em relagdo a seu peso ou seu volume, o que
facilita o transporte e a armazenagem — a escassez do ouro e
de outros metais nobres ¢ importante aqui; bens homogéneos,
isto €, que existem em apenas uma qualidade unica; e bens
faceis de reconhecer.

Estas propriedades facilitam as transagées, e o ouro e ou-
tros metais nobres, como a prata, sao substancias que apresen-
tam, em geral, as qualidades descritas. Dai seu uso intenso como
moeda na histéria. Moedas foram cunhadas -em ouro, prata,
cobre e outros metais. Foi também comum os governos estabe-
lecerem um imposto sobre a cunhagem da moeda. No Brasil,
apos o ano de 1790, 1/5 do ouro levado para cunhar era apro-
priado pela Coroa. Este era o imposto de senhoriagem, e a re-
volta contra ele e contra a estatizacio das casas de cunhagem
no Brasil — a cunhagem privada foi proibida, tornando-se uma
atividade exclusiva do rei — ficou conhecida na nossa histéria
como a Inconfidéncia Mineira.

Havia também em circulacio, em muitos paises, recibos
de depésitos feitos em ouro no Tesouro. Tais recibos circula-
vam livremente, em vez do ouro que os lastreava. Este papel-
moeda, ou papel-ouro, lastreado em metais preciosos, ¢ o pre-
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cursor das modernas notas de dinheiro em circulagio atual-
mente. Estas, no entanto, perderam seu lastro em ouro (ou em
qualquer outro metal precioso), pois passaram a ser emitidas
pelo governo, ainda que tenham mantido, por algum tempo, os
dizeres “recibo de ouro depositado no Tesouro” inscritos nelas.
Modernamente, as notas sao emitidas sem que haja, de fato,
nenhum dep6sito correspondente em metal precioso, ou qual-
quer outra mercadoria, no Tesouro do pais.

Essa emissao de papel-moeda sem lastro —, em geral para
financiar gastos publicos —, embora tenha comecado muito
antes, tornou-se intensissima e generalizada durante a I Guerra
Mundial, devido aos grandes gastos militares dos governos do
mundo inteiro, participantes da guerra. O mundo emergiu des-
sa guerra com muito mais papel-moeda em circula¢io do que
lastro em metal precioso nos tesouros governamentais. Assim,
o papel-moeda em circulagdo tornou-se inconversivel em ouro,
prata ou o que fosse. Embora esta inconversibilidade nao fosse
reconhecida imediatamente, ao longo do século XX os gover-
nos foram sucessivamente dificultando, tornando parcial e de-
pois suspendendo a conversibilidade de seu papel-moeda em
metal precioso. Finalmente, em 1971, os EUA, possivelmente
pressionados pelas emissdes monetarias decorrentes da guerra
do Vietna, suspenderam totalmente a conversibilidade do do-
lar, tendo sido esta, talvez, a ultima moeda importante do mun-
do que ainda se mantinha parcialmente conversivel. Desde 1971
0 ouro nao é mais um ativo monetario no mundo.

Na realidade, o dolar, mais do que meramente a moeda
doméstica norte-americana, ¢ a moeda internacional atual. Ou
seja, ¢ a moeda das moedas, no sentido de que, na tabela 7, o
délar é o “bem 57, e o iene é o bem 1, o real é o bem 2, o euro
€ 0 bem 3, 0 peso € 0 bem 4 e assim por diante. Nao ha pratica-
mente mercado direto de iene por real e, para obter reais a par-
tir de ienes, é preciso realizar a troca indireta: primeiro, iene

por ddlar, e depois dolar por real. Neste sentido, o délar é a
moeda das moedas, é a moeda internacional. E como nio tem
lastro em metais nobres, até mesmo a atual moeda internacio-
nal, o délar americano, nio é conversivel em nenhum metal.

Assim, durante o século XX, houve uma mudanca subs-
tancial no processo de emissiao de moeda no mundo inteiro. A
emissdo sem lastro passou a ser realizada em grande escala, e
esse foi o0 tnico século da histéria humana com inflacées altas
e até mesmo hiperinflagoes. Nao ¢ surpreendente, portanto, que,
ao final do século, tenha comecado uma discussao sobre como
limitar a emissio sem lastro. Programas de metas de inflacio,
bancos centrais independentes e temas semelhantes sio objeto
de intenso debate atualmente.

O banco central e a oferta de moeda

O banco central é o 6rgio de governo responsivel pela
emissao monetdria. Pode fazer isto com o objetivo de financiar
o déficit publico e, neste caso, diz-se que é fiscal ou orcamenta-
riamente dominado. Ou, pelo contririo, pode fazé-lo tendo em
vista estabilizar a economia, comprometendo-se a cumprir metas
de inflagao, por exemplo. E entio é considerado um banco cen-
tral independente. O Banco Central do Brasil se comprometeu
recentemente com um programa de metas de inflagio, e nao
tem financiado o déficit or¢amentario do governo.

Duas tltimas questdes a respeito da moeda sem lastro sio
importantes neste ponto.

A primeira € por que, afinal, uma pessoa que trabalha du-
ramente aceita ser remunerada com uns pedacos de papel que,
em si, nada valem, nem representam nenhum depésito ou las-
tro em alguma coisa preciosa? Por que uma pessoa deveria acei-
tar esse dinheiro?

£
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Porque, se todos aceitarem essa moeda, o ideal para o in-
dividuo é também aceitar. Ou seja, para todos aceitarem, cada
um, individualmente, deve aceitar também, e se cada um acei-
ta, evidentemente todos aceitam. A moeda é, portanto, aceita
porque é aceita. E como se houvesse uma convencio social,
que se justifica e se reforca circularmente, em consequéncia da
qual todas as pessoas aceitam o dinheiro sem lastro e sem valor
intrinseco no seu corpo fisico.

Este equilibrio social ¢ uma variante do equilibrio de Nash.'
Observe que a moeda ¢é aceita por esta razo, e nao porque haja
imposicao legal, como alguns pensam, ao chamarem o dinhei-
ro sem lastro de moeda de curso legal.

A outra questao relevante é: o que da valor ao dinheiro
atual, ja que este nio tem lastro e nada vale como papel? A
resposta € simples: a interagdo da demanda e da oferta de moe-
da. Cada pessoa, tendo em vista sua renda, o nivel de precos do
que compra, suas necessidades de fazer transacoes, seu gosto
por liquidez, prudéncia e precaucio, sua atracao por fazer apli-
cagoes financeiras e assim por diante, resolve manter uma certa
quantidade d¢ moeda disponivel. A soma de todas essas de-
mandas individuais constitui a demanda global ou total por
moeda. Dada uma quantidade ofertada limitada de moeda (em
geral pelo governo, pelo banco central), hda uma interacao en-
tre a démanda e a oferta, gerando um valor de equilibrio para a
moeda do pais. E assim que se forma o valor de uma moeda
sem lastro, mas de ampla aceitagdo pela populacio.

A moeda bancaria

Como vimos, a moeda nasceu do aumento do intercambio
de mercadorias, ou seja, do crescimento dos mercados, que tor-

' John E Nash Jr., matemitico e economista com grandes contribuicoes para a teoria
dos jogos, laureado com o prémio Nobel, inspirou o filme Uma mente brilhante.

nou imprescindivel a criacao de um meio de troca com aceita-
¢ao geral, usado nos atos de compra e venda, portanto, facili-
tando a circulacao das mercadorias. O dinheiro é o meio de
pagamento e de recebimento, intermedidrio de (quase) todas
as trocas na economia, por todos aceito e desejado. O escambo,

"isto €, a troca direta de mercadorias, é uma tecnologia antiga,
muito custosa e inconveniente, que tende a ser usada apenas
pelos grupos humanos pouco numerosos, compostos, em ge-
ral, de familias ampliadas.

Vimos também que, para um objeto tornar-se moeda, nio
precisa ter valor intrinseco, ser um bem valioso em si. Basta ser
aceito generalizadamente pela populacio, que o adota através
de uma grande convencio social implicita. No Brasil, sdo exem-
plos atuais o vale-refeigio, o vale-transporte e os depésitos ban-
cdrios sujeitos a cheque. Essas diversas formas monetarias siao
aceitas por boa parte da populagio brasileira, além do préprio
dinheiro emitido pelo governo.

O balango de um banco

Uma economia moderna tem virias formas de moeda ou
dinheiro. Vamos considerar agora a mais importante, além do
papel-moeda em circulagdo: é o chamado dinheiro bancirio,
constituido dos depésitos sujeitos a cheque. Neste sentido, exa-
minaremos um balango patrimonial tipico de um banco.

O balango patrimonial de qualquer empresa é composto
de duas listas: a do ativo e a do passivo. O ativo dos bancos, ou
seja, a lista de seus haveres e direitos, contém, simplificada-
mente, sua sede e os empréstimos concedidos, sob a forma de
titulos comprados ou de empréstimos nao-securitizados. O
passivo do banco, a lista de seus deveres e obrigagdes, é consti-
tuido basicamente pelos depésitos feitos pelos clientes e pelo
capital préprio do banco. Veja o exemplo:
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Ativo Passivo

%) )
Sede 5  Depositos bancérios 100
Empréstimos 105  Capital proprio 10

Os bancos e os intermedidrios financeiros em geral cap-
tam recursos a uma determinada taxa de juros, chamada de
taxa de captagdo, e emprestam (ou aplicam em titulos) a uma
taxa de aplicacao mais elevada. Nestas operacoes, embutem,
portanto, um spread, ou seja, a diferenca entre a taxa de aplica-
¢do e a de captagao. O spread bancirio cobre os custos adminis-
trativos e tributarios e inclui um prémio devido ao risco de
inadimpléncia, além de um valor necessario para compensar os
bancos pelo fato de fazerem alguns empréstimos abaixo da taxa
de captacao, os chamados empréstimos compulsérios para o
banco central. Finalmente, a parte que sobra do spread ¢é o ga-
nho do banco:

Taxa de aplicagdo = taxa de captacdo + spread

onde:

spread = compensacgao pelo empréstimo compulsorio ao banco central +
prémio de risco + tributos + custos administrativos + ganho do banco

Especificamente em relacdo ao prémio de risco, este de-
pende do volume emprestado e do prazo de resgate da divida.
Também devem ser consideradas, no momento da concessiao
de um empréstimo, a liquidez e as garantias do tomador. Em
geral, o prémio de risco €é calculado de forma que todos os que
tomaram uma certa categoria de empréstimo rateiem o possi-
vel prejuizo gerado por um devedor que nao honre sua divida.

Além do componente de risco, também tem peso na forma-
¢ao do spread o empréstimo compulsorio exigido pelo banco cen-

tral, de maneira que, em geral, quanto maior o percentual de com-
pulsério, maior o spread. Quando o banco central reduz o com-
pulsério, o spread bancario tende a cair. Isto porque o empréstimo
compulsério dos bancos ao banco central remunera com juros
nulos, ou, pelo menos, abaixo da taxa de captagio bancaria. No
»balanco patrimonial do exemplo anterior, os empréstimos com-
pulsérios estio incluidos no item “Empréstimos” do ativo.

O sistema bancario

Um banco, em geral, faz parte de um sistema bancirio, o
que permite a qualquer correntista emitir um cheque contra
seus depésitos com saldo positivo, sejam estes dep6sitos a vista
ou a prazo, pois os bancos se comunicam constantemente, tro-
cando seus excessos e faltas de dinheiro através do mercado
interbancirio. Por exemplo, supondo, simplificadamente, que
existam apenas dois bancos no sistema: se em algum momento
um deles estiver sofrendo saques excessivos, isto €, os saques
(em cheque) sao maiores que os depésitos (em cheque), neces-
sariamente o outro estard recebendo depésitos excessivos, pois
um cheque escrito contra um banco é depositado no outro.
Logo, este pode emprestar ao primeiro via mercado interbanca-
rio, suprindo suas necessidades. E por isso que os correntistas
sempre podem sacar imediatamente, até contra seus dep6sitos
a prazo, apesar de o banco emprestar a prazo mais longo o di-
nheiro que capta. Todos estes depdsitos sujeitos a cheque po-
dem, entao, ser usados como meio de pagamento na economia,
ou seja, funcionam como dinheiro e constituem a chamada
moeda banciria.

O mercado interbancario de moeda ¢, portanto, muito
importante e sua taxa de juros  a taxa interbancdria em
geral serve de referéncia para as taxas de juros da economia
como um todo, tanto de captagio, quanto de aplicagao. Assim,
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por exemplo, os bancos quase nunca captam recursos pagando
taxas acima da interbancdria. Isto porque podem captar dinhei-
ro no mercado interbancario diariamente; logo, em geral, nao
pagardo a nenhum depositante uma taxa superior a do inter-
bancdrio. No caso brasileiro, os bancos propéem pagar, por
exemplo, 95% da taxa CDI (certificado de depésito interbanca-
rio), ou coisa semelhante, a um depositante de dinheiro a pra-
zo. De modo similar, quando emprestam, tendem a cobrar dos
clientes taxas acima daquela do interbancirio, pois, afinal, se
cobrassem abaixo, poderiam auferir maior receita emprestan-
do a outra institui¢do financeira via esse mercado.

Em conseqiiéncia, a taxa de juros do mercado interbanci-
rio ¢ uma espécie de divisor de dguas, uma referéncia das taxas
de juros no pais, com os bancos normalmente captando recur-
sos abaixo e aplicando acima desta taxa. A taxa interbancdria é
considerada a taxa de juros basica da economia.

A tabela 8 ilustra a evolugio das taxas de juros nominais e
da inflagio, bem como, indiretamente, a evolugao das taxas de
juros reais praticadas na economia brasileira. Observe que a
taxa de juros real foi praticamente negativa em outubro de 2002,
mas foi enorme no inicio de 1999. Aquela época, a taxa de cam-
bio era fixa, e o equilibrio do balanco de pagamentos se dava
via variacao da taxa de juros.

O Banco Central do Brasil atua no sistema interbancario
através de sua mesa de operagdes. Primeiro, ¢ definida a taxa de
juros basica da economia, o que é feito aproximadamente a cada
40 dias, nas reunides do Comité de Politica Monetaria do Ban-
co Central (Copom). O Copom estabelece uma taxa interban-
céria a qual o Banco Central vendera e comprara dinheiro no
mercado interbancério. Os bancos passam, entdo, a negociar
entre si nesta taxa interbancaria e a tomar dinheiro do publico
a taxas menores e a emprestar ao publico a taxas maiores.

Tabela 8
As TAXAS DE JUROS NO BRASIL

Taxa Inflagdo nos  Inflagdo nos
i _Taxa interbancéria liquida 12 meses 12 meses
e interbancéria de impostos? anteriores® subseqientes®
(b aa) (% a.2) (%) (%)

{ Jan. 1999 29,45 23,56 1,66 20,58
Abr. 1999 34,77 2782 8,55 13,20
Jun. 1999 20,25 16,20 9,92 14,46
Out. 1999 18,77 15,02 15,37 13,57
Jan. 2000 18,73 14,98 20,58 9,29
Abr. 2000 18,43 14,74 13,20 10,44
Jun. 2000 16,79 13,43 14,46 11,09
Out. 2000 16,48 13,18 13,57 9,95
Jan. 2001 15,44 12,35 9,29 10,10
Abr, 2001 15,93 12,74 10,44 8,92
Jun. 2001 18,61 14,89 11,09 9,99
Out. 2001 19,05 15,24 9,95 16,34
Jan. 2002 19,02 15,22 10,10 -

Abr. 2002 18,39 14,71 8,92 -
Jun. 2002 18,15 14,52 9,99 -
Out. 2002 19,54 15,63 16,34 -

Obs.: ' CDI; 2 CDI - IR; * IGP-M.

Quando deseja estimular a demanda da ecenomia, o Ban-
co Central o faz reduzindo a taxa do mercado interbancario.
Para isto, aumenta o dinheiro disponivel no mercado interban-
cdrio ou nas maos dos bancos, comprando titulos publicos em
poder destes (a chamada operagio de mercado aberto), ou re-
duzindo o percentual do compulsério exigido do sistema banca-
rio, ou, ainda, concedendo empréstimos diretamente aos bancos.
Quando quer desestimular a demanda na economia, o Banco
Central faz o oposto, ou seja, retira dinheiro do sistema e, por-
tanto, aumenta a taxa de juros interbancaria. Este dinheiro que
o Banco Central retira ou coloca em circulaciao é conhecido
como base monetdria. Mas antes de definir exatamente estes e
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outros agregados monetérios, seria interessante entender o
mecanismo conhecido como multiplicador da base monetaria.

O multiplicador da base monetéria

O sistema bancirio, a0 emprestar o que recebe através dos
depésitos do publico e permitir a emissao de cheques contra os
depositos a vista ou a prazo, multiplica o total de moeda da
economia. Assim, a moeda bancaria ¢ um multiplo do dinheiro
emitido pelo governo (banco central), da mesma maneira que
o PIB ¢ um muiltiplo do total de dinheiro em circulagdo no pais,
com cada nota sendo usada mais de uma vez nas transagoes
durante o ano. Exemplificando, se alguém depositar uma nota
de R$10 num banco, dispora, portanto, de R$10 como meio de
pagamento, através dos cheques que pode emitir contra o seu
saldo bancirio. Mas o banco, ao receber a nota de R$10, em-
presta, por exemplo, a uma empresa, que agora também dispoe
de R$10 como meio de pagamento. Desse modo, os bancos
multiplicam o total de moeda na economia, multiplicam a base
monetdria. E o multiplicador da base registra quantas vezes,
em média, cada nota emitida pelo governo cria depésitos ban-
carios.

O que é exatamente a base monetdria? Seguem-se algu-
mas defini¢des importantes.

Depdsitos compulsdrios

Sao um percentual sobre os dep6sitos a vista, a prazo e de
poupanga que os bancos repassam obrigatoriamente para o ban-
co central a juros baixos ou nulos. No Brasil, quem fixa esta
proporgao é o Conselho Monetario Nacional (CMN).

Base monetdria

Decorre da emissao primaria de papel-moeda, feita pelo
banco central. Assim, € a principal varidvel de politica moneta-
ria do governo. Compreende o total de papel-moeda emitido
_em poder do publico e as reservas bancarias. Recentemente, no
Brasil, a partir do Plano Real, passou a ser usado também o
conceito de base monetaria ampliada, que adiciona a base res-
trita os empréstimos compulsérios do sistema bancario no Banco
Central e os titulos federais fora do Banco Central.

M1

E o conceito mais restrito de meios de pagamento, mas
muito usado. Compreende o papel-moeda em poder do publi-
co, ou seja, o dinheiro (cédulas e moedas) efetivamente detido
pelos individuos e pelas empresas nao-financeiras, e os deposi-
tos a vista, que sao depdsitos contra os quais os correntistas
podem emitir cheques.

A partir dessas defini¢oes, é possivel determinar o
multiplicador M1 da base monetdria, ou seja, quantas vezes o
mesmo dinheiro basico emitido circula, em média, gerando moeda

bancaria. Basta calcular a razao entre M1 e a base monetdria.

M2

Compreende, além de M1, os depésitos de poupanca e os
titulos privados (depésitos a prazo, letras de cambio, letras hi-
potecdrias e letras imobilidrias).

E fécil perceber que a quantidade de moeda em circula-
¢ao, entendendo-se como moeda os diversos niveis de amplia-
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¢ao que sua definicao pode alcancar, ¢ muito maior que a quan-
tidade efetivamente emitida pelo banco central. Portanto, a base
monetdria ndo pode ser a tnica variavel de politica monetaria
do governo, pois, se assim fosse, seria ineficaz. E o governo
frequentemente faz uso de medidas monetarias ainda mais
amplas para controlar os rumos da economia. Por exemplo, ha
outras defini¢des de maior escopo (M3 e M4), que incluem as
quotas dos fundos de renda fixa e os titulos federais, estaduais
e municipais. Seu uso, pelas autoridades responsaveis pela po-
litica monetaria, é bastante comum.

Os canais de influéncia da politica monetaria

Ao variar a quantidade de moeda da economia, o banco
central expande ou contrai a demanda agregada, controlando
os niveis gerais de pregos e estabilizando a economia. Um ra-
ciocinio simples, que permite entender os efeitos e como fun-
ciona a politica monetiria, é o seguinte: imagine que, num dado
instante, o publico demande uma certa quantidade de moeda
representada por Md. Se houver uma oferta (Ms) de moeda
maior, ou seja, Ms > Md, as pessoas estarao com mais saldos
monetarios do que desejam. Entao, passarao a demandar mais
titulos, fazendo com que seus precos subam (e, portanto, os
juros caiam). As menores taxas de juros aumentam a demanda
por bens de investimento e de consumo duravel, estimulando a
economia. E possivel também que os saldos monetarios exces-
sivos, maiores que os desejados, levem as pessoas a gastar em
bens de consumo e em servicos de lazer, estimulando direta-
mente a economia.

O mecanismo de atuagéo da politica monetdria via menor
taxa de juros foi enfatizado pelo economista inglés John Maynard

Keynes, e aqueles que seguem sua escola sdo chamados de eco-
nomistas keynesianos. O mecanismo de atuagio que enfatiza
0s gastos diretos em consumo é conhecido como efeito Pigou,
sendo defendido pelos economistas monetaristas. As pesquisas
empiricas revelam que a importancia relativa dos dois meca-
*nismos varia de pais para pafs e de ocasido para ocasido.
Imagine agora o que aconteceria se Ms < Md, isto é, se as
pessoas achassem que seus saldos monetdrios sio insuficien-
tes, ou seja, que estdo abaixo do que desejam. Elas reduziriam
seus gastos, diminuindo, portanto, a demanda agregada.
Na tabela 9, por exemplo, o multiplicador M1 da base
monetdria em 1999 é 59.032/45.407 = 1,300.

Tabela 9
MEIOS DE PAGAMENTO NO BRASIL
Papel-moeda Meios de
Data empoder Depésitos pagamento
Base dopublico  avista m
monetaria m @ M+@
Dez. 1997 32.283 17.538 28.073 45,612
1998 39.285 20.463 28517 48.981
1999 45.407 23,573 35.459 59.032
2000 46.304 26.678 43.697 70.375
2001 52.846 30.640 48.303 78.943

Firmando conceitos

Tenha certeza de que entendeu os conceitos de:

Q divisao do trabalho e trocas;

O banco central independente;

O moeda banciéria;

Q spread bancirio;

O multiplicador da base monetaria.
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Exercicios para revisao

O Porque tijolos nunca foram usados como moeda?
Q O que é senhoriagem?
0O Qual o lastro dos depésitos bancérios?

Inflagdo e indices de
precos

Inflacdo e variacdo de precos relativos

Na economia de qualquer pais é perfeitamente factivel a
ocorréncia de oscilagoes de precos em resposta aos movimen-
los, nem sempre simétricos, entre a oferta e a demanda pelos
bens e servicos. As oscilacoes de precos sao inerentes ao coti-
diano de qualquer economia, independentemente de seu nivel
de desenvolvimento.

Em certos periodos, contudo, podem ocorrer aumentos
persistentes e generalizados dos precos, configurando-se, as-
sim, a existéncia de inflacao. Inflacao significa um aumento
geral dos precos, que pode ser continuo, aumentando sempre,
periodo apos periodo, ou ocorrer durante um certo tempo ape-
nas, fazendo com que o nivel geral de precos se altere de um
patamar para outro superior. Considerando o raciocinio e o
exemplo desenvolvido na tabela 7 capitulo 3, suponha uma
economia com somente cinco bens, em que o bem 5 seja a
moeda. Se houver uma superabundancia do bem 5 na econo-
mia  qualquer que seja o motivo para que isto venha a ocor-
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rer — a tendéncia é de que os bens 1, 2, 3 e 4 fiquem relativa-
mente mais demandados nos seus respectivos mercados, de 1
pelo 5, de 2 pelo 5, de 3 pelo 5 e de 4 pelo 5. A consequiéncia
comum deste processo € a subida geral dos precos, expressos
como estdo em termos do bem 5. Esta subida geral ¢ a inflacéo,
e estd diretamente ligada ao excesso de dinheiro na economia.

Este processo ¢é diferente de quando ha mudanca nos pre-
cos relativos, que é o que ocorre quando o valor de algum bem
aumenta em relagao ao de outros. Neste caso, algum preco sobe
ao mesmo tempo que outros caem, sem haver, necessariamen-
te, mudanga no nivel geral de precos. Ocorre, portanto, uma
variagdo relativa de pregos, o que é bem diferente de inflagao
(a qual, como se definiu, é uma subida geral dos precos). Po-
dem ocorrer também quedas persistentes e generalizadas dos
precos, configurando-se a ocorréncia de movimentos defla-
ciondrios.

Inflagdo é uma alta generalizada de pregos dos bens e servigos durante um
certo periodo (que pode ser bem longo).

A seguir, vamos considerar mais detalhadamente esta su-
bida geral de pregos, discutindo teoricamente a inflacao, e como
ela otorre na pritica.

Teorias da inflagdo

As teorias acerca da inflagéo passaram a ser discutidas mais
intensamente durante o século XX, pois foi apenas a partir do
inicio desse século que se tornaram comuns periodos de infla-
¢do alta e continua. Esses processos inflaciondrios estao asso-
ciados ao abandono do padrao-ouro e as subseqiientes emis-
soes monetdrias sem lastro. A inflacao passou, entio, a ser um
assunto novo na teoria econémica, sendo alvo de diversos de-

bates com o objetivo de se chegar a0 modelo mais adequado
para o seu entendimento e controle.

O modelo mais amplamente aceito atualmente ¢ o que se
baseia na chamada equacgéo da curva de Phillips, a qual mostra
uma correlacao negativa entre a taxa de desemprego dos fato-
res de producao e a taxa de inflacio. Isto significa que quanto
maior a taxa de desemprego, menor a taxa de variacio da infla-
¢20. Ou, ao contrdrio, que quanto menor a taxa de desempre-
g0, maior a taxa de variacdo da inflacio. Em outras palavras,
desemprego e inflacao variam inversamente. Uma versio
simplificada da equacao de Phillips é

Inf, = Inf% _| + ogap,

onde:

Inf, ¢ a inflagao no periodo t;

Inf’,_, é o componente referencial da inflagao, a partir do qual
as pessoas se baseiam caso queiram aumentar (ou diminuir) os
precos; esta referéncia, quando se forma a partir de inflagoes
passadas, ¢ chamada de componente inercial da inflacao, dai o
“t y R 1”.

gap, € adiferenca entre produto e produto potencial no periodo t;

O € 0 parametro a ser explicado.

Para entender como essa equagao se aplica na explicacio
da inflagao, suponha uma economia funcionando acima de sua
capacidade, ou seja, produzindo além da sua capacidade nor-
mal de producao: neste caso, diz-se que a economia estd em
uma situacao de gap, ou hiato de produto, positivo. Como nes-
ta economia hd excesso de demanda, cada produtor desejara
aumentar seus precos. Mas vai aumenta-los em relaciao a uma
certa referéncia, ou patamar, que nao ¢é zero, mas ¢ dada por

Inf* S
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Vejamos um exemplo numérico. Imagine uma economia
operando continuamente com gap positivo de 10%, e uma in-
flagao referencial inicial de 40%. Suponha o = 0,3 (analisare-
mos o parametro ¢ mais detalhadamente em seguida). Teremos:

Inf, = Inf® _ + agap,

a 43& 40% + o (+10%);
Q 46% = 43% + o (+10%);

e &
Q 49% = 46% + 0. (+10%) e assim sucessivamente.

Neste exemplo, vemos que uma economia com uma infla-
¢do referencial inicial de 40%, funcionando 10% além de sua
capacidade produtiva (gap de +10%) e com o = 0,3, passa a ter
uma inflagdo de 43% (veja a primeira linha). Esta inflagao de
43% se torna a referencial para o proximo periodo, de maneira
que com 0 mesmo gap e 0 mesmo O a economia passara a ter
inflagao de 46% (veja a segunda linha), e assim por diante.

Dessa forma, podemos ver em termos priticos, através da
equagdo de Phillips, como o gap positivo, que nada mais é do
que a economia superaquecida, acelera a inflagao. Acelerar, neste
caso, quer dizer que a inflagao esta crescendo, alcancando ta-
xas cada vez maiores. Em outras palavras, quando a economia
esta operando com gap positivo, a inflacao aumenta e os precos
sobem em ritmo mais intenso, a passos cada vez mais largos.

Suponha, agora, uma economia funcionando abaixo de sua
capacidade, ou seja, produzindo aquém da sua capacidade de
produgao. Neste caso, diz-se que a economia estd em uma si-
tuagao de gap, ou hiato de produto, negativo.

Vejamos um exemplo numérico. Imagine uma economia
operando com gap negativo de 10% continuamente, e inflagao
referencial inicial de 40%. Suponha o = 0,3.

Inf, = Inf® _, + ogap,

entao,

Q 379&:-— 40% + o (-10%);
m} 34%\=. 37% + a (-10%);
O 31% =34% + o (-10%) e assim sucessivamente.

Neste exemplo, vemos que uma economia com uma infla-
¢do referencial inicial de 40%, funcionando 10% aquém de sua
capacidade produtiva (gap de —10%) e com o = 0,3, passa a ter
uma inflagao de 37%. Esta inflacdo de 37% se torna a referencial
para o préximo periodo, de maneira que, continuando o mes-
mo gap e o mesmo a, a inflacao caird para 34%, e assim por
diante.

Neste caso, podemos ver como 0 gap negativo, isto é, a
economia operando com alta taxa de desemprego dos fatores
de producao, ou seja, em recessao, desacelera a inflagao. Vale
ressaltar que o nivel geral de precos ainda aumenta, mas em
ritmo cada vez menos intenso, traduzido em menores taxas de
inflagao.

Curiosamente, é possivel estabelecer uma analogia entre a
curva de Phillips e uma equagao nutricional que explica o peso
das pessoas. O peso de uma pessoa hoje depende primeiramen-
te do seu peso ontem (inércia), adicionado ao que esta pessoa
comeu a mais (ou a menos) do que precisa para se manter,
multiplicado por um coeficiente especifico para esta pessoa, o
qual reflete a sua propensio a engordar (o que depende da sua
estrutura organica, metabolismo etc.):

Peso hoje = peso ontem (inércia) + propensdo a engordar (a) X o que
comeu a mais, ou a menos, do que necessita para se manter (gap)

O “peso ontem” seria andlogo a inflacao referencial, a “pro-
pensao a engordar” ao coeficiente o, e “0 que comeu a mais, ou
a menos”, ao gap.
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O coeficiente o

Falta agora definir o que ¢ o.. E um coeficiente estrutural
da economia, estimado pelos econometristas, que traduz o quao
rapido a recessao reduz a taxa de inflagao, ou o superaqueci-
mento se traduz em mais inflagao. Evidentemente, este coefici-
ente ¢ especifico de cada economia, pois depende principal-
mente da cultura de revisao de precos das empresas. Se as
empresas reajustam seus precos rapidamente, o € alto. Se o rit-
mo de reajuste ¢ lento, entdo o é baixo. Geralmente, o coefici-
ente O varia lentamente ao longo do tempo. Uma mesma eco-
nomia pode possuir coeficiente o assimétrico, dependendo de
a situagdo ser de aumento ou redugao de pregos. Ou seja, uma
economia pode ser rapida no reajuste para cima de seus pregos
(o alto) e lenta no reajuste para baixo (o baixo). Neste caso,
dizemos que ha rigidez para baixo dos precos.

Conseqiiéncias da inflagao

A consequéncia do movimento inflacionario é perversa
para a sociedade. A moeda, ao perder seu poder de compra,
eleva os custos nominais dos produtos, e como todos os pregos
e saldrios nao sao reajustados na mesma proporgio, nem de
forma antecipada, a inflagao acaba impondo custos elevados e
desiguais para os mais distintos segmentos da economia, cons-
tituindo um imposto adicional denominado inflacionario. Esse
imposto afeta indiscriminadamente todos aqueles que tém
moeda; entretanto, seu efeito é bem maior para os que nio
dispoem, no mercado, de mecanismos de prote¢ao. Uma con-
sequéncia direta do imposto inflaciondrio é seu efeito redis-
tributivo.

A inflacao gera transferéncia de riqueza e de renda entre
os diferentes grupos sociais. Numa transagao econdmica reali-

zada por meio de um contrato futuro, por exemplo, que nio
contemple a taxa de inflacdo esperada, trard sérios prejuizos
para o credor que recebera seu pagamento corroido pela infla-
¢ao. Isso gera transferéncia de riqueza dos credores para os de-
vedores. O mesmo raciocinio serve para o efeito perverso de
transferéncia de renda. A inflagao deteriora o salirio nominal
no mercado de trabalho. Entretanto, os impactos da deteriora-
¢do serdo bem diferenciados, dependendo do grau de sindicali-
zacdo das distintas categorias profissionais.

A inflagao também dificulta o cdlculo dos custos empresa-
riais e suas proje¢oes de precos futuros; portanto, ao aumentar
a incerteza, a infla¢do reduz o investimento e o crescimento da
economia.

Politicas contra a inflacao

Com relacio as politicas antiinflaciondrias, a curva de
Phillips sugere duas possibilidades:

Q politicas ortodoxas  atuam no componente do gap (sdo as
politicas em geral empregadas ou sugeridas pelo FMI), isto
€, promovem uma recessao (gap negativo) para combater a
inflacio;

O politicas heterodoxas ~ atuam no componente referencial
da inflagao, procurando eliminar a memoéria inflacionaria
embutida na economia.

As politicas ortodoxas de combate 2 inflagao tém fortes
contra-indicagoes, pois, atuando no componente gap, fazem com
que a economia opere abaixo de sua capacidade, ou seja, em
recessao. Assim, por seus efeitos colaterais, as politicas ortodo-
xas devem ser usadas apenas para controlar pequenas inflagoes,
por um curto espago de tempo. O Plano Collor se enquadra
como politica ortodoxa de combate a inflagao, pois cortou vio-
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lentamente a demanda agregada. A economia brasileira mergu-
lhou em recessao.

As politicas heterodoxas, como dito anteriormente, atuam
sobre o componente referencial (ou inercial) da inflacdo, exi-
gindo normalmente mudancas institucionais extensas e pro-
fundas. O Plano Cruzado e o Plano Real siao exemplos de poli-
ticas heterodoxas de combate 2 inflacao.

A influéncia cambial na inflacdo

A teoria da inflacao baseada na curva de Phillips aplica-se
quando os pregos em questiao formam-se no mercado doméstico,
isto é, os produtos envolvidos sio domésticos, respondendo ao
excesso (ou a falta) de demanda interna. Mas numa economia como
a brasileira, além dos bens domésticos (servigos em geral, como os
de barbearia, por exemplo), isto ¢, bens que nao sio comercializa-
dos internacionalmente, ha também os bens internacionais, ou
seja, aqueles cujos precos se formam em mercados fora do Brasil e
se projetam na nossa economia segundo esta equacao:

Preco no exterior (em geral, em US$) x taxa de cambio (R$/US$) =
prego em reais

A soja, por exemplo, tem cotagdo internacional em dolar,
e seu preco no Brasil €, em principio, igual a seu preco em
dolar, multiplicado pela taxa de cambio. Idem para o petréleo
(US$30/barril x R$3/US$ = R$90/barril). Se, por acaso, a taxa
de cambio subir para R$4/US$, o petréleo vai passar a custar
no Brasil R$120/barril. E preciso, também, considerar o custo
de transporte, o que nao foi feito neste cilculo.

No Brasil, atualmente, cerca de 20% dos bens e servicos
podem ser considerados internacionais, isto ¢, seus precos nao
respondem a situacao de demanda e oferta domésticas. Mas, se

houver uma desvaloriza¢ao cambial, com a cotagio do délar
subindo, digamos, de R$3 para R$4, essa mudanca vai refletir-
se instantaneamente nos pregos em reais desses bens.

Vejamos um exemplo numérico: considere uma situacao
em que ocorre uma desvalorizagao do real de 50%. Supondo
que nao haja alteracao nos precos dos bens domésticos, esta
desvalorizacdo acarretara uma inflagao de:

| 50% x 0,2 + 0% x 0,8 = 10%]

pois 20% (0,2) dos bens e servicos no Brasil sao comercializa-
dos internacionalmente, seus pregos em real respondem a taxa
de cambio, que se desvalorizou 50%; e 80% (0,8) dos bens e
servicos, sendo domésticos, nao sofrem alteragao de precos.

Na verdade, a inflacao de 10% pode ser ainda maior, na
medida em que o délar seja usado como referéncia para a for-
macio dos precos domésticos. Melhor dizendo, na curva de
Phillips, o componente de inflacao referencial pode usar como
referéncia a cota¢ao do délar (ou o salario minimo, ou o preco
dos combustiveis, ou qualquer outro preco de grande visibili-
dade). O resultado final, quando o real se desvaloriza em 50%,
pode ser, portanto, uma inflagao superior a 0%, na medida em
que, na formula anterior, os 80% (0,8) de bens domésticos nao
vdo apresentar apenas 0% de inflagao.

A influéncia da taxa de cambio na inflagao é chamada pelo
seu termo em inglés passthru, ou passthrough. No Brasil atual
(2002), esta influéncia é pequena, ou seja, o passthru é baixo, per-
mitindo ao pais adotar um regime de cambio flutuante sem deses-
tabilizar substancialmente a inflagao. Em paises com alto passthru,
parece ser mais recomendavel o uso de regime cambial fixo, ou de
unido monetdria, de modo a evitar que as variagdes cambiais
desestabilizem excessivamente os pregos praticados no pais.

Finalmente, cabe observar que a variagao cambial provo-
ca um aumento unico dos pregos. No exemplo anterior, 50%
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de desvalorizagdao provocaram 10% de inflagio. Mas, uma vez
que o cambio pare de subir, seu efeito inflaciondrio também
cessa. A mudanga cambial implica, entao, uma mudanca do
patamar de precos, e nao necessariamente inflagio permanen-
te. A nao ser que, no pais em questdo, haja um extenso sistema
formal e informal de indexacio, estendendo para o futuro as
atuais variacoes da inflagio.

A histéria da inflagdo no pais

O Instituto Brasileiro de Economia da Fundacio Getulio
Vargas (Ibre/FGV) vem acompanhando o comportamento do
nivel geral de precos da economia brasileira por vérias décadas.
O movimento inflaciondrio, de acordo com a metodologia ado-
tada pelo indice geral de precos — disponibilidade interna (IGP-
DI), apresentado na tabela 10, pode ser observado desde mea-
dos da década de 1940.

Tabela 10
EvoLucAo po IGP-DI (1945-2004)
Variagdo Variagdo Variagdo Variacdo
A9 anual (%) e anual (%) Ape anual (%) kit anual (%)

1945 11,11 1960 3047 1975 29,35 1990 1.476,56
1940 " A 2XDI NS 4778 1976 46,26 1991 480,18
1947 ails . 1962 - 8160, O IO 38,78 1992 115795
1948 20 " EBS 992 Nas 40,81 1993 2.708,55
1949 12,30 " 196441901201 1979 7725 1994 1.093,84
1950 1241 1965 3424 1980 11024 1995 14,78
1951 12,34 . 1966; ;. 39,12 - ;1981 9520 .]1986 9,34
121 Wi M (¢ Y S5 ) e ) 99,72 1997 748
1953 20,51 1968 2549 1983 21099 1998 1,70
1954 2586 1969 1931 1984 22381 1999 19,98
1955 12,15 1970, 31926, . 1985 28541, 42000 9,81
1956 24,55 1971 1947 1986 65,03 2001 10,40
1957 G900 1992 T B2 N Ian AOes 2002 26,41
1958 2439 1973 1554 1988 1.03756 2003 767
1959 39,43 1974 3455 1989 1.782,89 2004 12,14

Fonte: FGV.

Como podemos verificar, na segunda metade da década
de 1940 a inflacio mostrou-se elevada, porém sem uma ten-
déncia claramente definida. Nesses anos, a taxa de cambio nomi-
nal permaneceu inalterada até os idos de 1952 e, portanto, os
importados (essencialmente os bens intermediarios e de capi-
tal) nao pressionaram os custos de producio.

Ao longo dos anos 1950, o aprofundamento da diversifi-
cacdo industrial (criagao de novos segmentos produtivos) e os
elevados investimentos em infra-estrutura basica, associados a
desvalorizacao da taxa de cambio nominal, causaram impactos
negativos sobre as contas publicas. As receitas publicas eram
insuficientes para cobrir os gastos elevados, pois a carga tribu-
taria nessa época nao ultrapassava, em média, 13% do PIB. O
financiamento do déficit publico ocorria, entio, por meio de
intensas emissoes de moeda. Como consequiéncia do aumento
da monetizagao, a inflacio mudou de patamar, com uma média
de 20,2% para o periodo 1950-60, ante uma média de 11,3%
entre 1945 e 1949. Os movimentos inflacionarios que dai de-
correram explicam-se pelo excesso de moeda na economia do-
méstica.

A partir de 1964, com a instaurac¢do do regime militar no
comando da economia, foi criado o Programa de Acao Econé-
mica de Governo (Paeg), que, além de contemplar reformas
estruturais profundas, tinha como objetivo central combater a
inflagao. O controle rigido dos niveis salariais e a adoc¢do de
uma politica monetadria contracionista foram os instrumentos
escolhidos pelo governo para reduzir a taxa de inflagao. O nivel
geral de precos recuou, a partir de 1965, em 2/3, mantendo-se
num patamar abaixo de 20% a.a. até meados dos anos 1970.

No periodo do milagre econdmico, entre 1967 e 1973, o
crescimento industrial foi notadamente elevado, sobretudo no
segmento de bens de consumo durével, impulsionado pela
expansido do crédito direto ao consumidor. Paralelamente, o
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governo passou a adotar uma politica gradualista de combate
a inflagao. O pais alcancou invejaveis taxas de crescimento
(média de 10,2% a.a.), com niveis comparativamente baixos
de inflagao (média de 16,4% a.a.). A crise do petréleo, em
1973, ao desacelerar o crescimento das principais economias
mundiais, gerou déficits comerciais que, associados aos ele-
vados gastos publicos, em decorréncia do boom econémico
do periodo anterior, impulsionaram para cima as taxas infla-
ciondrias. A partir de entao, os niveis de precos dobraram em
relagao ao periodo anterior: a inflagao passou a situar-se aci-
ma de 30% a.a.

No final da década de 1970 e comeco dos anos 1980, com
o segundo choque do petréleo, ocorreram fortes elevagoes das
taxas de inflacao. Os sucessivos aumentos dos precos do barril
do petrédleo, além dos choques agricolas ocorridos no Brasil em
1975 e 1977 causaram movimentos de alta de precos no mer-
cado interno. A dificuldade em captar linhas externas de crédi-
to, devido a contragio da liquidez internacional, para fazer frente
aos enormes déficits em transacoes correntes, exigiu do gover-
no, em 1981, a adogdo de um pacote fiscal e monetario contra-
cionista. O Brasil experimentou uma fase de estagflacao, que se
caracteriza por variagoes altas da inflagao, proximas a 100%, e
forte recessao do PIB real. Os anos seguintes reforcaram a no-
¢do de que a economia brasileira estava totalmente indexada.
Nessa época comegou a nascer a percep¢ao generalizada de que
os agentes econdmicos se movimentavam tendo na memoria a
inflagao passada como patamar minimo de novos reajustes de
Custos e pregos.

A constatacdo de que a alta dos precos se fazia presente na
economia brasileira, independentemente de sua performance
(hiato entre a capacidade instalada e a producao efetiva) e do
nivel da demanda agregada, levou alguns economistas a identi-

ficar a existéncia de uma cultura de repasse dos aumentos dos
custos para os precos finais e vice-versa.

No Brasil, a inflacao presente trazia um componente
inercial significativo. Os agentes econdmicos praticavam a ple-
na indexa¢ao dos precos, e a inflagao tornou-se apenas ato
contdbil de atualizacio monetaria. Na sociedade brasileira es-
tava instaurada a memoria inflaciondria, o que trouxe s€rios
prejuizos sociais, sobretudo para as camadas mais desprotegi-
das da populagao, constituindo uma das causas primeiras da
perversa concentrac¢ao do nivel de renda. O ambiente tornou-
se propicio a implantagao de pacotes econdomicos. O pais pas-
sou a enfrentar as maiores taxas de inflacao ja registradas em
sua historia.

Os planos heterodoxos nao tiveram, inicialmente, sucesso
no combate a inflagio. Mas o Plano Real, implementado em
duas etapas, marco e julho de 1994, foi bem-sucedido. Desde
1995, a taxa de inflagio medida pelo IGP-DI tem sido baixa,
em comparagdo aos movimentos historicos de alta dos precos.
A brusca subida da taxa de inflagdo, de 19,9%, registrada no
ano de 1999, decorreu da mudanca do regime cambial adotado
a partir de julho de 1994. O entio sistema de-bandas cambiais,
monitorado pelo Banco Central, foi substituido, em janeiro de
1999, pelo regime de livre flutuagao, que se caracterizava pelas
intervencoes esporadicas e aleatorias do Banco Central no mer-
cado de divisas estrangeiras.

Planos de estabilizacdao no Brasil

No Brasil, a partir de meados da década de 1980, houve
varias tentativas de politicas de combate a inflagdo. Vejamos,
a seguir, alguns exemplos de politicas ortodoxas e heterodo-
xas no caso brasileiro, e em que medida foram bem ou malsu-
cedidas.
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Plano Collor

O Plano Collor é um exemplo de politica ortodoxa de com-
bate a inflagdo no Brasil, implantado em marco de 1990. Como
vimos, as politicas ortodoxas tém como caracteristica cortar a
demanda agregada, fazendo com que a economia opere abaixo
de sua capacidade, ou seja, em recessao. E foi isso que o Plano
Collor provocou quando determinou o confisco das contas ban-
cdrias  entre outras medidas, como a desindexacao salarial, o
ajuste fiscal e a criagao de uma nova moeda, com o corte de trés
zeros, o cruzeiro (Cr$).

No entanto, essas medidas mergulharam a economia bra-
sileira em uma recessdo profunda, tornando-se insustentéveis.
Quase imediatamente o governo adotou uma politica moneta-
ria expansionista, aumentando a emissao monetria.

O Plano Collor foi um exemplo cléssico da politica de stop
and go, isto ¢, apertou e depois soltou a economia, pois os ga-
nhos provenientes do controle da inflagio nio compensaram
as perdas econdmicas e politicas do plano. O confisco bancario
e as consequéncias das medidas adotadas geraram uma forte
crise de confianga em relacao ao governo Collor, confianca essa
que ndo foi recuperada. A tabela 11 mostra a evolucio do IPC-
BR durante 1990.

Tabela 11
PLANO COLLOR:
EVOLUGAO DO IPC-BR (1990)
Més IPC-BR (%)
Janeiro 72,8
Fevereiro 675
Margo 80,7
Abril 17,2
Maio 9,6
Junho 12,8

continua

Més IPC-BR (%)
Julho 14,7
Agosto 12,5
Setembro 13,1
Outubro 14,0
Novembro 16,7
Dezembro 18,9
Fonte: FGV.

Plano Cruzado

Um exemplo de politica heterodoxa de combate a inflacao
€ 0 Plano Cruzado, adotado em fevereiro de 1986, no governo
José Sarney. A principal medida foi o congelamento de pregos e
saldrios, com o objetivo de apagar a memoria inflacionaria do
pais. Esse plano teve amplo apoio da populagio, que fiscaliza-
va o congelamento dos precos (os chamados “fiscais do Sarney”).
Foi criada uma nova moeda, com corte de trés zeros: o cruza-
do (Cz$).

O plano, no entanto, nao foi acompanhado das reformas
monetdrias, fiscais e estruturais necessarias para apagar a in-
flacao do pais, e a demanda agregada acabou por subir além
da capacidade de produgdo da economia. Na verdade, o con-
gelamento nao apenas retirou o componente inercial da infla-
¢do, mas, por ter-se alongado, gerou uma espécie de represa-
mento que, por sua vez, gerou uma série de distor¢des de
precos. Para se ter uma idéia, apés algum tempo de congela-
mento, um carro novo era mais barato que um usado, e o boi
gordo custava menos que o boi magro. O Plano Cruzado tor-
nou-se insustentavel e a inflagao voltou a explodir. A tabela
12 mostra a evolucao do IPC-R] de janeiro de 1986 a janeiro
de 1987
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Tabela 12
PLaNoO CRUZADO:
EVOLUGAO DO IPC-RJ
(JAN. 1986-JAN. 1987)

Més IPC-RJ (%)
Jan. 1986 15,7
Fev. 1986 127
Mar. 1986 78
Abr. 1986 i)
Maio 1986 0,8
Jun. 1986 0,6
Jul. 1986 0,6
Ago. 1986 0,9
Set. 1986 0,9
Out. 1986 1,0
Nov. 1986 2]
Dez. 1986 o
Jan. 1987 14,3
Fonte: FGV.

Plano Real

Outro exemplo de politica heterodoxa de estabiliza¢ao da
economia é o Plano Real, adotado no governo Itamar Franco,
em duas etapas. A primeira foi iniciada em margo de 1994,
quando foi criada a unidade referencial de valor (URV), inde-
xador didrio e oficial que correspondia a variacao dos pregos
dos bens e servicos. Assim, os precos “urvizados” ficavam esta-
veis. A URV existia paralelamente ao padrao monetario oficial,
o cruzeiro real (CR$).

A segunda etapa foi iniciada em 12 de julho de 1994 quan-
do houve a conversao do cruzeiro real em real (R$) pela URV
do dia 30 de junho de 1994, de maneira que CR$2.750 corres-
ponderam a R$1. Ao manter a economia superindexada, via
URY, por quatro meses, 0 governo visava apagar a memoria in-

R -

flacionaria do pais, o que de fato ocorreu. Muitos atribuem o
sucesso do Plano Real ao cambio, mas isso é incorreto, porque
o cambio influencia apenas 20% dos precos da nossa econo-
mia. O Plano Real foi bem-sucedido porque acabou com o com-
ponente inercial da inflagao (I,). A tabela 13 apresenta a evolu-
¢ao do IPC-BR em 1994.

Tabela 13
PLANO REAL.
EVOLUGAO DO IPC-BR
(1994)
Més IPC-BR (%)
Janeiro 42,7
Fevereiro 42,0
Marco 43,5
Abril 45,6
Maio 43,8
Junho 49,1
Julho 32,4
Agosto 2,6
Setembro 1.5
Qutubro 2,6
Novembro 51
Dezembro 150

Fonte: FGV.

Sintese dos diferentes planos de estabilizagdo brasileiros

Além dos planos Cruzado e Real, outros exemplos de pla-
nos heterodoxos siao o Bresser e o Verao. O quadro 4 busca

sintetizar os diferentes planos no que concerne as suas princi-

pais medidas e resultados.
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K Quadro 4 l § Plano

Bresser (jun. 1987)

Verdo (jan. 1989)

Collor (mar. 1990)

com corte de trés zeros.

0 Congelamento geral de
precos e saldrios.

0 Proposta de ajuste fiscal.

Q Proposta de reducdo da
divida externa.

0 Congelamento de precos,
salarios e cdmbio.

0 Elevagdo da taxa interna
de juros.

0 Proposta de ajuste fiscal.

0 Desindexagdo parcial.

0 Criacdo da moeda cruzado
novo, com corte de

Principais medidas Resultados
'i PLANOS DE ESTABILIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA Real 0 Renegociagio dadivida @ Forte queda da
“ Plano Principais medidas Resultados (mar-jul. 1994) :“n‘;';;a € abertura comercial 3 :22:?;‘2 miofdald | 1
“‘ S (v o gc;rallgéerliz:ento s ::g:;se ;(a):assegemc:srr;l:}o 0 Criagdo de um indexédor no mercado conssfriid:r.
‘ 0 Desindexacdo da economia. o Crescimento acelerado do correspondente & variagio 0 Remonetarizacio e
o Criagdo da moeda cruzado,  PIB. ' do CR$ (URV). aquecimento da economia.

0 Saldo negativo no balanco
de pagamentos.

Q Pregos e saldrios estaveis
por trés meses.

0 Fracasso no ajuste fiscal.

0 Fracasso na negociacdo
da divida externa.

i : 0 Precos e salérios livres. publicos.
a Polmca.mqneténa Q Salério minimo reajustado o Fragilizacio do sistema
SpaTRmRsR. anualmente. bancério.
0 Crescimento moderado : . : b
do PIB. 0 Implantagdo do sistema de o Forte ingresso de capitais
Q Superawt na balanca bandas Camblals externos.
comercial. 0 Implantagdo do sistema 0 Taxa de cdmbio (R$/US$)
0 Saldo negativo do balanco de metas monetarias. valorizada.

de pagamentos.

0 Precos e saldrios estaveis
por dois meses.

Q Politicas monetéria e fiscal
expansionistas.

0 Redugdo do superdvit
comercial.

0 Nao-pagamento da divida
externa.

0 Proibicdo de indexacio de @ Reducdo do superavit
contratos por prazo inferior  comercial.
a um ano. 0 Fim do imposto inflaciondrio.
0 Conversdo da moeda a Crescimento acelerado
cruzeiro real em real, pela do PIB.

URV de 1-7-1994. 0 Aumento dos gastos

0 Aceleracdo do processo
de privatizacao.

Q Resenvas interacionais como
lastro para a nova moeda (real).

Principais indices de precos

trés zeros. 0 Altas taxas de inflacdo. A alta do nivel de precos € medida por meio de iniumeros
Q Introducdo de uma nova 0 Saldo negativo no balanco indices, obtidos G
, a partir d i
indexacdo diaria. de pagamentos. partir do comportamento dos precos cole

Q Controle de precos e salérios.

a Confisco das contas
bancérias.

0 Taxa de cambio apreciada.

0 Ajuste fiscal.

0 Criagdo da moeda cruzeiro,
com corte de trés zeros.

0 Suspensao dos pagamentos
da divida externa.

0 Desindexagdo de salérios.

0 Pregos e salarios estaveis
por dois meses.

a Politica monetéria
expansionista.

0 Fraca performance comerdial.

0 Ajuste fiscal ineficiente.

0 Queda acentuada do PIB.

0 Fuga de capital estrangeiro.

0 Saldo negativo no
balango de pagamentos.

continua

tados em certos intervalos constantes de tempo (final de mes,
nos primeiros 10 dias do més ou, ainda, relativos a primeira
quinzena de cada més, por exemplo) e ponderados de acordo
com uma determinada cesta de bens e servi¢os. No Brasil, os
indices de precos sio elaborados e publicados por diferentes
instituicoes (privadas e publicas) e servem para objetivos

especificos, tendo uma abrangéncia setorial, regional e na-
cional.

Iz SERIE GESTAO EMPRESARIAL
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INPC (restrito)

Elaborado pela Fibge, o indice nacional de precos ao con-
sumidor abrange uma cesta de bens e servicos consumidos por
familias com renda de um a oito saldrios minimos em 11 re-
gides metropolitanas (Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Hori-
zonte, Recife, Sao Paulo, Brasilia, Belém, Fortaleza, Salvador,
Curitiba e Goiania).

IPCA (amplo)

Elaborado pela Fibge, o indice de precos ao consumidor
amplo abrange uma cesta de bens e servicos consumidos por
familias com renda de um a 40 saldrios minimos em 11 regioes
metropolitanas (Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte,
Recife, Sao Paulo, Brasilia, Belém, Fortaleza, Salvador, Curitiba
e Goiania). Os itens da cesta sao idénticos aos do INPC, porém
com pesos diferenciados (tabela 14).

Tabela 14
IPCA:
ESTRUTURA DE PESOS POR NIiVEL DE GRUPO E REGIAO METROPOLITANA
9 (%)
Regido metropolitana

Item Porto  Belo Sao Brasi- Forta- Salva- Curi- Goid-
Rio Alegre Horizonte Recife Paulo lia Belém leza dor  fiba nia

Alimentacdo 25,89 23,88 24,60 2835 24,52 20,74 2938 2932 27,04 23,07 19,47

Habitacao 1,72 88 1050 890 11,47 11,21 868 837 883 925 10,65
Artigos de

residéncia 764 833 749 849 818 840 7,77 866 899 980 819
Vestudrio 11,52 1534 13,70 12,98 11,92 1382 1416 12,76 1480 1521 14,18
Transporte e

comunicagdo 17,74 18)0 17,80 1698 2041 21,01 1422 1706 1678 1838 19,49
Saude/

cuidados 863 944 875 889 897 846 99 818 743 1017 1,43

continua

- O indice de pregos ao consumidor

Regido metropolitana

Item Porto  Belo Sdo Brasi- Forta- Salva- Curi- Goia-
Rio Alegre Horizonte Recife Paulo lia Belém leza dor tiba nia
Despesas
pessoais 16,86 16,13 17,18 1541 1453 1636 1590 1554 1613 1413 16,59
Geral 13,25 8,28 9,42 el 3,0 405 258 61 6,86 4,22
‘ Fonte: Fibge.
B IPC

Elaborado pela Fipe/USP, o indice de precos ao consumi-
- dor abrange familias com rendas entre um e 40 saldrios mini-
" mos, residentes na Regiao Metropolitana de Sio Paulo, e tem
- periodicidade semanal (tabela 15).

Tabela 15
IPC:

ESTRUTURA DE PESOS POR NIVEL DE GRUPO
Item Peso (%)
Alimentacdo 22,6
Habitacdo 33,8
Transporte 15,7
Despesas pessoais 12,3
Vestuério 53

‘ Salide P/l
Educacdo B:2
Total 100,0

- IGP-M

Elaborado pela FGV, o indice geral de precos do mercado

- tem a seguinte composi¢ao:

O indice de pregos no atacado (IPA) = 60,0%;

Brasil (IPC-Br) = 30,0%:;
0 indice nacional da construgio civil (INCC) = 10%.
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Este indice é publicado segundo dois conceitos:

0 oferta global
coes;

produgéo interna, ou seja, PIB + importa-
0 disponibilidade interna  oferta global, ou seja, PIB + im-
portagdes — exportagoes = consumo agregado + investimen-
to bruto + gastos publicos.

IGP-10 e IGP-DI

Elaborados pela FGV, esses indices gerais de precos tém
metodologia idéntica a do IGP-M. O IGP-10 compreende o pe-
riodo entre o dia 11 do més anterior ao de referéncia e o dia
10 do més de referéncia. Ja o IGP-DI, indice geral de precos

disponibilidade interna, refere-se a coleta de precos do més
pleno.

IPA

Elaborado pela FGV, o indice de pregos no atacado € men-
sal, contemplando 477 produtos industriais e agropecudrios,
matérias-primas agricolas e industriais, intermediarios (semi-
elaborados) e produtos finais. Abrange 23 regioes metropo-
litanas.

INCC

Elaborado pela FGV, o indice nacional da construcao civil
¢ mensal e contempla 701 itens, dos quais 640 sao relativos a
materiais e servicos correlatos e 61 a mao-de-obra. Abrange 23
regides metropolitanas.

Firmando conceitos

Tenha certeza de que entendeu os conceitos de:

- O inflagdo versus variacoes de precos relativos;
0 inflacio inercial;

,? O politica antiinflaciondria heterodoxa;

- 0 efeitos distributivos da inflagio;

- O indice de pregos.

- Exercicios para revisao

LY

‘IJ O que é€ inflacao referencial?
'O Explique a equacao de Phillips.

Q@ Por que o combate ortodoxo a inflacio vem acompanhado
de recessao?
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Balanco de
pagamentos

%

Balango de pagamentos e regras cambiais
‘,

As relacoes economicas de um pais com o exterior tém
grande importancia em economia. O estudo dessas relacoes serd
feito neste capitulo em duas etapas. Inicialmente, é preciso dis-
" tir o conceito de taxa de cambio. Como as relacoes economi-
cas internacionais so realizadas em moeda estrangeira (majo-
ritariamente, o délar norte-americano), ¢ preciso compreender
' 0s mecanismos de conversio de transa¢oes em moeda nacional
para moeda estrangeira. Essa é a chamada taxa de cambio. Em
‘seguida, deve-se analisar o balanco de pagamentos, pois as rela-
¢des com o resto do mundo envolvem um niimero elevado de
transacdes, cada uma com sua logica e importancia proprias. O
Tegistro sistematico dessas relagoes, seguindo regras contdbeis
- padronizadas internacionalmente, ¢ chamado de balango de pa-
gamentos. Por fim, serd possivel analisar em detalhes os
“determinantes das relacdes comerciais e financeiras de um pais
“com o resto do mundo, bem como os modelos de intervencao do
“banco central no mercado cambial, isto €, os regimes cambiais.
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Taxas de cdmbio

Numa economia de mercado, um dos elementos mais im-
portantes para a tomada de decisao por parte das empresas e
das pessoas fisicas sao os precos dos bens e servicos. Como
vimos nos capitulos anteriores, especialmente no estudo da
microeconomia, os precos orientam as escolhas dos consumi-
dores e também as estratégias de acdo das empresas. Mas, quando
passamos ao estudo das relacoes economicas internacionais,
desde logo encontramos um problema: os precos em diferentes
paises do mundo sao fixados em moedas diferentes. Considere
um turista que viaja para fora de seu pais. Ao chegar a Franca,
por exemplo, depara-se com uma grande liquidacao de roupas.
Se esses produtos forem similares aos brasileiros, o turista gos-
taria de poder comparar os precos para decidir se vale a pena
compra-los no exterior. A varidvel decisiva para essa compara-
¢ao chama-se taxa de cambio, ou seja, o preco da moeda euro-
péia (euro) em termos de reais.

Exemplo: suponha uma camisa cujo preco na loja fran-
cesa seja €45,00. Uma camisa similar no Brasil pode ser com-
prada por R$135,00. Se voce estivesse no lugar desse turista,
qual_seria sua decisao? Se vocé ja tem o preco de ambas as
camisas, que informacao ainda falta para que se decida a com-
prar ou nao a camisa francesa, supondo que os custos de trans-
portar a camisa até o Brasil sao despreziveis? Que mais ¢ ne-
cessdrio saber?

E necessdrio saber a taxa de cambio entre euros e reais.
Podemos compreender, assim, o primeiro e mais imediato sen-
tido das taxas de cambio.

Taxa de cambio é a taxa & qual podemos trocar unidades da moeda de um

pais por unidades da moeda de outro.

No exemplo numérico mencionado, se a taxa de cambio
de rfeals por euro for inferior a R$3,00, o turista comprard a
camisa na Franca. Caso contrario, deixara para compré-la no
Brasil.

Quando ocorre uma alta da taxa de cambio, isto significa
Que precisamos de mais unidades de nossa moeda para com-
prar uma unidade de moeda estrangeira, ou seja, ocorre uma
desvalorizagio cambial do real. Quando a taxa de cambio cai
isso significa que precisaremos de menos unidades de nossz;

- moeda para comprar uma unidade de moeda estrangeira. Nes-

- Se caso, ocorre uma valorizacao cambial. Assim, ¢ facil notar

que, quando hd uma alta na taxa de cambio, um turista que
anteriormente compraria a camisa francesa pode decidir deixar

- para comprar no Brasil.

‘ Em termos mais formais, pode-se representar a operacao

- de comparar os dois precos da seguinte forma:

~onde P¥ ¢ 0 preco em reais do bem estrangeiro, a ser compara-
'do com o prego da camisa brasileira (P), E ¢ a taxa de cambio
(reais por euro) e P€ ¢ o preco em euros do bem estrangeiro.

A varidvel £ da férmula acima ¢ a taxa de cdmbio nominal, que &, por defini-

- Gdo, o prego de uma unidade de moeda estrangeira em moeda nacional.
1

Os precos nos dois paises e a taxa de cambio nominal en-
e suas moedas podem variar; o que ocorre com frequéncia,
1has Como nao poderia deixar de ser, esse fato altera o com-
rtamento dos agentes econdmicos nas suas escolhas quanto

p comprar em seu proprio pais ou no exterior.
Suponha que, passado cerca de um ano, o turista do exem-
lo anterior esteja se preparando para uma nova viagem. Devi-
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do 2 inflagdo no Brasil, aquela camisa similar a francesa agora
custa R$160,00. Ele comeca a pensar em separar algum dinhei-
ro para comprar uma ou duas camisas francesas. Afinal, no ano
anterior seu preco em reais era de R$135,00! Mas também ocor-
reu alguma inflagao na Franca e um amigo francés o preveniu
de que aquela camisa agora custa €47,00. Em outras palavras, o
preco da camisa subiu cerca de 18,5% no Brasil e cerca de 4,4%
na Franca. Novamente, a taxa de cambio vai ser decisiva para a
escolha de onde comprar.

Suponha que a taxa de cambio tenha passado para R$3,10/
€1,00. Agora, o preco da camisa francesa em reais sera (R$3,10/
€1,00) x €47,00 = R$145,70. Observe que a camisa francesa
tem um prego em reais inferior ao da similar brasileira. O pro-
dutor brasileiro agora estd em desvantagem competitiva. Isso
ocorreu porque o preco da camisa no Brasil subiu mais que na
Franca e a variagio cambial nominal nao compensou esse dife-
rencial de variagao de preco no periodo (inflagao).

Quando consideramos a evolugao conjunta da taxa de
cambio nominal e dos precos em dois paises diferentes,
estamos tratando com o conceito de taxa de cambio real. No
exemplo anterior, houve uma alta da taxa de cambio nominal,
que passou de R$3,00 por euro para R$3,10 por euro. Isola-
damente, esse fato deveria fazer com que os pregos dos pro-
dutos franceses ficassem relativamente mais altos quando con-
vertidos em reais. Se nao houvesse inflagao nem no Brasil nem
na Franca, aquela camisa cujo preco era de €45,00 custaria o
equivalente a R$135,00 no primeiro ano e R$139,50 no se-
gundo ano, ou seja, sempre mais que a camisa similar brasi-
leira. Mas a alta do preco no Brasil, muito superior a observa-
da na Franca, acabou invertendo esse quadro. Em resumo,
embora tenha havido uma desvalorizagdo nominal de nossa
moeda em relacio ao euro, em termos reais (isto €, conside-
rando a inflacao nos dois paises) os produtos franceses fica-

ram mais baratos. Nesse caso, dizemos que houve uma valori-
zacao real da moeda brasileira.

Em termos formais, a taxa de cambio real no momento ¢ é
calculada da seguinte forma:

' R=( P)/P

onde R ¢ a taxa de cambio real, E, ¢ a taxa de cambio nominal,
P£ ¢ o nivel de precos em euros e P ¢ o nivel de precos em reais.

A variével R ¢, por definicao, o preco relativo entre os bens estrangeiros e os
bens brasileiros. Pode ser estimada levando-se em consideragdo a variacdo

na taxa de cambio nominal e as variagdes de pregos (inflacdes) entre os
paises.

No exemplo acima, supondo que os precos em geral se
comportaram exatamente como o pre¢o das camisas em cada
pais, a taxa de cambio real no primeiro ano seria R, = [(R$3,00/
€1,00) x €45,00] / R$135 = 1,0. No segundo ano, essa varid-
vel seria R, = [(R$3,10 / €1,00) x €49,00] / R$160 =~ 0,949.
Comparando R, e R, notamos que a taxa de ca;nbio real redu-
ziu-se em 5,06%. Isso significa que os produtos franceses fi-
caram mais baratos em reais depois que consideramos corre-
tamente a variacdo da taxa de cambio nominal e a inflacio
nos dois paises. Observe que a taxa de cambio real é adimen-
sional. Ao calculd-la, acabamos cancelando as unidades mo-
netdrias, tanto o real quanto o euro. A taxa de cambio real
deve ser apenas comparada a ela mesma em diferentes mo-
mentos do tempo, indicando em que pais os precos (ja con-
vertidos em uma mesma moeda) subiram mais, gerando per-
da de competitividade (ver figura 14).
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Figura 14
TAXA DE CAMBIO REAL (R$-US$):
JAN. 1994-DEZ. 2004

225

250 1 I ’ 'S !
|

§200 I ;
1 |
Xrs |
&
28 ipgcana )
g
125
100
78
- - - _ N N = N = DN = N
6555550505050000002200
o T NN W ONNO®DBODOOD
388853833888 3888888R88¢%

Fonte dos dados originais: Ipea/lpeadata.
indices de pregos utilizados: IPCA-IBGE e IPC-EUA.

Em resumo, a taxa de cambio real ¢ decisiva para os agen-
tes econdmicos de dois paises que se relacionam através do
comércio. Quando a taxa de cambio real cai, dizemos que ocor-
re uma valorizacio cambial real. Isso significa que nossos pro-
dutos estdo ficando mais caros e perdendo competitividade. Esse
fato tende a reduzir nossas exportagdes, caso nao ocorram alte-
racdes em outras varidveis. Ao mesmo tempo, os produtos es-
trangeiros ficam mais baratos em nossa propria moeda, fato
que facilita as importagdes.

As contas do balanco de pagamentos

As relacoes economicas de um pais com o resto do mundo
sdo complexas, pois envolvem um conjunto muito grande de

transagoes. O estudo dessas relagoes exige um tratamento sis-
temdtico e deve ser feito através de uma das mais importantes

ferramentas contabeis utilizadas em economia: o balanco de
pagamentos.

1 O balanco de pagamentos é o registro contabil sisternético de todas as
transacdes econémicas de um pais com o exterior, sejam elas comerciais,
financeiras ou de qualquer outra natureza.

Isto significa que todas as transagdes envolvendo agentes
econdomicos que atuam no pais (chamados residentes) e agen-
tes que atuam fora do pais (chamados nao-residentes) sio
registradas de forma organizada no balango de pagamentos. Em
linhas gerais, esse balanco se divide em dois grandes blocos: a

- conta de transacoes correntes e a conta de capitais, como mos-

- trado no quadro 5. Os préprios nomes dos dois blocos ja forne-
cem uma boa idéia da légica dessa separacio.

Em conta corrente sao registrados os pagamentos e recebi-
‘mentos relativos as transagoes realizadas com bens e servigos
(inclusive fatores) entre um pais e o exterior. Quando um pais

- exporta, envia mercadorias para o exterior e recebe um paga-

mento que € registrado positivamente em sua conta corrente.

Quando uma empresa estrangeira situada no pais remete lucro

para o exterior, isso € registrado como um pagamento de servi-

- ¢0s empresariais, sendo contabilizado negativamente na conta

- corrente.

A conta de capitais registra fluxos de natureza financeira,
tais como empréstimos (e as amortizaces correspondentes)
envolvendo transagoes entre residentes e nio-residentes. Quan-

- do uma empresa estrangeira decide instalar uma filial no pais,
- esse investimento ¢ registrado positivamente na conta de capi-
~ tais. Quando um banco estrangeiro nao renova créditos aos ex-

9

- portadores do pais, isso ¢ registrado negativamente na conta de

capitais.
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Os pagamentos e recebimentos registrados em conta cor-
rente (como remessas de lucros) tendem a ser mais estaveis
que os fluxos financeiros da conta de capitais.

Entendida a légica basica da organizacio do balango de
pagamentos, vamos detalhar um pouco mais os itens que de-
vem ser registrados em cada bloco (quadro 5).

Quadro 5
ESTRUTURA SINTETICA DO BALANGO DE PAGAMENTOS
Exportagdes de bens
a Balanga comercial (importagdes de bens)
(FOB)
& Exportages de servigos
: (importagdes de servigos)
2 0 Balanga de servigos
8
g % Saldo =
8 @ | oRendas Renda
ol liquida
g recebida
: exterior
2 Transferéncias recebidas gg =i
~ | a Transferéncias do exterior ; : (=) Renda
unilaterais (transferenqas enviadas liquida
para o exterior) yort

ao exterior

[ 2a Investimento estrangeiro direto
2b Empréstimos
2c¢ Financiamentos

a Conta capital (entradas liquidas) 2d Capitais de portfélio

Q Resultado (saldo) do balango Tl t2

de pagamentos

Na balanc¢a comercial registram-se, periodo a periodo, ds
valores em moeda estrangeira relativos as exportacdes e impor-
tagoes de bens em um determinado pais. Note que somente o
valor dos bens importados e exportados deve ser contabilizado
na balanca comercial. Nenhum tipo de servico (tal como fretes

,maritimos) deve ser colocado lado a lado com as transacoes de
bens. Esse é o chamado conceito FOB de balan¢a comercial
(iniciais da expressao free on board).

Em seguida, tem-se a balanca de servicos. Nela estdo in-
cluidos itens como fretes e seguros internacionais (chamados
de servicos de nao-fatores de producio, pois nao sao utilizados
diretamente nas atividades produtivas). Este tipo de servico em
geral € prestado por grandes companhias internacionais, como
as seguradoras inglesas de fretes.

A seguir, tem-se a conta de rendas. Nela sdo registrados
itens como juros e lucros enviados para fora do pais no paga-
mento de empréstimos e como remuneragido pelo capital es-
trangeiro aplicado no pais. Se houver empresas nacionais atuan-
do no exterior que estejam enviando lucros para matrizes no
pais, esse recebimento também serd registrado na conta de ren-
das como um recebimento. Nessa conta igualmente sio inclui-
dos (como saidas) pagamentos relativos a direitos sobre pro-
priedade intelectual, saldrios de executivos que estejam no pais
por um curto periodo e assim por diante. Esses itens constitu-
em a remuneracao pela utilizacao de capitais financeiros, capi-
tais produtivos, patentes e capital humano, respectivamente,
todos diretamente associados as atividades produtivas.

As transferéncias unilaterais sao o ultimo item da conta
corrente. Nele estao incluidos os recursos a fundo perdido doa-
dos por entidades estrangeiras, em geral na forma de ajuda
humanitdria, bem como os recursos que os imigrantes costu-
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mam remeter para suas familias no pais (ambos sao registrados
como entradas de recursos).

A soma destes trés itens nos fornece o resultado (ou saldo)
em conta corrente. Um pais que apresenta déficit em conta cor-
rente esta recebendo poupanca externa, como visto. Esse ponto
merece atenc¢ao especial. Se um pais deseja investir para poder
crescer, precisa poupar e, para isso, deve reduzir seu nivel de
consumo agregado. Menos bens de consumo serao produzidos
para que a producao de bens de capital seja aumentada. Mas, se
um pais deseja manter seus niveis de consumo e ainda assim
aumentar o investimento, poderia fazé-lo com um nivel maior
de importagoes, seja de bens de consumo, seja de bens de capi-
tal; nao importa. O déficit comercial permitiria manter os mes-
mos niveis de consumo e poupanga e, ainda assim, aumentar o
investimento e o crescimento. Como a poupanga total é sempre
igual a0 investimento total, tudo se passa como se no exterior os
estrangeiros estivessem consumindo menos e transferindo essa
sobra de bens e servigos para nosso pais. Esta ¢ a poupancga ex-
terna: um excedente de produ¢ao no exterior que € utilizado em
nosso pais, o qual, para se beneficiar disso, apresenta déficit em
transacoes correntes. Em resumo, um pais capaz de se manter em
déficit em transacoes correntes consegue crescer, investindo mais,
sem sacrificar excessivamente seu proprio consumo interno.

A conta capital, como o proprio nome diz, é o registro das
transacoes de carater financeiro ocorridas em um determinado
pais, periodo a periodo. Por esta conta devem ser registrados
como entradas os valores de empréstimos obtidos no exterior
pelos residentes no pais (governos, empresas e bancos). Quan-
do as amortiza¢oes sao pagas, registram-se como saida (mas os
juros sao registrados em transacoes correntes). Também sao
registrados os financiamentos obtidos ou ofertados nas transa-
¢oes comerciais, 0s quais representam créditos ou dividas, res-
pectivamente, dos agentes econémicos do pais com outro agente

no exterior. Pela conta capital ingressam, ainda, o investimen-
to estrangeiro direto, que sio recursos destinados a aplicagao
nas atividades produtivas, e os chamados capitais de carteira
ou de portfélio, que se destinam a aplicacao no mercado finan-
ceiro (bolsas de valores, CDBs etc.). Repatriacoes de capital sao
»sempre registradas como saidas. Assim como a conta corrente,
a conta de capital pode apresentar déficit ou superavit. Um pais
que esteja amortizando grandes volumes de délares devido ao
vencimento de empréstimos contraidos no passado e nio este-
jaatraindo outras modalidades de fluxos de capital apresentara
um saldo negativo na conta de capitais, isto ¢, um déficit.

Quando consolidamos as contas corrente e de capital, te-
mos o resultado do balanco de pagamentos. Se este for deficita-
rio, o pais tende a perder reservas internacionais que estavam a
disposicao de seu banco central. Isto porque, caso um pais te-
nha, por exemplo, déficit em conta corrente e superdvit na conta
de capital, sendo ambos exatamente iguais, isto significa que as
divisas que sairam por uma das contas ingressaram pela outra.
Mas, caso o déficit em conta corrente seja maior que a entrada
de divisas através da conta de capital, entio o pais tera de
desembolsar parte das reservas que tiver para honrar os com-
promissos de seus residentes.

Paises que nao dispoem de reservas para fechar o balanco
de pagamentos ou que nao desejam lancar mio de suas reser-
vas podem recorrer a organismos internacionais como o FMI.
Os aportes desses organismos sdo, por convencio, registrados
fora da conta de capitais, em contas que aparecem lado a lado
com a conta de reservas. Se esses aportes fossem registrados na
conta de capitais, poderiamos ter a impressao (errada) de que o
balanco de pagamentos esta em equilibrio.

Se 0 pais nao obtiver apoio dos organismos internacionais
para fechar o balanco de pagamentos e as reservas internacio-
nais atingirem um nivel reduzido, este podera entrar em mora-
toria. Neste caso, os pagamentos a nao-residentes que forem
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postergados deverdo ser registrados na conta de atrasados, in-
dicando uma espécie de endividamento for¢ado que o pais rea-
liza as custas de credores externos, os quais deixam de receber
seus pagamentos involuntariamente.

A tabela 16 mostra o balango de pagamentos brasileiro em
anos recentes.

Tabela 16
O BALANGO DE PAGAMENTOS BRASILEIRO: 1997-2002
(US$ MILHOES)
Item Discriminagao 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Balanca

comercial (FOB) -6.575 -1.199 -698 2650 13.146 24.825 33.670
Exportacdes 51.140 48011 55086 58223 60362 73.084 96.475
Importacdes 57714 49210 55783 55572 47216 48260 62.806

Senvicos -10111 -6977 -7.162 -7759 -5.038 -5.076 -4.773
Receitas 7897 7194 9498 9322 9606 10483 12.442
Transacdes  pespesas 18008 14171 16660 17081 14644 15559 17215
correntes  Rendas ~18.189 —18.848 ~17.886 —19.743 —18.191 -18.552-20.520
* Receitas 4599 3935 3621 3280 3295 3339 3.199
Despesas 22787 22783 21507 23023 21486 21.891 23719
Transferéncias
unilaterais 1458 1689 1521 1638 2390 2867 3.268
Receitas 1815 1969 1828 1934 2627 3.132 3582
Despesas 357 280 307 296 237 265 314
Saldo em conta
corrente -33.416 -25.335 -24225 23215 -7693 4.063 11.645

Investimento direto 26.322 27225 30.770 24.679 13713 9.894 8.695

Investimentos

em carteira 18.125 3.802 6.955 77 -5.119 5308 -4.750
Conta Derivativos -460 -88 -197 -471 -356 -151 -667
capital Empréstimos e

financiamentos -14285 -13620 —-18202 2767 -234 -9.968-10.640

Saldo da conta

capital 29.702 17.319 19.326 27.052 8.804 5.083 -7.362
Erros e omissdes -4.256 194 2637 -531 -813 -651 -2.039

Resultado do balango

de pagamentos -7970 -7.822 -2.262 3.307 302 8496 2244

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, vérios nimeros.

Agora que jd temos uma idéia das contas externas de um
pais, organizadas através da estrutura do balanco de pagamen-
tos, precisamos dedicar mais atencdo aos determinantes de al-
gumas das principais relagdes econémicas internacionais. Nas
secoes seguintes deste capitulo, analisamos em detalhes as re-
lagoes comerciais e financeiras.

Relacdes comerciais

Quando discutimos as taxas de cambio na primeira secao
deste capitulo, destacamos que a comparagio entre os precos
que vigoram em dois paises diferentes é fundamental para a de-
cisao de comprar um mesmo produto no exterior ou dentro do
proprio pais. Isso significa que a taxa de cambio real ¢ um ele-
mento decisivo para explicar as relagdes comerciais. Em outras
palavras, a taxa de cambio real deve ser entendida como um pre-
¢o relativo entre os bens produzidos dentro e fora de um pais.

Esta secdo serd dedicada a aprofundar esse assunto, bus-
cando identificar com mais detalhes os determinantes das ex-
portacdes e das importagoes de um pais. Devemos comecar iden-
tificando os elementos que influenciam as importacoes.

Representamos por M o valor em moeda nacional do total
das importagées. Esse valor possui dois determinantes basicos.

O primeiro ¢ a renda doméstica, representada por Y Isso
porque o aumento de renda induz uma elevagao geral nos gas-
tos, incluindo a compra de produtos importados. Em geral, a
parcela do gasto dedicada aos importados representa uma fra-
¢ao da renda total. Sendo m (0 < m < 1) o percentual de gastos
com importagdes, também chamado de propensio marginal a
importar, pode-se dizer que, se tudo mais permanecer constan-
te, vale a expressio M =m x Y Assim, tudo o mais constante, se
a renda aumentar 10%, as importacdes aumentario no mesmo
percentual.
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Mas o valor em moeda nacional das importa¢oes (M) tam-
bém depende da taxa de cimbio real. Se o preco dos produtos
importados estiver ficando mais caro que os produtos nacio-
nais, podemos esperar uma reducdo das importagoes. Em ou-
tros termos, caso a taxa de cambio real (que foi representada
anteriormente pela letra R) estiver se elevando, isso significa
que os precos dos bens importados em moeda nacional estarao
se elevando em comparagio aos pre¢os dos bens nacionais. Isso
reduz a competitividade dos bens importados e induz a redu-
¢do das importagoes.

Em resumo, é possivel expressar o valor em moeda nacio-
nal das importacoes (M) através de uma fungao (F) com duas
varidveis: nivel de renda doméstico (Y) e taxa de cambio real
(R), como na expressao a seguir. Os sinais + ou — indicam se a
relacio de M com cada varidvel é direta (+) ou inversa (-):

M = F(Y'R)

+ -

onde M é o valor das importagdes em moeda nacional, Y é o
nivel de renda doméstico e R € a taxa de cambio real.

Quanto as exportacoes, sendo X o seu valor em moeda
nacional, podemos dizer que esse valor tende a ser influencia-
do também por duas varidveis bésicas:

O a taxa de cambio real (R), pois toda vez que nossos precos
em délares tornam-se menores que os precos dos produtos
concorrentes, os estrangeiros deverao aumentar suas com-
pras de produtos que nosso pais oferece e vice-versa;

O arenda nos demais paises do mundo que compram nossos
produtos (que representaremos por YV); isso porque, como
visto, toda vez que a renda aumenta em um determinado
pais, os gastos totais se elevam e acabam induzindo um au-
mento também nas compras de produtos importados; se

Nossos parceiros comerciais estiverem experimentando um
aumento continuado de suas rendas, isso deve contribuir
com a expansao da demanda por nossas exportacoes; é pos-
sivel identificar uma relagao negativa entre as exportacoes e
a renda doméstica, pois, na medida em que a demanda in-
terna enfraquece, as empresas tendem a procurar o mercado
externo.

Tal como fizemos para as importacdes, podemos repre-
sentar o valor em moeda nacional das exportagdes (X) como
uma funcao (G) de duas varidveis: a taxa de cambio real (R) e a
renda mundial (YY¥). Novamente, os sinais + ou — indicam se a
relacao de X com cada varidvel ¢é direta (+) ou inversa (-):

e w.
X=G("R)

onde X ¢ o valor das exportagdes em moeda nacional, YV ¢ o nivel
de renda dos parceiros comerciais e R é a taxa de cambio real.

Para facilitar nossa andlise da balan¢a comercial, devemos
supor, inicialmente, que a taxa de cambio real (R) e a renda
mundial (YY) sao dadas. Nesse caso, o nivel de exportagoes
devera permanecer constante, pois seus dois determinantes tam-
bém nao estio variando. Isso é apresentado na figura 15, onde
o valor das exportagoes é constante, X, = R$80 bilhoes, como
aparece no eixo vertical. Mas observe que indicamos no eixo
horizontal diferentes valores para a renda doméstica (Y). Como
as importag¢des variam juntamente com Y tudo o mais constan-
te, notamos que M tende a ser maior para niveis mais altos de
renda doméstica.

Suponha que essa economia importe sempre 10% da ren-
da total, isto ¢, m = 0,1 Isso significa que, mantida constante a
taxa de cambio real (R), as importagdes obedeceriam sempre a
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relacdo M =0,1Y Assim, se o nivel de renda for Y, = R$1 trilhao,
as importacdes serdo de R$100 bilhoes. Mas, se a renda for Y, =
R$750 bilhoes, as importacdes passariam a R$75 bilhdes.

E facil observar que, como o valor das exportacdes, nesse
nosso exemplo inicial, é constante, (X, = R$ 80 bilhdes), quan-
do a renda é inferior a R$ 800 bilhoes temos superavit comer-
cial. Ao nivel Y, = R$800 bilhoes, a balanca comercial estara
equilibrada, pois as importagées serao de M, = 0,1 x R$800 =
R$80 bilhoes. Niveis de renda supetiores a Y induzem niveis
de importacao como M  superiores as exportacoes, gerando
déficit comercial.

As importagoes e exportacdes sio afetadas diretamente pela
taxa de cambio real. As curvas na figura 15 mudam de posi¢ao

quando esta taxa se altera.

Figura 15
As FUNCOES IMPORTAGAO E EXPORTAGAO
XeM
o M=0,1Y
M, = R$100 bi '
Déficit comercial
o quando a renda é Y
W, WRG TR Superavit comercial
/ quando a renda é Y,
M, = R$75 bi
1e ¥ T VY

Uma elevagio da taxa de cambio real implica que os pre-
cos dos demais parceiros comerciais, ja transformados em moeda
nacional pela multiplicagao pela taxa de cambio (E x P") es-

tdo se elevando em relagdo a nossos precos, expressos em moe-
da nacional (P). Isso nao significa que os precos em nosso pais
sejam estdveis, mas que a alta dos precos em moeda nacional é
inferior 2 alta conjunta da taxa de cambio nominal e dos precos
externos.

Um comprador de produtos estrangeiros (consumidor ou
empresa, nao importa) estaria sendo incentivado a substituir,

na medida do possivel, produtos importados por produtos na-

~cionais que estao ficando relativamente mais baratos. Assim, é

‘possivel que, no conjunto da economia, uma fracio menor que

- 10% de toda a renda gerada (Y) seja destinada as importagoes,
~ como resultado da elevacdo da taxa de cambio real (também
- chamada, como vimos, de desvalorizacio real).

Ao mesmo tempo, os compradores no exterior dos pro-

- dutos nacionais observario que esses produtos estio ficando

~ mais baratos, isto ¢, com precos mais atraentes em relacio a
seus concorrentes no mercado internacional. Com isso, mes-

- mo que a renda de nossos parceiros comerciais nao se altere,

seus gastos com a compra de nossos produtos de exportacio
devem se elevar. Podemos agora voltar a figura 15. Para os

mesmos niveis de renda em nosso pais (Y, por exemplo) o

- valor das importac6es deveri cair, porque o percentual de gas-

tos totais destinados a importacdo pode ter sido reduzido a,
digamos, 9%. Com isso, feita a desvalorizacio real da taxa de
cambio, as importacoes passam a ser representadas por uma

expressao como M = 0,09Y cuja representacao grafica aparece

- na figura 16. Da mesma maneira, nosso volume de exporta-

¢oes devera se elevar, digamos, para R$90 bilhoes. Na figura
16, esse valor corresponde a X' > X .
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Figura 16
O AUMENTO DAS IMPORTAGOES DEVIDO AO AUMENTO DA RENDA
XeM A
M=0,1Y
M’=0,09Y

X/, = R$90 bi
% X,=R$80 bi
Y, y X

Agora, para cada nivel de renda, os valores da importa-
¢do sao mais baixos devido ao efeito da desvalorizacio real do
cambio. Ao nivel Y, = R$1 trilhdo, por exemplo, as importa-
¢Oes serao menores que M, = R$100 bilhoes. Como agora as
importagdes representam apenas 9% da renda total, o valor
das importacdes quando a renda ¢ Y, corresponde a M’ =
R$ 90 bilhoes. Na figura 17 esse valor corresponde exata-
mente a0 novo valor das exportagdes X') > X . As exporta-
¢oes teriam se elevado em R$10 bilhoes devido ao aumento
de vendas ao exterior. Nesse caso, notamos que essa econo-
mia estd com um nivel de renda mais elevado (R$1 trilhio) e
pode importar mais em termos absolutos, mas manteve sua
balanca comercial equilibrada devido ao aumento (absolu-
to) das exportacoes.

Combinando as figuras 15 e 16, podemos concluir que
ha duas alternativas bésicas na condugio da politica econo-
mica para atuar sobre as contas comerciais do balanco de pa-
gamentos.

A primeira alternativa é atuar sobre a demanda doméstica,
0 que induz variagoes na renda e nas importagoes. Nesse caso,

g3

\

supondo inalteradas a taxa de cambio real e a renda mundial,
devem ser utilizados os instrumentos de politica fiscal e mone-
tdria, a fim de controlar os niveis de gasto doméstico que ten-
dem a afetar o resultado comercial.

A segunda alternativa seria promover uma desvalorizacio

" cambial real (ou elevagao da taxa de cambio real). Essa medida
estimularia as exportagoes e inibiria as importa¢des. Com isso,
como mostrado na figura 16, seria possivel atingir niveis de
renda mais elevados, como Y|, sem gerar déficits comerciais.

Cada uma dessas alternativas tem efeitos colaterais. No
primeiro caso, o pais pode ser colocado em recessio, com au-
mento do desemprego. No segundo, o pais pode sofrer um im-
pacto inflacionario.

Por fim, pode-se também analisar os efeitos sobre o co-
mércio externo de uma situagio de crescimento da renda de
Nossos parceiros comerciais (YV). Vimos que o efeito dessa va-
ridvel sobre nossas exportages € positivo. Assim, mesmo que a
taxa de cambio real (R) permanecesse constante, 0 aumento na
renda e nos gastos de nossos parceiros aumentaria nossas ex-
portacoes. Na figura 17 elas passam de X para X, e para X,
sucessivamente. Nessa nova situacao, ainda que a renda do-
méstica se elevasse, chegando a Y, a economia apresentaria
superavit comercial sem necessidade de elevacoes (desvalori-
zagdes) na taxa de cambio real. Além disso, sabe-se que, com a
renda doméstica em Y|, nossa economia estaria importando mais
do que no nivel Y, por exemplo. Ainda assim, com as exporta-
¢des no nivel X, haveria superavit comercial. O ponto a reter
aqui € que a expansao da economia mundial sempre torna mais
facil para um pais aumentar sua producio (mesmo que isso
signifique mais importagdes) sem desequilibrios na balanca
comercial.
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Figura 17
AUMENTO DAS EXPORTAGOES DEVIDO AO AUMENTO DA RENDA MUNDIAL
XeM ﬂ‘
X, Superavit comercial
X, }quando arendaéy e
as exportagdes sdo X,

XO

. >

Yz Yo ¥ ¢

Relacdes financeiras

Agora que ja temos uma boa idéia dos principais
determinantes das relagdes comerciais de um pais, é necessario
passar a andlise dos fluxos financeiros, que representam um
outro elemento essencial do balanco de pagamentos. No caso
do comércio, a questio basica foi: o que determina a compra de
um bem no mercado interno ou sua importagao. Como vimos,
a resposta contemplou a taxa de cambio real (que é um preco
relativo entre bens domésticos e importados) e o nivel de renda
agregada. A pergunta agora é: se vocé puder escolher entre rea-
lizar uma aplicagao financeira em seu préprio pais e fazé-la em
um pais estrangeiro, que fatores devera levar em consideracao?
A resposta a essa pergunta possui dois elementos centrais: ris-
co e retorno.

Realizar uma aplicacéo financeira no exterior traz uma série
de riscos adicionais em relagao as aplicagdes no mercado inter-
no. Mas, se o retorno for suficientemente atraente, pode ser

uma combinacao interessante. Paises como o Brasil, que ten-
dem a contar com poupanca externa (isto ¢, tém déficits em
transacoes correntes), necessitam receber capitais financeiros
de fora a fim de financiar seu déficit em conta corrente. Dai a
importancia ainda maior de compreender a légica dos fluxos
de capital externo.

Mais uma vez, a primeira barreira para a analise surge do
fato de que, em geral, as aplicagoes financeiras sio feitas em
cada pais em sua propria moeda. Além disso, as taxas de juros,
que representam o ganho oferecido pelas aplicagoes, sao dife-
rentes entre paises. Um exemplo simples devera ajudar a expli-
car essa questao.

Considere um investidor internacional que possui US$100
mil e que se dispoe a aplicar em qualquer pais durante o perio-
do de um ano. Ao final desse periodo ele esta decidido a resga-
tar a aplicacao, converter novamente os valores em délares e
dar-lhes outro destino. Para facilitar, imagine que esse investi-
dor estd analisando a possibilidade de realizar uma aplicacio
nos EUA ou no Brasil. Aplicar seus US$100 mil nos EUA tem
uma vantagem: nao € necessario trocar de moeda, pois ele ja
tem recursos na moeda corrente daquele pais. Vamos admitir
que a taxa de juros nos EUA naquele ano é de 7% a.a., descon-
tados todos os impostos e comissdes. Assim, ao final do seu
periodo de andlise, o investidor teria US$107 mil e um ganho
liquido de US$7 mil.

No Brasil, no mesmo periodo, vamos supor que a taxa de
juros seja de 10% anuais. Ainda nao é possivel fazer uma com-
paracao, pois o investidor tem délares e, para aplica-los no Bra-
sil, devera trocd-los por reais. Se, na data da aplicagéo, a taxa de
cambio era de R$2,00 por dolar, ele terd R$200 mil que, aplica-
dos 2 taxa de 10% anuais, sero transformados em R$220 mil
no final do periodo, quando pretende resgatar sua aplicacio e
converter esse valor novamente em délares. Sera que aplicar
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seus recursos no Brasil em lugar dos EUA é a melhor opcao? A
resposta s6 pode ser: depende! Afinal, quantos délares o inves-
tidor tera no final de um ano em cada situagdo?

Se aplicou seus recursos nos EUA a resposta ja esta dada:
serdo US$107 mil. Mas se o investidor optar por realizar a apli-
cacdo no Brasil, o valor em dolares de seus R$220 mil depende-
ra da taxa de cambio na data do resgate. O grande problema é
que ele ndo tem como saber qual serd a taxa de cambio naquela
data. No maximo, ele podera formar expectativas sobre o valor
da taxa de cambio no futuro e devera compara-las com a obser-
vada na data da aplicagao.

Vamos supor que esse investidor internacional imagina que
a taxa de cambio se mantera constante. Nesse caso, seus R$220
mil serdo o equivalente 2 US$110 mil! Esse valor é claramente
superior aos US$107 mil que obteria nos EUA. Mas, se a taxa
de cambio passasse para R$ 2,20 naquele periodo? Nesse caso,
seus R$220 mil equivaleriam a US$100 mil, o mesmo valor
aplicado sem nenhum ganho! Em outras palavras, embora te-
nha havido um ganho expressivo em reais, a desvalorizacao de
nossa moeda em relagdao ao délar acabou reduzindo o ganho
em moeda estrangeira a ponto de anula-lo totalmente. Em re-
sumo, o retorno esperado tem sempre de ser confrontado com
o risco de eventuais perdas. Quanto maior a incerteza em rela-
¢do ao futuro, maior o retorno necessario para induzir o inves-
tidor internacional a aplicar em um determinado pais.

A idéia de que o investidor estrangeiro possa contratar
cambio futuro e, com isso, fazer um hedge (prote¢ao) de sua
posi¢do exposta em reais nao invalida o raciocinio anterior.
Afinal, ele devera pagar uma taxa adicional por essa protecao, a
qual tende a aumentar com a incerteza quanto ao futuro. Ou
seja, voltamos ao mesmo problema de risco e retorno.

O ponto a reter aqui € que a taxa de juros sozinha nao ¢é
elemento suficiente para responder a pergunta que fizemos no

inicio da secao, isto ¢, em que pais do mundo um investidor
internacional decide aplicar seus recursos. Outro fator decisivo
€ a expectativa de variagao da taxa de cambio no pais analisa-
do, o chamado risco cambial. Expectativas de desvalorizacio
cambial tornam taxas de juros aparentemente elevadas pouco
atraentes, pois implicam risco de perdas em moeda internacio-
nal (como o délar, tipicamente). Para convencer um investidor
que se depara com a situagdo acima a investir recursos finan-
ceiros no Brasil, seria necessario que a taxa de juros em reais
fosse suficientemente elevada para:

Q pelo menos igualar a taxa de juros norte-americana:

Q compensar os riscos de desvaloriza¢do eventualmente exis-
tentes;

Q compensar outros riscos eventualmente existentes, como
problemas politicos comuns em paises mais instéaveis.

Este ultimo fator ¢ extremamente importante em algumas
regides do mundo e inibe investimentos em paises sujeitos a
riscos de natureza politico-institucional.

Em termos formais, para que nosso investidor internacio-
nal esteja, pelo menos, analisando a possibilidade de aplicar
recursos financeiros no Brasil, deve valer a seguinte relacio:

% = [ + prémio de compensacdo de riscos cambiais + prémio de

compensacao de riscos domésticos

A fim de convencer investidores a aplicar seus recursos
em nosso pais, a taxa de juros aqui deve ser a0 menos igual a
taxa de juros fora do pais, mais o percentual esperado de desva-
lorizagao cambial, que representa uma perda em dolares para
os detentores de aplicacoes em nosso pais. Sempre que os in-
vestidores estiverem muito temerosos de realizar aplicacoes em
paises onde a taxa de cambio varia muito, acabario exigindo
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taxas de juros na moeda local ainda maiores que aquelas
indicadas na expressao apresentada. Esse comportamento é
conhecido como aversao ao risco, e o ganho extra é o prémio
de risco.

Podemos notar a enorme relevancia das expectativas na
defini¢ao dos movimentos internacionais de capital e o desafio
que essas expectativas impoem para paises que necessitam de
capitais externos para fechar seus balancos de pagamentos.

Regimes cambiais

As relacoes econdmicas de um pais com o resto do mundo
dependem crucialmente da forma como funciona o mercado de
moeda estrangeira. Como visto, a taxa de cambio nominal é
uma variavel que converte precos em moeda estrangeira em
precos em moeda nacional. Mas a taxa de cambio também pode
ser entendida (de forma ainda mais simples) como o preco em
moeda nacional de uma unidade de moeda estrangeira. Em nos-
sos exemplos, o preco de US$1 poderia ser R$2,00 ou R$2,20.
Por se tratar de um preco, a taxa de cambio nominal entre duas
moedas é determinada pelos mecanismos de oferta e demanda,
ja estudados em capitulos anteriores, aplicados ao mercado cam-
bial ou mercado de divisas.

No mercado cambial, pessoas que possuem moeda estran-
geira e desejam trocar por moeda nacional siao os ofertantes.
Contrariamente, pessoas que desejam adquirir moeda estran-
geira, comprando-a com moeda nacional, sao os demandantes.
Isto significa que a mercadoria transacionada neste mercado
sao as divisas, isto €, qualquer moeda estrangeira utilizavel em
transacoes econdmicas internacionais que envolvem, em geral,
residentes no pais e residentes no exterior. Para que possamos
entender bem o funcionamento desse mercado, ¢ importante
deixar claro quem sao os potenciais compradores e vendedores
de divisas.

o

No grupo dos ofertantes de moeda estrangeira estio:

O exportadores, que vendem suas mercadorias ao exterior e
sao remunerados em moeda estrangeira (em geral, o délar
americano);

Q turistds estrangeiros, que trazem moeda estrangeira e a tro-
cam no pais (ou, por vezes, a gastam diretamente);

O investidores internacionais, que trazem divisas para aplicar
no pais, seja no mercado financeiro, seja em atividades pro-
dutivas;

Q agentes econdmicos (em geral, bancos, mas também empre-
sas e 0 proprio governo), que captam recursos no exterior
(emissao de titulos, obten¢ao de empréstimos e financia-
mentos etc.), 0s quais entram no pais como valores em moeda
estrangeira.

No grupo dos demandantes de moeda estrangeira estao:

Q importadores, que precisam comprar moeda estrangeira para
remeter a seus fornecedores no exterior-

O turistas brasileiros que se dirigem ao exterior e precisam
comprar moeda estrangeira antes da viagem;

0 agentes econdmicos que investem no ou enviam renda para
0 exterior;

O agentes econdmicos (pessoas, empresas e 0 governo) que
possuem compromissos a pagar no exterior (amortizacoes e
juros referentes a empréstimos, por exemplo) e que preci-
sam enviar valores em moeda estrangeira para efetivar o pa-
gamento.

Como na microeconomia, a oferta e a demanda de moeda
estrangeira estdo diretamente relacionadas com seu prego, isto é,
com a taxa de cambio. Para ver de que forma isso acontece, deve-
mos focar, inicialmente, nas rela¢coes comerciais e de turismo.
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Consideremos um exportador, por exemplo. Se ele ven-
desse para clientes no exterior um produto que € cotado inter-
nacionalmente a US$100, quando a taxa de cambio fosse R$2,50
por ddlar, sua receita em moeda nacional seria de R$250,00 a
unidade. Se a taxa de cambio subisse para R$2 90, sua receita
se elevaria para R$290,00 a unidade. Se tudo mais permaneces-
se constante (os custos de produgio sendo os mesmos, por
exemplo), isso seria um estimulo para que ele ofertasse mais
desse produto no exterior e também incentivaria todos os de-
mais exportadores a fazerem o mesmo. O aumento das expor-
tacOes geraria uma maior oferta de délares no mercado brasilei-
ro. Da mesma forma, o turista estrangeiro que tivesse de pagar
R$200,00 por uma didria de hotel no Brasil teria de desembol-
sar US$80 se a taxa de cambio fosse R$2,50 por délar. Mas essa
didria representaria menos de US$69 caso a taxa de cambio
passasse para R$2,90 por doélar. Isso atrairia mais turistas es-
trangeiros para o Brasil, elevando a oferta de dolares.

No caso dos importadores e dos turistas brasileiros que
Vao ao exterior, o comportamento seria simetricamente opos-
to. Quanto mais alta a taxa de cambio, mais caros os produtos
estrangeiros e maiores os gastos (em reais) dos turistas que sais-
sem do pais. Isso desestimularia ambos os tipos de transacio e
reduziria a demanda por délares.

Ja os fluxos financeiros (movimentos de capitais e rendas
externos) sao diretamente influenciados por fatores como ta-
xas de juros e pelas oportunidades lucrativas de investimento
nos varios paises. O nivel de risco das aplicagées financeiras
em cada pais € outro elemento decisivo. Se um pais oferecer
juros atraentes e baixo risco, em geral acabara atraindo investi-
mentos de pessoas que residem no exterior. Isso eleva a oferta
de divisas. Do mesmo modo, se os juros forem mais altos den-
tro do pais do que no exterior, as empresas que atuam nesse
pais preferirao tomar empréstimos fora, pagando menos juros.

A idéia € que a taxa de cambio € um preco, determinado no mer-
cado de divisas pelas condigoes de oferta e demanda por moeda
estrangeira.

Uma caracteristica importante do mercado de cambio ¢ a
existéncia de um agente com uma capacidade muito grande de
comprar e vender divisas: o banco central. E ele quem adminis-
lra as reservas internacionais do pais e, por isso, pode atuar no
mercado comprando ou vendendo grandes valores em moeda
estrangeira, alterando as condicées de oferta e demanda e, por-
tanto, interferindo no nivel da taxa de cambio. O padrio tipico
de atuacao do banco central no mercado de cambio determina
o regime cambial. De forma mais resumida, podemos dizer que:

Regime cambial é o modelo de atuacdo do banco central no mercado
cambial, definido em cada pais e em cada momento.

Numa primeira aproximacio, pode-se dizer que existem
dois regimes cambiais polares:

Q cambio fixo  nesse regime, a taxa de cambio é mantida
constante; se as condicoes de oferta e demanda mudarem e
a taxa de cambio (como qualquer prego) tender a se alterar,
o banco central intervira de forma a manter a paridade fixa-
da; o banco central tem uma regra clara, que ¢ nao permitir
a flutuacao da taxa de cambio e, para isso, ele compra e
vende ddlares diretamente no mercado cambial.

Q cambio flutuante  nesse regime, a taxa de cambio pode vari-
ar (flutuar) continuamente, até no intervalo de um tnico dia;
a necessidade de intervengio do banco central é menor e, em
casos extremos, ele permanece longos periodos totalmente
ausente do mercado de cambio e a taxa passa a ser comanda-
da exclusivamente pelas for¢as de mercado; nos casos em que
o banco central nao define uma regra clara de intervencao, é
comum afirmar-se que o regime ¢ de flutuacao suja.
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Uma alternativa intermedidria é a adocao do regime de ban-
das cambiais. Nesse regime, o banco central também define uma
regra explicita de intervencao. Ele vendera délares no mercado
cambial caso a taxa atinja um teto e comprara délares caso a
taxa atinja um piso. Com isso, o banco central visa manter a
taxa de cambio dentro dos limites que definem a banda cam-
bial. No Brasil, entre marco de 1995 e janeiro de 1999, ado-
tou-se um regime de bandas cambiais méveis, isto €, os limi-
tes de flutuagdo eram revistos periodicamente a fim de se
administrar a progressiva elevacao da taxa de cambio. A par-
tir de janeiro de 1999, o Banco Central adotou o regime de
flutuagao suja, com intervengoes esporadicas e sem uma re-
gra claramente anunciada.

Um ultimo regime cambial de interesse ¢ a uniao moneta-
ria, como o adotado na Europa (que, a rigor, é um regime cam-
bial-monetdrio). Nesse regime, as moedas de diversos paises
sao substituidas por uma unica moeda, como o euro, fazendo
com que as taxas de cambio entre os paises da uniao desapare-
cam. Nesse regime cambial-monetario, os bancos centrais de
todos os paises da uniao sao substituidos por um tinico banco
central, que passa a definir a taxa de juros em toda a regiao. Se
os paises que integram a uniao tiverem intensas relacdes co-
merciais e financeiras uns com os outros, de forma que o nivel
de atividade de toda a zona esteja sempre flutuando de forma
mais ou menos coordenada, a uniao monetaria podera ser ex-
tremamente vantajosa para todos, pois, entre outros fatores,
elimina-se o risco cambial. Mas, se dois paises da uniao mone-
taria tiverem mais relagées com o resto do mundo do que com
os demais membros da unido, uma forte entrada de capitais em
um deles (devido, talvez, a boas oportunidades de negdcios para
investidores estrangeiros) podera provocar uma valorizagao
cambial que desestimule as exportagoes dos paises de toda a
zona, impondo dificuldades comerciais para o segundo pais.

Ao mesmo tempo, se um dos paises da unido estiver apre-
sentando elevadas taxas de desemprego, preferira cortes nas
taxas de juros para estimular a demanda por bens e servicos e,
quem sabe, gerar uma desvalorizagao cambial (devido a saida
de investidores estrangeiros) que estimule suas exportagoes.
Mas, se outros paises da regiao estiverem experimentando in-
flacao elevada, talvez prefiram juros mais altos. Esses e outros
fatores demonstram as dificuldades de adogao de um regime de
unido monetdria entre paises que nao possam coordenar todo o
conjunto de politicas econdmicas.

Firmando conceitos

Tenha certeza de que entendeu os conceitos de:

O taxas de cambio nominal e real;
0 funcoes exporta¢ao e importacao;
Q diferentes regimes cambiais.

Exercicios para revisao

@ O que ocorreria com um pais que apresentasse déficit em
transacdes correntes superior ao saldo da conta de capitais?
Ele necessariamente deixaria de honrar seus compromissos
externos e entraria em moratoria?

QO Suponha que a taxa de cambio nominal tenha-se elevado
em 10% ao longo de um ano. Isso significa com certeza que
os produtos nacionais ficaram relativamente mais baratos
que os produtos importados em moeda nacional?

O Uma economia em crescimento acaba importando mais bens
e servigos. Por qué? Isso necessariamente levaria ao desequi-
librio do balan¢o de pagamentos em conta corrente?
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O Um pais pode ter uma taxa de juros substancialmente supe-
rior as taxas praticadas no exterior e, ainda assim, nao atrair
capitais externos. Por que isso ocorre?

Conclusido

Ao longo deste livro, procuramos fazer justica a expressao eco-
nomia aplicada. Sem abrir mao do rigor e da consisténcia tecri-
cos, abordamos os diversos temas tendo em mente a preocupa-
¢do continuada com a realidade econdmica, que representa hoje
um dos aspectos mais dinamicos do ambiente de atuacio das
empresas. As importantes e rapidas transformacoes em anda-
mento no Brasil e no mundo fazem com que o volume de infor-
magcdes de cardter econdmico que nos chega a toda hora seja
imenso. Deixar de compreender e acompanhar esses processos
certamente significaria perda de potencial competitivo na ges-
tao das organizacdes e também na conducio de nossos interes-
ses econdmicos pessoais.

Vimos que o funcionamento de uma economia de mercado,
aparentemente cadtico em um contexto de rapidas transforma-
¢oes, pode ser compreendido a partir de premissas simples como
a maximizacao de lucro pelas empresas e o comportamento
otimizador dos consumidores. Essas premissas, ponto de parti-
da da anilise econdmica, integram o cotidiano de todos nés e
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por isso sao tdo lteis para 0 ensino e a compreensao dos pro-
€essos economicos.

A estrutura do texto partiu da tradicional separacdo entre
micro e macroeconomia. A logica dessa sequéncia foi buscar
compreender inicialmente como os agentes (empresas e consu-
midores) tomam decisdes no campo individual para depois
poder passar ao estudo dos grandes agregados econdmicos nos
ambitos nacional e internacional. Temas do cotidiano das em-
presas, como crescimento, inflacao, juros e comércio externo,
foram interligados progressivamente em um esfor¢o de tornar
claros os processos econdmicos mais relevantes.

Vimos também que a condugdo da politica economica pelo
governo nao pode violentar a l6gica dos mercados. Ao contré-
rio, o papel central do governo, ao tomar decisdes no ambito
econdmico, deve ser o de corrigir distor¢des e garantir que seja
possivel aproveitar a0 maximo a capacidade auto-reguladora
dos mercados.

Esperamos ter alcancado o objetivo central de ampliar o
interesse do leitor pela economia. Antes de mais nada, porque
ela é uma ciéncia da vida pratica e seus conceitos teéricos fun-
damentais sio retirados do comportamento recorrente de cada
um de n6s na conducio de nossos interesses mais diretos. Além
disso; dado o dinamismo do ambiente econdmico a que ja nos
referimos, a compreensao do funcionamento de uma economia
de mercado é fator essencial para o posicionamento estratégico
dos agentes.

Compreender os processos econdomicos para poder ante-
cipar-se a eles e, antecipando-se, poder gerir negocios com maior
eficiéncia: este foi o lema que norteou a elaboragao de Econo-
mia aplicada. Este é o ponto de chegada ao qual pretendemos
ter conduzido vocé, leitor, porque, certamente, esta era sua ex-
pectativa ao iniciar o estudo de nossa disciplina.
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