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APRESENTACAO

A Economia da Satde surgiu como uma drea de conhecimento que integra
0s campos da Sadde e da Economia com o objetivo de otimizar o uso dos recursos, a
partir da aplicacao do arcabougo tedrico e de ferramentas das Ciéncias Econdmicas
a drea da Saude.

No Brasil, sob a perspectiva do Sistema Unico de Sadde (SUS), a Economia da
Satide nasce como drea que aporta conhecimento para a discussao do financiamento
do sistema e a definicao da melhor distribuicdo de recursos, fornecendo subsidios a
tomada de decisao por parte dos gestores, a fim de garantir o direito constitucional a
satide, sem perder de vista que os recursos sao limitados.

Desta forma, temas como equidade, alocacdo de recursos, eficiéncia, finan-
ciamento da satide e requlacao econdmica sao tratados com base em uma ldgica que
se subordina aos principios constitucionais de universalidade, igualdade e integrali-
dade da Atencao a Saude.

Na atualidade, os sistemas de satde, especialmente os de cardter universal,
tém aplicado o conhecimento e as ferramentas da Economia da Sadde no processo
rotineiro de tomada de decisao.

A experiéncia do Ministério da Sadde revela a importancia desta drea de
conhecimento. A cada dia, sao mais frequentes questdes sobre o financiamento do
SUS, sobre 0 quanto é necessario para o investimento e o custeio dos servicos de
salde, sobre o impacto da implementacdo de programas e a incorporacao de tecno-
logias, além de outras questdes a respeito de custos e de eficiéncia alocativa.

Da mesma maneira, observa-se a ampliacdo do uso de ferramentas, tais
como o Sistema de Informagdes sobre Orcamentos Pdblicos em Sadde (Siops), o
Banco de Precos em Sadde (BPS), o Catdlogo de Materiais (Catmat), o Sistema de
Apoio a Elaboracdo de Projetos de Investimentos em Satide (SomaSUS), as quais es-



tao estabelecidas, além do aumento do interesse no Sistema de Apuracdo e Gestdo
de Custos (ApuraSUS), em fase de desenvolvimento.

0 pressuposto basilar da Economia € que os recursos sao limitados e, portan-
to, torna-se fundamental aplica-los de forma racional, tendo em conta os objetivos
almejados. Assim, importante se faz a incorporacao de conhecimentos e ferramen-
tas que auxiliardo os técnicos e gestores a entender o papel da Satide na economia
brasileira, a discutir o financiamento do sistema, a fazer alocacdo mais eficiente dos
recursos disponiveis, a reqular melhor o mercado de produtos e servicos e a selecio-
nar as tecnologias mais custo-efetivas. Este é o potencial da Economia da Sadde e
sua verdadeira contribuicao para o fortalecimento da gestao do SUS.

Nesta I0gica, a série Cadernos de Economia da Satide apresenta-se como uma
contribuicdo valiosa ao processo de disseminacao da informacdo e do conhecimento
em Economia da Saude. O primeiro volume, publicado ha alguns anos, tratou das
Estimativas de Impacto da Vinculagdo de Recursos para a Satide. No sequndo volume,
abordaram-se conceitos fundamentais de Microeconomia com o objetivo de colabo-
rar com a construcao da base tedrica necessaria para a compreensao dessa intersecao
entre 0 campo da Satde e o da Economia. Nesta mesma perspectiva, apresenta-se o
terceiro volume da série: Macroeconomia.

A série destina-se a publicacdo de textos produzidos por técnicos e
colaboradores do Departamento de Economia da Satde, Investimentos e Desenvol-
vimento. Espera-se que seja dtil aos técnicos e gestores do SUS, constituindo-se em
ferramenta relevante para a ampliacdo da aplicagao do conhecimento em Economia
da Satde a gestao do SUS.



FUNDAMENTOS DE MACROECONOMIA

Vamos introduzir nossa conversa sobre macroeconomia recorrendo a uma
analogia com a medicina. Encontramos, na drea médica, especialistas em diferentes
campos: o cardiologista, o nefrologista, o neurologista, entre outros. Cada um deles
se ocupa com o estudo do funcionamento de drgaos distintos de um complexo maior,
que € o corpo humano. Nesta perspectiva, podemos afirmar que o corpo humano
representa um sistema no ambito do qual cada drgao, em interacao com os demais,
exerce sua respectiva fungao para o bom funcionamento do todo. Em alusao ao fun-
cionamento do corpo humano, a ideia fundamental da anélise macroecondmica
também é abordar a economia enquanto um sistema.

Assim, sob a dtica macroecondmica, a economia é vista como um sistema no
ambito do qual cada agente econdmico possui atribuicdes especificas’ e, quando em
interacdo com os demais agentes, produz a totalidade que denominamos macroe-
conomia. Quando essas atribui¢des nao sao bem desempenhadas, do ponto de vista
social, a estrutura, em sua totalidade, é acometida por determinadas patologias eco-
némicas. A inflacao é um exemplo de patologia econdmica que pode estar associada
a disfungdes da estrutura de demanda ou de oferta de uma economia ou, ainda, as
expectativas dos agentes econdmicos, que necessitam antecipar um comportamento
da inflacao para fixar os precos dos bens, servicos e contratos.

A macroeconomia é convencionalmente denominada enquanto vertente da
ciéncia econdmica responsavel pelo estudo do comportamento e da determinagao
dos agregados macroecondmicos, tais como o Produto Interno Bruto (PIB), o Produto
Nacional Bruto (PNB) etc. Em outras palavras, ela se preocupa em explicar como a
sociedade se organiza para produzir e distribuir a riqueza. Por outro lado, a macroe-
conomia também aborda os fendmenos que atingem a economia em sua totalidade,

" A microeconomia seria 0 campo de estudo responsavel pela observagao das partes — as estruturas de oferta e demanda, que podem ser comparadas aos drgaos do
sistema humano.



tais como inflacao, taxa de cambio etc. A anélise macroecondmica esta segmentada
em duas instancias: o /ado real e o lado monetdrio da economia, sendo cada uma
delas composta por dois mercados, conforme demonstrado no quadro 1.

Quadro 1 - Estrutura da analise macroecondémica

Mercado Variaveis determinantes
Mercado de bens e Produto nacional e nivel
Parte real da servicos geral de precos
economia Mercado de trabalho Nivel de emprego e

salarios nominais

Mercado de divisas Taxa de cambio

Parte monetaria

da economia Mercado financeiro Taxa de juros e estoque de

(monetario e de titulos) moeda

Fonte: Vasconcelos. Economia: micro e macro.

Nosso estudo terd inicio pelo lado real da economia, no qual os agregados ma-
croecondmicos serao inicialmente apresentados a partir do fluxo circular da renda.

1.1.0 fluxo circular da renda

Tendo como escopo a ideia de sistema econdmico, o estudo da macroeco-
nomia tem seu ponto de partida na compreensao do fluxo circular da renda. 0 fluxo
circular da renda é um recurso esquematico desenvolvido pelos economistas para re-
presentar o funcionamento de uma economia hipotética. Mais importante do que a
mera representacao do funcionamento de uma economia, o fluxo circular da renda é
um instrumento de fundamental importancia para compreendermos como € gerada
e mensurada a riqueza dos paises.

A economia hipotética representada pelo fluxo circular da renda é composta
por agentes econdmicos que, em interagao, provocam o surgimento dos fluxos real e
financeiro. O primeiro passo na construgao do fluxo circular da renda é considerar que
0s elementos componentes de uma economia sao 0s agentes econémicos, que sao
classificados em familias, empresas, governo e o resto do mundo. O sequndo passo
é definir suas atribuices. As familias sao proprietdrias dos fatores de producdo e as
empresas ou firmas sao unidades produtoras de bens e servicos.



Temos, entdo, 0s componentes (agentes econdmicos) e os recursos presentes
(fatores de produgao) em uma economia. Contudo, para que a economia se transfor-
me em um sistema dindmico e funcional, é necessario que ocorra a interagdo entre
0s agentes econdmicos. Se juntarmos todas as pe¢as constantes em uma economia,
teremos os sequintes niveis de analise do fluxo circular da renda.

Quadro 2 - Niveis de analise do fluxo circular da renda

Nivel de Analise Agentes no Fluxo Circular da Renda

1 | Economiafechadaesemgoverno | Familias | Empresas

2 | Economia fechadae comgoverno | Familias | Empresas | Governo

3 | Economiaabertaecomgoverno | Familias | Empresas | Governo | Restodomundo

Fonte: elaboragao propria.

Vejamos, inicialmente, como ocorre a interacao entre os agentes familias e
empresas e, em sequéncia, vamos inserir 0 agente governo e o resto do mundo (eco-
nomia internacional).

1.1.1 Economia fechada e sem governo: funcionamento da econo-
mia com empresas e familias

0 fluxo circular da renda é demonstrado por meio de sua decomposicao em
duas categorias distintas: fluxos reais e fluxos monetarios. 0 fluxo real da economia
compreende os mercados de bens e servicos e 0 mercado de fatores de produgao. Dai
derivam a oferta e a demanda de bens e servicos, bem como a oferta e a demanda
de fatores de produgao.

0 fluxo monetdrio da economia é composto pelos fluxos da renda e da des-
pesa. 0 fluxo monetdrio demonstra os circuitos pelos quais circula a moeda em uma
economia. Na auséncia da moeda, ndo seria possivel a ocorréncia do fluxo real, pois
esta é utilizada na remuneracdo dos fatores de producao e, a0 mesmo tempo, viabi-
liza a aquisicao de bens e servicos.



Dinamicamente, os agregados macroeconomicos apresentam o se-
guinte comportamento:

- as familias fornecem as empresas os fatores de producao (ou seja, a terra,
0 capital e o trabalho) e, em troca, exigem uma remuneragdo as empresas
pela utilizacdo destes fatores;

« as empresas, de posse dos fatores, produzem bens e servicos;

- arenda recebida pelos agentes econdmicos é, entao, destinada a aquisi¢ao
dos bens e servicos produzidos pelas empresas.

Temos, entdo, esta primeira configuracao do fluxo circular da renda na figura 1.

Figura 1 - Fluxo circular da renda, economia fechada e sem governo

Mercado de bens e servigos:
- Firma: oferta de bens e servigcos
- Familia: demanda de bens e servicos

N

l Aquisicdo de bens e servigos pelas familias (DESPESAS)
Empresa Produg&o de bens e servigos (PRODUTO) Familias
) Fornecem fatores de produg&o: terra, capital e trabalho

Remunerag&o dos fatores de produgéo: salarios, juros, aluguéis e lucros (RENDA) T

N\

Mercado de Fatores de Produgao:
- Firma: demanda de fatores de produgéo
- Familia: oferta de fatores de produgéo

Fonte: elaboragao propria.

1.1.2 Economia fechada e com governo: funcionamento da economia
com empresas, familias e governo

A insercao do governo ao fluxo circular da renda provocard a ocorréncia de
injecoes e vazamentos de renda. Veja que, ao inserirmos o governo, parte da renda
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das familias e das empresas € apropriada pelo setor publico. Tal apropriacao ocorre
por meio da cobranga dos impostos diretos e indiretos. O fluxo de renda em direcdo
a0 governo é denominado de vazamento de renda.

E importante considerar que a acio do governo ndo provoca tao somente
vazamentos da renda. 0 governo também contribui com a inje¢do de renda na eco-
nomia. Tal injecdo de renda ocorre por meio do pagamento de saldrios, politicas as-
sistenciais (bolsas etc.), aposentadorias, compras governamentais etc. Esta dinamica
pode ser observada na figura 2.

Figura 2 - Fluxo circular da renda — economia fechada e com governo

1 Aquisicao de bens e servigos pelas familias (DESPESAS)

Produgéo de bens e servigos (PRODUTO)

Empresas Familias

Fornecem fatores de producdo: terra, capital e trabalho

Remuneracéo dos fatores de produgéo: saldrios, juros, aluguéis e lucros (RENDA) T

Impostos indiretos Impostos diretos

Governo

Compras governamentais etc. Salarios, bolsas etc.

Fonte: elaboracéo propria.

1.1.3 Economia aberta e com governo: funcionamento da economia
com empresas, familias, governo e o resto do mundo

Até o momento, trabalhamos com um modelo de economia fechada, ou seja,
trabalhamos com a hipdtese de uma economia ndo integrada economicamente a
outros paises. A partir de agora, vamos adotar o modelo de economia aberta, ou
seja, vamos considerar que um hipotético pais estd integrado economicamente ao
resto do mundo, a exemplo da economia brasileira.

As alteracdes provocadas pela introducao do setor externo (resto do mundo)
sa0 0 acréscimo de novos fluxos, representados pelas exportacdes, pelasimportacdes,
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pelas rendas e pelos capitais enviados e recebidos do exterior. Esta situacao € ilustra-
da na figura 3.

Figura 3 - Fluxo circular da renda — economia aberta e com governo

l Aquisicéo de bens e servigos pelas familias (DESPESAS)

Produgao de bens e servicos (PRODUTO)

Empresas Familias

&

Fornecem fatores de produgao: terra, capital e trabalho

Remuneragao dos fatores de produgéo: salarios, juros, aluguéis e lucros (RENDA) T

Impostos indiretos B Impostos diretos
Governo
Compras governamentais etc. Salarios, bolsas etc.
Rendas (juros, lucros: enviados e recebidos) Importagdes Exportacées

Fluxos de capitais: enviados e recebidos

RESTO DO MUNDO (familias, empresas e governos de outros paises)

Fonte: elaboracgao propria.

A introducdo do resto do mundo também provoca a ocorréncia de injegdes e
vazamentos de renda. Os vazamentos de renda sao decorrentes das importacoes. Ja
as injeces decorrem das exportacoes.

Por que as importacbes caracterizam vazamentos de renda? O cidadao resi-
dente no Brasil, ao adquirir um produto importado, estara destinando uma parcela
de sua renda, gerada internamente, a um produtor localizado no estrangeiro. Desta
forma, a renda gerada internamente é apropriada por residentes no estrangeiro, 0
que caracteriza um vazamento de renda. Ja as exportacoes produzem o efeito inver-
s0 ao direcionar a renda produzida no exterior para 0 mercado doméstico.

12



A interacdo entre os agentes econdmicos (empresas, familias, governo e o
resto do mundo) em todas as representacdes do fluxo circular da renda gera os fluxos
de produto, renda e despesas (representados pelas setas). Contudo a percep¢ao que
devemos ter em relagao aos fluxos apresentados é dindmica, pois — enquanto vocé 1é
esta frase — as empresas estdo produzindo uma infinidade de bens e servigos.

0 ato de produzir emprega diferentes fatores de produgao, que sao consu-
midos neste processo (denominados bens intermedidrios) para até o fim da cadeia
produtiva produzir um bem de consumo final. Em contrapartida, os fatores de pro-
dugdo devem ser remunerados, ou seja, pelo pagamento dos saldrios, juros, aluguéis
e lucros, 0 que gera a renda da economia. Esta renda obtida é destinada a aquisicao
dos bens e servicos finais produzidos, gerando o fluxo de despesa. Esta dinamica
implica a sequinte identidade macroeconémica:

PRODUTO = RENDA = DESPESA

Na secdo sequinte, deter-nos-emos especificamente nestes trés fluxos
ou 6ticas.

1.2 As trés oticas de mensuracao da riqueza de um pais

0 objetivo do fluxo circular da renda € ilustrar o funcionamento de uma eco-
nomia hipotética. Compreendido este funcionamento, o préximo passo é entender
como é mensurada a riqueza no ambito da referida economia. 0 mais importante
indicador da riqueza produzida por um pais € o Produto Interno Bruto (PIB). Nosso
objetivo neste topico é compreender as formas como ele pode ser calculado.

A mensuragdo da riqueza produzida por uma economia pode ser realizada em
trés perspectivas (6ticas) distintas. A primeira delas é calculando-se o produto dessa
economia. O produto é um indicador da riqueza produzida, expressa em termos mone-
tdrios e ndo em termos da quantidade fisica produzida. Ao apurarmos o somatdrio dos
valores de todos os bens e servicos finais produzidos (automdveis, motocicletas, ali-
mentos, cortes de cabelo, medicamentos etc.), teremos o valor do produto de um pais.

0 produto da economia brasileira em 2009 atingiu a cifra de R$ 3.143.015
(trés trilhdes, cento e quarenta e trés bilhdes e quinze milhdes de reais). Este é um
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valor-sintese, pois nele estdo inclusos todos os itens produzidos pela economia bra-
sileira naquele ano. O produto é uma medida de fluxo de producao — produgdo por
unidade de tempo (ano).

A segunda forma de se auferir a riqueza de uma economia é pela dtica da
renda. Sabe-se que 0 ato de produzir tem como contrapartida a geracdo de renda. Ao
se produzir, por exemplo, um automével, sao pagos aluguéis, juros, saldrios e lucros
auferidos. Tem-se, portanto, a geracao de um fluxo de renda em decorréncia da re-
muneracao dos fatores de produgao. 0 calculo da riqueza por meio da renda consiste
no somatorio dos saldrios, juros, aluguéis e lucros gerados na economia.

A terceira e Ultima forma de mensuracao da riqueza é por meio do fluxo de
despesa. Este método consiste no somatdrio de todo o consumo, todos os inves-
timentos, gastos governamentais e das exportacbes (excluindo as importades)
realizados pelo pais. A dtica da despesa refere-se a destinacao da renda. Em suma, é
possivel perceber, considerando-se as dticas do produto, da renda e da despesa, que
mensurar a riqueza de um pais significa medir os fluxos existentes no fluxo circular
da renda (produto, renda e despesa). Desta forma, os paises? dispdem de trés cami-
nhos (6ticas) para alcangar o mesmo resultado.

Quadro 3 - Definicdo: produto, renda e despesa

Otica do produto Otica darenda Otica da despesa
Produto: somatério Renda: somatoério Despesa: somatério das
do valor monetario de | da remuneracao dos | diferentes formas de
todos os bens e servi- |fatores de producao | despesas realizadas em
¢os finais produzidos |gerados por uma uma economia em um
por uma economia economia em um determinado periodo
em um determinado |determinado periodo, |(destinacdo darenda),
periodo, expresso expresso pelaequa- | expresso pela equacao:
pela equacéo: valor da | cdo: saldrios + juros + | consumo + investimen-
producdo —valordo |aluguéis + lucros. to + gasto governa-
consumo mental + exportacdes
intermedidrio. - importagoes.

Fonte: elaboragao propria.

Quanto a dtica da renda, observa-se que os diferentes fatores de producao
remunerados recebem uma denominacao prépria, o que se evidencia no quadro 4.

2 No Brasil, 0 6rgao responsavel pela mensuragao da riqueza produzida pelo Pais e pela produgao de outras estatisticas sociais é a fundagdo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).
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Quadro 4 - Remuneracdo dos fatores de producao

Fator de producao

Remuneracao (renda)

Terra Aluguéis (A)

Capital Produtivo Lucros (L)
Financeiro Juros (J)

Trabalho Salarios (S)

Fonte: elaboracéo propria.

Renda:A+L+J+S

1.2.1 As unidades de medida da riqueza de uma economia

As unidades de medida da riqueza de uma economia constituem as diferen-
tes formas de se demonstrar a riqueza produzida por uma economia (auferida pelas

6ticas do produto, da renda e da despesa). As unidades de medidas sao: interno ou
nacional, bruto ou liquido e a custo de fatores ou a precos de mercado. O produto, a
renda ou a despesa recebem estas classificacdes.

Quadro 5 - Unidades de medida do produto

Unidades de medida

Interno

Nacional

Bruto

Liquido

Custo de fatores

I

Precos de mercado

Fonte: elaboragao propria.
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1.2.1.1 Interno e nacional

A distincao do produto em interno ou nacional faz-se necessaria quando tra-
balhamos na perspectiva de uma economia aberta. Em um pais de economia aberta,
temos uma parcela da renda que é remetida para outros paises sob a forma de renda
enviada ao exterior,> bem como podemos nos apropriar de uma parcela da riqueza
produzida em outros paises por meio de renda recebida do exterior.

Suponha, por exemplo, 0 caso de um fabricante de automdveis com filial no
Brasil e matriz localizada nos EUA. Os carros fabricados e vendidos no mercado brasi-
leiro vao compor o produto interno desse pais. Contudo uma parcela da renda gerada
por essa empresa é encaminhada para a matriz, localizada nos EUA. Desta forma,
nem toda a riqueza gerada permanece no Brasil, pois parte dela é apropriada por
residentes no estrangeiro.

0 termo produto interno refere-se ao produto gerado antes de se apurar o saldo
das remessas e dos recebimentos de renda do exterior. Apés a apuracdo deste saldo,
temos o conceito de produto nacional. No Brasil, o produto interno € superior ao produto
nacional, pois a renda enviada ao exterior supera a renda recebida do exterior.

1.2.1.2 Bruto e liquido

Ja definimos a dtica de mensuracdo da riqueza produto e a unidade de me-
dida interno (produto interno). Nosso objetivo agora é definir as unidades de medida
bruto e liquido. O investimento em uma economia é classificado em bruto ou liquido.
Oinvestimento liquido corresponde ao investimento bruto realizado, menos a depre-
ciacdo. Desta forma, se o investimento bruto realizado no dmbito de uma economia
for de 1.000 unidades monetdrias, enquanto a depreciacao do estoque de capital da
referida economia for equivalente a 400 unidades monetdrias, teremos um investi-
mento liquido de 600 unidades monetarias.

Quando empregamos a unidade de medida bruto, portanto, referimo-nos ao
somatério de investimentos realizados no periodo. Ja quando empregamos a unida-
de de medida /iquido, referimo-nos ao volume de investimentos convertido em

* As rendas enviadas ou recebidas do exterior sdo basicamente fluxos de recursos oriundos de remessas de lucros e juros.
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ampliacdo da capacidade produtiva da economia (a diferenca entre ambos se resu-
me na mera reposicao da capacidade de producdo obsoleta ou desgastada pelo uso).

1.2.1.3 Custo de fatores e precos de mercado

0 produto de um pais também pode ser demonstrado em termos das
unidades de medida, custo de fatores e precos de mercado. O produto a custo de
fatores expressa a riqueza em termos da remuneracao dos fatores de producdo. J
0 produto a precos de mercado considera a presenca do governo no fluxo circular
da renda e agrega ao produto a custo de fatores os impostos indiretos, excluindo os
subsidios. A conversdo das medidas pode ser feita da sequinte forma: custo de fatores
+ impostos indiretos — subsidios = pre¢os de mercado.

Em suma, podemos expressar a riqueza de um pais a partir de diferentes
combinagdes entre contas e unidades de medida (PIB_, PNB, PNLpm etc.), conforme
apresentado na figura 4.

Figura 4 - Diferentes combinacdes entre as 6ticas/contas e as unidades de
medida

PRODUTO (P
INTERNO (1) BRUTO (B) CUSTO DE FATORES (cf)
RENDA (R)
NACIONAL (N) LiQUIDO (L) PREGOS DE MERCADO (pm)
DESPESA (D)
( J \ J
[ [
OTICAS OU CONTAS UNIDADES DE MEDIDA

Fonte: elaboracao propria.

1.3 Indicadores: PIB per capita, indice de Gini e indice de
Desenvolvimento Humano (IDH)

1.3.1 PIB per capita

0 PIB é um importante indicador da riqueza produzida e do crescimento
econdmico dos paises. Por meio dele, € possivel hierarquizar os paises, tendo como
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referéncia sua importancia econdmica. O quadro 6 lista as principais economias do
mundo, pelos respectivos valores do PIB, para o ano de 2010.

Quadro 6 — As 10 maiores economias do mundo em 2010

Ranking Pais PIB (embilhoes de ddlares)
1 Estados Unidos 14.624,184
2 China 5.745,133
3 Japao 5.390,897
4 Alemanha 3.305,898
5 Franca 2.555,439
6 Reino Unido 2.258,565
7 Italia 2.036,687
8 Brasil 2.023.528
9 Canada 1.563,664
10 Russia 1.476,912

Fonte: Fundo Monetério Internacional.

Se dividirmos o PIB de um pais por sua populacao, obteremos o PIB per
capita. 0 quadro 7 apresenta o PIB per capita das dez principais economias mundiais
e sua posicao no ranking mundial, em um universo de 180 paises, conforme divul-
gado pelo Fundo Monetdrio Internacional. Observe que a China, apesar de ser o0 2°
maior PIB do mundo em 2010, assume a 942 posicao em termos de PIB per capita.

Quadro 7 - PIB per capita das dez principais economias mundiais em 2010

Posicao no ranking Pais PIB per capita (em dodlares)
mundial
9 Estados Unidos 47.131.952
11 Canada 45.887.738
17 Japao 42.325.232
18 Franca 40.591.434
19 Alemanha 40.511.825
21 Reino Unido 36.298.387
22 Italia 33.828.552
26 Espanha 29.875.089
55 Brasil 10.470.898
94 China 4.282.894

Fonte: Fundo Monetério Internacional.
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A ideia subjacente ao PIB per capita é a de que os cidadaos de um pais se
beneficiariam de eventuais aumentos do estoque de riqueza desse pais. Apesar de
ser frequentemente utilizado como indicador, o PIB per capita nao é considerado
uma boa medida para se auferir a renda pessoal. A principal dificuldade na utilizacao
do PIB per capita reside no fato de tratar-se de um indicador que ndo considera o
nivel de desigualdade de renda de uma sociedade. Este indicador pode aumentar
enquanto a maioria dos cidadaos de um pais fica mais pobre ou ndo se beneficia do
incremento de riqueza.

Estudos recentes publicados pelo Programa das Nacdes Unidas para o De-
senvolvimento (Pnud) revelam que o nimero de nagdes pobres caiu de 60 para 39,
desde 1990." Tais economias ascenderam ao status de economias de renda média.’
Embora a renda per capita média desse conjunto de paises ultrapasse o patamar de
US$ 995,00, apenas uma reduzida parcela de sua populacao aufere uma renda su-
perior a US$ 1,25 por dia. Conclui-se que os paises deixaram a pobreza, mas suas
respectivas populagbes ndo.

Do exposto, evidencia-se que o crescimento econdmico é uma medida
estritamente quantitativa, diferenciando-se do conceito de desenvolvimento economi-
co. Este dltimo pressupde a combinagdo de crescimento econdmico com distribuicao de
renda. Em economias onde a renda € bastante concentrada, o crescimento econdmico
nao se converte em desenvolvimento e, consequentemente, nao provoca transforma-
c0es sociais significativas. Considerando-se que o PIB per capita é uma medida insufi-
ciente para demonstrar a situacao econdmica e social dos paises, sao também utiliza-
dos outros indicadores para melhor ilustrar esta realidade. Os principais sdo o indice de
Gini e o indice de Desenvolvimento Humano (IDH), como abordaremos a sequir.

1.3.2 0 Indice de Gini

0 Indice de Gini é uma medida de desigualdade comumente utilizada para
auferir a desigualdade na distribuicao de renda. Esta medida pode ser auferida no
ambito de uma regido ou de um pais, sendo bastante utilizada na comparagdo entre
05 paises.

“£ 0 que revela o estudo E Se Trés Quartos dos Pobres do Mundo Viverem em Paises de Renda Média?, conduzido por Andy Sumner, do Instituto de Estudos sobre Desen-
volvimento do Centro Internacional de Politicas para o Crescimento Inclusivo (CIP-Cl), 6rgao do Pnud em parceria com o governo brasileiro.
5 Para 0 Banco Internacional para R cdoeD i (Bird), as ias de renda média sdo aquelas com PIB per capita situado entre US$ 996 e USS 12.196.
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0 Indice de Gini varia entre 0 e 1. Valores préximos de 0 (zero) indicam pai-
ses com baixa desigualdade na distribuicdo de renda. J4 os paises que apresentam
valores préximos a 1 (um) possuem alta desigualdade. Nos casos extremos, 0 zero
caracteriza uma perfeita igualdade na distribuicao da renda, enquanto o um caracte-
tiza a plena desigualdade.

0 indice de Gini obtido para o Brasil foi de 0,543 (relativo ao ano de 2009).
Tal valor revela que nosso Pais tem uma alta concentracao na distribuicao de renda.
Contudo é possivel perceber o gradual declinio dessa concentracao ao longo dos dl-
timos 11 anos (veja o gréfico 1).

Gréfico 1 - Brasil: Evolucio do Indice de Gini (1995-2009)

Reducdo de 8,5%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda. Economia brasileira em perspectiva. Edi¢ao especial, 2010.

0 valor do indice de Gini obtido para o Brasil, quando comparado aos valores
referentes a outros paises, também revela que o Pais encontra-se inserido em um
conjunto de nagdes que apresenta elevada concentracao na distribuicao de renda, o
que fica evidenciado na figura 5.
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Figura 5 - indice de Gini nos paises em 2010, por faixas

o

- menor que 0,25
Ml de0,2520,29
. de 0,303 0,34
b de 0,35 2 0,39
L7 de 0,403 0,44
I de 0,45 2 0,49
M de050=054
M de 0,552 0,59
- maior que 0,60

ndo informado

Fonte: Pnud (2010).

Relatdrio divulgado pelo Pnud (2010) também apresenta a América Latina
como uma das regides mais desiguais do planeta. No mundo, entre os 15 paises que
apresentam maior disparidade de renda, dez estao situados na América Latina. Bo-
livia, Camardes e Madagascar sio os paises mais desiguais do mundo, com Indice
de Gini de 0,60. Em sequéncia, com valores de 0,59, aparecem Haiti, Africa do Sul e
Taildndia. O Brasil é o oitavo pais mais desigual do mundo.

1.3.3 indice de Desenvolvimento Humano (IDH)

0 indice de Desenvolvimento Humano (IDH) é construido a partir do
pressuposto de que o bem-estar humano ndo deve estar circunscrito somente a as-
pectos de ordem economica. O PIB per capita, por exemplo, é um indicador que reduz
0 bem-estar humano ao bem-estar econdmico. 0 IDH é um indicador mais abran-
gente, pois considera, além da renda (indicador econdmico), a expectativa de vida da
populagdo e seu respectivo nivel educacional (indicadores sociais).

As dimensbes renda, longevidade e educagdo sao auferidas levando-se em
consideracdo o PIB per capita (renda), a expectativa de vida ao nascer (longevidade)
e a taxa de matricula em todos os niveis de ensino (educacdo). Estas trés dimensdes
tém a mesma importancia no indice, que varia de zero a um.
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0 ranking do IDH 2010, divulgado pelo Pnud, classifica os paises em quatro
categorias: desenvolvimento muito alto, desenvolvimento alto, desenvolvimento
médio e desenvolvimento baixo. No quadro 8, é possivel verificar as menores e as
maiores pontuacdes apresentadas pelos paises no mundo por categoria.

Quadro 8 - IDH de 2010, menor e maior valor obtido, por escala classificatoria

IDH

Classificacao

Menor valor obtido

Maior valor obtido

Desenvolvimento humano muito alto

0,788 — Barbados

0,938 - Noruega

Desenvolvimento humano alto 0,677 - Tonga 0,784 — Bahamas

Desenvolvimento humano médio 0,488 — Sao Tomé e 0,669 - Fiji
Principe

Desenvolvimento humano baixo 0,140 - Zimbabue 0,470 - Quénia

Fonte: Pnud (2010).

A figura 6 explicita esta mesma classificacao do IDH para todos os paises do

mundo em 2010.

Figura 6 — IDH do mundo em 2010, por escala classificatéria

Fonte: Pnud (2010).
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Em 2010, a tltima coloca¢ao no IDH foi obtida pelo Zimbabue, com valor de
0,140. Em primeiro lugar ficou a Noruega, com IDH de 0,938. J4 o Brasil ocupava o
73°lugar na lista, com IDH de 0,699, sendo considerado um pais de desenvolvimento
humano alto. O relatdrio de desenvolvimento humano divulgado pelo Pnud também
apresenta o ranking do IDH de 2010 para 169 paises, por faixa, podendo ser obser-

vado nafigura 7.
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Figura 7 — IDH do mundo em 2010, por faixa de valores
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Fonte: Pnud (2010).






BALANCO DE PAGAMENTOS

Na secdo anterior, as relagdes econdmicas entre paises foram discutidas a luz
do estudo da formacdo da riqueza nacional, mais especificamente quando tratamos
da distincao entre produto interno e nacional.

Figura 8 - Mercado global

0 foco era compreender o processo de formacao da riqueza nacional e, de
forma residual, tratou-se da relacao econdmica entre paises. Neste capitulo, 0 obje-
tivo precipuo é compreender tais relagbes de forma mais abrangente, o que exigird o
estudo do instrumento contébil denominado balango de pagamentos.

0 balanco de pagamentos € o instrumento contabil no qual sao registradas
todas as transacdes econdmicas realizadas entre residentes de um determinado pais
e 0s ndo residentes do mesmo pais, ou seja, os residentes do resto do mundo.®

Quando um produtor nacional de suco de laranja (residente) exporta seu
produto para uma empresa estadunidense (ndo residente), tal transacdo deve ser

60 termo resto do mundo na linguagem da contabilidade nacional refere-se aos outros paises, ou seja, a economia internacional. Trata-se mais especificamente de um
conceito que concerne as familias, as empresas e aos governos de outros paises.
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registrada no balanco de pagamentos. 0 mesmo procedimento aplica-se a qualquer
transacao econdmica realizada entre residentes e nao residentes: importacdes, cap-
tacdo de empréstimos em instituicdes financeiras estrangeiras, remessa de lucros
de filiais de empresas estrangeiras etc. De acordo com Gdes e Gadelha (2009), sao
considerados residentes no pais:

1. As pessoas fisicas, nacionais ou ndo, cujo centro de interesse € o pais: pes-
soas que ajudam a formar e absorver o PIB do pais;

2. Pessoas juridicas de direito privado sediadas no pais: empresas nacionais
ou multinacionais instaladas no pais;

3. As embaixadas do pais no mundo;

4. Pessoas juridicas de direito publico sediadas no pais: todos os drgaos e as ins-
tituicoes de todos os poderes dos niveis estaduais e municipais e do federal.

Sao considerados nao residentes:

1. As pessoas fisicas, nacionais ou ndo, cujo centro de interesse nao € o pais;
2. As empresas, nacionais ou nao, instaladas fora do pais;

3. As embaixadas estrangeiras no pais;

4.Todos os 6rgaos e as instituicdes de outros paises.

Em suma, o balan¢o de pagamentos é um importante instrumento contabil,
pois descreve todas as relagdes econdmicas realizadas entre diferentes economias.
Tais registros sao importantes também para qualificar essas relacdes, ao evidenciar
as variagoes do comércio, o movimento de capitais e o grau de endividamento de um
pais com o estrangeiro, bem como a relagdo das transagoes internacionais com a ofer-
ta de moeda doméstica, os principais parceiros comerciais, a tipologia’ dos produtos
comercializados, entre outras informacdes relevantes sobre a natureza das relacdes
econdmicas internacionais.

7 Commaodities sao produtos com grau elevado de h izagdo e com mercados organizados para cotagdes e negociagdes internacionais.
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No Brasil, o drgao responsavel pelos lancamentos dos registros contdbeis no
balanco de pagamentos é o Banco Central do Brasil. Alguns detalhes destes registros,
referentes a economia brasileira, estao ilustrados nos graficos 2 e 3.

Gréfico 2 - Composicao das exportacoes brasileiras (% do total), de dezem-
bro de 1990 a junho de 2010

| Composicao das ExportacBes Brasileiras (% do total)
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Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda. Economia brasileira em perspectiva. Edicao especial, 2010.

Grafico 3 - Principais parceiros comerciais, importacao de produtos brasi-
leiros (% do total), de janeiro a junho de 2009 e de janeiro a junho de 2010

‘ Principais Parceiros Comercias - Importagdo de Produtos Brasileros (% do tota
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Fonte: BRASIL. Ministério da Fazenda. Economia brasileira em perspectiva. Edicao especial, 2010.
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2.1 Estrutura do balan¢o de pagamentos

0 balango de pagamentos registra o total de divisas (moeda estrangeira) que
ingressam e saem do pais nas diferentes modalidades de transacdes economicas, sejam
elas envolvendo trocas comerciais de bens ou servicos ou de capitais (operagdes finan-
ceiras). A estrutura do balan¢o de pagamentos € constituida por duas grandes contas:

« a (onta corrente, que registra as entradas e saidas devidas ao comércio de
bens e servicos, bem como pagamentos de transferéncia; e

« a conta financeira e de capital, que registra as transacdes de fundos, os em-

préstimos e as transferéncias.

Estas duas contas envolvem todas as demais transa¢des, conforme podemos

observar no quadro 9.

Quadro 9 - Estrutura do balanco de pagamentos?®

1. TRANSACOES CORRENTES

3. CONTA CAPITAL FINANCEIRA

1.1 Balanga Comercial

3.1 Conta Capital

> Exportagoes

> Importagdes

> Transferéncia unilateral de capital de migrantes

> Alienagao/aquisigao e bens nao financeiros, nao
produzidos (patentes e marcas)

1.2 Balanga de Servigos

3.2 Conta Financeira

> Viagens

> Transportes

> Seguros

> Servigos governamentais
> Royalties e licengas

> Servigos financeiros

> Construgéo

> Comunigagdes

> Servigos empresariais

> Servigos diversos

> Investimento Direto Liquido
Participag&o no Capital
Empréstimos Intercompanhias

> Investimentos em Carteira
Acbes
Titulos

> Derivados (Swap, opgdes e futuro)
> QOutros investimentos

1.3 Balango de Rendas

4. Erros e omissées

> Salérios e ordenados

> Rendas do investimento direto (lucros e dividendo)
> Rendas do investimento em carteiras (juros)

> Rendas de outros investimentos (juros)

5. Saldo Total do Balango de P 2+3+4

Variacéo de reservas

1.4 Transferéncia Unilaterais Correntes

> Donativos de bens
> Moeda para consumo interno

2. SALDO DO BALANCO DE PAGAMENTOS EM
TRANSACOES CORRENTES (1.1 +1.2+ 1.3 + 1.4)

> Contas de caixa
> Haveres no exterior
> Reservas em ouro

Fonte: Vasconcelos (2011), com adaptagoes.

& A estrutura apresentada refere-se a Nova M logia do Balano de P

vigente desde 2001, em conformidade com a 52 edi¢do do Manual de Balango de

Pagamentos do FMI.
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Na conta corrente, observamos as contas seguintes:

- Balanga comercial: registra a entrada e saida de divisas (moeda es-
trangeira) que ocorrem por meio das exportacdes e importacdes de bens
(mercadorias tangiveis). As exportacdes sempre serao lancadas com sinal
positivo, pois implicam entrada de recursos, e as importagdes sempre apre-
sentardo sinal negativo, pois implicam saida de recursos.

« Superavit comercial: exportacoes (entrada de recursos) > impor-
tagoes (saida de recursos).

» Deficit comercial: importacdes (saida de recursos) > exportacoes
(entrada de recursos).

« Balanca de servicos: a balanca de servicos registra as transacoes entre
paises envolvendo servicos (bens intangiveis), a exemplo do pagamento
(saida de recursos) e recebimento (entrada de recursos) de fretes, seguros,
servicos governamentais, entre outros. Também é denominada de conta
dos servicos ndo fatores.

« Balanco de rendas: expressa o registro contabil do fluxo de renda decor-
rente das transacbes entre paises que envolvem a remuneracao dos fatores
de produgao, por isso denominada de balango de rendas (veja os fatores de
producdo).

Transferéncias unilaterais correntes: as divisas também podem ingressar e
sair do Pais por meio do fluxo de envio e recebimento de donativos, 0s quais nao
geram contrapartidas financeiras.” Além dos donativos, a conta transferéncias unila-
terais também registra a entrada e a saida de moeda para consumo interno.

Na conta capital e financeira, observamos as contas sequintes:

- Conta capital: registra as transferéncias unilaterais de patrimonio de mi-

* Diferente, por exemplo, da exportagao de mercadorias, na qual se entrega um produto e em troca recebe-se moeda estrangeira. Além disso, as doagdes nao exigem
contrapartida e, neste sentido, sao unilaterais e ndo bilaterais. Em suma, nao expressam uma relagao de compra e venda de bens e servicos.
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grantes e a aquisicao/venda de bens nao financeiros nao produzidos (mar-
cas e patentes).

« Conta financeira: registra a formacdo de ativos e passivos externos,
tais como: investimento direto, investimento em carteira, derivativos e
outros investimentos.

« Investimento direto:  uma categoria do investimento internacional
que reflete o objetivo de uma entidade residente em uma economia
em adquirir, com um interesse duradouro, uma empresa residente
em outra economia. 0 investimento direto é classificado nas sequin-
tes modalidades:

« Participacao no capital: compreende os ingressos de recur-
sos de bens, moeda e as conversdes externas em investimento
estrangeiro direto, relacionados com aquisicao/subscricao/au-
mento de capital, total ou parcial, do capital social de empresas
residentes. Em suma, esté geralmente associada a aquisicao de
uma empresa brasileira por uma empresa estrangeira.

« Empréstimos intercompanbhias: ocorre quando a matriz de
uma empresa estrangeira empresta recursos para a filial instala-
da no Brasil.

« Investimento em carteira:

« Referem-se as transacoes com titulos de crédito que ocor-
rem comumente em mercados secundarios. Dividem-se,
grosso modo, em titulos de participacdo no capital e titulos
de divida, negociados ou negocidveis em mercados organiza-
dos e em outros mercados financeiros. Exemplos: acdes ne-
gociadas em bolsas de valores, opera¢des de troca de dividas,
derivativos financeiros.

« Derivativos:



« Registram fluxos financeiros relativos a liquidacao de haveres
e obrigacdes decorrentes de operagdes de opcoes e futuros e o0s
fluxos relativos a prémios de opgdes.

« Qutros investimentos:

Financiamentos, moedas e depdsitos (por exemplo, depdsitos
em cau¢do), créditos comerciais (por exemplo, para exportadores
estrangeiros a clientes no Brasil), empréstimos diretos (excluidos
0s intercompanhias), financiamentos a importacoes na modali-
dade de crédito de compradores e os concedidos pelos organis-
mos internacionais e pelas agéncias governamentais, além de
empréstimos a autoridade monetdria, outros ativos e passivos.

- Erros e omissoes: feitos os lancamentos, o total liquido teoricamente é
igual a zero; existem, contudo discrepancias estatisticas ou omissoes e esta conta se
presta a compensar a sobre/subestimacao dos componentes registrados.

2.2 0 significado econdmico do deficit em transaces correntes: a pou-
panca externa e o financiamento do balan¢o de pagamentos

Quando um pais incorre em saldos negativos na balanca de transac6es cor-
rentes, tal deficit representa uma transferéncia de poupancas do resto do mundo,
mostrando que a poupanca interna ndo € suficiente para financiar o volume de in-
vestimento e o consumo.

Esta dinamica é representada pela igualdade contdbil — T = + Se, onde “T”
= saldo em transacdes correntes; e “Se” = poupanca externa. Quando isto ocorre, 0
deficit da conta de transacdes correntes € financiado pelo ingresso liquido de divisas
pela conta capital e financeira ou pela variacao das reservas do pais.

(Contudo € importante salientar que, se a entrada de capitais estrangeiros
vier a ocorrer por meio de investimento direto estrangeiro ou de empréstimos, 0s
quais tendem a gerar novos compromissos de pagamentos futuros em forma de ju-
ros ou remessa de lucros para o exterior, a situa¢do da balanca de transagdes corren-
tes pode ser agravada no futuro. Por isto, se 0 endividamento externo nao contribuir
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para o fortalecimento do setor exportador e para a geracao de divisas, teremos um
cendrio de comprometimento das contas externas futuras e da solvéncia do pais. Um
dos principais indicadores de tal fragilidade é a relacao divida/PIB. No grafico 4, ob-
servamos a evolugao recente deste indicador no Brasil.

Grafico 4 - Evolugéo do indicador divida externa/PIB (%) do Brasil, de 2000
a janeiro de 2008

418
38,8
30,3
19,2
I 161 151 449
. . . . . I . I . l

2002 2003 2004 2005 2006 2007 jan-08

Fonte: Banco Central.

32



TAXA DE CAMBIO

Vivemos atualmente em uma economia globalizada, e as transa¢des eco-
ndmicas entre o0s paises sao cada vez mais intensas. Sabe-se, no entanto, que cada
pais possui uma moeda propria, conforme se ilustra no quadro 10. Sendo as moedas
diferentes, como seria possivel, entdo, uma transagao econdmica entre o Brasil, cuja
moeda é o real, e 0s EUA, cuja moeda é o délar? As transacdes econdmicas envolven-
do diferentes moedas sao viabilizadas pela taxa de cambio.

Quadro 10 - Moedas das 10 principais economias do mundo

Pais Moeda
Estados Unidos Délar
China luan
Japao lene
Alemanha Euro
Franca Euro

Reino Unido Libra esterlina
Italia Euro
Brasil Real
Canada Dolar canadense

Russia Rublo

Fonte: elaboragao propria.

Quando o noticidrio informa que a taxa de cambio (real/ddlar) é de R$ 2,00,
significa dizer que a taxa de conversdo entre essas duas moedas é de RS 2,00 (dois
reais) para cada USS 1,00 (unidade de délar). Esta taxa, por sua vez, expressa o preco
da moeda estrangeira em termos da moeda local. A taxa de cdmbio é, portanto, o
valor em moeda corrente nacional necessdrio para se adquirir uma unidade de moeda
estrangeira. De acordo com o exemplo anterior, portanto, sao necessdrios dois reais
para se adquirir uma unidade de délar.
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A taxa de cambio é formada a partir da interacao entre as curvas de oferta e
demanda por moeda estrangeira. As principais formas de entrada de divisas (oferta)
e de saida de divisas (demanda) podem ser observadas no quadro 11, consoante a
estrutura do balan¢o de pagamentos.

Quadro 11 - Oferta e demanda de divisas

Oferta de ddlares (entrada de Demanda por ddlares (saida de

ddlares no pais)

ddlares do pais)

Exportacao de bens

Importacao de bens

Receita de turismo

Despesas com turismo

Receita de fretes

Despesas com fretes

Recebimento de juros

Pagamento de juros

Entrada de investimentos diretos

Saida de investimentos diretos

Fonte: Gées e Gadelha (2009).

Discutidas a definicao de taxa de cdmbio e as principais formas de entrada e
saida de divisas que compdem a oferta e a demanda e determinam a taxa de cambio,
no tdpico sequinte busca-se, com o estudo dos regimes cambiais, compreender os
diferentes ambientes ou modalidades em que esse preco é formado.

3.1 Regimes cambiais

Sao as diferentes modalidades de formacdo de preco da moeda estrangeira.
Sao definidos pelo grau e pelos tipos de intervencdes utilizadas pelo Banco Central
de um pais. Os principais regimes cambiais sao: fixo, flutuante e de bandas cambiais.
0 entendimento dos regimes cambiais requer que pensemos a precificacao da moe-
da como qualquer outro bem.

3.1.1 Regime cambial flutuante

0 preco da moeda estrangeira é definido pelo mercado, ou seja, pela oferta e
demanda de divisas no pais. Quanto maior a entrada de moeda estrangeira no pais
(oferta), maior serd a pressao para a reducao do preco da moeda estrangeira, ou
seja, da taxa de cambio. Por outro lado, quanto maior for a demanda por moeda es-
trangeira (saida), maior serd a pressao para aumentos da taxa de cambio. No regime
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de cdmbio flutuante nao ocorre, em tese, intervencdes da autoridade monetéria na
determinacdo do preco da moeda estrangeira.

3.1.2 Regime cambial fixo

No regime de cambio fixo, a taxa de cambio (leia-se: o preco da moeda es-
trangeira em termos da moeda local) é definida pela autoridade monetdria (Banco
Central). Desta forma, a autoridade monetdria fixa o preco da moeda estrangeira
para a consecucao de determinados objetivos de politica econdmica (por exemplo, 0
combate a inflagdo). Contudo a fixacdo de uma taxa de cdmbio muito baixa (cambio
valorizado) provoca uma intensificacdo das importagdes e o enfraquecimento das
exportacdes. Este movimento pressiona a reserva de divisas e tende, a longo prazo, a
comprometer a solvéncia dos compromissos assumidos.

3.1.3 Regime de bandas cambiais

E um regime hibrido, pois retine caracteristicas do regime cambial fixo e
flutuante. Neste regime cambial, a autoridade monetdria define o limite maximo
(banda superior) e o limite minimo (banda inferior) que a cotacao da moeda estran-
geira podera alcancar, ou seja, define as bandas cambiais. Caso a cotacdo da moeda
ultrapasse os limites, ocorrerd interven¢ao da autoridade monetéria, comprando ou
vendendo moeda estrangeira.

3.2 Taxa de cambio, valor da moeda nacional e poder de compra

Verificamos nas tiltimas se¢oes os determinantes da taxa de cdmbio. Uma vez
que esta esteja estabelecida, significa que efetivamos a escolha do valor ou do poder
de compra da moeda nacional, 0 que afeta diretamente as transacdes econdmicas.

Tomemos como exemplo o0 caso de um consumidor residente no Brasil que
decide adquirir um produto oriundo dos EUA (cujo prego é US$ 1,00) e se depara com
uma taxa de cambio do délar de R$ 1,00. E bastante simples o célculo para se chegar
ao valor, em reais, do produto comercializado em ddlar: RS 1,00 (taxa de cdmbio) x
USS 1,00 (preco do produto em moeda estrangeira) = R$ 1,00. Portanto, o consumi-
dor deverd desembolsar RS 1,00.
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Suponha agora que, no més sequinte (més 2), a taxa de cambio do délar
tenha se elevado para RS 1,50 no Brasil e, portanto, a taxa de cambio do real nos EUA
tenha se reduzido para US$ 0,67 (USS 0,67 = US$ 1,00 / RS 1,50). Com base nesta
nova taxa de cambio, o residente no Brasil terd que desembolsar 50% a mais de re-
cursos, em reais, para adquirir o mesmo produto estrangeiro. Esta desvalorizacao
da moeda nacional (necessita-se de R$ 1,50 para se obter USS$ 1,00) desestimula as
importacdes e estimula as exportacdes (uma receita em moeda estrangeira de US$
100,00, por exemplo, equivalera a R$ 150,00, quando convertida). Este raciocinio é
ilustrado no quadro 12 sob a 6tica do consumidor brasileiro.

Em contrapartida, um residente nos Estados Unidos que desejar adquirir al-
gum produto brasileiro, cotado em real, desembolsard uma quantidade inferior de
ddlares no més 2 em relacdo ao més 1. Isto porque inicialmente se tinha US$ 1,00
= RS 1,00 e, no momento sequinte, US$ 0,67 = R$ 1,00. Para o residente norte-
-americano, neste sequndo momento, estar-se-4 estimulando as importacdes e de-
sestimulando as exportacdes. Este raciocinio € ilustrado no quadro 13 sob a ética do
consumidor norte-americano.

Quadro 12 - Consumidor, no Brasil, importando produto norte-americano

Preco do Preco pago pelo
. Taxa de . - -
Periodo A produto consumidor Importagées | Exportacoes
cambio . T
estrangeiro brasileiro

N R$ 1,00 =
Més 1 US$ 1,00 Uss$ 1,00 R$ 1,00 - -

N R$ 1,50 =
Més 2 US$ 1,00 US$ 1,00 RS 1,50 i I

Fonte: elaboracao prépria.

Quadro 13 - Consumidor, nos Estados Unidos, importando produto brasileiro

Prego do Preco pago pelo
. Taxa de consumidor - -
Periodo PN produto Importacoes | Exportagoes
cambio X norte-
estrangeiro N
americano
Més 1 US$ 1,00 = R$ 1,00 US$ 1,00 - -
R$ 1,00
Més 2 US$ 0,67 = RS 1,00 US$ 0,67
R$ 1,00

Fonte: elaboragao proépria.
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A situacdo apresentada revela a diminuicao do poder de compra do real
perante o délar, o que caracteriza uma desvalorizacao nominal da moeda brasileira
ante a moeda americana. A moeda americana, por sua vez, sofreu um processo de
valorizacdo diante do real.

Em suma, a desvalorizacdo de uma moeda ocorre quando seu poder de
compra declina em relacdo a(s) outra(s) moeda(s). Ja a valorizacdo ocorre quando
0 poder de compra de uma moeda aumenta em relacao a(s) outra(s) moeda(s). Esta
l6gica é resumida no quadro 14.

Quadro 14 - Valorizacao e desvalorizacdo da moeda

Reducdo da taxa | Valorizacao da | Aumento de poder de compra de

de cambio moeda uma moeda em relagao a outra
moeda.
Aumento da taxa | Desvalorizacdo | Diminuicdo do poder de compra
de cambio da moeda de uma moeda em relagdo a outra
moeda.

Fonte: elaboragao propria.

Na secdo sequinte, ressaltaremos quais sao os efeitos da valorizacdo ou des-
valorizacdo de uma moeda sobre as exportagdes, importacdes e o nivel geral de pre-
¢os de uma economia.

3.2.1Valorizacao e desvalorizacao da moeda e seu impacto sobre as
exportacoes e importacoes de um pais

A desvalorizacdo da moeda brasileira em relacao ao délar tende a elevar o
preco dos produtos importados dos EUA para o Brasil. Desta forma, as importagdes
brasileiras sofrerdo uma queda, o que consequentemente diminuird as exportagoes
dos EUA para o Brasil. Por outro lado, as importacdes norte-americanas de produtos
brasileiros ficarao mais baratas. Com isto, 0 consumidor localizado nos EUA sentir-
-se-a estimulado a comprar mais produtos brasileiros, aumentando as exportacées
brasileiras para os EUA. Este raciocinio é representado na figura 9.
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Figura 9 — Brasil e EUA: desvalorizagao e valorizacdo da moeda e seus efei-
tos sobre as exportagdes e as importacdes de bens e servicos

Brasil: desvalorizagao do real

Periodo Taxa de cambio Importagoes Exportagoes
Més R§ 1,00
Més 2 R§ 1,50
EUA: Valorizagao do ddlar
Periodo Taxa de cambio Importacdes Exportagoes
Més R$ 1,00 £
Més 2 R$ 0,67

Fonte: elaboracao propria.

Outro fator que tende a estimular as exportacdes brasileiras € 0 aumento
da receita dos exportadores em decorréncia da desvalorizacao do real. Imagine, por
exemplo, um exportador de calcados brasileiro que feche um contrato de venda no
valor de US$ 100 mil. Caso a transacao fosse realizada no més 1, o exportador obteria
areceita de RS 100 mil (USS$ 100 mil x RS 1,00).

Se a transacdo fosse realizada no més 2, a receita obtida seria de RS 150 mil
(USS$ 100 mil x R$ 1,50). Desta forma, quanto mais desvalorizada estiver a moeda
de um pais, maior serd a receita auferida pelos exportadores e, por consequéncia,
também o estimulo para exportar. Esta situacdo é apresentada no quadro 15.
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Quadro 15 - Desvalorizacdo da moeda e a receita de exportacdes

Periodo Taxa de cambio Receita (em dolares | Receita (em reais)
americanos)

Més 1 R$ 1,00 = USS$ 1,00 US$ 100.000,00 R$ 100.000,00

Més 2 R$ 1,50 = USS 1,00 US$ 100.000,00 R$ 150.000,00

Fonte: elaboracgao prépria.

3.2.2 Valorizacao e desvalorizacao da moeda e seu impacto sobre o
nivel geral de precos

0 Plano Real, lancado em 1994, é um importante exemplo da utilizacdo da
taxa de cdmbio como instrumento de controle do processo inflaciondrio. Como a in-
flacdo interna era maior do que a externa, a estratégia consistiu em valorizar o real
de forma a intensificar as importacdes de bens e servicos e pressionar os produtores
nacionais a igualar os precos internos aos externos. Desta forma, a valorizacdo da
moeda nacional constitui um fator de controle do processo inflaciondrio.

Por outro lado, a desvalorizacdo da moeda nacional poderd provocar o in-
verso, ou seja, alimentar o processo inflaciondrio. A relagao entre desvalorizacao da
moeda e descontrole de precos pode ocorrer em fun¢do do aumento do preco em
moeda nacional (real) dos bens e servicos importados, decorrente da desvalorizacao
da moeda nacional, os quais podem acarretar a majoracao do custo de producao das
empresas nacionais que os utilizam em seu processo produtivo.
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MOEDA

Ao tratarmos o tema moeda, estamos introduzindo a abordagem do lado
monetdrio da economia. A moeda é definida como “um ativo financeiro de aceitacao
geral, utilizado na troca de bens e servios, que tem poder liberatdrio (capacidade de
pagamento) instantaneo” (VASCONCELOS, 2011, p. 289). Nas economias modernas,
amoeda é representada, sobretudo, pelo papel-moeda, pela moeda metélica e pela
moeda escritural. Contudo, ao longo da histdria, existem registros da utilizacao de
ouro, prata, ferro, cobre, bronze, entre outros objetos, como moeda.

Na auséncia da moeda, teriamos uma economia na qual as trocas estariam
condicionadas a coincidéncia de desejos e os bens seriam negociados diretamente,
0 que caracterizaria uma economia de escambo. Se vocé tivesse um computador e
quisesse vendé-lo para comprar uma bicicleta, vocé teria de procurar no mercado
alguém que tivesse uma bicicleta e, a0 mesmo tempo, interesse em adquirir um
computador. Portanto, a principal funcao da moeda € servir como instrumento ou
“meio de troca”.

As outras fun¢des da moeda sao como unidade de conta e reserva de valor.
Por unidade de conta entende-se a propriedade da moeda de “representar os precos
das mercadorias como quantidades de dinheiro” (AMADO; MOLLO, 2003, p. 40). A re-
serva de valor consiste na fun¢ao da moeda em guardar valor ao longo do tempo. De
acordo com Amado e Mollo (2003, p. 42-43), é a funcdo reserva de valor da moeda
“Que permite que os agentes econdmicos, retendo-a, guardem o valor nela contido
para a conversao a qualquer tempo em outros ativos”.

4.1 Demanda por moeda

A moeda, assim como qualquer outro bem, possui seu mercado, que € de-
nominado de mercado monetario. Neste mercado vamos encontrar os demandan-
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tes e ofertantes de moeda. De acordo com a literatura econdmica, os individuos
demandam moeda por trés motivos. O primeiro motivo é viabilizar as transacoes
econdmicas, ou seja, ela é transacional. Dado que uma das fun¢des da moeda é ser-
vir como meio de troca, nada mais plausivel do que a necessidade de demanda-la no
intuito de comercializar bens e servios.

A demanda por moeda também estd relacionada a motivos de precaucao.
Isto €, os individuos demandam moeda para fazer frente a despesas extraordind-
rias, a situacdes de incerteza e eventualidades. E importante salientar que a moeda
demandada por motivos precaucionais nao rende juros. Ou seja, nao se trata daquele
dinheiro guardado na caderneta de poupanca ou aplicado em Certificado de Depé-
sito Bancario (CDB). Tanto a demanda transacional quanto a precaucional estao di-
retamente relacionadas com o nivel de renda dos individuos. Quanto maior a renda,
maior serd a demanda por moeda em decorréncia desses motivos e vice-versa.

0 terceiro motivo, que também é o mais controverso,” é a demanda por
moeda por motivo de especulagdo ou portfdlio. Neste caso, a moeda é demandada
como reserva de valor e seu detentor, ao fazé-lo, renuncia aos ganhos decorrentes
dos juros recebidos em operaces de empréstimos ou da compra de titulos. A moe-
da é “demandada por si mesma”. Qual € a explicacdo para a manuten¢do de moeda
sem qualquer tipo de rendimento por parte dos agentes econdmicos? De acordo com
Amado e Mollo (2003), e em consonancia com o pensamento de Keynes, tal conduta
pode ser explicada da sequinte forma:

As decisdes de produgdo baseiam-se em expectativas sobre o
estado do mundo no momento em que o produto efetivamente
for colocado no mercado. Além disso, o passado nao é bom guia
para o futuro. Assim, é necessdria a presenca de algum meca-
nismo social que permita conviver com essa incerteza radical:
nao é possivel prever o que vai acontecer na economia. Esse me-
canismo € a moeda, porque € liquida e pode ser trocada muito
rapidamente por outro ativo [...]. Tendo em vista que o passado
nao é bom guia para o futuro, os individuos desejam flexibilida-
de para poder lucrar com oportunidades imprevistas (AMADO;
MOLLO, 2003, p. 46-47).

10 ois tal pressuposto é contestado pelos pensadores denominados neocldssicos.
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Ao contrdrio dos outros motivos que acarretam a demanda por moeda, o
motivo de especulagao ndo estd relacionado com o nivel de renda, mas sim com a
taxa de juros. De forma simplificada, os individuos podem manter sua riqueza na
forma de moeda ou de titulos. Assim, o custo de oportunidade de manter a riqueza
na forma de moeda é a taxa de juros. Dai decorre a sequinte regra: quanto maior for
a taxa de juros, menor é a demanda especulativa por moeda e maior é a demanda
por titulos e vice-versa.

4.2 Oferta de moeda

A oferta de moeda na economia tem um componente pblico e outro pri-
vado. Somente a autoridade monetdria (Banco Central) tem a prerrogativa de emitir
notas e moedas metdlicas e lan¢a-las no mercado monetdrio. Contudo os agentes
privados participam, também, do processo de criacdo de moeda, por intermédio dos
bancos comerciais.

A autoridade monetdria inicia o processo e os bancos comerciais agem multi-
plicando o estoque inicial de moeda por meio da multiplicacdo dos depdsitos a vista.
Todo o processo, desde a emissao da moeda, tem a dindmica que seque e que tam-
bém pode ser visualizada na figura 10:

« A autoridade monetaria (Banco Central) emite moeda e, desta forma, te-
mos o papel-moeda emitido (PME). Contudo nem toda a moeda emitida
entra imediatamente em circulagdo, pois uma fracao permanece no caixa
da autoridade monetdria (CXAM);

« Ao subtrairmos os recursos mantidos no caixa da autoridade monetdria
(CXAM) do total de papel-moeda emitido (PME), teremos o volume de pa-
pel-moeda em circulagdo (PMC). 0 papel-moeda em circulacdo € aquele que
serd injetado na economia para a realizacdo das transagdes econdmicas;

« 0 papel-moeda, ao entrar em circulagdo (PMC), fica em poder do pdbli-
co (PMPP) ou direciona-se para o caixa dos bancos comerciais (CXBC). 0
papel-moeda em poder do puiblico (PMPP) corresponde aos recursos man-
tidos pelos individuos para satisfazer suas relagdes de consumo, na forma
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de papel-moeda. Considera-se publico todo o setor ndo bancério. Portanto,
0 papel-moeda em poder do pdblico corresponde ao volume de papel-
-moeda que ndo se encontra em poder da autoridade monetéria e nem dos
bancos comerciais, ou seja, € aquele que estd fora do sistema bancario;

0 somatdrio do papel-moeda em poder do pdblico (PMPP) mais os depdsi-
tos a vista nos bancos comerciais (DVBC) corresponde aos meios de paga-
mento da economia. Os meios de pagamento representam 0s recursos que
0s individuos dispdem para realizar transacdes imediatas, como efetuar
uma compra ou pagar uma divida, os quais podem estar em seu poder na
forma de papel-moeda (bolso, carteira etc.) ou em sua conta bancdria em
um banco comercial, na forma de depdsito a vista nos bancos comerciais
(DVBC). Os meios de pagamento constituem um indicador para controle e
monitoracdo pela autoridade monetdria.

Meios de Pagamento = PMPP + DVBC
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A primeira observacao importante a ser feita é que ndo se deve confundir
caixa dos bancos comerciais (CXBC) com depdsito a vista nos bancos comer-
ciais (DVBC). O caixa dos bancos comerciais (CXBC) consiste no volume de
papel-moeda mantido pelos bancos comerciais para enfrentar eventuais
situacoes de excesso de pagamentos sobre recebimentos de papel-moeda.
Ja os depdsitos a vista nos bancos comerciais (CVBC) correspondem ao saldo
em conta-corrente mantido pelos agentes econdmicos em suas respectivas
contas bancdrias.



Figura 10 - Processo de criacdo e oferta de moeda

Bacen: emite papel-moeda

PME: papel-moeda emitido

Papel-moeda em
circulagdo (PMC)

PMC = PME - CXam

Caixa da autoridade
monetaria

CX am

Papel-moeda em poder
do publico (PMPP)

Caixa dos bancos
comerciais

Depésito a vista nos
+ bancos comerciais

PMPP = PMC - CXac DVBC CXsc

k )
|

MEIOS DE PAGAMENTO
Fonte: elaboracéo propria.

Afigura 11 é uma extensao da figura 10, na qual foram inseridos os conceitos
de encaixes totais e reservas bancdrias, fundamentais para se compreender o conceito
de base monetdria.
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Figura 11 - Composicao dos meios de pagamento e da base monetaria

Bacen: emite papel-moeda

PME: papel-moeda emitido

Papel-moeda em
circulagao (PMC)

Caixa da autoridade
monetéaria

PMC = PME - CXam

CXam

ou

PMC = PMPP + CXac

Papel-moeda em poder Deposito a vista nos

do publico (PMPP) + bancos comerciais (DV)
PMPP = PMC - CXsc DV: moeda escritural
PMPP: moeda manual

PMPP: papel-moeda em
poder do publico

(

MEIOS DE PAGAMENTO

Encaixes
totais

Caixa dos bancos
comerciais

—

+ ENCAIXES TOTAIS

)

Y

BASE MONETARIA

A

Fonte: elabor

PMC: papel-moeda em

acao propria.

RESERVAS BANCARIAS

)

CXsc
—
Depésitos compulsérios

Depositos voluntérios

Reservas
bancarias

« 0s bancos comerciais destinam uma parcela de seus recursos, na forma de
reservas, para se precaver de eventuais situacdes de risco ou posicao nega-
tiva na cdmara de compensacdo. Esta reserva é denominada de depdsitos

voluntdrios.

« Qutro tipo de reserva realizada pelos bancos, agora de forma compulséria,
por imposicao do Banco Central, refere-se aos depdsitos compulsdrios, que
serao tratados a sequir, quando abordarmos o tema “instrumentos de po-

litica monetaria”.
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« Tanto os depdsitos voluntdrios quanto os depdsitos compulsdrios sao rea-
lizados em contas especiais no Banco Central, ndo rendem juros e, quando
somados, constituem as reservas bancdrias. Ao somarmos as reservas ban-
cdrias com o caixa dos bancos comerciais, temos a definicdo de encaixes
fotais da economia.

Reservas Bancarias = depdsitos voluntarios + depdsitos compulsérios

« 0 Ultimo conceito importante acerca do sistema monetario de uma eco-
nomia é o de base monetdria, que corresponde a toda moeda emitida na
economia pelo Banco Central. Desta forma, quando o Banco Central emite
moeda, estara emitindo base monetaria. Pode ser representada pelo soma-
torio do papel-moeda em poder do pdblico (PMPP), pelos encaixes totais
do sistema bancdrio e também pelo somatdrio do papel-moeda emitido
(PME) e pelas reservas bancdrias. As duas formas de apresentacao corres-
pondem a emissdo total de moeda.

Base Monetaria = papel-moeda em poder do pdblico + encaixes
totais (disponibilidade em caixa do sistema bancdrio)

ou

Base Monetaria = papel-moeda emitido + reservas bancarias

4.2.10 multiplicador dos meios de pagamentos (ou multiplicador monetario)

Até o momento, nossa analise esteve centrada na oferta de moeda pelo
agente legalmente revestido de tal prerrogativa, ou seja, daquela moeda ofertada
pela autoridade monetdria (Banco Central).

E qual é 0 papel desempenhado pelos bancos comerciais no
processo de oferta de moeda, j& que ndo possuem a prerrogativa de
emissao? Para responder a esta pergunta é importante esclarecer a
priori que 0 sistema monetdrio possui dois tipos de moeda: a moeda
mssikonas s s MANUAl ou corrente ( fiducidr ia) e a moeda escritural.
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A moeda manual é aquela emitida pela autoridade monetaria e definida por
papel-moeda emitido (PME), conforme mostram as figuras 10 e 11, j& vistas. E a base
monetdria. Jd a moeda escritural é aquela criada pelos bancos comerciais (veja, ndo
é emitida) e corresponde aos depdsitos a vista neles depositados (DVBC). Os bancos
comerciais multiplicam os depdsitos a vista, também conhecidos como moeda ban-
cdria ou escritural. Vejamos como se dd este processo por meio da figura 12.

Figura 12 - Mecanismo de multiplicacdo dos depdsitos a vista realizados
nos bancos comerciais (multiplicador monetario)

Deposito inicial (DVBC)
R$ 1.000,00
R$ 1.000,00 @
Banco A
+ Empréstimo Encaixe
R$ 900,00 [ RS 100,00

R$ 900,00 Novo deposito:  R$ 900,00
Banco B
Empréstimo Encaixe

R$ 810,00 R$ 90,00

R$ 810,00 Novo deposito: R$ 810,00
Banco C
+ Empréstimo Encaixe

R$ 729,00 RS 81,00

ANRANRA

R$ 729,00 Novo deposito:  R$ 729,00
Banco D
Empréstimo Encaixe
+ R$ 656,10 R$ 72,90
. iz O processo se repete com os

demais bancos

R$ 10.000,00

Fonte: elaboragao propria.

« Suponha que um depdsito inicial, no valor de R$ 1.000,00, foi realizado por
um cidaddo qualquer no banco A.
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« 0 banco A recebe o referido valor, mantém 10% na forma de encaixes (RS
100,00) e empresta os demais 90% (RS 900,00).

- 0 empréstimo concedido pelo banco A, no valor de R$ 900,00, é depositado
no banco B, que repete 0 mesmo processo. Este retém 10% do valor (RS
90,00) na forma de encaixe e empresta 90% do depdsito inicial (R$ 810,00).

« 0 mesmo se repete em relacao aos bancos C e D, que vao reter, sucessiva-
mente, 10% dos depdsitos recebidos e emprestar os demais 90%.

« 0 depdsito inicial de R$ 1.000,00, denominado de moeda escritural ou ban-
cdria, realizado no banco A, teve o seu valor multiplicado ao longo do siste-
ma bancdrio naforma de uma progressao geométrica' decrescente narazao
de 0,10 (10%), ou seja, no percentual dos encaixes. Ao somarmos os depé-
sitos, desde o valor inicial até o valor final (1000 + 900+ 810 + 729 +...),
teremos uma quantia final de R$ 10.000,00.

« 0 depdsito inicial, portanto, teve seu valor multiplicado por 10, transfor-
mando-se em R$ 10.000,00. Este é o mecanismo de oferta de moeda (mul-
tiplicacdo dos depdsitos a vista) por parte dos bancos comerciais, o qual
pode ser representado pela sequinte féormula (VASCONCELOS, 2011):

Onde:
2 PG: soma dos termos de uma progressao geométrica
a: primeiro termo da progressao geométrica

q: razao da PG

"' Uma progressdo geométrica (Pg. ou PG) é uma sequéncia numérica em que cada termo, a partir do sequndo, € igual ao produto do termo anterior por uma constante
G. Fonte: Wikipédia.
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Aplicando a férmula ao exemplo da figura 12, teremos:

1000 — o] —>| 1000 Tll C—>| 1000 x 10 = 10.000

Conhecidas as definicdes de meios de pagamento e de base monetdria, cabe
a sequinte indagacao: qual dessas duas grandezas representa 0 maior volume de
moeda em uma economia? Sao os meios de pagamento. Os meios de pagamento
sa0 superiores a base monetaria, pois o multiplicador monetério age sobre a base
monetéria, ampliando-a por meio da multiplicacio dos depésitos a vista. E por meio
deste mecanismo que estabelecemos a relacao entre meios de pagamento, base mo-
netdria e multiplicador monetario, representada pela sequinte equacao:

M=mB
Onde:
M: meios de pagamento
m: multiplicador monetério

B: base monetaria
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INFLACAO

Ainflacao é caracterizada por “um aumento continuo e generalizado do nivel
geral de precos” (VASCONCELOS, 2011, p. 338). Portanto, nao devemos confundir o
fendmeno da inflagdo com aumentos de pregos esporadicos (ou sazonais) ou obser-
vados em produtos isolados.

5.1Tipos de inflacao (ou causas da inflacao)

A literatura econdmica apresenta duas grandes causas associadas a ocorrén-
cia de processos inflaciondrios. De acordo com tais causas ou tipos, a inflagdo pode
ser de demanda ou de oferta (custos).

5.1.1Inflagdo de demanda

A inflacdo de demanda estd relacionada a aumentos de precos produzidos
por situacdes onde hd excesso de demanda em relacdo a oferta. De acordo com Vas-
concelos (2011, p. 340), a inflagdo de demanda pode ser entendida, intuitivamente,
como “dinheiro demais a procura de poucos bens”. Hd um aumento da procura (de-
manda) nao correspondido pelo lado da oferta (producdo), 0 que ocasiona aumentos
de precos. Para alguns autores, a inflacio de demanda é um fendmeno resultante,
sobretudo, de desequilibrios entre gastos e receitas do setor publico, 0s quais produ-
zem deficits elevados, financiados por aumentos da base monetaria.

As medidas comumente utilizadas para se combater este tipo de inflagao sao:
- Elevacao da taxa de juros.

« Corte nos gastos publicos.

« Medidas de restricoes de crédito.

« Aumento de impostos.
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5.1.2 Inflacao de oferta

Ainflacao de oferta estd associada a situagdes em que os aumentos de precos
sao ocasionados pelos sequintes fatores:

1) Poder de mercado de alguns grupos empresariais: aumento
de pregos provocados, de forma voluntdria, por grupos empresariais
com poder de mercado, a exemplo de monopdlios e oligopdlios.

Il) Choques de oferta:

a. Aumento do custo de producao das empresas:
geralmente ocorre quando hd aumento de precos de insu-
mos e outros fatores que impactam o custo de producdo das
empresas. Tais aumentos podem estar condicionados a epi-
sddios de desvalorizacdo da moeda — que elevam os precos
dos insumos importados —, reajustes salariais, aumentos da
taxa de juros etc."

b. Choques agricolas: quebra da safra agricola provocada por
fatores diversos, tais como secas, inundagdes, pragas etc.

5.2 Principais distor¢des provocadas pela inflagao

A inflagdo provoca importantes distor¢des econdmicas. Cabe destacar
as principais.

5.2.1 Reducdo do poder aquisitivo das classes que auferem rendimentos fixos

Em um ambiente inflaciondrio, a corre¢ao dos saldrios nominais tende a nao
acompanhar o reajuste de preos dos bens e servicos. Isso ocorre porque os saldrios
sao corrigidos periodicamente, ou seja, “tém dia marcado” e dependem de pactua-
¢do (conflito distributivo). Os precos se alteram espontaneamente, a qualquer mo-
mento, em ato unilateral por parte dos empresérios. O problema tende a se agravar
para os estratos mais pobres da populacdo, que ndo dispdem de recursos suficientes

"2 Em 1970, a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (Opep) reduziu a producao de petréleo, fazendo que o preco do produto se elevasse drasticamente no
mercado internacional. A principal consequéncia foi a elevagao dos custos de produgdo e logistica das empresas em dmbito mundial.
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para proteger uma parcela de sua renda em aplicagdes financeiras. Desta forma, a
inflacdo produz efeitos perversos sobre a distribuicao de renda.

5.2.2 Desequilibrios no balan¢o de pagamentos

Niveis elevados de inflacao tendem a comprometer a competitividade dos
produtos nacionais no mercado internacional. Isso porque os produtos nao ficam
mais caros somente para os residentes da economia nacional, mas também para os
residentes de outros paises que eventualmente importam os produtos. Suponha a
seguinte situacdo: em um determinado periodo, a inflacdo no Brasil é de 7% e na
China é de 4,5%. Ambos exportam para os EUA. Qual desses paises tende a exportar
mais para os EUA? Resposta: China. Neste caso, a menor inflacao dos produtos chine-
ses torna estes produtos mais competitivos. O resultado para o Brasil é um possivel
deficit no balan¢o de pagamentos, pois a inflacdo mais elevada tende a provocar um
declinio das exportacdes e, também, um aumento das importacées.

5.2.3 Comprometimento das expectativas de investimento

Taxas elevadas de inflacdo comprometem as decisdes de investimento dos
empresdrios, 0s quais podem postergar projetos futuros em funcao das incertezas
quanto ao retorno do capital investido.

5.2.4 Desestimulo a aplicacoes financeiras

Taxas elevadas de inflacdo comprometem a rentabilidade da poupanca, dos
titulos e das acbes. Desta forma, ocorre um desestimulo a alocacao de recursos em
ativos financeiros. Os investidores correm o risco de ver seus retornos deteriorados
pela inflacdo e, portanto, buscam os denominados bens de raiz.”

5.3 Principais indices de mensuracao da inflacao

Ainflacdo € apresentada por meio de indices, constituidos por diferentes ces-
tas de bens e servicos," para representar o consumo de determinados pdblicos. No
Brasil, os principais indices sao produzidos pelas institui¢des elencadas no quadro 16.

" Denominagao genérica para bens imoveis.
'* Também, por vezes, em diferentes periodos de coleta.
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Quadro 16 - Indicadores de inflagdo no Brasil

Geral de Precos:
Disponibilidade
Interna.

Instituicbes Indicadores Finalidades
Fipe - Fundagéo | IPC - Indice de | Medir a inflacdo para uma cesta de consu-
de Pesquisas Precos ao mo das familias paulistanas que possuam
Econémicas da |Consumidor. renda mensal entre 2 e 20 salarios minimos.
Universidade de
Sédo Paulo.
FGV - Fundacao | IPA - Indice de | Medir as variacdes de precos na producao
Getulio Vargas. |Precos no dos diversos setores da economia.
Atacado.
IPC - indice de | Acompanhar as oscilaces de precos para
Precos ao os consumidores finais com renda mensal
Consumidor. na faixa de 1 a 33 saldrios minimos.
INCC - Indice Medir a variacdo dos precos da construcao
Nacional da habitacional.
Construgao
Civil.
IGP-DI - indice | Medir a variacdo dos precos da economia,

ponderando produg¢ao e consumo.

IGP-M - indice [ Medir a variacdo dos precos da economia,

Geral de Precos: | ponderando producao e consumo. (Difere

Mercado. do IGP-DI apenas no tocante ao periodo de
coleta).

IGP-10 - indice | Medir a variacdo dos precos da economia,

Geral de Precos.

ponderando producao e consumo. (Difere
do IGP-DI e do IGP-M apenas no tocante ao
periodo de coleta).

IBGE - Instituto
Brasileiro de
Geografia e
Estatistica.

INPC - indice
Nacional de Pre-
¢os ao Consu-
midor (conceito
restrito).

Acompanhar a oscilagado dos precos de uma
cesta tedrica de produtos para familias com
renda entre 1 e 8 saldrios-minimos.

IPCA - indice
de Precos ao
Consumidor
Amplo.

Abrange familias com rendimento men-
sal na faixa de 1 a 40 salarios-minimos. E
o indice oficial no Brasil. E utilizado para
referenciar o sistema de metas de inflagao
do Banco Central.

Fonte: Oliveira e Pacheco (2006).
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POLITICA MACROECONOMICA

0 presente t6pico insere a presenca do governo na economia e incorpora a
definicao de politica macroecondmica. De acordo com Vasconcelos (2011), a politica
macroecondmica

envolve a atuagao do governo sobre a capacidade produti-
va (producdo agregada) e despesas planejadas (demanda
agregada), com o objetivo de permitir a economia operar
a pleno emprego, com baixas taxas de inflacao e distribui-
¢dojusta de renda.”

As principais politicas macroecondmicas sao as politicas fiscal, monetaria,
cambial e de renda. Neste topico, abordaremos as duas primeiras.

A politica fiscal, assim como a monetdria, é classificada como expansionista
ou contracionista. A referida classificacao deve-se ao impacto de tais politicas sobre o
nivel de atividade econdmica (PIB) e sobre a geracdo de renda e emprego da econo-
mia. Uma politica, seja ela fiscal ou monetaria, serd expansionista quando produzir
efeitos positivos sobre tais varidveis, ou seja, quando promover o incremento da ati-
vidade econdmica. A politica contracionista é aquela que provoca o efeito contrdrio,
ou seja, aquela que objetiva reduzir o nivel de atividade econdmica, isto é, da produ-
¢do, da renda e do emprego da economia.

6.1 Politica fiscal

6.1.1 Instrumentos de politica fiscal

E bastante comum ouvirmos nos noticiarios a informacéo de que o governo

5 A politica macroecondmica tem sua motivagao nas fungdes de governo, especialmente a estabilizadora e a redistributiva.
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cortou gastos e/ou aumentou a aliquota de determinados tributos. Todas essas infor-
macdes dizem respeito a denominada politica fiscal. Por politica fiscal entende-se “a
atuagdo do governo no que diz respeito a arrecadagdo de impostos (as chamadas recei-
tas publicas) e aos gastos ptiblicos” (MENDES, 2004, p. 199, grifo nosso). Em suma, a
politica fiscal refere-se as receitas e despesas do governo. No Brasil, a sua condugao é
de responsabilidade do Ministério da Fazenda.

Os instrumentos de politica fiscal sao:
« Gastos do governo (G);
« Tributacao (T);

« Transferéncias'® (R).

6.1.2 Efeitos da politica fiscal sobre a atividade econdomica

A politica fiscal expansionista decorre, sobretudo, de medidas governa-
mentais que privilegiam o0 aumento de gastos e transferéncias do governo sem um
equivalente aumento da tributacao. Dai resulta o deficit publico. A taxa de juros ten-
de a aumentar, pois o deficit é financiado com a emissao (venda) de titulos publicos,
0 que reduz a oferta monetdria.'” Qual é a relagdo entre a taxa de juros e a quantidade
de moeda em circulagdo? A taxa de juros € o preco da moeda.'® Assim, quanto maior
for a oferta de moeda, menor serd a taxa de juros e vice-versa.

Ja a politica fiscal contracionista decorre da diminuicao dos gastos publicos
(G) e das transferéncias (R) ou do aumento da tributacao (T). As implicacbes sao in-
versas as da politica expansionista e o raciocinio inverso também € vélido. 0 quadro
17 demonstra esta dindmica.

' As transferéncias do governo (nas trés esferas) equivalem ao saldo liquido das transferéncias entre o setor ptiblico e o privado, 0 que corresponde, normalmente, a uma
transferéncia liquida do setor piblico para o setor privado por meio de pensdes, aposentadorias e gastos assistenciais (Lei n® 4.320/64).

" Asecdo 6.2.1 apresenta os instrumentos de politica monetéria e, entre eles, o mercado aberto.

'8 Para melhor definir taxa de juros, devemos conceber a moeda como qualquer outra mercadoria, cujo preco aumenta quando diminui a oferta e vice-versa. De acordo
com Grassi Mendes (2004), a taxa de juros “é aquilo que se ganha pela aplicagdo de recursos em determinado periodo de tempo ou, inversamente, o que se paga pela
obtencdo de recursos de terceiros (tomada de empréstimos) durante determinado periodo”.
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Quadro 17 — Efeitos da politica fiscal expansionista e contracionista

Politica fiscal | Instrumentos | Produto, | Inflacao | Deficit Taxa de
renda, publico juros
emprego
Expansionista +G,-T, +R Aumentam [ Aumenta | Aumenta | Aumenta
Contracionista -G, +T,-R Diminuem | Diminui | Diminui Diminui

Fonte: Goes e Gadelha (2009), adaptado.
6.2 Politica monetaria

6.2.1 Instrumentos de politica monetaria

A politica monetéria diz respeito a atuacao do governo no que concerne ao
controle da oferta de moeda, do crédito e da taxa de juros. O gestor desta politica
econdmica é a autoridade monetdria do Pais, ou seja, 0 Banco Central. Os principais
instrumentos de politica monetdria sao expostos a sequir:

« Emissoes: conforme abordado no tdpico 4.2, o Banco Central tem a prer-
rogativa exclusiva de emitir moeda (base monetaria), ou seja, detém o mo-
nopdlio da emissdo. A renda auferida pela diferenca entre o valor de face de
uma moeda e seu custo de fabricacao é chamado de senhoriagem.

« Depositos compulsorios: constituem um mecanismo por meio do qual o
Banco Central controla a oferta de moeda criada pelos bancos comerciais.
0s bancos comerciais sao obrigados (por isso, sao compulsorios) a depositar
uma parcela dos depdsitos a vista recebidos do ptiblico em uma conta espe-
cial no Banco Central. Desta forma, o Banco Central limita a quantidade de
recursos que podem ser emprestados pelos bancos comerciais, reduzindo o
impacto do multiplicador monetario sobre a criagao de moeda. Este proces-
50 é ilustrado na figura 13.
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Figura 13 — Depdsitos compulsérios, crédito e multiplicador monetario

Banco comercial: Ampliagéo
Reducéo da taxa dispoes de mais do efeito do
| de compulsoério recursos para multiplicador
empréstimos monetario
Banco
Central
Banco comercial: Reducao
|— Aumento da taxa dispdes de menos do efeito do
de compulsorio recursos para multiplicador
empréstimos monetario

Fonte: elaboracao propria.

+ Mercado aberto (open market): consiste de operacdes de compra e ven-
da de titulos da divida publica pelo Banco Central. 0 mecanismo de compra
e venda de titulos e seu impacto sobre a oferta de moeda obedecem a di-
namica da figura 14.

Figura 14 — Compra e venda de titulos publicos, oferta de moeda e meios
de pagamento

Vende titulos ’ meios de

pois é utilizada para
| a compra dos titulos PR

Banco
Central
Ocorre aumento da
oferta de moeda, Aumgnto dos
| Compra titulos pois & recebida como meios de
pagamento na venda pagamentos
dos titulos

Fonte: elaboragao propria.

+ Redescontos: As operacoes de redesconto podem ser de dois tipos: redes-
conto de liquidez e redesconto especial. 0 redesconto de liquidez consiste
de empréstimos realizados pelo Banco Central aos bancos comerciais com
a finalidade de prover recursos em situacdes em que estes necessitam de
“socorro financeiro”.'® 0 redesconto especial constitui uma espécie de linha

" Este € o propdsito mais difundido nos manuais de economia. Contudo Grassi Mendes (2004) enfatiza que, em junho de 1996, “o Banco Central adotou mudangas no
redesconto para tentar eliminar o estigma de socorro terminal que possui esse mecanismo de assisténcia de liquidez no mercado brasileiro. A ideia é que o redesconto
passe a ser visto como mais uma opgdo de negdcios para os bancos, que necessitam de recursos; ou seja, além de captar recursos no mercado, os bancos passam também
abuscar recursos no redesconto’”.
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de crédito destinada a estimular setores especificos da economia via em-
préstimos contraidos nos bancos comerciais. Este processo é desenhado na

figura 15.
Figura 15 — Redesconto, credito e multiplicador monetario
Bancos comerciais
aumentam a
proporc¢ao de ~
Eleva encaixes/depésitos: Rz?;‘:?: g : ©
taxa/condigdes de| preferem correr -
redesconto menor risco, pois o multlpllcaqor
custo da obtengéo de TEREET
““socorro financeiro”” é
maior
Banco
Central
Bancos comerciais
diminuem a
proporgao de .
Reduz encaixes/depdsitos: Arr;p;gie;gé(jc:)do
taxa/condicdes de preferem correr multiolicad
redesconto menor risco, pois o !
custo da obteng&o de Qnclanc
““socorro financeiro” é
menor

Fonte: elaboragao propria.

6.2.2 Efeitos da politica monetaria sobre a atividade econdmica

Por meio dos instrumentos vistos na seao anterior, a politica monetaria é
expansionista quando ocorre aumento da emissao, reducao da taxa dos depdsitos
compulsérios, compra de titulos publicos e/ou reducao da taxa de redesconto. Tais
medidas acarretam um aumento da atividade econdmica e uma reducdo da taxa de
juros, motivados pela ampliacdo da oferta de moeda e do crédito. Contudo, colate-
ralmente, tais medidas produzem pressoes inflaciondrias.

Jd a politica monetdria contracionista é resultante de medidas opostas aque-
las verificadas no ambito de uma politica expansionista. Produz efeitos, também, in-
versos sobre a economia. Isto é, a contracdo da atividade econdmica e o aumento da
taxa de juros, motivados pela menor disponibilidade de moeda e crédito. O quadro
18 demonstra os instrumentos disponiveis para a condugao da politica monetdria e
0s seus efeitos.
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Quadro 18 - Efeitos da politica monetdria expansionista e contracionista

Expansionista + Emissdao de moeda

- Taxa dos depdsitos com-
pulsérios

Compra de titulos
- Taxa de redesconto

Aumentam

Aumenta

Diminui

Fonte: Gdes e Gadelha (2009), adaptado.
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