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1. Programa da disciplina

1.1 Ementa

Evolução dos Modelos Econômicos: evolução econômica, teoria econômica e política econômica. Antecedentes da Política Econômica Brasileira de Abertura Comercial. Fundamentos do Plano Real de Estabilização. Política Econômica e Reformas Estruturais.  Resultados Sócio-Econômicos do Plano Real. 

1.2 Carga horária total


24 horas/aula.

1.3 Objetivos


Este curso trata de macroeconomia, focando o contexto brasileiro. O seu objetivo é apresentar ao aluno os principais conceitos e modelos desenvolvidos pelos estudiosos de economia, com a finalidade de análise do impacto de diferentes políticas macroeconômicas sobre o crescimento econômico da economia do Brasil e conseqüentemente sobre o padrão de vida do seu povo. São abordadas as reformas necessárias para um desenvolvimento sócio econômico sustentado e a diminuição da vulnerabilidade externa do país. 

1.4 Conteúdo programático

	A Economia como Ciência
	· A Ciência Economia.

· Modelos Econômicos.

	Medidas de Performance da Economia
	· O Cálculo do Produto Interno Bruto.

· Os Elementos do Pib.

· Pib Real e Pib Nominal.

	Produção e Crescimento
	· Fatores de Produtividade

	Poupança e Investimento
	· O Déficit Fiscal.

· A Dívida Pública Interna Brasileira.

	Crise da Previdência Social
	· Origem de Distorções.

· A Questão dos Inativos.

· Outros Dados Pertinentes.

	O Sistema Monetário
	· Funções da Moeda.

· Banco Central.

	Inflação
	· Causas da Inflação.

· Imposto Inflacionário.

· Custos da Inflação.

	O Plano Real
	· Plano de Ação Imediata.

· Implementação

· Conquistas sociais

	O Setor Externo
	· Fluxos Internacionais de Bens e Capitais.

· Taxa de Câmbio Real e Taxa de Câmbio Nominal.

· Regimes Cambiais.

	Abertura Comercial
	· Abertura da Década de 90.

	Balanço de Pagamentos
	· Estrutura do Balanço de Pagamentos.

· Fundo Monetário Internacional.

· Dívida Externa Brasileira.

	Políticas Fiscais e Monetárias no Curto Prazo
	· Política Fiscal.

· Política Monetária.


1.5 Metodologia


Os tópicos do curso serão apresentados através de aulas teóricas complementadas com exercícios para fixação dos principais conceitos. Os vários aspectos sempre serão ilustrados com fatos históricos passados e recentes, tanto da economia brasileira como da mundial. 

1.6 Critérios de avaliação

A nota final será a média ponderada de uma lista de exercícios (30%), e da prova final (70%), que será individual, sem consulta e com duração de 2h30min. 

1.7 Bibliografia recomendada

DORNBUSCH, Rudiger & FISCHER, Stanley Macroeconomia. São Paulo: McGraw-Hill do Brasil, 2ª edição,1982.

MANKIW, N. Gregory ,Introdução À Economia: Princípios de Micro e Macro Economia.Rio De Janeiro, Editora Campus,1999. 

MANKIW, N. Gregory Macroeconomia. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Científicos Editora,1995.

KRUGMAN, Paul and OBSTFELD, Maurice, International Economics, Theory And Policy,   Massachusetts , Addison-Wesley,1997.

SIMONSEN, Mário Henrique & CYSNE, Rubens Penha Macroeconomia. Rio de Janeiro: Ao Livro Técnico, 1989.

GIAMBIAGI, FÁBIO & ALÉM, Ana Cláudia Finanças Públicas, teoria e prática no Brasil: Editora Campus, 2001.

Curriculum resumido do professor


Engenheira Elétrica pela Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. Mestre em Economia pela PUC-Rio. 



É professora dos cursos da Escola de Pós-Graduação de Economia da Fundação Getúlio Vargas (EPGE/FGV-RJ) e do Departamento de Economia da PUC-Rio, nas cadeiras de Macroeconomia, Microeconomia e Valuation em Finanças. 

2. Economia como Ciência

Por que Estudar Macroeconomia? 

Porque razão as rendas atualmente são mais elevadas do que em 1950 e porque em 1950 eram mais altas do que tinham sido em 1900? Por que razão alguns países têm inflação alta enquanto outros têm preços estáveis? Quais as causas da recessão e da depressão – fases periódicas em que as rendas caem e o desemprego aumenta? – como as políticas públicas podem evitá-las?  A macroeconomia, o estudo da economia como um todo, tenta responder a essas e muitas outras perguntas semelhantes.

Basta ler os jornais para se ter uma idéia como as questões macroeconômicas influenciam a vida de todos. Não é surpreendente que a economia esteja no centro do debate político. A política econômica fornece o tema principal do debate entre os candidatos, e a situação econômica tem forte influência nos resultados das eleições.

As questões econômicas também têm um papel importante nas relações internacionais.Um exemplo foi a crise de petróleo da década de 70. Na América do Sul, a prolongada crise Argentina representou um sério golpe no desenvolvimento do Mercosul.

Freqüentemente aliados políticos brigam por divergências econômicas. Um exemplo é a forte reação da Europa e Japão às recentes práticas protecionistas no setor de aço do governo Bush. 

2.1 A Ciência Economia

A ciência não é nada mais do que o refinamento do pensamento cotidiano. 

Albert Einstein

A palavra economia vem do grego e significa: aquele que administra o lar.
Assim como uma família sempre tem diversas decisões a tomar sobre como administrar seus recursos e quem vai realizar as várias tarefas, a sociedade, como um todo, também se depara com inúmeras decisões:

· Quais tarefas serão executadas?

· Quem as executará?

· Alocação de bens e recursos.

Os recursos de uma sociedade são sempre escassos.

Escassez significa que a sociedade tem menos a oferecer do que aquilo que as pessoas desejam ter. Economia é o estudo da forma pela qual a sociedade administra seus recursos escassos.

Na maioria das sociedades, os recursos são alocados pelas ações combinadas de milhões de famílias e empresas. O comportamento de uma economia reflete o comportamento das pessoas que formam esta economia.

A escassez de recursos implica que os agentes econômicos enfrentam “ tradeoffs”.

No fundo isto tem a ver com as expressões "nada é de graça", ou "there is no free lunch". Para se obter algo que desejamos, em geral temos de abrir mão de algo de que gostamos => Deve-se comparar objetivos.

Pense num casal decidindo como alocar a renda da família:

· Podem comprar comida, roupas, viagens etc...

· Podem poupar parte da renda para a aposentadoria ou para pagar os estudos dos filhos. 

No momento em que eles resolvem gastar um real num item, é menos um real disponível para as outras despesas. Isto é, existe um tradeoff entre as diversas possibilidades de alocação da renda familiar.

Assim como uma família, uma sociedade também se depara com tradeoffs.

Um tradeoff clássico seria "armas e manteiga". Quanto mais é gasto na defesa nacional (armas), menos se pode gastar com bens para aumentar o padrão de vida desta sociedade (manteiga). 

Uma empresa de capital aberto pode enfrentar um tradeoff entre uma distribuição de lucros através de dividendos para seus acionistas ou reter parte dos lucros para financiar uma expansão de atividades.

A tomada de decisões exige a comparação dos custos e benefícios de vários cursos de ação, que nem sempre são óbvios.

Além de definir exatamente o que são custos deve-se estar atento para o custo oportunidade.

Ex: Ao resolver cursar uma universidade, uma pessoa tem claramente um benefício intelectual e melhores oportunidades de emprego ao longo da vida.

E os custos? Anuidades, livros e em alguns casos moradia e alimentação. 

Além desses custos diretos, a pessoa tem um custo oportunidade: ao invés de estudar, ela poderia estar trabalhando e ganhando um salário. O dinheiro dos livros e anuidades poderia estar aplicado, rendendo juros.

Por exemplo, imagine que um jogador de futebol muito bem pago,(um jogador de seleção) estivesse pensando abandonar sua carreira para estudar medicina. Certamente o seu custo oportunidade é muito alto. Pois o salário que ele deixaria de ganhar como jogador é muito alto. Se um outro jogador da terceira divisão resolvesse a mesma coisa, certamente não estaria abrindo mão de um salário tão alto, logo seu custo oportunidade é menor.

Os macroeconomistas são cientistas que procuram explicar o funcionamento da economia como um todo, reúnem dados sobre rendas, preços, desemprego e outras variáveis em diferentes épocas e diferentes países. Procuram então elaborar teorias gerais que ajudem a explicar esses dados. 

A macroeconomia é, sem dúvida, uma ciência jovem e imperfeita.  Contudo, atualmente já sabemos uma grande quantidade de coisas a respeito do funcionamento da economia. Não estudamos macroeconomia apenas para explicar os fatos econômicos; também queremos aperfeiçoar a política econômica. Os instrumentos fiscais e monetários do governo podem exercer uma influência poderosa - para o bem ou para o mal – sobre a economia. O conhecimento da macroeconomia ajuda as autoridades públicas a avaliarem políticas alternativas. Os economistas são chamados a explicar o mundo econômico como ele é e refletir sobre como poderia ser. 

Os economistas tentam tratar seu campo de estudo com a objetividade de um cientista. Eles formulam teorias, coletam dados e depois analisam esses dados para confirmar ou refutar suas teorias. A essência da ciência é o método científico - a formulação e o teste desapaixonado de teorias sobre o funcionamento do mundo.  Contudo, os economistas enfrentam um empecilho que torna sua tarefa mais desafiadora: com freqüência os experimentos no campo da economia são difíceis. Um físico que estudasse a lei da gravidade poderia deixar cair uma bolinha quantas vezes achasse necessário para gerar os dados para sua pesquisa. Já um economista que estudasse a correlação da política monetária de países com a inflação, não poderia simplesmente controlar a expansão monetária para obter dados. Assim como os astrônomos, o economista tem que se contentar com os dados que o mundo lhe fornece e prestam bastante atenção aos experimentos naturais que a história lhe oferece: a guerra no oriente médio e a interrupção do fluxo de petróleo para a economia mundial, a grande depressão, a revolução industrial inglesa, a hiper inflação alemã, a recente crise na Ásia etc... Esses episódios são valiosos, pois nos permitem ver como a economia funcionou no passado e principalmente avaliar teorias no presente.

O papel das hipóteses:

A razão pela qual os economistas elaboram hipóteses é basicamente a mesma que surge em outra ciência. As hipóteses facilitam a compreensão do mundo.

Um físico, ao estudar a queda de uma bolinha de três metros de altura formula a hipótese que ela estaria caindo no vácuo (para não levar em consideração o atrito com o ar). Se a bolinha estivesse caindo de um edifício de cinqüenta andares, esta já não seria uma hipótese razoável. Um economista, para estudar o comércio internacional, por exemplo, supõe que o mundo é constituído de dois países que produzem dois bens. O mundo real é formado por diversos países e cada um deles produz milhares de bens.  A hipótese permite a concentração do pensamento. Uma vez compreendido o comércio internacional num mundo imaginário, o economista estará em melhor posição para entender o mundo real. A arte do pensamento científico quer seja na física ou na economia, está em decidir quais as hipóteses formular. 

2.2 Modelos econômicos

Os professores de biologia normalmente ensinam anatomia plástica usando réplicas plásticas do corpo humano. Esses modelos têm todos os órgãos principais e permitem ao professor mostrar aos alunos, de uma maneira simples, como se encaixam as partes importantes do corpo. Os economistas também usam modelos para apreender o funcionamento do mundo. Esses modelos ao invés de serem de plásticos são compostos de diagramas e equações matemáticas. Como os modelos de anatomia, os modelos econômicos também omitem muitos detalhes para permitir que se visualize o que é realmente importante. Esses modelos são construídos encima das hipóteses que simplificam a realidade para melhorar sua compreensão.

Primeiro modelo: Diagrama de Fluxo Circular da Renda

A economia é constituída de milhões de pessoas envolvidas em muitas atividades compra, venda, trabalho locação, produção etc... O modelo de fluxo circular de renda simplifica tais atividades e explica em termos gerais como a economia se organiza.

Hipóteses do modelo:

· Esta economia é fechada (não há comunicação com o resto do mundo) e sem governo.

· Existem nesta economia dois tipos de tomadores de decisões: - famílias e empresas

· As empresas produzem bens e serviços usando vários insumos, tais como trabalho, terra e capital (prédios e máquinas), esses insumos são chamados de fatores de produção. 

· As famílias são as proprietárias de fatores de produção e consomem todos os bens e serviços produzidos pelas empresas.

· Famílias e empresas interagem em dois tipos de mercado:

· No mercado de bens e serviços as famílias são compradoras e as empresas vendedoras. 

· No mercado de fatores de produção as famílias são vendedoras e as empresas compradoras.

O diagrama de fluxo circular da renda oferece uma forma simples de organizar todas as transações econômicas que ocorrem entorno das famílias e empresas. 
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No circuito interno do diagrama, as empresas usam os fatores de produção para produzir bens e serviços que por sua vez são vendidos às famílias no mercado de bens e serviços. Portanto os fatores de produção fluem das famílias para as empresas e os bens e serviços fluem das empresas para as famílias.

O circuito externo mostra o círculo de reais. As famílias gastam reais para comprar bens e serviços oferecidos pelas empresas. As empresas usam parte da receita de suas vendas para pagar os fatores de produção, como por exemplo, os salários dos funcionários. O que sobra é lucro dos donos das empresas, que por sua vez são membros das famílias. Portanto, a despesa com bens e serviços flui das famílias para as empresas e a renda, em forma de salários, aluguel e de lucros flui das empresas para as famílias.

Segundo Modelo: Fronteira de Possibilidade de Produção

Hipóteses do modelo: 

· Uma economia produz somente dois bens: computadores e automóveis. 

· Essas indústrias utilizam em conjunto todos os recursos desta economia.

· Existe uma tecnologia dada (uma para cada produto) que transforma esses insumos nesses bens.

A fronteira de possibilidade de produção é um gráfico que mostra as várias combinações de produto, neste caso computadores e automóveis, que a economia pode produzir potencialmente, dados os fatores de produção e a tecnologia disponível para as empresas que transformam estes insumos em bens.
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Podemos observar que nesta economia, se todos os recursos forem utilizados pela indústria automobilística são fabricados 1000 carros e nenhum computador. Isto significa que o custo oportunidade de você fabricar 1000 carros são 3000 computadores.

No ponto C, a economia divide totalmente seus recursos, fabricando 2200 computadores e 600 carros. Para passar do ponto C para o ponto A, isto é, para aumentar a produção de carros em 100 unidades, é necessário abrir mão de fabricar 200 computadores. Este fato é inerente à questão central da economia que é lidar com escassez. Esta economia deve decidir como alocará seus recursos (sempre escassos no sentido de limitados) cada unidade de recurso que ela decidir alocar para computadores é menos uma unidade de recurso disponível para automóveis. No ponto B esta economia não está utilizando todos os seus recursos. Poderá, por exemplo, estar havendo algum desemprego.

O ponto D representa um nível de produção fora do alcance desta economia (com os recursos e tecnologia que ela dispõe). A linha da fronteira de possibilidade de produção representa a plena utilização dos recursos desta economia, dado o nível tecnológico que ela possui. Para se deslocar sobre a linha, a economia sempre enfrentará um “trade offf”. (terá que abrir mão de produzir algumas unidades de um produto para ampliar a produção do outro).

A estratégia de crescimento de longo prazo visará a expansão da fronteira de possibilidade de produção.

3. Medidas de Performance da Economia

Como as condições da economia em seu conjunto nos afetam profundamente, as variações nas condições econômicas são amplamente noticiadas na mídia. É difícil ler um jornal sem ver alguma nova estatística sobre a economia. Esta estatística pode medir a renda total gerada em uma economia, (PIB), a taxa de aumento dos preços (inflação, o percentual da força de trabalho que não encontra emprego (desemprego), a despesa total nas lojas (vendas no varejo) ou o desequilíbrio do comércio entre o Brasil e o resto do mundo (déficit ou superávit da balança comercial). Todas essas estatísticas são macroeconômicas, na medida que se referem à economia como um todo. O objetivo da macroeconomia é explicar as mudanças na economia que afetam muitas famílias, empresas e mercados simultaneamente. Assim como é natural que o sucesso econômico de uma pessoa tenha como uma de suas medidas a sua renda, se julga o sucesso de uma economia pela renda total gerada nesta economia. Esta é a tarefa do produto interno bruto: O Pib. 

O Pib mede duas coisas simultaneamente: a renda total gerada na economia e a despesa total com seus bens e serviços produzidos na economia. Para verificar este fato pode-se observar o diagrama de fluxo circular apresentado anteriormente. A razão para o PIB medir duas variáveis ao mesmo tempo (renda e despesa) é que para a economia como um todo elas são iguais => cada transação tem duas partes: um comprador e um vendedor. O que representa renda para um é despesa para o outro. Podemos calcular o Pib de duas maneiras: somando a despesa total das famílias ou somando as rendas (salários, aluguéis e lucros) pagos pelos empresários. 

3.1 O Cálculo do Produto Interno Bruto: 

Produto Interno Bruto (Pib) é o valor de mercado de todos os bens e serviços finais produzidos em um país em dado período de tempo. 

“Pib é o valor de mercado..... ”

Todo mundo aprende nas primeiras aulas de matemática no primário que não se soma maças com bananas, Contudo, isto é exatamente o que o PIB faz, soma diversos tipos diferentes de bens numa única medida de atividade econômica. Para isto ele lança mão dos preços de mercado. Como estes medem a quantia que a pessoas estão dispostas a pagar por cada bem ou serviço, refletem então o valor desses bens ou serviços.  Se o preço de uma maça é o dobro do preço de uma laranja, uma maça contribui o dobro do que uma laranja para o valor do Pib.

“.... de todos .....”

O Pib tenta ser abrangente. Inclui todos os itens produzidos legalmente nos mercados. O Pib mede o valor de mercado de maças, pêras, livros, aulas, ingressos de cinema cortes de cabelo, serviços de saúde etc...

O Pib também inclui o valor de mercado do serviço de moradia proporcionado pelo estoque de residências na economia. O valor do serviço seria o aluguel. Muitas pessoas porem moram em residências próprias. O valor do aluguel que seria pago pela pessoa caso não fosse dona também é computado no Pib.

“.....os bens e serviços ....” 

O Pib inclui tanto bens tangíveis com bens intangíveis (comida, vestuário, automóveis etc...), quanto serviços intangíveis (cortes de cabelos, cursos, consultas a dentistas etc...) 

“...finais....”  

Quando uma fábrica de tecidos fabrica o tecido que vai ser utilizado por outra fábrica para confeccionar uma camisa, este tecido é denominado bem intermediário e a camisa é um bem final. O Pib só inclui bens finais. O motivo é que o valor dos bens finais já inclui o valor do bem intermediário e se contássemos os dois haveria dupla contagem. Uma exceção seria quando um bem intermediário é produzido e em lugar de ser utilizado é adicionado aos estoques da empresa para ser utilizado ou vendido posteriormente. Neste caso o bem intermediário é considerado “final” momentaneamente e seu valor como investimento em estoques é adicionado no Pib.

“......produzidos.....” 

O Pib inclui bens e serviços produzidos no presente. Não inclui transações envolvendo itens produzidos no passado. Quando a General Motors produz e vende um carro novo, o valor do carro é incluído no Pib. Quando uma pessoa vende um carro usado para outra pessoa, o valor do carro usado não entra no Pib.

“....em um país....” 

O Pib mede o valor da produção gerada dentro dos limites de um país. Se um cidadão italiano trabalha temporariamente no Brasil, sua produção é parte do Pib do país. Uma multinacional que produza no Brasil tem sua produção contabilizada no Pib do Brasil. Portanto, itens são incluídos no Pib de um país quando são produzidos internamente sem levar em consideração a nacionalidade do produtor.

“...em dado período de tempo...” 

O Pib mede o valor da produção que tem um lugar em um intervalo de tempo específico. Geralmente este intervalo de tempo é um ano ou um trimestre. O Pib mede o fluxo de renda ou de despesa da economia durante este intervalo de tempo. 

3.2 Os Elementos do Pib:

As despesas de uma economia têm muitas formas: a qualquer momento, a família Silva pode estar almoçando no MacDonalds, a General Motors pode estar construindo uma fábrica de automóveis, o exército pode estar comprando munição ou a Varig estar comprando aviões à Embraer. O Pib inclui todas essas formas de despesas em bens e serviços produzidos internamente. Para entender como a economia está utilizando seus recursos escassos, os economistas em geral se interessam em estudar a composição do Pib segundo vários tipos de despesas. Para fazê-lo, o Pib (a que chamaremos de Y, vindo da palavra Yield, em inglês), é dividido em quatro componentes, consumo (C), investimento (I), aquisições do governo(G), e exportações líquidas (EL- exportações (X)  – importações (M))
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Consumo (C) – é a despesa das famílias com bens e serviços. 

Investimento (I) – é a aquisição de equipamentos de capital, estoques e construção, como moradias novas (por convenção a despesa com moradias novas é a única forma de despesa das famílias que se classifica como investimento e não como consumo).

Aquisições do governo (G) – são as compras de bens e serviços dos governos federal, estadual e municipal. 

Exportações líquidas (EL) – são iguais às compras por parte de residentes fora do país de bens e serviços produzidos internamente (exportações) menos as compras internas de bens e serviços produzidos externamente.

Ex: Pib total da economia dos EUA em 1996 e sua decomposição em quatro componentes.

	Descriminação
	Total (em bilhões de US$)
	Per Capita
	Participação

	Produto interno bruto (Y)
	7.576
	28589
	100%

	Consumo (C)
	5.152
	19.441
	68%

	Investimento(I)
	1.116
	4.211
	15%

	Aquisições do governo (G)
	1.407
	5309
	19%

	Exportações líquidas (EL)
	-99
	-373
	-1%


fonte: departamento de comércio dos Estados Unidos 

3.3 Pib Real e Pib Nominal

Como vimos, o Pib mede a despesa total em bens e serviços em todos os mercados da economia. Se a despesa total aumenta de um ano para o outro, pelo menos uma das seguintes coisas deve ser verdadeira:

· A economia está gerando uma maior produção de bens e serviços.

· Os bens e serviços estão sendo vendidos a preços mais altos.

Ao estudar as variações na economia ao longo do tempo, os economistas desejam separar os dois efeitos. Em especial, desejam medir a quantidade de bens e serviços produzidos pela economia sem a influência das variações nos preços desses bens e serviços.

Para esta finalidade os economistas utilizam uma medida chamada Pib real. O Pib real responde à seguinte questão hipotética: qual seria o valor dos bens e serviços neste ano se fossem avaliados aos preços vigentes em determinado ano passado?  Ao avaliar a produção de cada ano utilizando preços fixos nos níveis do passado, o Pib real mostra como a produção de bens e serviços da economia como um todo muda ao longo do tempo. 

Exemplo de construção do Pib real:

Vamos supor que uma economia produz apenas dois bens, hamburguers e cachorro quente: a tabela a seguir mostra as quantidades produzidas de ambos os bens e seus preços nos anos de 2001, 2002 e 2003.

Preços e Quantidades

	Ano
	Preço do cachorro- quente em R$
	Quantidade de cachorro–quente
	Preço do hambúrguer em R$
	Quantidade de hambúrguer

	2001
	1
	100
	2
	50

	2002
	2
	150
	3
	100

	2003
	3
	200
	4
	150


Cálculo do Pib Nominal

	2001
	R$1 por cachorro-quente(100 + R$ 2 por hambúrguer (50= R$ 200

	2002
	R$2 por cachorro- quente (150 + R$3 por hambúrguer (100= R$600

	2003
	R$3 por cachorro-quente(200 + R$4 por hambúrguer (150= R$1200


Cálculo do Pib Real (ano – base 2001) 

	2001
	R$1 por cachorro-quente(100 + R$ 2 por hambúrguer (50= R$ 200

	2002
	R$1por cachorro-quente (150 + R$2 por hambúrguer (100= R$350

	2003
	R$1 por cachorro-quente(200 + R$2 por hambúrguer (150= R$500


Note-se que foram mantidos os preços de 2001 (ano escolhido como base) e somente variamos as quantidades para o cálculo do Pib real nos outros anos.

Estamos interessados em comparar a evolução do Pib no tempo.

Para isto calculamos a taxa de crescimento de um período para outro;

Vamos examinar o que se passa com nossa economia hipotética, cujos dados aparecem na tabela acima: 

Pib Nominal:

Taxa de crescimento:

2002/2001:
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Pib Real:

Taxa de crescimento:
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A taxa de crescimento que é relevante é a do Pib Real, pois esta reflete o crescimento de produção de bens e serviços sem o impacto do aumento de preços. O Pib nominal reflete as duas coisas misturadas. 

Produto Interno Bruto (Pib) e Produto Nacional Bruto (Pnb)

O Produto Interno Bruto mede a renda total de todos na economia. Mas, exatamente quem se inclui nesse todos? Os brasileiros que trabalham no exterior? Os estrangeiros que trabalham no Brasil?  

Para responder estas questões devemos comparar o produto interno bruto e o produto nacional bruto que são estatisticamente muito relacionados. 

· O Produto Interno Bruto (Pib) – É a totalidade da renda internamente. Inclui a renda ganha por estrangeiros que moram no Brasil, mas não inclui a renda de brasileiros ganha no exterior.

· O Produto Nacional Bruto (Pnb) – é a renda total recebidas pelos brasileiros tanto no país como no exterior, mas não inclui o montante ganho pelos estrangeiros residentes no país.

Essas duas medidas são diferentes porque uma pessoa pode receber uma renda e fixar residência em país distinto

Para entendermos essa diferença, consideremos alguns exemplos: Suponha que um argentino trabalhe temporariamente no Brasil. Sua renda faz parte do Pib do Brasil porque é obtida internamente, mas não faz parte do Pnb, porque este trabalhador não fixou residência no Brasil.

Como outro exemplo suponha que um cidadão japonês possua um edifício residencial em Nova York. O aluguel que ele recebe é computado no Pib americano porque é obtido internamente ao EUA, mas não no Pnb, pois o proprietário é residente em outro país. 

Do mesmo modo um cidadão brasileiro, residente no Brasil, possui uma fábrica na Venezuela, o lucro obtido faz parte do Pnb do Brasil, mas não do seu Pib.

Em geral, a distinção entre Pib e Pnb não é crucial. Como as pessoas em geral recebem a maior parte de sus rendas no país onde fixaram residência, um acompanha o outro bem de perto.  Seguiremos a prática convencional de enfocar o Pib como medida de renda agregada (renda da economia como um todo). 

Exercícios

1) O que contribuirá mais para o Pib, a produção de um carro econômico ou a produção de um carro de luxo? 

2) Um agricultor vende trigo ao padeiro por R$ 2. O padeiro usa o trigo para fabricar pão que vende por R$3. Qual é a contribuição para o Pib? 

3) Liste os componentes do Pib. Dê um exemplo de cada um.

4) No ano de 2001, a economia produz 100 pães a R$2,00 cada um. No ano de 2002, a produção é de 200 pães, vendida ao preço unitário de R3,00. Calcule o Pib nominal e o Pib real para cada um dos anos, utilizando 2001 como ano base. Qual a variação percentual desses indicadores? 

5) Qual dos componentes do Pib brasileiro seria afetado por cada uma das transações seguintes. 

a) Uma família compra uma geladeira nova nacional. 

b) Um casal passa uma semana de férias em Buenos Aires, voando Varig.

c) Você compra uma pizza. 

d) A Volks vende um Gol do seu estoque do ano anterior. 

e) O Estado de São Paulo repavimenta as estradas estaduais. 

f) A Petrobrás expande uma refinaria.

g)  João compra o carro usado de seu amigo.

6) O componente “aquisições do governo” do Pib não inclui despesas com o pagamento de transferências, como seguridade social. Explique, em termos de definição do Pib, porque as transferências estão excluídas.

4. Produção e Crescimento

Quando se viaja ao redor do mundo observam-se profundas disparidades nos padrões de vida. Um cidadão médio de um país rico como os EUA, Japão ou Alemanha aufere uma renda pelo menos dez vezes maior daquele que vive em países pobres como a Nigéria ou a Índia. Estas grandes diferenças de renda se refletem na qualidade de vida. Mesmo em um só país há grandes variações do padrão de vida ao longo do tempo. Nos EUA no século XIX, a renda média medida pelo Pib per capita cresceu cerca de 2% ao ano. Embora possa parecer pequena esta taxa de crescimento significa que a renda média duplica cada 35 anos. Em conseqüência disso o americano médio desfruta de maior prosperidade econômica do que seus pais avós e bisavós.

A tabela a seguir mostra a evolução do Pib per capita em diversas economias:

	País
	Período
	Pib per capita no início do período
	Pib per capita no fim do período
	Taxa de crescimento médio anual

	Japão
	1890-1990
	842
	16144
	3,00

	Brasil
	1900-1987
	436
	3417
	2,39

	Canadá
	1870-1990
	1330
	17070
	2,15

	Alemanha Ocidental
	1870-1990
	1223
	14288
	2,07

	Estados Unidos
	1870-1990
	2244
	18258
	1,76

	China
	1900-1987
	401
	1748
	1,71

	México
	1900-1987
	649
	2667
	1,64

	Reino Unido
	1870-1990
	2693
	13589
	1,36

	Argentina
	1900-1987
	1284
	3302
	1,09

	Indonésia
	1900-1987
	499
	1200
	1,01

	Paquistão
	1900-1987
	413
	885
	0,88

	Índia
	1900-1987
	378
	662
	0,65

	Bangladesh
	1900-1987
	349
	375
	0,08


fonte: Robert J. Barro e Xavier Sala  -i- Martin, Economic Growth (Nova York, Mcgraw – Hill, 1995)

Como podemos observar, o Japão é um país que cresceu em relação aos demais. O Brasil também apresentou uma boa performance, infelizmente interrompida a partir da década de 80. Alguns países perderam posição, (Reino Unido e Argentina). Em Bangladesh, o habitante de hoje vive na mesma pobreza que seu bisavô. 

O que está por traz disto? O que explica estas mudanças ao longo do tempo? Porque alguns países avançam enquanto outros recuam?

Veremos que a explicação pode ser resumida em uma palavra, produtividade. 

Produtividade => é a quantidade de bens e serviços produzida por hora de trabalho. 

Nos países onde trabalhadores podem produzir grande quantidade de bens e serviços por unidade de tempo, a maior parte das pessoas tem um alto padrão de vida; nos países onde os trabalhadores são menos produtivos, a maior parte das pessoas vive com menor conforto. 

“Não é o empregador que paga os salários --, ele só distribui o dinheiro. É o produto que paga os salários”.

Henry Ford

Fatores que Influenciam e Determinam a Produtividade

Capital físico => estoque de equipamentos e estruturas utilizadas na produção de bens e serviços.

Os trabalhadores são mais produtivos quando possuem máquinas e ferramentas adequadas para o trabalho. 

Podemos imaginar como um exemplo o que seria a diferença de produtividade de dois grupos de lavradores idênticos, trabalhando em duas plantações idênticas, com a única diferença sendo os instrumentos de trabalho: enxadas e pás para um grupo e arados modernos para o outro.

Capital humano => conhecimentos e habilidades adquiridos pelos trabalhadores através do ensino, do treinamento e da experiência. 

Este determinante da produtividade vem sendo considerado como o mais importante na nova economia.

A produção de capital humano inclui perícia acumulada em programas para a infância, cursos primários e secundários, faculdade, pós-graduação e treinamentos e cursos administrados ou oferecidos pelas empresas. Os insumos da produção deste capital são os professores, bibliotecas e tempo de estudo. Na verdade, os estudantes podem ser considerados “trabalhadores“ que têm a importante tarefa de produzir o capital humano que será utilizado na produção futura. 

Fato Histórico

Nas duas últimas décadas o mundo assistiu ao crescimento expressivo das economias de países asiáticos. É fato que o esforço de investimento em educação nestes países foi significativo e certamente estão recolhendo resultados desta política governamental. 

Fato Histórico

O Japão aparece na tabela anterior como o país com a maior taxa de crescimento de Pib per capita no período. O Japão era um país pobre nas últimas décadas do século XIX, e é a segunda potência econômica mundial na atualidade (a terceira, se considerarmos a União Européia).  

É interessante observar neste contexto que, já no século XIX, o Estado japonês promovia fortemente a educação, tornando o ensino primário e até o secundário obrigatório (as crianças não trabalhavam). Curiosamente o ensino não era gratuito.  

Recursos naturais => insumos fornecidos pela natureza para a produção de bens e serviço, como a terra, os rios e as jazidas minerais. 

Estes recursos se apresentam com duas características: renováveis e não renováveis, (as florestas são de um tipo, o petróleo de outro). 

Alguns países do Oriente Médio, como o Kuwait e a Arábia Saudita atualmente são ricos só porque estão localizados sobre as maiores jazidas petrolíferas do mundo.

Fato Histórico

O carvão certamente não foi o único nem o principal fator que fez com que a revolução industrial se desse no século XVIII, na Inglaterra, que até o início do século XX foi a maior potência econômica do mundo. Contudo, o fato de grandes jazidas de carvão estarem situadas naquele país certamente teve seu papel. A máquina a vapor inventada por ingleses era a tecnologia de ponta da época para a produção de energia. 

A indústria que impulsionou a economia inglesa foi a têxtil, principalmente, os tecidos de algodão. Os Estados Unidos, que possuíam grande extensão de terra (um outro recurso natural) tiveram sua economia alavancada, pois eram o principal fornecedor de matéria prima para as fábricas inglesas. 

Embora os recursos naturais sejam importantes, não são essenciais para que uma economia registre alta produtividade. Novamente o Japão é um exemplo de país com poucos recursos naturais que apresentou um crescimento espetacular nas décadas recentes. A economia globalizada e o comércio internacional proporcionam esta possibilidade. O Japão importa os recursos naturais que necessita e exporta manufaturados para economias ricas em recursos naturais. 

Conhecimento tecnológico => entendimento da sociedade da melhor forma de se produzir bens e serviços.

Um dos fatores que deram espaço para a revolução industrial foi a revolução agrícola. Cem anos atrás muitos americanos trabalhavam na agricultura porque a tecnologia agrícola existente exigia um alto insumo de trabalho para alimentar toda a população. Atualmente a tecnologia agrícola permite que menos de 2% da população americana trabalhe no campo e que o EUA ainda seja um grande exportador de produtos agrícolas

Fato Histórico

Muitas vezes o desenvolvimento tecnológico é responsabilizado por causar desemprego. Apesar de que temporariamente e localizadamente isto possa acontecer, os avanços tecnológicos são uma das principais armas para administrar os recursos escassos da economia, aumentando o bolo da riqueza. No século XVIII, quando a Inglaterra inventou os teares mecânicos e movimentados a vapor. A Índia competia mundialmente com os ingleses na produção de tecidos de algodão, fabricados até então por teares manuais.  Apesar de já ter acesso na época à nova tecnologia, os indianos optaram por continuar com os teares manuais que empregavam uma boa parte da população evitando assim o desemprego. No médio prazo porem esta estratégia surtiu o efeito contrário, pois a maior produtividade da indústria têxtil inglesa a tornou bem mais competitiva e a Índia perdeu a maior parte da sua fatia do mercado. 

Fato Histórico

A linha de produção para a indústria automobilística, idealizada por Henry Ford em 1910, aumentou enormemente a sua produtividade possibilitando que a classe média tivesse acesso a um produto mais barato, deslocando a indústria européia da liderança do mercado.

Podemos observar que para se obter uma taxa de crescimento compatível com um aprimoramento no padrão de vida de uma nação é necessário investimento em bens de capital (bens que produzem outros bens) e em conhecimento e educação. Se hoje uma sociedade produz uma grande quantidade de bens de capital novos, amanhã ela estará produzindo uma maior quantidade de bens e serviços.

Para isto ser possível é necessário Investimento, e para haver investimento é necessário Poupança (interna e/ou externa). 

O Controle do Crescimento Populacional

A produção e o crescimento de um país são determinados em parte pelo seu crescimento populacional. Obviamente, a população de um país é o principal determinante da força de trabalho do país. Portanto, não surpreende que os países com grande população (como os EUA e o Brasil) tendam a gerar um Pib maior que do que países com populações pequenas (como Luxemburgo, Uruguai ou Holanda). Mas o Pib total não é um bom indicador de bem estar econômico. O Pib per capita é mais importante, pois aponta para a quantidade de bens e serviços disponíveis para o indivíduo típico da economia.

Um grande crescimento populacional reduz o Pib per capita. O rápido crescimento do número de trabalhadores implica numa disponibilidade menor por trabalhador dos outros fatores de produção. Este problema é evidente no caso de capital humano. Países com uma alta taxa de crescimento populacional têm um grande número de crianças em idade escolar. Isto sobrecarrega o sistema educacional. Portanto não surpreende que o desempenho educacional seja baixo em países com alto crescimento populacional. os países ricos tiveram uma taxa de crescimento entorno de 1% no último século. Já os países em desenvolvimentos apresentaram taxas de 3% ou superiores, o que significa dobrar a população a cada 23 anos.

Direitos de Propriedade e Estabilidade Política. 

A proteção dos direitos de propriedade e a promoção da estabilidade política são dos fatores importantes na promoção do crescimento econômico. Direitos de propriedade podem ser definidos como a capacidade de alguém exercer autoridade sobre os recursos que possui. Uma empresa não fará o esforço e investimento necessários se tiver dúvidas se no futuro poderá usufruir dos lucros que obtiver.

Investimento Externo

A poupança dos residentes não é a única maneira pela qual um país pode investir em capital novo. Outro modo é o investimento estrangeiro. Quando estrangeiros investem num país, eles o fazem porque esperam auferir um retorno sobre seu investimento. Mesmo que parte dos benefícios do investimento externo retorne aos proprietários, ele aumenta o estoque de capital da economia, expandindo a produtividade e os salários.

Alguns dados pertinentes:

Média de Anos de Estudo da População Brasileira em Idade Ativa

	Anos
	Anos de estudo

	1981
	3,9

	1982
	3,9

	1983
	4,0

	1984
	4,1

	1985
	4,2

	1986
	4,3

	1987
	4,4

	1988
	4,5

	1989
	4,6

	1990
	4,6

	1992
	4,7

	1993
	5,0

	1995
	5,1

	1996
	5,3

	1997
	5,4

	1998
	5,6

	1999
	5,8


Fonte: IBGE

Recursos Aplicados em Pesquisa e Desenvolvimento
 em percentual do Pib - 1999:

	Brasil
	0,8

	México
	0,4

	Portugal
	0,6

	Espanha
	0,8

	Itália
	1,0

	União Européia
	1,8

	França
	2,2

	Coréia
	2,4

	Estados Unidos
	2,6

	Japão
	3,8


Fonte: OCDE, Main Science And Technology Indicators 2001

Venda de Computadores no Brasil (milhões de unidades)

	1995
	1

	1996
	1,3

	1997
	1,7

	1998
	1,9

	1999
	2,1

	2000
	3,0

	2001
	3,5

	2002
	4,5


Elaboração: Ministério de Ciência e Tecnologia

5. A Poupança e o Investimento, um modelo de economia fechada
Para haver crescimento é necessário haver investimento nos fatores que aumentam a produtividade do país.

Imaginemos alguém que acaba de se formar em economia e decida abrir o seu próprio negócio (por exemplo, uma firma de consultoria).  Esta pessoa terá que inicialmente arcar com despesas substanciais para abrir sua empresa (computadores, arquivos, mesas, cadeiras, o escritório em si...). Cada um desses itens é um tipo de capital que a empresa utilizará para produzir os serviços a serem vendidos. 

Como esta pessoa irá financiar este empreendimento? Uma das maneiras certamente é pedir um empréstimo no banco. Outro modo seria pedir emprestado para algum parente ou amigo. Outro seria vender participação na futura empresa para alguém que entraria com o capital. Esta pessoa poderia ainda usar capital próprio. Em todo caso, o investimento em computadores, mobílias etc, estará sendo financiado pela poupança de alguém.

O sistema financeiro se compõe de instituições econômicas que ajudam a promover o encontro entre poupadores e investidores (veja bem, quando você põe seu dinheiro na poupança ou em outro tipo de produto bancário você é um poupador e não um investidor, no sentido que o economista usa estas palavras). 

Podemos dizer que existe um mercado de “fundos emprestáveis” aonde os vendedores são as pessoas que gastam menos do que sua renda e poupam. Os compradores são as pessoas que querem investir (construir fábricas, abrir negócios, fazer cursos para aumentar o conhecimento etc...). 

Os intermediários deste mercado são as instituições financeiras. O preço do “produto” (fundos emprestáveis) é a taxa de juros que o indivíduo que quer investir em um negócio tem que pagar.

5.1 Poupança e Investimento nas Contas Nacionais
O Produto Interno Bruto, como se viu, pode ser escrito como:

Y = C+I+G+EL

Onde:

Y- Produto Interno Bruto 

C- Consumo das famílias 

G- Gastos do governo 

EL–Exportações Líquidas (Exportações(X)-Importações(M))

Para entender o que representa Investimento e Poupança nas Contas Nacionais, vamos imaginar que estamos tratando de uma economia totalmente fechada. Isto significa que ela não transaciona com o resto do mundo - as Exportações Líquidas são nulas. EL = 0). Nossa Identidade se reduz a:

Y= C+I+G

Mudando algumas variáveis de lado da equação de modo a isolar o investimento.


O que esta equação está dizendo? 

Ela diz que o Produto Interno Bruto menos o Consumo das famílias, menos os Gastos do governo é igual ao Investimento da economia.

Contudo, foi visto também que o investimento é financiado pela poupança de alguém. Deste modo, no equilíbrio: 

Poupança é igual ao Investimento.


Obs: A letra S é utilizada para designar poupança, vem de “savings” em inglês.

Comparando as duas equações:

Esta identidade diz que, numa economia fechada, a Poupança (Sn) é igual ao Pib (Renda) menos os Gastos das famílias (C) e os Gastos do governo(G). 

A poupança na expressão acima é a Poupança Nacional e utilizaremos o símbolo Sn para representá-la.

5.2 O Déficit Fiscal

“O déficit público não é de caráter orçamentário nem de caráter financeiro. O déficit público simplesmente não tem caráter”.

Mário Henrique Simonsen 

Vamos examinar este item crucial que são os gastos do governo(G). Para isto é interessante observar o Fluxo Circular de Renda, incluindo agora dois novos personagens: o governo e o mercado financeiro.


Um governo tem para gastar aquilo que ele arrecada de impostos. Vamos chamar de T, o total da arrecadação do governo. (é tudo o que o governo arrecada menos o que ele transfere de volta para as famílias via aposentadorias etc...) 

Observação: para simplificar o raciocínio fazemos a hipótese que a empresas não pagam impostos, transferindo todo os lucros e dividendos para as famílias, que são taxadas pelo governo.  

Então podemos comparar T (arrecadação líquida de impostos) com G (gastos do governo).  

Se o governo gastar mais do arrecada:

T-G < 0 = > existe um déficit fiscal

Se o governo arrecadar mais do que gasta: 

T-G> 0 => existe um superávit fiscal

Se o governo gastar exatamente o que arrecadar: 

T-G = 0 => existe um orçamento equilibrado

Na equação da Poupança nacional (acima) podemos introduzir a seguinte modificação:  

Y-C-T+T-G = Sn
Observe que foi introduzido: -T+T que é igual a zero não interferindo na validade da equação. Com este artifício dividimos a Poupança total desta economia (Poupança Nacional) em duas parcelas: 
Y-C-T=> Poupança do setor privado. (representado por SP, no modelo). A poupança privada é a renda das famílias, menos o seu consumo, menos a transferência líquida de impostos para o governo. 

T-G => Poupança do governo. (SG)

Pode-se perceber que: se T-G<0, isto é, se existe um déficit fiscal (o governo gasta mais do que arrecada), na verdade a poupança do governo é uma “despoupança”. O governo ao invés de estar contribuindo para a poupança nacional está consumindo parte da poupança privada. Se lembrarmos que a poupança nacional representa a oferta de fundos emprestáveis no mercado financeiro. Vemos que um déficit governamental implica numa diminuição da oferta. Como em qualquer mercado uma diminuição da oferta faz subir o preço do produto(fundos emprestáveis)  => sobe a taxa de juros.

Voltamos agora às idéias vistas anteriormente. O crescimento de um país e o padrão de vida de um povo dependem fundamentalmente dos investimentos. Ao promover um gasto excessivo (T-G<0), o governo na verdade disputa com o setor privado os fundos emprestáveis (Poupança) e diminui o espaço do Investimento privado via alta dos juros. Diz-se que o déficit público provoca o fenômeno de “crowding out”, literalmente expulsão do investimento privado. Como podemos ver, numa economia fechada, a Poupança Nacional é o principal determinante do crescimento econômico no longo prazo. Ao utilizar parte da poupança privada para financiar seu déficit, o governo reduz os recursos disponíveis para investimento em capital novo, e, portanto pode deprimir os padrões de gerações futuras. A lei de responsabilidade fiscal, recentemente aprovada pelo congresso vai ao coração desta questão. 

Em muitos sentidos, os mercados financeiros são bem parecidos com outros mercados. O preço dos fundos emprestáveis – a taxa de juros - é governado pelas forças de oferta e demanda, como os demais preços na economia. Contudo, sob um aspecto os mercados financeiros são especiais. Os mercados financeiros, diferentemente da maioria dos outros mercados, têm a importante função de ligar o presente com o futuro. Os que oferecem fundos emprestáveis – os poupadores - o fazem porque desejam converter parte de sua renda corrente em poder aquisitivo futuro. Os que demandam fundos emprestáveis, - os tomadores de empréstimos - o fazem porque desejam investir hoje a fim de contar com suficiente capital (maquinário, tecnologia etc...) para produzir bens e serviços no futuro. Assim, o bom funcionamento dos mercados financeiros é importante não só para a geração atual, mas também para as gerações futuras que herdarão os benefícios resultantes.

5.3 O Sistema Financeiro 

Mercados Financeiros

São as instituições mediante as quais uma pessoa que deseja poupar oferecer diretamente fundos a uma pessoa que deseja tomar um empréstimo. Os dois principais mercados financeiros da economia são o mercado de títulos e o mercado de ações.

Mercado de títulos: Quando uma empresa como a gigante Intel ou a Petrobrás  deseja tomar um empréstimo para financiar a construção de uma nova fábrica ou refinaria , elas podem tomar um empréstimo diretamente do público. Elas o fazem vendendo títulos. Um título é um certificado de endividamento que especifica as obrigações do tomador de empréstimo com o detentor do título.O dono do título é credor da Intel ou da Petrobrás   

Mercado de Ações: Outra forma pela qual a Intel ou a Petrobrás pode levantar fundos para financiar a nova fábrica de semicondutores é a venda de ações da empresa. Os compradores das ações são sócios da Intel ou da Petrobrás.  

Intermediários Financeiros: Se o dono de um pequeno armazém deseja financiar uma expansão de seu negócio, ele provavelmente não poderá seguir a estratégia da Intel. O dono de um pequeno armazém terá dificuldades (para não dizer que é impossível!) em levantar fundos no mercado de títulos ou de ações. Os bancos cumprem a tarefa de captar depósitos junto às pessoas que querem poupar e utilizar estes depósitos para emprestar àqueles que desejam tomar empréstimos. Os bancos pagam aos depositantes um juro (ou não pagam nada, como no caso dos depósitos à vista) e cobram do tomador um juro superior (um spread).

5.4 A Dívida Pública Interna Brasileira

Quando o governo gasta mais do que arrecada, vimos que ele pede emprestado consumindo parte da poupança nacional.  Na verdade, ele tem outra opção de financiar o déficit que é a emissão de moeda.  Esta possibilidade tem conseqüências inflacionárias que serão discutidas mais tarde, num capítulo a parte. 

Para captar dinheiro, o governo lança títulos da dívida pública. Esses títulos compõem a maioria dos fundos de aplicação e de previdência oferecidos pelas instituições financeiras.  

O estoque desses títulos, denominados em reais, em poder do público e dos bancos é a dívida interna brasileira. 

Para entender a dinâmica da dívida interna brasileira é preciso analisar a sua composição: 

Atualmente, em torno de 55 % dos títulos da dívida são pós fixados, tendo sua remuneração vinculada ao valor da SELIC (taxa de juros básica da economia, definida pelo comitê de política monetária do Banco Central – o COPOM). Isto significa que, se a SELIC sobe, o valor da dívida cresce, e se a SELIC cai, o valor da dívida cai.

Uma outra fatia da dívida interna brasileira é vinculada ao valor do dólar (títulos cambiais). Esta fatia alcançou o nível de mais de 30% desde 2001. Neste ano, durante a crise Argentina, houve muita pressão sobre o dólar no Brasil, principalmente por parte de empresas que, operando no país, tinham sua receita em reais, mas deviam em dólar. Para proteger as reservas cambiais do país, o Banco Central ofereceu ao mercado títulos remunerados pela flutuação do dólar. Esta situação implica que quando o real se desvaloriza a dívida interna sobe e quando o real se valoriza a dívida interna cai. 

Como qualquer devedor, os juros que o governo tem que pagar para colocar seus títulos depende de sua credibilidade e da percepção do mercado da capacidade do Tesouro Nacional de honrá-los. 

Esta capacidade vai depender de muitos fatores entre eles o prazo de médio de maturidade da dívida, o tamanho da dívida comparado com o Pib do país (sobre o qual incidem os impostos arrecadados) e o crescimento da dívida comparado com o crescimento do Pib.

O mercado financeiro prestará atenção em como está se comportando a seguinte relação:
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Se esta relação estiver crescendo poderá haver uma desconfiança de que no futuro possa haver uma impossibilidade desta dívida ser paga. Isto implicará num maior custo para o governo na colocação dos títulos e provavelmente num encurtamento do prazo de pagamento, o que certamente fará com que a relação acima cresça ainda mais.

O governo brasileiro tem perseguido um superávit primário nas contas públicas, visando principalmente a estabilização da dívida em relação ao Pib. 

Vimos que o déficit ou superávit é dado por: 

T-G,

onde T: impostos arrecadados menos transferências ao setor privado. 

G: gastos do governo (federal + estadual + municipal + estatais) 

Nos gastos do governo existe uma parcela importante que corresponde aos juros pagos sobre a dívida pública. 

Se não incluirmos esta parcela, teremos G*= G - JUROS.

Resultado Primário = T-G*
Resultado Nominal = T-G

O resultado das contas públicas brasileiras em 2002 mostra um superávit primário da ordem de 3,8% do Pib e um déficit nominal da ordem de 5% do Pib. Como o crescimento do Pib Real deve ficar entorno de 1,7%, a relação dívida / Pib se deteriorou, o que explica o discurso da equipe econômica do governo Lula apontando para a necessidade de apertar o cinto e buscar um superávit primário ainda maior. 

5.4.1 Artigo do Jornal O Globo

“Metade da dívida federal vem de ‘esqueletos”

Vivian Oswald

BRASÍLIA. Um dos principais alvos de críticas dos opositores do governo Fernando Henrique Cardoso, a dívida mobiliária (em títulos) do governo federal cresceu 928% nos últimos sete anos. Passou de R$ 60,7 bilhões, no início de 1995, para R$ 624 bilhões em janeiro de 2002. Embora a dívida tenha tido crescimento exagerado e seja apontada como o maior custo da política econômica do Plano Real, o governo alega que esses débitos já existiam antes de Fernando Henrique tomar posse. Só não eram conhecidos ou reconhecidos. De 1995 até 2001, o país teve que reconhecer dívidas antigas nunca registradas em suas estatísticas — os chamados esqueletos — e assumir contas de estados e municípios. Só esses débitos correspondem a 57,7% do total da dívida acumulada no período,segundo levantamento do Tesouro Nacional. O refinanciamento de dívidas de estados e municípios pela União a partir de 1997 foi um dos principais responsáveis pela explosão da dívida. Dos R$ 624,1 bilhões, R$ 297,7 bilhões (47,7%) equivalem às dívidas de estados, municípios e bancos locais que foram assumidas para sanear contas de governos estaduais e municipais. Impacto de juros e câmbio chega a 29% do débito Só a dívida renegociada dos estados chegou a R$ 123 bilhões, sendo R$ 24 bilhões do Rio e R$ 59 bilhões de São Paulo. Até refinanciarem seus débitos, os estados pagavam entre 4% e 6% ao mês em juros para rolar o que deviam. Hoje, a taxa está abaixo de 2%. — Se a dívida de estados e municípios não tivesse sido renegociada, a situação seria muito pior e o mercado não teria a transparência que dispõe hoje do endividamento do país — disse o secretário-adjunto do Tesouro, Rubens Sardemberg. A política econômica também contribuiu para a disparada da dívida. As contas de juros e câmbio pagas pelo governo para defender o regime cambial de bandas, que durou até 1999, e o país de ataques especulativos também foram expressivas. Chegaram a R$ 182 bilhões (29,1% do total), o que equivale a quase tudo o que o governo arrecada em um ano com impostos e contribuições. Apenas a dívida em títulos cambiais chegou a R$ 72,8 bilhões. Em juros, o Brasil pagou R$ 109,7 bilhões no período. Os esqueletos também pesaram para os cofres públicos nos últimos sete anos, com R$ 62,8 bilhões. Entre eles, estão os passivo do FCVS (subsídios dados pelo governo para a casa própria), da Sunamam e da Rede Ferroviária. O programa de reestruturação dos bancos federais, criado no fim do ano passado, para sanear as quatro instituições que ainda pertencem à União (Banco do Brasil, Caixa Econômica Federal, Banco da Amazônia e Banco do Nordeste) custou R$ 65,4 bilhões. Para ex-diretor do BC, dívida poderia ter sido reduzida O governo ainda não sabe se põe esse prejuízo na conta dos esqueletos, mas o mais certo é que isso aconteça. Até porque a capitalização do BB e da Caixa, assim como a troca de títulos que estavam nas mãos dessas instituições por outros com maior potencial de negociação, foi feita para cobrir dívidas e despesas que esses bancos contraíram para financiar programas de governo e incentivos fiscais. Se esse valor entrar como esqueleto, sobe para 67% o percentual da dívida total que corresponde a débitos antigos e aqueles assumidos de estados e municípios. Os programas de benefícios fiscais do governo também pesaram no endividamento em títulos. Para mantê-los, o governo emitiu em sete anos R$ 45,2 bilhões em papéis (7,2% do total da dívida mobiliária). Para o ex-diretor do Banco Central Carlos Thadeu de Freitas, o governo poderia ter reduzido os seus gastos com dívida cambial. — Ele até tentou após a desvalorização cambial, mas houve sucessivas crises. Mas a participação do câmbio poderia ter caído. Hoje, o governo vende ao mercado mais papel cambial de curto prazo, elevando o custo para rolar a dívida. Este ano (2002) , juros e câmbio já são responsáveis pelo aumento de cerca de R$ 10 bilhões da dívida em títulos, que chegou a R$ 633 bilhões em abril.
6. Crise da Previdência Social 

Se fizermos uma pesquisa entre os empresários brasileiros perguntando qual os pontos críticos a serem resolvidos para a retomada de um crescimento econômico sustentado, certamente a reforma da previdência aparecerá como um dos principais. 

Analisamos as implicações negativas sobre o crescimento de um estado que gasta mais do que arrecada.  No caso brasileiro isto ainda é mais grave visto que, mais do que 80% do orçamento vai para gastos com pessoal, sobrando muito pouco para investimentos do governo e gastos sociais. A questão da previdência aparece como um dos fatores que mais contribui para esta situação. 

A tabela a seguir apresenta alguns dados referentes ao ano de 1999:

O déficit previdenciário federal

Brasil: resultado fiscal previdenciário – US$ milhões equivalentes – 1999

	Rubrica
	Valor

	INSS 
	

	 Receita (A) 
	27136

	 Despesa (B) 
	33241

	         Benefícios 
	32291

	         Outras despesas 
	950

	Déficit (C) = (B) – (A) 
	6105

	
	

	Servidores Públicos Federais 
	

	Contribuição sobre salários (D) 
	1736

	Aposentadorias a pensões  (E)
	13757

	Déficit (F) = (E) –(D) 
	12021

	
	

	Déficit federal total (G) = (C) +(F) 
	18126


Fonte: Ministério da Previdência Social 

A estes números deve ser somada a diferença entre o gasto com aposentados e pensionistas de um lado e a receita de contribuições dos tesouros respectivos, de outro, de estados e municípios. Em 1999, em valores equivalentes em dólares, o ministério da previdência estimou, com alguma precisão, que, as necessidades de financiamento ligadas à previdência social foram de aproximadamente US$ 7,7 bilhões nos estados e, com menor precisão, da ordem de US$1,6 bilhões nos municípios. Nesse caso, o déficit previdenciário de caixa de todo o governo e do INSS teria sido de US$ 27,4 bilhões ou 4,9% do Pib – em 1999.  

 6.1 A origem de algumas distorções 

Os Efeitos da Constituinte de 1988

O sistema previdenciário brasileiro foi constituído na sua origem (1923) como um sistema de capitalização.  Nesse sistema, as aposentadorias de cada indivíduo são custeadas pela capitalização prévia dos recursos das próprias contribuições feitas ao longo da vida ativa. Sob pressão do Estado por obter mais recursos, o sistema evoluiu para de repartição no qual, essencialmente, as aposentadorias dos inativos a cada momento são financiadas pelos ativos contemporâneos, ficando estes sujeitos, quando se aposentarem, a terem suas aposentadorias financiadas pelos ativos da geração seguinte. 

Foi tendo esta herança cultural que a Assembléia Nacional Constituinte, eleita em 1986, elaborou a Constituição Brasileira, promulgada em 1988. Mais de um analista ressaltou o fato de que, no corpo da referida Constituição, a expressão direitos aparece diversas vezes, em contraposição à virtual ausência da expressão deveres, o que é emblemático da concepção imperante na época, conforme a qual é função do Estado garantir uma série de benefícios, sem que, em contraposição, houvesse uma consciência adequada da sociedade, acerca das contrapartidas necessárias para que o comprimento desses direitos pudesse ser viabilizado.  Resumidamente, havia um viés voltado mais para a despesa do que para a receita e com clara tendência a dar garantia escrita voltada para os fins do que para os meios através dos quais eles podiam ser atingidos. 

No caso do sistema previdenciário, a Constituição cristalizou uma série de regras gerais bastante generosas de aposentadoria. Em termos específicos cabe enfatizar as seguintes mudanças: 

· Definição de um piso de um salário mínimo para todos os beneficiários, desaparecendo a discriminação entre a população urbana e a rural.

· Correção de todos os salários de contribuição para cômputo de benefício.

· Extensão da aposentadoria proporcional para as mulheres.

· Redução de cinco anos de idade para a concessão de aposentadoria por velhice aos trabalhadores rurais. 

Em que pese o mérito social de cada uma das mudanças, o problema é que cada ampliação desses direitos não foi acompanhada de um esforço simultâneo de aumento da receita. O resultado disso foi que a previdência social, até então aturialmente deficiente, mas superavitária em termos de caixa, por arrecadar um volume superior a aposentadorias e pensões, deixou paulatinamente de financiar a saúde, que até então era, em boa parte, custeada pelo repasse da diferença, o que provocou uma crise do sistema de saúde pública, na primeira metade dos anos 90. (essa deficiência de recursos motivou o aumento da dotação do tesouro nacional para o ministério da saúde em 1994, bem como a procura de novas fontes de financiamento como a contribuição provisória sobre movimentações financeiras (CPMF), cuja receita destinava–se originariamente a custear os gastos do setor). 

O regime de aposentadoria estabelecido na Constituição de 1988 tinha as seguintes características principais, válidas tanto para o regime geral como para os servidores públicos:

· Aposentadorias por idade: 65 anos e 60 anos para homens e mulheres respectivamente, com redução de 5 anos para trabalhadores rurais de ambos os sexos. 

· Aposentadoria por tempo de serviço; 35 anos e 30 anos de serviço para homens e mulheres respectivamente, com redução de 5 anos de idade para professores de ambos os sexos. 

· Aposentadoria proporcional ao tempo de serviço; 30 anos e 25 anos de serviço para homens e mulheres, respectivamente.

O Brasil, juntamente com o Irã e o Iraque são os únicos países do mundo que, atualmente, adotam aposentadoria por tempo de serviço. Essa figura, combinada com aposentadoria por tempo proporcional, tem permitido que um contingente não desprezível se aposente antes de 50 anos. Note-se que, pela Constituição, uma professora que começasse a trabalhar ao 18 anos poderia se aposentar aos 43 anos com aposentadoria integral.

A tabela a seguir mostra alguns números de 1998:

As aposentadorias precoces do INSS

Brasil – Estoque de Aposentadorias Urbanas por Tempo de Serviço (INSS)

Por grupos de idade na data de concessão – 1998 (%)

	Idade na Data do Benefício
	Homens
	Mulheres
	Total

	Menos que 50 
	39,1
	50,5
	41,0

	Menos que 55 
	70,9
	78,4
	72,3

	Menos que 60 
	90,2
	95,5
	91,2

	Menos que 65
	98,7
	99,2
	98,8


A queda da relação entre contribuintes e beneficiários da previdência social é um fenômeno mundial, que decorre (a) do envelhecimento gradativo das sociedades (b) da queda do crescimento da população. 

No Brasil este fenômeno tem sido mais intenso porque é agravado pela possibilidade das pessoas se aposentarem mais cedo do que nos outros países. 

Mantidas as regras da Constituição de 1988, quando as crianças que estão nascendo nos primeiros anos do século XXI estiverem nos primeiros anos de sua vida ativa, poderá haver um aposentado para cada trabalhador.

Um País de Aposentados?

Brasil: Número de contribuintes / Número de Beneficiário da Previdência Social

	Ano
	Relação

	1970 
	4,2

	1980
	3,2

	2000
	1,9 

	2010 (*)
	1,6

	2020 (*)
	1,2


(*) previsão. 

Fonte: Ministério da Previdência Social. 

6.2 O Caso dos Inativos do Governo

O privilégio do setor público

Os servidores públicos tiveram, ao longo de muitos anos, quatro tipos de privilégios, em relação aos trabalhadores do setor privado. 

· O primeiro era a possibilidade de, em alguns casos, ter um aumento da remuneração no momento da aposentadoria, mecanismo que, embora tenha sido virtualmente eliminado recentemente, ainda afeta o estoque de aposentadorias em manutenção, pela preservação do direito adquirido.

· O segundo privilégio, no caso de categorias específicas, é a existência de alguns regimes favorecidos, em que o valor presente das aposentadorias e pensões associadas a cada indivíduo é especialmente maior que o valor presente das contribuições. 

Ex: Pensão concedida a filhas solteiras de militares. Tome-se hipoteticamente o caso de um servidor militar que, tendo contribuído desde 20 anos, se aposentando aos 55 anos e morrendo aos 75 anos e, na ocasião deixando uma filha solteira de 45 anos que venha a falecer aos 75 anos. Isso significa que sua contribuição feita ao longo de 35 anos sustentará (20 +30) = 55 anos de benefícios. 

· A terceira fonte de privilégios é a possibilidade de aposentadoria com base no último salário, sem uma exigência prévia de uma carência minimamente longa. No setor privado, o indivíduo pode ter um salário elevado, mas suas contribuições e aposentadoria estão limitadas ao teto de benefícios –nos últimos anos- entre 8 e 9 salários mínimos. Já no setor público, a referência é o último salário. 

EX: Considere-se o caso de um homem que tenha sido contribuinte do INSS durante 32 anos e, após esse período, ganhando 50 salários mínimos esteja sujeito a receber uma aposentadoria equivalente a 9 salários mínimos, seja contratado como servidor, com um salário similar ao emprego original, até se aposentar, aos 35 anos de serviço. Essa pessoa, tendo contribuído por apenas 3 anos com uma  alíquota aplicada a 50 salários mínimos, vai receber, provavelmente por mais 20 anos, uma aposentadoria correspondente ao seu último salário.

O quadro a seguir é bastante elucidativo:

INSS e Serviço Público: dois regimes diferentes

Comparação entre Aposentadorias do INSS e da União (1999) 

	Tipo de Aposentadoria
	Valores mensais médios,

(em salários mínimos)

	INSS(a) 
	1,8

	Poder Executivo (civis) 
	13,7

	Poder Executivo (militares) 
	19,3

	Poder Judiciário 
	42,6

	Poder Legislativo 
	51,6


Fonte: ministério de administração e reforma do estado _ mare “Boletim Estatístico de Pessoal”, dezembro de 1999. 

Este quadro deve ser analisado tendo em mente que a relação entre o gasto com benefícios e a receita de contribuições é muito maior no setor público do que no regime geral do INSS. Quem se aposenta como servidor público, de um modo geral, portando, gera uma despesa grande para o governo, tendo tido antes, porém, uma contribuição previdenciária modesta. 

Por último, saindo do âmbito somente da União, deve-se salientar que o contingente de professores é significativo, principalmente nos estados e municípios. Como os professores se aposentam mais cedo do que os demais trabalhadores, esse fato onera particularmente as contas do setor público, aonde estatisticamente os professores têm mais peso do que no setor privado.

6.3 Alguns Outros Dados Pertinentes: 

O aumento da expectativa de vida

Brasil – expectativa de vida ao nascer, em anos

	Ano
	Expectativa de Vida ao Nascer

	1980
	62

	1985
	64

	1990
	66

	1995
	69

	2000
	69

	2005
	70

	2010
	72

	2015
	74

	2020
	76


Fonte: IBGE. 

Em 1980, ao nascer, a esperança de vida de um brasileiro típico era de 62 anos. Se esse jovem tivesse estudado e conseguido adiar seu ingresso no mercado de trabalho até os 20 anos de idade, no momento em que ele conseguisse o seu primeiro emprego, a esperança de vida de quem estivesse nascendo no ano 2000 seria de 69 anos, ou seja, 10% superior em relação a 1980. Paradoxalmente, porém, até praticamente o final da década de 1990, as regras de aposentadoria no Brasil tornaram-se mais benevolentes, fazendo com que os indivíduos se aposentassem mais cedo. 

Homens ou Mulheres: quem vive mais?

Brasil- Expectativa de vida por idade e por sexo(1991). 

	Idade
	Homens
	Mulheres

	0
	61
	70

	1
	65
	73

	10
	65
	73

	20
	66
	74

	30
	68
	74

	40
	70
	75

	50
	72
	76

	60
	75
	78

	70
	80
	81


Fonte: Ministério da Previdência Social 1997.

7. O Sistema Monetário

Quando você vai ao barbeiro ou cabeleireiro obtém algo de valor, um corte de cabelo. Para pagar este serviço, você pode dar ao profissional vários pedaços de papel decorados com símbolos, prédios do governo e retratos de pessoas famosas já falecidas. Ou você pode entregar um pedaço de papel com o nome de um banco com sua assinatura.  O cabeleireiro fica feliz por receber esses papéis em troca de seu trabalho. A aceitação da parte dele provem da confiança de que, futuramente uma terceira pessoa aceite os papéis em troca de algo que tem valor para ele. Para as pessoas em nossa sociedade, o seu dinheiro ou cheque representa um direito futuro a bens e serviços.

O uso social da moeda nas transações é extremamente útil em sociedades grandes e complexas. Imagine, por um instante, que não existisse qualquer item na economia que não fosse amplamente aceito em troca de bens e serviços. Para cuidar do seu cabelo, você deveria oferecer ao seu cabeleireiro algo de valor imediato. Por exemplo, você poderia se oferecer para varrer o chão do salão, ou ensinar economia para ele... Em uma economia assim diz-se que o comércio exige uma dupla coincidência de desejos, a difícil situação em que duas pessoas têm, cada uma delas, o bem ou serviço que a outra deseja. Esta seria uma economia que depende do escambo e terá dificuldades para alocar eficientemente seus recursos escassos.

O que é moeda?

Moeda é o conjunto de ativos de uma economia que as pessoas usam regularmente para comprar bens e serviços de outras pessoas.

7.1 Funções da moeda

Na economia, a moeda tem três funções:

Meio de troca => é aquilo que os compradores dão aos vendedores em troca de bens e serviço.

Unidade de conta => instrumentos que as pessoas usam para anunciar preços e registrar débito. Quando você vai às compras, você pode observar que uma camisa custa R$20 e um hambúrguer custa R$ 2. Mesmo se é exato dizer que uma camisa custa 10 hambúrgueres e um hambúrguer custa 1/10 camisas, os preços nunca são cotados desta forma. Da mesma forma, quando você toma um empréstimo no banco, o montante de suas prestações futuras será medido em reais, e não em quantidade de bens e serviços.

Reserva de valor => é aquilo que as pessoas podem usar para transferir poder aquisitivo do presente para o futuro. Quando um vendedor aceita moeda hoje em troca de um bem ou serviço, este vendedor pode guardar o dinheiro e tornar-se comprador de um bem ou serviço mais adiante. Obviamente, a moeda não é a única reserva de valor da economia. Uma pessoa pose transferir poder aquisitivo do presente para o futuro guardando títulos, ações, objetos de arte ou até selos de correio. O termo riqueza se refere ao total de todas as reservas de valor, incluindo tanto moeda como ativos não monetários.

Os economistas usam o termo liquidez para descrever a facilidade com que um ativo pode ser convertido no meio de troca da economia. Como a moeda é o meio de troca da economia, ela é o mais líquido dos ativos disponíveis. Outros ativos variam amplamente quanto à liquidez. Muitos títulos e ações podem ser vendidos rapidamente, com pequeno custo, de modo que são ativos relativamente líquidos. Já a venda de uma casa, um quadro ou um selo antigo exige mais tempo e esforço. 

A moeda é o ativo mais líquido, mas é uma reserva de valor imperfeita. Quando os preços sobem, o valor da moeda cai. Esta relação entre o nível de preços e o valor da moeda é importante para entender como a moeda afeta a economia.

7.2 Tipos de moeda

Quando a moeda toma forma de um bem com valor intrínseco, ela é chamada de moeda-mercadoria. A expressão valor intrínseco quer dizer que o item teria valor mesmo se não fosse utilizado como moeda. Um exemplo de moeda mercadoria é o ouro. O ouro tem valor intrínseco porque é utilizado na indústria e em joalheria. Embora atualmente o ouro não seja mais usado como moeda, historicamente ele foi, pois é relativamente fácil de transportar, de medir e de ser avaliado quanto a impurezas. Quando uma economia usa o ouro como moeda (ou usa papel moeda que pode ser convertido em ouro), diz-se que opera no padrão - ouro. 

Outro exemplo de moeda – mercadoria do passado era o sal. Antes de existirem geladeiras, o sal era uma mercadoria de alto valor devido sua capacidade de conservar alimentos. O seu fácil transporte contribui para que fosse adotado como meio de troca. A palavra salário vem de sal. 

Um terceiro exemplo de moeda – mercadoria são os cigarros. Nos campos de prisioneiros durante a segunda guerra mundial, os prisioneiros negociavam bens e serviços usando o cigarro como reserva de valor, unidade de conta e meio de troca.

Da mesma forma, quando a União Soviética estava se desintegrando no final da década de 1980, os cigarros começaram a substituir os rublos como meio de troca em Moscou. Em ambos os casos, mesmo os não – fumantes ficavam contentes em aceitar cigarro em troca, sabendo que poderiam utilizá-los para comprar bens e serviços.

A moeda sem valor intrínseco é denominada moeda de curso forçado ou moeda Fiat. Isto quer dizer que o objeto que serve como moeda é moeda por decreto do governo. 

7.3 A moeda na economia

Como veremos, a quantidade de moeda em circulação, o chamado estoque de moeda, tem grande influência sobre muitas variáveis econômicas.

Como se define a quantidade de moeda? 

O ativo mais óbvio a se considerar na definição da quantidade de moeda é a moeda corrente - as notas de papel e moeda em poder do público. Contudo, a moeda corrente não é o único ativo que pode ser utilizado para comprar bens e serviços.  Muitas lojas aceitam cheques. A riqueza que você mantém na sua conta corrente é quase tão prática como aquela que está na sua carteira. 

Podemos considerar também a grande variedade de outros tipos de contas que as pessoas mantém nas instituições financeiras, como por exemplo, as poupanças e fundos de aplicação.

Em uma economia complexa é difícil traçar uma linha divisória entre os ativos que podem ser chamados de “moeda” e os que não podem.

Chama-se de M1 a quantidade de papel moeda e moedas metálicas + depósitos à vista (que podem ser movimentados por cheques). M2 seria tudo o que está incluído em M1 mais depósitos de poupança, depósitos a curto prazo, fundos de aplicação do mercado monetário e alguns outros itens. A classificação em “Ms” cresce quando vão sendo incluídos ativos com menor liquidez.

Obs.: Poderia parecer natural incluir os cartões de crédito como parte do estoque de moeda da economia. Afinal, as pessoas usam o cartão de crédito em muitas das suas compras. Portanto, os cartões de crédito não seriam um meio de troca?

Embora a primeira vista o argumento seja persuasivo, os cartões de crédito estão excluídos de todos os conceitos de moeda. A razão é que os cartões de crédito não são uma forma de pagamento, mas uma forma de deferir pagamento. Quando você paga uma refeição com cartão de crédito, o banco, que emitiu o cartão, paga ao restaurante o que lhe é devido. Mais tarde você terá que reembolsar o banco (talvez até pagando um juro). Quando chega o vencimento da sua conta você provavelmente paga mediante um cheque a ser descontado na sua conta corrente ou via débito automático. O saldo desta conta é parte do estoque de moeda da economia.

Mesmo que os cartões de crédito não sejam uma forma de moeda, eles são importantes na análise do sistema monetário. Pessoas que possuem cartão de crédito podem pagar muitas de suas contas de uma vez na data de vencimento do cartão. Em conseqüências, as pessoas que têm cartão mantêm em média menos dinheiro em mãos do que aquelas que não possuem cartão de crédito.

7.4 O Banco Central

Sempre que uma economia depende de um sistema de moeda de curso forçado, como é o caso da economia brasileira ou a americana, é necessário de um órgão responsável pela regulação do sistema. No Brasil este órgão é o Banco Central e nos EUA é o Federal Reserve, muitas vezes chamado de FED. Se você examinar uma nota de um dólar, verificará que é denominada “nota do Federal Reserve” Outros bancos centrais seriam o Banco da Inglaterra, o Banco do Japão e o Bundesbank alemão. O FED foi criado em 1914, após uma série de quebradeiras dos bancos nos EUA que convenceram o Senado da necessidade de um Banco Central para garantir a saúde do sistema bancário da nação. 

7.4.1 Funções do Banco Central

Duas das principais funções do Banco Central são supervisionar o sistema bancário e regular a quantidade de moeda na economia. 

Supervisão do sistema bancário => O Bacen (Banco Central) monitora as condições financeiras das instituições financeiras e ajuda a facilitar transações bancárias compensando cheques. Também age como banco dos bancos. Isto é, o Bacen faz empréstimos, quando os bancos precisam, eles próprios, de empréstimos, agindo como emprestador de última instância, a fim de assegurar a estabilidade do sistema bancário como um todo. 

Regulação da quantidade de moeda na economia => As decisões dos formuladores de políticas quanto à oferta de moeda constituem a política monetária. 

Segundo as decisões da Comissão de Mercado Aberto do Bacen, este tem o poder de aumentar ou diminuir a quantidade de reais na nossa economia.  Alem de ter o monopólio da emissão da moeda, o principal instrumento que o Bacen possui para alterar a oferta de moeda são operações de Mercado Aberto (de Open Market) – a aquisição ou venda de títulos do tesouro (um título do governo é um certificado de dívida deste). 

Se a política monetária visa aumentar a liquidez do mercado, o Bacen compra títulos que estão em poder de instituições financeiras, entregando reais a estas instituições. Estes reais, após a aquisição, vão acabar nas mãos do público. Assim, uma operação de compra de títulos pelo Bacen aumenta a oferta de moeda. Para reduzir a oferta, o Bacen realiza uma operação de venda de títulos do tesouro, “enxugando” o mercado. 

As variações na oferta de moeda podem afetar profundamente a economia. As decisões do Bacen exercem uma influência importante sobre a taxa de inflação de longo prazo e sobre o emprego e a produção no curto prazo. Não é à toa que o presidente do Banco Central Americano tem sido considerado como o homem mais poderoso do planeta.

7.4.2 Criação de Moeda através do Sistema de Reservas Fracionárias

Até aqui foi visto o conceito de moeda e vimos como o Bacen controla a oferta de moeda pela compre e venda de títulos do tesouro em operações do mercado aberto. Embora esta explicação da oferta de moeda seja correta ela não é completa. Em especial, ela omite o papel central que os bancos desempenham no sistema monetário. 

Lembre-se que a quantidade de moeda inclui tanto a moeda corrente (cédulas e moedas metálicas) quanto os depósitos à vista (saldos em conta corrente). Como os depósitos à vista são mantidos em bancos, o comportamento dos bancos pode influir sobre a quantidade de depósitos à vista na economia e conseqüentemente sobre a oferta de moeda. 

Para entendermos como os bancos “criam moeda”, vamos lembrar que a atividade fim dos bancos é emprestar dinheiro. Sempre que alguém deposita uma quantia, o banco guarda uma fração desta quantia e empresta o resto para uma outra pessoa ou agente econômico (ganhando juros sobre este empréstimo). Os bancos têm uma estatística dos fluxos de novos depósitos e das retiradas. A possibilidade de todos retirarem o dinheiro num só dia é praticamente nula. Esta realidade que torna possível a atividade rentável bancária que lucra emprestando parte dos seus depósitos. Vamos imaginar que Paulo receba o seu salário de 1000 reais. Paulo deposita seu salário no banco A. (ele pode emitir cheques deste valor). Vamos imaginar que o banco A resolva guardar 20 % do depósito de Paulo e empreste os 80% restantes (800 reais) para Pedro. Pedro deposita os 800 reais no banco B que reserva 20 % deste valor e empresta o restante (640 Reais) para Maria. Maria deposita os 640 reais no banco C que reserva 20 % e empresta o restante (548 Reais). Isto continua indefinidamente... 

Observe que dos 1000 reais em depósito em conta corrente iniciais temos:

1000 + 800 + 640 + -548 +... em depósitos nas contas de diversas pessoas que podem usar seus cheques e transformar este dinheiro em consumo.  

Isto é a soma dos termos de uma progressão geométrica (PG) cujo primeiro termo é 1000 e cuja razão é 0,8 (cada termo é o anterior multiplicado por 0,8). O resultado desta soma, apesar de ser uma soma de infinitos números é um número finito cujo resultado é;
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Onde a1 é o primeiro termo da série (no caso 1000), e r é o fator que multiplica cada termo da série para se ter o próximo (no caso 0,8).

Isto é: o total de depósitos em conta corrente é:
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O depósito inicial foi multiplicado por cinco devido à capacidade dos bancos comercias de “criarem” moeda ao emprestarem uma fração dos depósitos à vista.

7.4.3 Os Instrumentos de Controle da Oferta de Moeda do Banco Central 

Operações de Mercado Aberto 

Como foi mencionado, o Banco Central conduz operações de Open Market quando compra ou vende títulos do tesouro. Para aumentar a oferta de moeda o Bacen encarrega seus “dealers” de comprar títulos nos mercados de títulos do país. Os reais que o Bacen paga pelos títulos aumentam a quantidade de moeda em circulação. Alguns desses reais são mantidos como moeda corrente e outros são depositados em bancos. Cada novo real mantido como moeda corrente aumenta a oferta de moeda em exatamente um real. Cada real depositado em um banco aumenta a oferta numa proporção maior na medida em que aumentam as reservas bancárias aumentando a quantidade de moeda que o sistema bancário pode criar. 

Para reduzir a oferta o Bacen procede de maneira oposta: vende nos mercados títulos do governo ao público. O público paga ao governo com a moeda corrente e com os depósitos bancários que possui, reduzindo diretamente a quantidade de moeda em circulação. Na medida em que os bancos vêm suas reservas diminuírem, reduzem seus empréstimos e o processo de criação se reverte. 

As operações de mercado aberto são de fácil condução. Na verdade, as aquisições e vendas de títulos do governo são semelhantes às que qualquer pessoa poderia empreender para seu próprio portfólio, (naturalmente, quando um indivíduo compra ou vende um título para outro indivíduo, a moeda troca de mãos e, mas a quantidade de moeda em circulação permanece a mesma). As operações de mercado aberto são o instrumento de política monetária utilizado com mais freqüência

Exigência de Reservas (Depósito Compulsório) 

Vimos que os bancos comerciais mantêm voluntariamente uma fração dos depósitos que recebem. Naturalmente eles não podem emprestar a totalidade, pois não teriam como atender os eventuais saques que ocorressem. Estas reservas são mantidas junto ao Bacen (que é o banco dos bancos) e limitam a possibilidade dos bancos criarem moeda através dos empréstimos. O Bacen pode limitar ainda mais obrigando os bancos comerciais a depositarem no Bacen uma fração maior dos seus depósitos à vista.  Esta fração é denominada Depósito Compulsório e é o segundo instrumento do Banco Central para controlar a quantidade de moeda em circulação na economia.

Taxa de Redesconto: 

O último instrumento da caixa de ferramentas do Banco Central é a Taxa de Redesconto, que é a taxa de juros sobre os empréstimos que o Bacen faz aos bancos comerciais. Um banco toma empréstimos junto ao Bacen quando tem poucas reservas para atender às exigências ou aos saques daquele dia. Uma taxa de redesconto mais elevada faz com que os bancos comerciais diminuem sua quantidade de empréstimos fazendo com que a oferta de moeda encolha. 

Fato Histórico

Os bancos centrais utilizam esses empréstimos ao sistema bancário não só para controlar a oferta de moeda, mas também para ajudar instituições financeiras em dificuldades. Por exemplo, em 1984, circularam rumores de que o Continental Illinois National Bank teria feito grande quantidade de empréstimos duvidosos, e estes boatos levaram boa parte de seus correntistas a sacarem seus depósitos. Como parte do esforço para salvar o banco, o FED agiu como emprestador de última instância e emprestou ao Continetal Illinois mais de US$ 5 bilhões. Da mesma forma, quando o mercado de ações caiu em 19 de outubro de 1987, muitas corretoras de Wall Street se viram temporariamente necessitadas de fundos para financiar um alto volume de negócio com ações. Na manhã seguinte, antes da abertura da bolsa, o presidente do FED, Alan Greesnspan, anunciou “a disposição do FED de servir como fonte de liquidez para dar apoio ao sistema econômico e financeiro”. Muitos economistas acreditam que a reação de Greenspan à queda acentuada na bolsa foi uma das principais razões para que as repercussões fossem tão poucas.

7.4.4 Problemas Com o Controle da Oferta de Moeda 

Os três instrumentos de política monetária do Banco Central – as Operações de Mercado Aberto, o Depósito Compulsório e a Taxa de Redesconto – exercem poderosa influência sobre a oferta de moeda. Contudo, o controle dos bancos centrais sobre a oferta de moeda não é total. Eles lutam com dois problemas que decorrem do fato de boa parte da oferta de moeda ser criada pelo sistema bancário de reservas fracionárias.  O primeiro problema se refere ao fato que o Bacen não pode determinar a quantidade de moeda que as famílias decidem manter depositada nos bancos. Para entender que isto pode ser tornar um problema, imagine que um dia as pessoas começam a perder a confiança no sistema bancário e resolvam guardar seu dinheiro em casa ao invés de depositá-lo em bancos. Isto comprometeria toda a criação de moeda pelos bancos comerciais. O segundo problema do controle monetário é que o Bacen não controla a quantidade de empréstimos feita pelos bancos comerciais. Os bancos podem optar por manter reservas superiores às exigidas pelo Bacen. O que seria um excesso de reservas. Imagine que os banqueiros um dia se tornem mais cautelosos. Cada real depositado no banco só cria mais moeda se for emprestado. Na medida que a cautela dos banqueiros restrinjam os empréstimos, esta criação estará comprometida. Os Bancos Centrais mantêm informações diárias dos depósitos a respeito dos depósitos e das reservas mantidas pelos bancos.  Assim, em pouco tempo, se detectada uma mudança no comportamento dos depositantes e/ou dos banqueiros, ele pode atuar trazendo a oferta de moeda a níveis desejados.

Estudo de caso: Corrida aos Bancos e Oferta de Moeda 

Uma corrida aos bancos ocorre quando os depositantes suspeitam de que o banco esteja às vésperas da falência e, em conseqüência, correm ao banco para retirar o dinheiro depositado. 

As corridas aos bancos são um problema para os bancos em um sistema de reservas fracionárias. Como o banco mantém em reserva apenas uma fração dos depósitos, não pode atender aos pedidos de todos os seus depositantes. Mesmo se, de fato, o banco estiver solvente (significando que seu ativo supera o ativo), ele não terá suficiente dinheiro em caixa para proporcionar a todos os seus clientes o acesso imediato ao seu dinheiro. Quando ocorre uma corrida, o banco é obrigado a fechar suas portas até que alguns empréstimos sejam reembolsados ou até que um emprestador de última instância (como o Banco Central) forneça os recursos necessários ao atendimento dos depositantes. 

A corrida aos bancos complicam a oferta de moeda. Um exemplo do problema ocorreu durante a grande depressão, no início dos anos 30. Depois de uma onda de corridas aos bancos e de fechamento de bancos, famílias e banqueiros se tornaram mais cautelosos. As famílias retiraram seus depósitos dos bancos preferindo manter a moeda na forma de moeda corrente. Esta decisão reverteu o processo de criação de moeda na medida em que banqueiros reagiram à queda de suas reservas reduzindo a concessão de empréstimos. Ao mesmo tempo os banqueiros aumentaram a razão de reserva (reservas voluntárias) de modo a ter em caixa dinheiro suficiente para atender à demanda de seus depositantes em corridas futuras. A razão de reserva mais elevada também reduziu a oferta de moeda. De 1929 a 1933, a oferta de moeda caiu 28%. Ainda que o FED não tivesse tomado nenhuma atitude contracionista deliberada (isto é, o FED não seguiu nenhuma política monetária com a intenção de contrair a oferta de moeda). Muitos economistas consideram que esta queda maciça de oferta de moeda explica o alto desemprego e a queda de preços que ocorreram no período.

Atualmente as corridas aos bancos representam problemas menores, pois os Bancos Centrais tanto dos EUA como no Brasil desenvolveram mecanismos de garantia aos depósitos que tornam as corridas bem mais improváveis.(por exemplo, no Brasil o Bacen garante depósitos à vista e caderneta de poupança até 20000 reais). 

Exercícios 
1) O que distingue a moeda de outros ativos da economia? 

2) Quais as funções da moeda na economia? 

3) O Banco Central faz política monetária quando mexe na oferta de moeda da economia. Cite os instrumentos que o Banco Central possui para isto. 

4) Explique com um exemplo como os bancos comerciais “criam” dinheiro.

5) Se você lê no jornal que o Bacen reduziu o compulsório dos bancos. O que você imagina que acontecerá com o “mercado de fundos emprestáveis” (quantidade e preço)?

6) Por que o Banco Central não tem um controle perfeito sobre a quantidade de moeda na economia?

7) Por que um boato de quebra de uma instituição financeira é em grande medida auto realizável?

8. Inflação

8.1 Causas da Inflação

O nível geral de preços de uma economia pode ser visto de duas maneiras. Podemos medi-lo acompanhando os preços de uma cesta de bens (por exemplo: uma cesta de bens consumidos mensalmente pela classe média). Quando o nível de preços aumenta as pessoas tem que pagar mais pelos bens e serviços que consomem. De outra forma podemos considerar o nível de preço com um indicador do valor da moeda. Um aumento do nível de preços significa uma queda do valor da moeda porque cada real que você carrega na sua carteira compra menos bens e serviços. Pode ser útil expressar estas idéias matematicamente. Suponha que P seja o nível de preços medido pelo índice de preços ao consumidor. Então P mede o número de reais necessários para comprar uma cesta de bens e serviços. Agora vamos inverter a idéia, a quantidade de bens e serviços que podemos comprar com 1 real é 1/P. Em outras palavras, se P é o preço da cesta de bens e serviços, 1/P é o valor da moeda medido em termos de bens e serviços. Assim, quando o nível geral de preços aumenta, o valor da moeda diminui.



O que determina o valor da moeda?
A resposta desta questão como muitas outras na economia está na oferta e demanda por moeda. 

Vejamos primeiro o lado da oferta: 

Vimos anteriormente que o Banco Central, junto com o sistema bancário determina a oferta de moeda. Para o objetivo deste capítulo podemos ignorar as complicações introduzidas pelo sistema bancário e consideraremos a oferta de moeda uma variável controlada diretamente pelo Bacen. 

Examinando agora a demanda: 

Há muitos determinantes para a quantidade demandada de moeda. O montante de moeda que as pessoas mantém em sua carteira depende do uso que fazem de cartões de crédito ou da facilidade de encontrar caixas automáticos. A quantidade de moeda certamente também depende da taxa de juros que vai indicar o custo oportunidade de manter dinheiro parado. Contudo, ao contrário de outros bens, a moeda é mantida porque é um meio de troca. Assim quanto mais altos os preços dos outros bens da economia maior a demanda de moeda. Pense bem, você sai pela manhã para o trabalho e faz uma rápida conta do que você vai precisar pagar naquele dia (estacionamento, almoço etc...). Dependendo dos preços destes itens você calcula o que precisa ter na carteira. Quanto mais altos os preços, maior a demanda por moeda. 

O que garante que a demanda de moeda seja igual à oferta de moeda do Banco Central? 

Mais adiante veremos que no curto prazo a taxa de juros desempenha um papel importante para garantir o equilíbrio entre a oferta e demanda (a taxa de juros é o preço do dinheiro!).

No longo prazo, contudo a resposta é simples:

No longo prazo os preços se ajustam de modo a equilibrar a oferta e demanda de moeda na economia. 

Um exemplo: Efeitos de uma Injeção Monetária. Imagine que a economia esteja em equilíbrio (oferta de moeda = demanda por moeda.). Vamos supor que o Bacen duplique a oferta de moeda jogando reais de helicóptero sobre a população (ou de um modo mais realista poderia injetar moeda através de operações de mercado aberto aonde ele comprasse títulos que estavam nas mãos do público). 

O que aconteceria? 

O consumo em geral cresceria fazendo com que houvesse uma pressão nos preços => com o tempo os preços se ajustariam e a moeda perderia valor (como qualquer produto que inunda o seu mercado!)


Fato Histórico

Na Alemanha, em janeiro de 1921, um jornal custava 0,30 marcos. Menos de dois anos depois, em novembro de 1922, o mesmo jornal custava 70 milhões de marcos. Todos o preços da economia tinham aumentado da mesma forma.  Este episódio retrata um dos exemplos históricos mais espetaculares de hiperinflação.A origem da hiperinflação alemã está na sua derrota na primeira guerra e na obrigação de pagar pesadas reparações aos vencedores, impostas pelo tratado de Versailles. Ao invés de promover um ajuste em sua economia, com austeridade, a elite alemã optou por emitir (as reparações nunca chegaram a ser totalmente quitadas.) Não é uma coincidência que o Banco Central Alemão (incorporado ao Banco Central Europeu) atualmente é considerado o Banco Central mais conservador em matéria de política monetária.

8.2 O Imposto Inflacionário

Se a inflação é tão fácil de se explicar porque os países sofrem hiperinflação? Isto é, porque os Bancos Centrais desses países optam por emitir tanta moeda, sabendo que esta se desvalorizará rapidamente ao longo do tempo?

A resposta é que os governos destes países usam a criação de moeda para pagar suas despesas. Quando o governo deseja construir estradas, pagar salários aos policiais ou fazer transferências aos pobres ou idosos precisa levantar os recursos. Em geral o governo o faz por meio de impostos, como os de renda ou ainda tomando emprestado do público mediante venda de títulos. Mas, o governo pode simplesmente emitir moeda para financiar seus gastos. Quando o governo aumenta sua receita emitindo moeda diz-se que está arrecadando um imposto inflacionário. Este não é um imposto como os outros porque não é cobrado diretamente do contribuinte. O imposto inflacionário é mais sutil. Quando o governo emite moeda o nível de preços da economia sobe os reais que estão na sua carteira ou numa conta corrente que não renda juros perdem valor. 

Então,

O imposto inflacionário incide sobre todos aqueles que detêm moeda.

Raciocinando sobre este imposto percebemos que ele é bastante perverso, Justamente as faixas mais pobres da população é que têm mais dificuldade para se defender deste imposto, pois não têm acesso tão fácil a depósitos remunerados ou a cartões de crédito. A defesa mais fácil para estas classes é imediatamente consumir como o faziam os operários alemães depois da primeira guerra, cujas esposas esperavam na porta das fábricas para receber o salário e correr para os mercados para transformá-los em comida.

Pergunta: Se o governo emitir mais ele vai progressivamente arrecadando mais imposto inflacionário na medida que uma inflação maior significa uma maior perda de valor da moeda? 

Um segundo motivo para o governo emitir seria o décimo princípio da economia abordado no primeiro capítulo.

Existe um tradeoff de curto prazo entre inflação e desemprego.

A explicação que os economistas dão é que este tradeoff surge porque alguns preços demoram a se ajustar. Suponha que o governo diminua a quantidade de moeda na economia. No longo prazo o resultado será uma queda no nível de preços. Contudo os preços demoram a se ajustar. Pode demorar algum tempo para que os comerciantes ajustem seus preços ou que os sindicatos renegociem salários. Enquanto isto, a diminuição de dinheiro em circulação causará uma retração nas vendas que implicará em demissões no curto prazo. Então, no curto prazo temos um desemprego temporário até que os preços se ajustem totalmente às mudanças. Podemos imaginar uma situação inversa se o governo resolve aumentar a quantidade de moeda em circulação. Haverá um aumento de consumo levando a uma a queda da taxa de desemprego temporária até que os preços se ajustem e a inflação apareça. 

Você pode imaginar como é bastante atraente para um governo que esteja tentando se reeleger promover um aumento da quantidade de moeda que causará um aumento de bem estar temporário da população. Quando a inflação chegar ele já estará reeleito. A partir desta teoria pode-se avaliar a importância de um Banco Central independente. O Bacen é responsável pela moeda e é ele que decide a política monetária do país. O governo pode resolver aumentar a quantidade de moeda, mas cabe ao presidente do Bacen negar se não achar conveniente para a economia do país. 

Promover a queda de inflação não é politicamente fácil, pois implica necessariamente num temporário crescimento da taxa de desemprego. O Banco Central tem a importante tarefa de zelar pelo valor da moeda tomando as medidas necessárias independentemente da vontade política do governo.

8.3 Custos da Inflação 

O Custo da Inflação Esperada

Suponha-se que a cada mês o nível de preços aumente em 2%. Qual seria o custo de uma tal inflação constante e previsível? 

· O Custo Sola de Sapato

Para “pagar” menos imposto inflacionário, os agentes econômicos retêm em média saldos monetários baixos e por isso terão que se dirigir com mais freqüência aos bancos para fazer retiradas. Eles podem, por exemplo, retirar duas vezes 50 reais no lugar de uma vez 100 reais. Este custo se refere ao desperdício do recurso escasso tempo.  Menos tempo é menos recurso para a produção e afeta de um modo negativo o Pib. 

· O Custo de Menu 

Refere-se ao custo das empresas terem que alterar suas listas de preços com mais freqüência. As empresas que tiverem menus de alto custo tendem a modificar os preços com menos freqüência resultando numa defasagem.

· O Custo Tributário 

Muitas vezes as leis tributárias são redigidas sem se levar em conta o efeito da inflação. Suponha que você compre ações hoje e vendas daqui a um ano pelo mesmo preço real (isto é se descontar a inflação você está vendendo pelo mesmo preço que comprou). A questão é que o governo avalia o ganho nominal e taxa a diferença, mesmo se não há ganho real.

· O Custo Do Planejamento Financeiro de Famílias e Empresas

Uma decisão importante, por exemplo, é a parcela da renda familiar que será destinada para poupança, iso é, o que deixaremos de consumir hoje para consumir na aposentadoria. A inflação distorce este valor no futuro dificultando a decisão de poupança no presente. Seria muito mais simples decidir quanto poupa se os preços daqui a 30 anos fossem os mesmos de hoje.

O Custo da Inflação Não Esperada  

A inflação não esperada tem um efeito talvez ainda mais maléfico que a inflação esperada: ela redistribui aleatoriamente a renda das pessoas.  Os contratos de empréstimos especificam uma taxa de juros nominal, com base na inflação esperada. Se a inflação registrada for diferente da esperada o retorno real ex-post (significa depois do tempo corrido) que o devedor paga ao credor difere daquilo que ambas as partes anteciparam. Se a inflação ficar acima da esperada o devedor sai lucrando, caso contrário o credor sai lucrando. 

A proteção para estes casos é firmar contratos pós fixados, que estipulam um juro real mais a inflação que tiver ocorrido, ou que incluam alguma forma de indexação.

Os Custos da Hiperinflação 

É comum definir hiperinflação quando a inflação supera a casa de 50% ao mês, o que seria algo acima de 1% ao dia. Uma taxa de 50% ao mês resulta num aumento superior a 100 vezes em 1 ano e mais de dois milhões de vezes em três anos. Em vista disto pode se imaginar os custos de um caso extremo de inflação:

Os custos da hiperinflação são qualitativamente os mesmos descritos acima, mas, em crises hiper inflacionárias estes custos ficam mais evidentes pela sua gravidade.

Quando o dinheiro perde rapidamente o seu valor os executivos acabam dedicando muito tempo e esforço à administração do caixa de empresa em detrimento de atividades mais importantes como decisões de produção e investimento.Isto é: o custo sola de sapato fica altíssimo.

Os custos de menu também são bem mais altos em regimes de hiperinflação, a empresas t6em que reajustar os preços tão rapidamente que fica impossível imprimir e distribuir catálogos com preços fixos.

Fato Histórico

Na hiperinflação alemã dos anos 20, um garçom vinha de 30 em 30 minutos à mesa anunciar os novos preços. 

Uma grande dificuldade das hiperinflações é que os preços relativos não podem mais desempenhar seu papel de alocar recursos, pois é praticamente impossível a comparação de preços. A pesquisa toma tempo e se torna impraticável. O comportamento das pessoas é alterado e o planejamento financeiro das famílias e empresas é uma tarefa difícil se não impossível de ser cumprida.

O sistema tributário também é distorcido pela hiperinflação, mas de forma bastante diferente do caso de uma inflação moderada. Na maioria dos casos há uma defasagem de tempo entre o momento que o imposto é cobrado e é efetivamente pago. Quando o governo recebe o imposto que lhe é devido este já vale bem menos em termos reais. No início de uma hiper inflação a arrecadação em geral cai substancialmente. 

Quando os custos deste nível de inflação se tornam insuportáveis, a moeda perde seu papel de reserva de valor, unidade de conta e meio de troca. O escambo se torna prática mais habitual, e as moedas não oficiais mais estáveis como cigarros e dólares começam a substituir a moeda oficial.

Exercícios 

1) Explique como um aumento no nível de preços afeta o valor real da moeda.

2) Lembre-se de que a moeda tem três funções na economia. Como é que a inflação afeta o desempenho da moeda em cada uma dessas funções? 

3) Imagine que a taxa de inflação de um país aumente sensivelmente. Qual o impacto do imposto inflacionário sobre aqueles que retêm moeda nas mãos? Porque a riqueza mantida em contas de poupança não está sujeita a este imposto?  Você pode imaginar uma situação na qual os detentores de contas de poupança fossem prejudicados pelo aumento na taxa de inflação? 

4) A hiperinflação ocorre raramente em países cujo banco central é independente do resto do governo. Qual pode ser o motivo? 

5) Imagine que os brasileiros esperem uma inflação de 4,5% em 2001 e que os preços aumentem de fato 5,5%. Como é que esta taxa de inflação inesperadamente alta seria favorável ou desfavorável para os seguintes agentes econômicos? 

a) O governo federal. 

b) Um proprietário com uma hipoteca contratada fixa.

c) Um trabalhador que fechou contrato de trabalho por um ano. 

d) Um aposentado que aplicou parte de suas economias em títulos pré-fixados do governo.

6) Liste os custos de inflação, explicando. Enumere-os de acordo com a importância que você lhe atribui.

9. O Plano Real

No início da década de 1990, a estabilização permanecia um desafio resistente ás várias tentativas de eliminação da inflação.

Em 1993, o então ministro da economia do governo Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, implementou um plano econômico de estabilização conhecido como Plano Real, apoiado por uma equipe de economistas, em sua maioria oriundos da PUC – RJ.

O programa de estabilização econômica, ou plano real, foi concebido e implementado em três etapas: 

a) Estabelecimento do equilíbrio das contas do governo, objetivando eliminar a principal causa da inflação.

b) Criação de um padrão estável de valor, a Unidade Real de Valor.

c) Emissão de uma nova moeda nacional com poder aquisitivo estável, o Real.

Distinguindo-se de maneira significativa dos planos econômicos que o precederam, o Real não incluiu o congelamento de preços.

Fase 1: o PAI (Programa de Ação Imediata)

O PAI foi implantado em 14 de junho de 1993, durante a gestão de Itamar Franco. Para que as finanças públicas pudessem ser equilibradas, o governo reconhecia que seria preciso efetuar uma ampla organização do setor público e de suas relações com a economia privada. Para tanto o governo diagnosticava as seguintes necessidades:

· Redução dos gastos da União e aumento da eficiência no ano de 1993;

· Recuperação da receita tributária.

· Equacionamento das dívidas de estados e municípios com a União;

· Controle mais rígido dos bancos estaduais; 

· Saneamento dos bancos federais;

· Aperfeiçoamento do programa de privatização, ou seja, redução da participação do governo na economia através da privatização das estatais.

O governo tomava como correto o diagnóstico de que o desequilíbrio era decorrente de problemas fiscais. Apontava o setor financeiro como o maior beneficiário desse desajuste, pelo efeito das taxas de juros e inflação nas suas receitas. A partir dessas constatações, previa-se que, quando a inflação caísse, diversas instituições financeiras teriam que recorrer ao Banco Central para sobreviver. Seria necessário promover um processo de saneamento de bancos públicos e privados de maneira a garantir a sobrevivência de um sistema bancário saudável.

As medidas do PAI foram: 

· Corte orçamentário de US$6 bilhões em 1993, com prioridades definidas pelo Executivo, a serem aprovadas pelo Legislativo.

· A proposta orçamentária de 1994 deveria ser baseada em uma estimativa realista de receita, ao invés de ser baseada no desejo de quanto o governo pretendesse gastar. 

· Encaminhamento de projeto de lei que limitasse as despesas com os servidores civis em 60 % da receita corrente da união assim como estados e municípios, o que permitiria exercer maior controle sobre os gastos com funcionalismo.

· Elaboração de projeto de lei que definisse claramente as normas de cooperação da União com Estados e Municípios. Esta lei também estabeleceria a obrigatoriedade dos estados e municípios de se manterem em dia com seus débitos com a União. Esta rigidez legal foi imposta por ser um elemento essencial para outras etapas do plano real. 

Com essas medidas o governo pretendia efetuar um ajuste fiscal nas contas públicas. O aprofundamento do ajuste foi viabilizado a partir da criação do Fundo Social de Emergência, cujo objetivo era equilibrar o orçamento e atenuar a excessiva rigidez dos gastos da União, determinada pela constituição de 1988. Para auxiliar o governo federal a equilibrar suas contas no biênio 1993/94 foi aprovado o Imposto Provisório sobre Movimentação Financeira (IPMF). Este imposto seria precursor da CPMF, contribuição provisória sobre movimentação financeira, implantada posteriormente.

Combate à sonegação

A evasão fiscal inviabilizava o ajuste das contas públicas. Dados da secretaria da receita federal indicavam que, para cada cruzeiro arrecadado, outro era sonegado.  Como parte do pai, o governo federal iniciou uma campanha massiva de conscientização contra sonegação, aumentou a fiscalização sobre as maiores empresas do país e passou a atuar de um modo mais contundente na cobrança de impostos das pessoas físicas. 

O objetivo expresso pelo governo para a realização desse ajuste tributário era o de fazer justiça, procurando criar condições para uma futura redução das alíquotas e uma simplificação do sistema tributário, de modo a melhorar a eficiência e a competitividade da economia brasileira.  Boa parte dessas medidas, no entanto, não foi levada a cabo por diversas razões, entre as quais a inviabilidade de alguns projetos, a falta de “vontade política” de realizá-los e o fato da reforma tributária ter sido preterida por sucessivos “pacotes” de medidas emergenciais. 

Relacionamento com estados e municípios

O passo seguinte do programa era restabelecer as relações financeiras entre o governo federal e os outros níveis de governo. Foram definidas condições globais para o endividamento público e criadas restrições ao acesso a crédito e retenções de repasses de recursos federais para os estados e municípios em débito com instituições federais.

Bancos estaduais

O Banco Central passaria a exercer um controle mais rígido sobre os bancos estaduais, com estreito cumprimento das normas relativas ao montante mínimo de capital dessas instituições, bem como limitação na concessão de empréstimos para entidades do setor público.

Privatizações

Apesar de reconhecer a importância das empresas públicas no desenvolvimento industrial do país durante décadas, o governo considerava que sua atuação deveria ser centralizada apenas nas áreas essenciais como saúde, educação, justiça segurança ciência e tecnologia. Adicionalmente, a privatização das estatais revelava-se necessária para se atingir o equilíbrio financeiro, uma vez que consumiam importantes recursos. De 1982 a 1992, o Tesouro Nacional aportou recursos equivalentes a US$21 bilhões nas empresas incluídas no programa de privatização.  

Com a privatização o governo esperava transferir para o setor privado o custo da necessária modernização da infraestrutura, pré-requisito para o desenvolvimento do país.

Medidas adicionais ao PAI

Além de procurar atingir o equilíbrio fiscal com o PAI, e para que este se tornasse duradouro o governo reconhecia que: 

(...) eram necessárias mudanças adicionais no arcabouço administrativo e financeiro do Estado (...) envolvendo alterações na Constituição no que respeita a organização federativa, sistema tributário, elaboração do orçamento, funcionalismo, previdência social e intervenção no domínio econômico (Ministério da Fazenda, 1994).

Para tanto o governo encaminhou ao congresso diversas sugestões mas, logo ficou patente a falta de entusiasmo da classe política e demais esferas do governo para com a agenda ambiciosa de reconstrução gradual da capacidade de financiamento público. 

Transparência

O governo procurou tornar todas as ações governamentais, fossem elas federais, estaduais ou municipais, mais transparentes. O objetivo era procurar elevar a confiança da população no setor público, aumentando a credibilidade do governo, o que permitiria a implementação da segunda fase do plano real; a implementação de um índice monetário, ou unidade de conta, a URV.

Fase 2: a URV

A URV foi implementada em 27 de maio de 1994 e serviu como transição para a introdução da nova moeda. O Cruzeiro Real, introduzido em 1993 por Collor, estava se desvalorizando a taxas crescentemente elevadas. A URV foi utilizada para restaurar a função de unidade de conta da moeda, destruída pela inflação, bem como para referenciar preços e salários.

O Banco Central emitia, diariamente, relatórios sobre a desvalorização do Cruzeiro Real e a cotação da URV.  Assim, a URV serviu para o comércio determinar seus preços, efetuar contratos e determinar salários, independentemente das desvalorizações provocadas pela inflação, isto é, provocou uma indexação generalizada da economia. 

Por motivos jurídicos e também devido à preocupação do governo com o desequilíbrio social, os salários e os benefícios previdenciários foram os primeiros valores a serem convertidos a URV, seguidos por contratos e preços. Este foi um processo cauteloso com duração de três meses e que culminou com a conversão dos preços e tarifas do setor público.

Fase 3: A nova moeda 

Uma vez que grande parte dos valores havia sido convertida a URV, a nova moeda – o Real - foi introduzida sem que houvesse um consenso na sociedade de que a transição já estava completada. Em 1 de julho de 1994, o governo decretou a medida provisória do Real, acusado de render-se a objetivos eleitorais.

Para manter o valor da moeda, o governo alterou radicalmente os métodos empregados para definição da política monetária. Anteriormente, o Conselho Monetário Nacional (CMN) autorizava as emissões monetárias, que deveriam ser homologadas, em seguida pelo Congresso. A nova política implicava que o Congresso deveria estabelecer regulamentos e diretrizes na forma de limites quantitativos rígidos para emissão de moeda, que poderiam ser alterados pelo CMN em até 20%, somente em ocasiões extraordinárias. 

Adicionalmente, um teto máximo na taxa de câmbio foi introduzido; um real equivalia a um dólar. Nessa época, o Banco Central detinha US$40 bilhões em reservas. É importante salientar que a taxa de câmbio não era fixa, mas as autoridades monetárias tinham instruções bem rígidas quanto à manutenção do teto máximo. A valorização do real frente ao dólar ocorrida na fase inicial do plano foi posteriormente muito criticada, mas certamente ajudou no controle inflacionário. 

A transparência e o gradualismo da implementação do plano real permitiu a acomodação dos preços relativos (não houve pacotes repentinos). A abertura da economia, iniciada em 1990, ajudou no controle de preços, na medida que introduziu a competição externa. O ambiente de abundância de capitais internacionais também contribui para o êxito do Real.

10. O Setor Externo

Atualmente, se alguém decide comprar um carro novo no Brasil, pode escolher entre um carro nacional ou importado. Se você decide tirar férias pode ir para Porto Seguro ou para Disney, por exemplo. 

Em cada caso a pessoa estaria participando não somente da economia brasileira como da economia mundial. A abertura do comércio internacional traz claros benefícios: permite que pessoas se dediquem ao que produzem melhor e que possam consumir grande variedade de bens e serviços provenientes de todo o mundo. 

A Internacionalização da Economia dos Estados Unidos

Fonte: Departamento de Comércio dos Estados Unidos

10.1 Os Fluxos Internacionais de Bens e Capitais

Uma economia interage de duas maneiras com as demais economias:

· Compra e venda de bens e serviços nos mercados mundiais de bens e serviços. 

· Compra e venda de ativos de capital nos mercados financeiros mundiais. 

Fluxo de bens e serviços:

Exportações: são constituídas por bens e serviços produzidos internamente e vendidos no exterior.

Importações: são constituídas por bens e serviços produzidos no exterior e vendidos internamente. 

As exportações líquidas de um país são definidas como o valor de suas exportações menos o valor de suas importações (note que este valor pode ser negativo, se as importações ultrapassarem as exportações). 

A venda de um avião da Embraer para o exterior aumenta o valor das exportações líquidas. A importação de petróleo da Venezuela diminui o valor das exportações líquidas.


As exportações líquidas também são chamadas de Balança Comercial. 

Se, num período as exportações líquidas são positivas => O país teve um superávit comercial neste período.

Se as exportações líquidas são negativas => O país teve um déficit comercial.

Se as exportações líquidas são iguais a zero => O país teve neste período uma Balança Comercial equilibrada.

Podemos listar alguns fatores que podem influir nas exportações e importações e conseqüentemente na balança comercial de um país: 

· Preferência do consumidor por bens produzidos internamente ou externamente. 

· Preços dos bens no país e no exterior. 

· Políticas do governo para o comércio internacional.

· Taxa de câmbio à qual as pessoas trocam moeda interna por moeda de outros paises.

Na medida que estas variáveis são alteradas ao longo do tempo, o comércio mundial também se altera.

Fluxo de Capitais. 

Os residentes de uma economia também participam do mercado financeiro mundial.

Um residente dos EUA poderia utilizar US$20.000 para comprar um carro fabricado no Japão => esta transação representa um fluxo de bens. Mas, ao invés de comprar um carro, este residente nos EUA poderia utilizar os US$20.000 para comprar ações da empresa japonesa que fabrica o carro => esta transação representa um fluxo de capital.

Investimento Externo líquido: aquisição de ativos estrangeiros por residentes internos de um país menos aquisição de ativos internos por residentes no estrangeiro. 

O investimento externo toma duas formas:

Se o MacDonalds abre uma lanchonete na Rússia isto representa um Investimento Externo Direto. Já, se o residente nos EUA compra ações de uma empresa na Rússia isto representa um Investimento de Portfólio. 

A diferença está que no caso da lanchonete o proprietário o residente nos EUA administra ativamente o investimento enquanto que no caso da compra de ações o papel do residente nos EUA é mais passivo

Em ambos os casos, contudo, os residentes nos EUA compraram ativos no exterior e o investimento externo líquido aumentou. 

As principais variáveis que influenciam o investimento externo líquido são:

· Taxa de juros real paga sobre os ativos externos (já descontada a inflação).

· Taxa de juros real paga sobre os ativos internos. 

· Riscos econômicos e políticos percebidos da manutenção de ativos no exterior. 

· Políticas de governo que afetam a propriedade de ativos internos por estrangeiros.

Vamos imaginar um investidor estrangeiro (por exemplo, um americano), que esteja decidindo entre comprar títulos do governo brasileiro ou do governo americano (lembre-se que um título é na verdade um documento de dívida de um emitente). Para tomar esta decisão ele compara as taxas de juros reais (já descontada a projeção de inflação em cada país) dos dois títulos. Quanto mais alta a taxa de juros real, mais atrativo será o título. Entretanto, é importante igualmente para o investidor levar em conta o risco do governo que está emitindo o título se torne inadimplente (Isto é, deixe de pagar no tempo devido, o principal e o juro). Também é relevante para o americano levar em consideração qualquer restrição de movimentação imposta no caso pelo governo brasileiro ou o risco de que estas restrições sejam criadas no futuro. 

Risco País: 

Os títulos do tesouro americano (as T-Bills), são considerados ativos livre de risco. O risco país é medido pela diferença em pontos percentuais que os títulos externos de um determinado país tem que pagar, em relação as T-Bills, para conseguir captar recursos no mercado internacional. 

Naturalmente, quanto mais provável um futuro calote na dívida de um país, mais o mercado exigirá de retorno para aplicar nos títulos deste país (maior risco, maior retorno). Isto é, o risco país sobe.

A Igualdade entre Exportações Líquidas e Investimento Externo Líquido

As exportações líquidas (balança comercial) e o investimento externo líquido medem, cada um, um tipo de desequilíbrio:

Exportações líquidas (EL) =>mede o desequilíbrio entre exportações e importações.

Investimento externo líquido (IEL) => mede o desequilíbrio entre os ativos estrangeiros comprados por residentes internos e os ativos internos comprados por residentes no exterior.

Um fato contábil sutil, mas bastante importante explica que num dado período, para uma economia como um todo esses dois desequilíbrios devem se compensar => O investimento externo líquido deve ser igual às exportações.


Imagine que a Boeing (fábrica de aviões americana) venda alguns aviões para a Japan Air Lines (cia aérea japonesa). Nesta transação da uma empresa americana entrega aviões a uma empresa japonesa e, simultaneamente a empresa japonesa paga ienes à empresa americana.

Os EUA venderam a um estrangeiro, no caso o Japão parte de sua produção => aumenta as exportações líquidas (lembre-se que EL = exportações – importações). Além disso, os EUA adquiram ativos estrangeiros (os Ienes pagos pelos aviões) => isto aumenta o investimento externo líquido americano (IEL = compra de ativos estrangeiros por residentes internos - aquisição de ativos internos por residentes no exterior). 

Sempre que houver uma ação modificando a balança comercial (EL), esta ação implicará numa ação do mesmo montante no IEL, preservando a identidade. Esta preservação da identidade IEL = EL acontece pelo fato que toda transação internacional é uma troca. Quando um vendedor de um país transfere um bem ou serviço a um comprador em outro país, este comprador lhe entrega algum ativo em pagamento. O valor deste ativo é igual ao valor do bem ou serviço vendido.

10.2 Poupança, Investimento e sua relação com os Fluxos Internacionais.

Já foi visto como a poupança e o investimento são cruciais para o crescimento econômico de longo prazo de uma economia.  Até agora foi analisado o comportamento dessas variáveis numa economia hipotética, que não se comunicava com o exterior (uma economia fechada). 

Agora será visto como Poupança e Investimento se relacionam com os Fluxos Internacionais de Bens e Capital, medidos em termos de Exportações Líquidas (saldo da Balança Comercial) e Investimento externo líquido. 

A expressão do Pib, agora que a economia é aberta é:


Aonde: Y= Pib; C = Consumo das famílias; I = Investimentos; G = Gastos do governo; EL = Exportações Líquidas (Exportações (X) –Importações (M)). 

Vimos também que a Poupança Nacional (S) é o que resta do Pib (Y), após se retirar o consumo das famílias (C) e os gastos do governo (G). 


Da expressão do Pib:

Y-C-G = I + EL => S = I+EL 

Como, para uma economia EL = IEL


Esta expressão diz que:

Poupança = Investimento Interno + Investimento Externo Líquido. 

Isto significa que, tomando um país como referência (por exemplo, o Brasil) => quando um residente no Brasil poupa um Real, este Real é necessariamente utilizado para financiar a acumulação de capital internamente (no próprio Brasil) ou para financiar a aquisição de capital no exterior.

Obs: lembrando que capital significa, máquinas, casas, fábricas, conhecimento humano etc...  

Assim, chegamos a conclusão que quando o IEL (Investimento Externo Líquido) de um país é negativo, isto é, quando os residentes no exterior investem neste país mais do que os residentes deste país investem lá fora, o crescimento deste país está sendo financiado não só com a poupança interna, mas com a poupança de outras economias. 

Juros mundial se mantenha constante, levando o país a financiar seus investimentos no exterior) significa que a redução da poupança interna será financiada por poupança externa (empréstimos externos).  Como EL = S-I, a queda de S implica no aparecimento de um déficit na Balança Comercial.  

10.3 Taxa de Câmbio Real e Taxa de Câmbio Nominal. 

Taxa de Câmbio Nominal é taxa a qual se pode trocar a moeda de um país pela moeda de outro país.

Os jornais publicam diariamente a cotação da véspera do Real em relação as principais moedas no mundo. Por exemplo: Você abre a Gazeta Mercantil e lê que, no câmbio comercial, 1 Dólar =  2,15  Reais. Esta é taxa de câmbio nominal. Se, no dia seguinte 1 Dólar = 2,18 Reais => dizemos que o Real se desvalorizou em frente ao Dólar ou que o Dólar se apreciou em relação ao Real.  Se a taxa do dia seguinte for de 1 dólar = 2,10 Reais, dizemos que o Real se valorizou ou que o dólar se depreciou frente ao Real. 

Taxa de câmbio real é a taxa que se pode trocar os bens e serviços de um país, pelos bens e serviços de outro país.

Exemplo: Imagine que você vai às compras e vê uma caixa de cerveja alemã que custa o dobro de uma caixa de cerveja, da mesma qualidade, americana. Você poderia dizer que a taxa de câmbio real é de ½ caixa de cerveja americana. Note que como no caso, a taxa de câmbio real é expressa em termos de produtos e não de moeda. Obviamente, ao se estudar a economia como um todo, são comparadas cestas de produtos e não um produto individual. 

Qual a importância da taxa de câmbio real?

Ela é um dos principais determinantes de quanto um país exporta.

Imagine o beneficiador do arroz Uncle Ben,s nos EUA. Ele compra sacos de arroz tanto no mercado interno e no exterior e o beneficia (com vitaminas) para se tornar o produto vende no mercado. Ao comprar suas sacas de arroz, ele levará em consideração, entre outras coisas, a taxa de câmbio real, para ver qual o mais barato. 

Uma depreciação da taxa de câmbio real do Brasil significa que os produtos brasileiros se tornam mais baratos que os estrangeiros. Em conseqüência disso, as exportações brasileiras crescem e as importações caem, ambos os fatos contribuindo para o crescimento da Balança Comercial.

A Inflação e as Taxas de Câmbio Nominais; 

Se observarmos os dados relativos às taxas de câmbio e os níveis de preço em diversos países verificaremos com facilidade, a importância da inflação na explicação das taxas de câmbio mundiais. Os exemplos mais dramáticos aparecem em períodos de  hiperinflações. O nível de preço no México subiu 2.300% entre 1983 e 1988. Em conseqüência, a quantidade de pesos com que uma pessoa comprava 1 dólar passou de 144, em 1983 para 2281 em 1988. 

A mesma relação acontece com países com inflação mais moderada. Países com inflação mais alta tendem a ter sua moeda mais desvalorizada. Lembrando que a inflação é um fenômeno que ocorre com causas monetárias (excesso de emissão) pode-se concluir que a desvalorização acontece por um desequilíbrio entre oferta e demanda causado pelo aumento de emissão.

Exemplo: 

1 dólar americano comprava em:

	
	1970
	1995

	Marcos Alemães
	3,65
	1,43

	liras Italianas
	627
	1.629


Inflação no período(1970-1995) nos três países:

	EUA
	Alemanha
	Itália

	5,6% Ao Ano
	3,7% Ao Ano
	10,5% Ao Ano


10.4 Como as Forças Atuam no Mercado de Câmbio.

Tomando como referência o mercado de reais por dólar: 

Se há uma demanda por dólares (pessoas oferecendo reais para comprar dólares) maior do que a oferta (pessoas oferecendo dólares para comprar reais) => o dólar se aprecia em relação ao real. 

A demanda de dólares é pressionada quando: 

· Residentes do país compram dólares para viajar ao exterior. 

· Quando um comerciante ou indústria brasileira importa produtos do exterior.

· Quando um investidor estrangeiro que aplicou no mercado de capitais no Brasil decide retirar sua aplicação (que está em reais) e repatriar seu capital (em dólares). 

· Quando empresas estrangeiras atuando no Brasil remetem lucros e dividendos para o exterior (esses lucros são obtidos em reais e são convertidos em dólares para serem remetidos ao exterior). 

· A demanda de dólar é pressionada, principalmente, quando os agentes econômicos têm uma perspectiva de desvalorização da moeda nacional. 

A oferta de dólares é pressionada: 

· Quando o fluxo de turistas estrangeiros aumenta, trazendo consigo dólares que são trocados por reais para seus gastos no Brasil.

· Quando aumentam as exportações. 

· Quando empresas estrangeiras resolvem realizar investimentos diretos no Brasil. Estas empresas trazem dólares que serão trocados por Reais para o investimento.

· Quando um investidor estrangeiro de portfólio (ações, títulos etc...) resolve investir no mercado de capitais brasileiro.

· Quando firmas brasileiras no exterior mandam lucros e dividendos para o Brasil.

· A oferta de dólar é pressionada, principalmente, quando os agentes têm uma perspectiva de valorização da moeda nacional.  

10.5 Regimes Cambiais.

O Banco Central, além das funções já descritas anteriormente, é o guardião das divisas do país. Quando um importador brasileiro paga suas aquisições no exterior, ele fornece reais ao Banco Central que os converte em dólares, fazendo a remessa destes para o credor no exterior. Na situação inversa, quando um exportador brasileiro tem crédito a receber, o importador no exterior envia dólares que são trocados por reais pelo Bacen que paga a empresa brasileira. 

As reservas mantidas no Banco Central têm um papel central nos regimes cambiais.

10.5.1 Regime de Câmbio Fixo.

Neste regime o Banco Central se compromete em manter uma certa taxa de câmbio. Vamos supor que o Banco Central Brasileiro se comprometesse com uma taxa de câmbio nominal de:

1 Dólar = 3,2 Reais

Isto significa que, se houvesse uma pressão na demanda por dólares, o Bacen deveria entrar no mercado de câmbio vendendo dólares para equilibrar oferta e demanda. Se, caso o contrário, houvesse uma pressão na oferta, o Bacen deveria entrar no mercado de câmbio comprando dólares, novamente para equilibrar o mercado e manter a taxa de câmbio nominal.

Acontece que o Banco Central brasileiro pode comprar dólares à vontade, pois ele tem o poder de decidir a oferta de reais, inclusive emitindo. Contudo, para vender Dólares ele é limitado pelas reservas de divisas estrangeiras que ele mantém.(que depende dos fluxos de capitais para o país). Assim, ele só conseguirá manter a paridade se o país tiver reservas de divisas estrangeiras. Neste contexto é que pode acontecer um ataque especulativo à moeda. Vamos supor que o Bacen estivesse sob o regime de câmbio fixo e estivesse havendo uma pressão compradora de dólares no país. O Bacen entraria vendendo dólares para manter o câmbio. Ao fazer isto suas reservas cairiam. Se a pressão continuasse, ele teria que prosseguir, se desfazendo das reservas de dólares. Em dado instante o mercado adquire a percepção de que as reservas estão diminuindo e que o Bacen em breve não conseguirá mais intervir no mercado para impedir a desvalorização. Os agentes econômicos vão querer manter sua riqueza comprando dólares antes que o real se desvalorize. Esta atitude generalizada do mercado aumenta em muito a pressão de demanda por dólares obrigando o Bacen a abandonar o regime de taxa cambial fixa. Isto que acabou de ser descrito é o que se chama de um ataque especulativo à moeda.   

10.5.2 Câmbio Fixo Real (Crawling Peg): 

Neste regime cambial o Banco Central se compromete a intervir no mercado de câmbio para manter uma cotação. Contudo, a moeda é desvalorizada a periodicamente (por exemplo de mês em mês), de acordo com a inflação no período. Isto faz com que o câmbio real e não o câmbio nominal se mantenha fixo. Este regime visa manter as exportações do país competitivas. Como no regime de câmbio fixo, é necessário um nível de reservas alto para que o Bacen demonstre ao mercado sua capacidade de manter o regime.

Fato Histórico

A desvalorização do real.

O Brasil viveu uma situação como esta em fevereiro de 1999. Crises internacionais tinham feito com que o fluxo de divisas do para o país fosse fortemente negativo. A percepção do mercado, apesar de empréstimos do FMI (Fundo Monetário Internacional) para reforço de divisas, foi que o Banco Central não teria reservas para sustentar a paridade. O Brasil abandonou o sistema de taxa de câmbio fixa. 

Obs.: O sistema de câmbio brasileiro em fevereiro não era exatamente o de câmbio fixo real, mas um sistema de bandas, no qual o Bacen se comprometia a sustentar o câmbio nominal inferior e superior, podendo o câmbio variar neste intervalo. Para raciocinar se este regime pode ser sustentado, pode-se usar a mesma lógica vista no caso do câmbio fixo.

10.5.3 O Regime de Câmbio Flutuante

No regime de câmbio flutuante o Banco Central não interfere no mercado e a taxa de câmbio nominal é ajustada naturalmente para equilibrar a oferta e demanda tal e qual num mercado competitivo qualquer. 

Aqui não existe a necessidade da manutenção por parte do Bacen de reservas altas. Contudo, na prática, o regime de taxa flutuante puro é muito difícil de ocorrer. Em algumas ocasiões, problemas especulativos ou algum choque na economia podem levar o Bacen a interferir momentaneamente no mercado por achar que o câmbio está se afastando demasiado de uma trajetória compatível com os fundamentos da economia, podendo causar distorções indesejáveis. 

Chama-se este tipo de regime cambial de dirty floating (flutuação suja) para contrastar com uma flutuação na qual o Banco Central não interferisse nunca.

Fato Histórico

Podemos considerar que nos EUA o regime é de flutuação pura. O FED raríssimas vezes interfere no mercado de câmbio. Contudo, em 1999, durante a crise asiática, o FED comprou Ienes para segurar a cotação da moeda japonesa, cuja queda acentuada estava prejudicando as exportações americanas e traziam mais instabilidade ao cenário já difícil.

10.5.4 O Padrão Ouro

Hoje, o padrão ouro não existe mais. Entretanto, convém fazer uma referência a ele a título de conhecimento. Antes da primeira guerra mundial (1914), a economia do mundo funcionava de acordo com o padrão ouro, o que significava que a moeda da maior parte dos países podia ser convertida diretamente em ouro. As notas de dólar americano, por exemplo, poderiam ser apresentadas ao tesouro americano e trocadas aproximadamente por 1/20 onças de ouro. Da mesma forma, o tesouro britânico poderia trocar uma libra por ¼ de onça de ouro.

Atribui-se a 1880 o início do padrão ouro mas, na realidade, não se sabe, com precisão, quando surgiu. 

Bretton Woods: em 1944, os países aliados reuniram-se em Bretton Woods para discutir medidas econômicas, fundamentais para a paz. As resoluções, em resumo, foram: 

· Auxiliar a reconstrução das economias devastadas pela guerra;

· Volta ao padrão ouro;

· Paridades monetárias estáveis;

· Eliminação dos controles cambiais.

Para atingir esses objetivos, idealizou-se a criação de dois órgãos:

· FMI - Fundo Monetário Internacional; 

· Bird – Banco Internacional de Reconstrução e Desenvolvimento.  

A moeda de reserva mundial agora era o dólar, já que, a economia americana após as duas guerras tinha se tornado, definitivamente, a economia mais forte do mundo. Até a primeira guerra a moeda reserva era a libra esterlina. 

Crise de 1971:

O dólar vinha sofrendo um processo de perda de confiança em decorrência dos seguintes fatos: 

· Desde a década de 50, os balanços de pagamentos dos Estados Unidos vinham sofrendo sucessivos déficits. 

· A guerra do Vietnã vinha solapando a economia americana;  

· Em 1970 as taxas de juros na Europa eram superiores às do mercado americano. Isso provocou uma migração de capitais dos EUA para a Europa. 

Diante disso, os mercados mundiais acreditavam que seria eminente a desvalorização do dólar. Os portadores de dólar procuravam os bancos centrais europeus para trocá-las por divisas européias, especialmente marcos alemães e francos suíços. Ocorre que, pelas normas de Bretton Woods, os bancos centrais eram obrigados a sustentar as paridades fixas e efetuavam as trocas para manter a estabilidade do dólar. O banco central alemão comprou, do dia 3 ao dia 5 de maio de 1971, a elevada soma de US$2 bilhões,(o que equivaleria a quase US$ 9 bilhões em 2002). A Alemanha solicitou ao EUA que convertesse em ouro o excesso de dólar que detinha em seu poder. As reservas americanas de ouro vinham caindo há algum tempo, e finalmente, no dia 15 de agosto de 1971, os EUA tomaram as seguintes medidas:

· O dólar não mais seria conversível ao ouro;

· Criaram uma sobre taxa de 10% sobre suas importações, com a finalidade de diminuir os déficits da balança de pagamentos.

Os Bancos Centrais Alemão e Holandês quebraram as regras de Bretton Woods e deixaram suas moedas flutuar.

Houve, no final de 1971, uma nova tentativa de acordo para manter o regime de paridades fixas entre as moedas. Novamente por motivos de déficits na balança americana este acordo sucumbiu levando a uma nova desvalorização do dólar em 1973, que marcou o fim do sistema Bretton Woods.

10.5.5 Currency Board
O Currency Board é um sistema de câmbio fixo no qual a pessoa portadora da moeda nacional pode trocá-la pela moeda estrangeira junto ao Banco Central do país, com uma paridade determinada. Deste modo, um país para emitir moeda nacional precisa ter lastro na moeda estrangeira. 

O Currency Board é um meio de os países combaterem a inflação, já que exige uma disciplina na expansão monetária, e guarda uma semelhança estreita com o padrão ouro.

Em 1991, no meio de um processo hiperinflacionário, a Argentina adotou o Currency Board, estabelecendo a taxa de um peso = 1dólar. Esta paridade foi criada por lei sendo, portanto, muito rígida. Conseqüentemente o banco central argentino não podia alterá-la para defender a economia do país.  

Em 1999, o mercosul sofreu uma grande crise em decorrência da desvalorização do real. Os produtos argentinos tiveram dificuldades em competir na Argentina e no Brasil com os produtos brasileiros. Em 2001, dentro de uma forte agitação social, o Currency Board foi abandonado e o peso flutuou em relação ao dólar. 

Exercícios.

1) Cite os dois canais através dos quais uma economia pode se comunicar com as outras.

2) Se um carro japonês custa 500 mil ienes, e se um carro similar de fabricação, americana custa us$ 10mil e se um dólar compra 10 ienes, quais são as taxas de câmbio nominal e real?  

3) Se o FED emitisse uma grande quantidade de dólares, o que aconteceria com o número de ienes japoneses que o dólar pode comprar? 

4) Explique o regime de câmbio fixo nominal.

5) Explique o que é um regime de câmbio fixo real. 

6) Explique o regime de câmbio flutuante. 

7) O que é um regime “dirty floating”?

8) O que é um regime de currency board?

9) Cite vantagens e desvantagens de um regime de câmbio fixo e de um regime de câmbio flutuante. 

10) Explique como se passa um ataque especulativo à moeda. 

11. Abertura Comercial

Nos anos 1980, a política econômica brasileira caracterizava-se pelo ajuste determinado pela crise de endividamento externo. Deste modo, a política de comércio exterior estivera fortemente voltada para a obtenção de superávits comerciais, por meio de contenção de importações às exportações. 

O principal instrumento de contenção das importações durante os anos 80 foram medidas não tarifárias, dentre as quais se destacava a Lei do Similar Nacional, que listava alguns produtos cuja importação era proibida. Além disso, havia programas especiais de importação e licenças de importação.  Todo o processo de importação era conduzido pela carteira de comércio exterior, do Banco do Brasil, no que se referia aos aspectos regulatórios e operacionais.  

A partir da segunda metade dos anos 1980, ocorreu uma generalizada abertura comercial nos países latinos americanos. Em 1988 o Brasil iniciava sua reforma comercial com a eliminação dos controles quantitativos e administrativos sobre suas importações e um proposta de redução tarifária. 

A abertura da economia brasileira intensificou-se a partir de 1990. O esgotamento do modelo de substituição de importações e a crescente desregulamentação dos mercados internacionais contribuíram para uma reestruturação da economia brasileira, influenciada pela redução de tarifas de importação, que era de cerca de 40%, em 1990, foi reduzida gradualmente até atingir seu nível mais baixo em 1995, 13% como se observa na tabela a seguir. 

Alíquotas Nominais Médias de Importação

	1988
	41,0 %

	1989
	39,5

	1990
	32,2

	1991
	25.3

	1992
	20,8

	1993
	16,5

	1994
	13,5

	1995
	13,0

	1996
	13,6

	1997
	13,8

	1998
	16,7


Fonte: Ministério da Indústria, do Comércio e do Turismo.

Em paralelo à questão conjuntural, a liberalização e a abertura econômica que se iniciavam na política econômica do governo Collor, implicaram uma forte necessidade de ajuste, por parte das empresas, para sobreviver à nova realidade.  

Em função do quadro de instabilidade reinante em praticamente toda década de 1980, a maior parte dos setores da economia brasileira encontrava-se em atraso tecnológico em comparação com os padrões internacionais.  

A carência dos serviços de infraestrutura econômica, principalmente nas áreas de energia e telecomunicações, transportes e portos. A crise fiscal do Estado também repercutia na qualidade insuficiente do sistema educacional básico e na ausência de desenvolvimento de programas de treinamento profissional especializado. Essa carência, além de gerar ineficiências e custos elevados, dificultava adaptação da força de trabalho a padrões tecnológicos avançados, concorrendo para estagnação da produtividade.

12 O Balanço de Pagamento

12.1 Conceitos Básicos

Definição: Registro sistemático das transações entre residentes e não-residentes de um país durante determinado período de tempo.

Consideram-se residentes os indivíduos que vivem permanentemente no país (incluindo os estrangeiros com residência fixa), os funcionários em serviço no exterior e as pessoas que se encontram transitoriamente fora do país em viagens de turismo, negócios, educação etc. Consideram-se também residentes as pessoas jurídicas de direito público ou privado sediadas no país, inclusive sucursais ou filiais de empresas estrangeiras.

Convém notar que há uma impropriedade do nome "balanço de pagamentos". O melhor nome seria "balanço de transações", uma vez que inúmeras operações registradas em seu contexto não envolvem pagamentos diretos em moeda, sendo que algumas não estão associadas a pagamentos de qualquer espécie, como, por exemplo, as transferências unilaterais.

Os registros contábeis no balanço de pagamentos são elaborados dentro do princípio das partidas dobradas: a um débito em determinada conta deve corresponder um crédito em alguma outra e vice-versa. Para tanto, as contas do balanço de pagamentos podem ser divididas em dois grandes grupos: a) as contas operacionais; b) as contas de caixa.

As contas operacionais correspondem aos fatos geradores do recebimento ou da transferência de recursos ao exterior: exportações, importações, fretes, seguros, juros, dividendos, investimentos, transferências unilaterais, empréstimos, amortizações etc. Quando o fato gerador da transação dá origem a uma entrada de recursos para o país, a conta correspondente é creditada (ou seja, lançada com sinal positivo). Quando origina uma saída de recursos, a conta em questão é debitada pelo valor correspondente (lançamento com sinal negativo). 

As contas de caixa registram o movimento dos meios de pagamento internacionais à disposição do país. Contabilizam-se neste item as variações das reservas internacionais, ou seja, de todos os ativos que possam ser considerados disponíveis pelas Autoridades Monetárias, para pagamento de qualquer dívida ou aquisição de direitos junto a não-residentes. As principais contas usualmente classificadas sob esta rubrica são: i) Haveres a curto prazo no exterior; ii) Ouro monetário. A primeira delas registra as variações de estoque de moedas estrangeiras e de títulos externos de curto prazo em poder das Autoridades Monetárias. Os lançamentos nas contas de caixa obedecem à sistemática usual da contabilidade das empresas para as contas de ativo: lança-se a débito o aumento e a crédito a diminuição no saldo de cada um dos itens relacionados.

12.2 A Estrutura do Balanço de Pagamentos

Em decorrência da utilização do critério das partidas dobradas, a soma do saldo de todas as contas tomadas em conjunto deve necessariamente ser igual a zero. Isto impõe que, se traçarmos, de acordo com um critério qualquer uma linha horizontal que separa os itens dispostos no balanço de pagamentos em duas partes distintas, a primeira representando todos os componentes "acima da linha", e a outra incluindo os componentes restantes ("abaixo da linha"), os dois grupos deverão apresentar o mesmo saldo numérico, com o sinal trocado.

Dois grandes grupos se destacam no balanço de pagamentos: as transações correntes e os movimentos de capitais. Consideram-se transações correntes aquelas que se referem à movimentação de mercadorias e serviços (inclusive os serviços de remuneração de capitais sob a forma de juros e dividendos). Classificam-se como movimentos de capitais os deslocamentos de moeda, créditos e títulos representativos de investimentos. Esta dicotomia do balanço de pagamentos implica, pela observação anteriormente efetuada, que o sinal em transações correntes seja igual ao saldo do balanço de capitais com o sinal trocado (incluem-se aqui na Conta de Capitais, por simplicidade de exposição, os possíveis erros e omissões cometidos na apuração do balanço):

Isto significa que quando um país apresenta um superávit em transações correntes, sua conta de capital é necessariamente negativa, o que equivale a um aumento dos ativos externos líquidos (haveres possuídos menos haveres emitidos) em poder dos residentes dessa economia. Da mesma forma, um déficit em transações correntes equivale a uma diminuição no saldo líquido do total de ativos externos possuídos pelos residentes do país.

As transações correntes são divididas em 3 subgrupos: a balança comercial, correspondente ao saldo das exportações fob sobre as importações fob, a balança de serviços e as transferências unilaterais. Os movimentos de capitais devem destacar como subgrupo as contas de caixa.

Para efeito do cálculo do saldo total do balanço de pagamentos, deve-se arbitrar quais os itens da conta de capital que deverão tomar posição, juntamente com as reservas "abaixo da linha", ou seja, excluídos do cálculo deste saldo. Em suma, trata-se de estabelecer uma distinção entre as rubricas que representam efetivamente transações operacionais entre residentes e não-residentes e aquelas que correspondem exclusivamente a uma fonte de financiamento do saldo total do balanço.

Um possível procedimento consiste em incluir neste último grupo, em adição às reservas, os atrasados comerciais e os empréstimos de Regularização. Estes últimos correspondem os empréstimos tomados em geral aos organismos financeiros internacionais (como o FMI), com vistas à solução de problemas de balanço de pagamentos. Este tipo de classificação dá origem a uma decomposição do movimento de capitais em duas partes, a primeira correspondendo às entradas e saídas voluntárias de capital (capitais autônomos) e a segunda representando as contas de caixa, os empréstimos de regularização e os atrasados (capitais compensatórios). Vejamos a estrutura típica de um balanço de pagamentos.

I ‑ Balança Comercial (fob)

Exportação (fob)

Importação (fob)

A balança comercial corresponde ao saldo das exportações sobre as importações, as primeiras computadas com um sinal positivo (crédito), as segundas com sinal negativo (débito). Por uma questão de convenção, as exportações e importações são computadas pelo seu valor fob ("free on board"), isto é, pelo valor de embarque, não incluídos os fretes e seguros.

II - Balança de Serviços

Viagens internacionais

Transportes (fretes etc.)

Seguros

Rendas de Capital

· Lucros e dividendos

· Lucros reinvestidos


· Juros

Serviços governamentais

Serviços Diversos

· Relativos a fatores de produção

· Não relativos a fatores de produção

A balança de serviços engloba os recebimentos e pagamentos de viagens de residentes ao exterior e de não - residentes ao país, fretes, seguros, lucros, dividendos, etc. Os pagamentos ao exterior são contabilizados com sinal menos (débito), os recebimentos com mais sinal (crédito). O item "Serviços Governamentais" se refere aos gastos com embaixadas, consulados, representações no exterior, etc. O item "Serviços Diversos" engloba os "royalties", pagamentos e recebimentos de assistência técnica, aluguéis de filmes, corretagens, etc.

III - Transferência Unilaterais (Donativos)

Transferências unilaterais (donativos): enquadram-se nesta rubrica os pagamentos e recebimentos sem contrapartida de serviços: doações, remessas de imigrantes etc.

IV - Saldo do Balanço de Pagamentos em Conta-Corrente (I + II + III)

A soma algébrica dos saldos da balança comercial, de serviços e transferências unilaterais fornece o saldo das transações correntes.

V - Movimento de Capitais Autônomos 

Investimentos (líquido)

Reinvestimentos (contrapartida de Lucros reinvestidos)

Empréstimos e Financiamentos a médio e longo prazos

Amortizações

Capitais a curto prazo (líquido)

Outros capitais (líquido)

Registram-se neste item as entradas e saídas de capitais voluntários sob a forma de investimentos, empréstimos novos e amortizações de empréstimos anteriores. Deve-se notar que as amortizações de empréstimos compensatórios são contabilizadas como movimentos autônomos de capitais.

VI - Erros e Omissões

Como as estatísticas de Balanço de Pagamentos são computadas com imperfeições, que não permitem uma contabilidade rigorosa dentro do princípio das partidas dobradas, a soma apurada no balanço de transações correntes com a do movimento de capitais autônomos usualmente apresenta ligeiras divergências em relação ao saldo dos capitais compensatórios com o sinal trocado. Como os movimentos de capitais compensatórios são apurados com bastante rigor (já que se trata de uma conta mais facilmente controlada pelo Banco Central), presume-se que os erros e omissões tenham ocorrido na apuração do balanço em transações correntes e/ou no de capitais autônomos. Segundo a praxe contábil usual, de se anexar esta rubrica às contas tidas como menos confiáveis, soma-se o termo "Erros e Omissões" (que é apurado como resíduo) ao subtotal dado pelo balanço em transações correntes mais capitais autônomos, de forma a se obter o saldo total do balanço.

VII - Saldo do Balanço de Pagamentos (IV + V + VI)

VIII - Movimento de Capitais Compensatórios (Demonstrativo de Resultados) (-VII)

Contas de Caixa (Reservas) (- = aumento)

· Haveres a Curto Prazo no Exterior

· Ouro

Operações de Regularização

Atrasados

Este item compreende 3 tipos de contas. Em primeiro lugar, as contas de caixa já descritas anteriormente: haveres a curto prazo no exterior e ouro. Em segundo lugar, as contas referentes aos empréstimos de regularização do FMI e outras instituições, especificamente destinados a cobrir déficits no balanço de pagamentos. Em terceiro lugar, os atrasados, que são as contas vencidas no exterior e não pagas pelo país. Trata-se evidentemente de um item pouco lisonjeiro para o país que o apresenta em seu balanço de pagamentos. A contabilização segue a praxe usual para as obrigações: credita-se o aumento e debita-se a diminuição no saldo total.

As contas de caixa, além do item referente à variação no saldo total de cada uma de suas rubricas, apresentam também uma contrapartida para valorizações/desvalorizações. Assim, se, por exemplo, o balanço de pagamentos é contabilizado em dólares, e parte das reservas é mantida em marcos alemães, uma valorização de marco frente ao dólar levará a um lançamento negativo na conta de haveres a curto prazo (dado que o saldo total destes haveres avaliado em dólares terá aumentado) e, como contrapartida, a um lançamento positivo na conta valorizações/desvalorizações. O mesmo ocorreria na conta "Ouro Monetário", caso aumentasse o preço do ouro (retido como ativo financeiro) expresso em dólares. Raciocínio análogo se aplica para os direitos especiais de saque.

Um déficit no saldo total do balanço de pagamentos só pode ser financiado por uma perda de reservas e/ou pela aquisição de um empréstimo de regularização que, como sabemos, equivalem ambos a um lançamento contábil positivo. Na impossibilidade de se fazer frente ao déficit, a conta "atrasados" será creditada, garantindo-se a igualdade entre o saldo total do balanço de pagamentos e o simétrico do seu demonstrativo de resultado.

A seguir apresentaremos exemplos de partidas envolvendo transações internacionais. O sinal (-) sempre indicará débitos (saída se divisas), enquanto o sinal (+) sempre significará crédito (entrada de divisas).

· O Brasil exporta 100 milhões de dólares, recebendo a vista.

Débito: Haveres e Obrigações no Exterior (HOE) 
 - 100 milhões 

Crédito: Exportações         
+ 100 milhões 

· O Brasil importa 50 milhões de dólares, pagando a vista.   

Débito:Importações             
-50 milhões 

Crédito: Haveres e Obrigações no Exterior (HOE)  
+ 50 milhões 

· O Brasil recebe financiamento de 100 milhões de dólares com a concessão de empréstimos vinculada a importação de equipamentos.

Débito: Importações
- 100 milhões 

Crédito Empréstimos e financiamentos 
+ 100 milhões 

· O Brasil recebe donativos de 50 milhões em equipamentos. 

Débito: importações    
– 50 milhões 

Crédito: transferências unilaterais        
+ 50 milhões 

· Empresa estrangeira traz 50 milhões em equipamentos. 

Débito: importações                 
–50 milhões

Crédito: investimentos diretos           
 + 50 milhões 

· O país amortiza 50 milhões de empréstimos em dinheiro.

Débito: Amortizações            
–50 milhões 

Crédito:Haveres e obrigações no exterior    
+ 50 milhões 

· Se a amortização foi feita com exportação de café

Débito: Amortizações 
- 50 milhões

Crédito: Exportações
+ 50 milhões

· Firma estrangeira faz reinvestimentos no país de 5 milhões. No caso, para efeito de registro, são feitos dois lançamentos, como se o dinheiro tivesse saído e depois entrado.

Débito : renda de capitais
- 5 milhões 

Crédito: haveres e obrigações no exterior 
+ 5milhões 

Débito : haveres e obrigações no exterior
 –5milhões

Crédito: reinvestimentos
+ 5milhões

· Uma amortização de 10 milhões não é paga no dia de seu vencimento: 

Débito: amortizações
- 10 milhões 

Crédito: atrasados comercias
+10 milhões

· Um atrasado comercial de 5 milhões é pago em dinheiro

Débito atrasados comerciais
- 5 milhões 

Crédito haveres e obrigações no exterior
+ 5milhões 

· O Brasil pagou 2 milhões de fretes : 

Débito fretes
-2 milhões

Crédito: haveres e obrigações no exterior
+2 milhões

· O Brasil recebe 7 milhões de dólares de FMI para regularizar o saldo negativo do balanço de pagamentos: 

Débito: empréstimos de regularização
-7milhões 

Crédito: haveres e obrigações no exterior
+7 milhões 

· A Petrobrás remete da filial do Equador 3 milhões, como parcela de seu lucro de produção de petróleo naquele país: 

Débito: haveres e obrigações no exterior
-3 milhões 

Crédito: renda de capitais
+3 milhões 

· O país paga 4 milhões de juros da dívida externa ao clube de Paris

Débito: renda de capitais
–4 milhões 

Crédito: haveres e obrigações no exterior
+4 milhões 

· O Brasil paga ao exterior 1 milhão a título de royalties 

Débito Serviços Diversos
-1milhão

Crédito Haveres e obrigações no exterior
+1milhão 

12.3 Fundo Monetário Internacional – FMI

A conferência de Bretton Woods realizada depois da segunda guerra estabeleceu normas e princípios que necessitavam de órgãos executores. Assim, nasceu o Fundo Monetário Internacional em julho de 1944. 

Temia-se que a desorganização mundial decorrente da guerra levasse o mundo a novos conflitos. Era necessário um instituição que contribuísse para a estabilidade financeira e econômica mundial.

Objetivos do FMI :

· Estabelecer paridades monetárias rígidas (abandonada após a crise do dólar em 1973).

· Eliminar os controles cambiais. 

· Dar assistência aos países com problemas nos balanços de pagamentos.

· Fornecer recursos monetários aos países membros, quando justificáveis.

O Brasil e o FMI 

O relacionamento do Brasil com o FMI sempre foi muito tumultuado. Havia sempre a oposição das correntes nacionalistas e da esquerda. Entretanto, vários governos negociaram com o fundo, como podemos ver:

· Juscelino Kubitschek 

Em 1958 negociou um empréstimo de US$200 milhões. Como não aceitou as condições do FMI, o empréstimo não foi concedido e, em 1959, o Brasil rompeu as negociações com o Fundo. Posteriormente, voltou a negociar e recebeu um empréstimo de US$37milhões. 

· Jânio Quadros

Em seu governo, o Brasil recebeu US$2,1bilhões. Esses recursos vieram do FMI, Tesouro Americano e bancos particulares.

· Castelo Branco 

Reestruturou a economia e obteve financiamentos. 

· João Figueiredo 

Em 1982 ocorreu a primeira crise mexicana. Os efeitos sobre o Brasil foram muito grandes. O Brasil negociou com o FMI e apresentou a carta de intenções. Inicialmente, ela não foi aceita. Depois de várias reformulações, em 1983, o Fundo emprestou US$1,6 milhões. 

· José Sarney 

Em 1987 o governo decretou moratória unilateral, o que dificultou entendimentos com o Fundo. Entretanto, em 1988, com a nomeação de Mailson da Nóbrega para ministro da fazenda, a situação alterou-se. Após ajustes econômicos, o Brasil solicitou um empréstimo de US$1,4bilhão. 

· Fernando Collor de Mello

Na gestão do ministro Marcílio Marques Moreira, o governo brasileiro apresentou nova carta de intenções e, em 1992, o Fundo abriu uma linha de crédito de US$2bilhões.  

· Fernando Henrique Cardoso

Em decorrência da crise asiática e moratória russa, o Brasil passou por muitas dificuldades. Por isso, solicitou um financiamento do FMI, que foi concedido. O valor do empréstimo era de US$41bilhões, que seria se desembolsado em diversas parcelas. Em 2002, a crise de crédito internacional e a crise eleitoral levaram a um novo empréstimo de US$ 30 bilhões.

12.4 A Dívida Externa Brasileira

Dívidas não se pagam, se rolam 

Delfim Netto

“A moratória é sólida tradição nacional. O primeiro debate no Congresso sobre a dívida externa foi em junho de 1831. Havia os “contratualistas” que queriam pagar, e os caloteiros, que consideravam a dívida espoliativa. Desde então houve 14 moratórias, entre formais e informais. Sob Getúlio Vargas, nada menos que quatro. Sarney contentou-se com duas...”

Roberto Campos, artigo publicado no Estado de São Paulo, 19-7-92

Os choques dos anos 80: 

A tabela a seguir, sumaria os choques adversos que atingiram as economias em desenvolvimento no começo dos anos 80.

	Períodos
	Crescimento do Pib nos países industrializados ( %) 
	Preço real do petróleo
	Preço real dos produtos primários
	Taxa real de juros

	1970-1979 Média Anual
	3,4
	45
	109
	-2,5

	1980
	1,3
	100
	100
	6

	1981
	1,5
	117
	87
	22

	1982
	-0,5
	126
	81
	23

	1983
	2,3
	113
	89
	12


Fonte: Rudiger Dornbusch e Stanley Fischer, “The World Debt Problem”, MIT, 1984.

Observe-se, em primeiro lugar, como as taxas de juros, que tinham sido negativas durante a década de 70, se tornaram positivas e altas. Isto fez com que os pagamentos dos juros sobre os empréstimos contraídos em circunstâncias favoráveis se transformassem num verdadeiro pesadelo. 

Observe-se em seguida, que o preço real do petróleo subiu em relação à década passada. Isto é agravado pelo fato de que os preços das mercadorias exportadas pelos países em desenvolvimento estavam caindo.  Some-se a isso a queda do crescimento das economias industrializadas, e teremos uma aproximação das dificuldades que os países em desenvolvimento estavam enfrentando para gerar superávits nas suas balanças comerciais. Tais superávits tornaram-se necessários, uma vez que os empréstimos internacionais se contraíram assim que os banqueiros se amedrontaram com o crescimento da razão dívida/exportação dos países em desenvolvimento. 

O Brasil não foi o único país a ser atingido por acontecimentos tão desfavoráveis. A crise nos países latinos – americanos, assim como no Brasil, se deveu a uma combinação de fatores. Por um lado, ela foi o resultado de políticas expansionistas, financiadas com endividamento externo. Por outro lado, tal curso de desenvolvimento ficou difícil de ser corrigido com a escalda dos juros nos anos 80 e a queda dos preços dos produtos primários.

No caso brasileiro, a dívida refletia em grande parte a acomodação dos choques do petróleo de 1973 e 1979, aos programas de Investimentos das estatais e a escalada dos juros internacionais. 

De acordo com o FMI, 30 países em desenvolvimento se encontravam em processo de renegociação de suas dívidas em 1983. 

· Em 1897, por decisão do ministro da fazenda Dílson Funaro, o Brasil decretou a moratória; ainda em 1987, o novo ministro da fazenda Luiz Carlos Bresser Pereira, suspendeu a moratória e iniciou entendimentos com nossos credores. 

· Em 1988, houve nova moratória, com suspensão de pagamentos, incluindo nossos débitos com o clube de Paris.  

· Em 1990, a ministra da fazenda Zélia Cardoso de Mello, reiniciou as negociações com nossos credores e apresentou a décima carta de intenções ao FMI. 

· Seu sucessor, ministro Marcílio Marques Moreira, tentou novamente negociar com o FMI, e apresentou a décima primeira carta de intenções; fez acordos com os bancos privados e com o clube de Paris.  

· Em 1993, o então ministro da fazenda Paulo Haddad,voltou a negociar com a Suécia, com o Japão e com o FMI.

· Em 1994, após o plano Brady que permitiu um desconto nos passivos dos países devedores, assim como uma redução no fluxo de pagamentos de principal e juros, um acordo foi assinado solucionando o problema e regularizando a situação brasileira frente ao mercado financeiro internacional.

13 Políticas Fiscais e Monetárias no Curto Prazo.

A atividade econômica flutua de ano para ano. Na maioria dos anos a produção de bens e serviços aumenta. Com o aumento na força de trabalho, no estoque de capital e avanços no conhecimento tecnológico, a economia pode produzir mais e mais ao longo do tempo, permitindo que a sociedade desfrute de um padrão mais alto.

Contudo, em alguns anos este crescimento normal não ocorre. As empresas não conseguem vender todos os bens e serviços que têm a oferecer de modo que reduzem a produção => trabalhadores são demitidos, o desemprego aumenta e fábricas podem ficar ociosas => O Pib real cai. Estes períodos são chamados de recessão, e nos casos mais graves de depressão. Até agora examinamos fatores que influenciam a produção no longo prazo. Vamos estudar agora as flutuações da economia no curto prazo e as políticas para influenciá-las. 

O gráfico abaixo simula como se comporta o Pib Real de uma economia no longo prazo es flutuações no curto prazo.


Alguns fatos são relevantes: 

· Flutuações econômicas de curto prazo ocorrem em todos os países.

· As flutuações são irregulares e imprevisíveis.

· Muitas variáveis econômicas flutuam juntas.O Pib real é a variável mais utilizada para monitorar as variações de economia porque é o indicador mais abrangente da atividade econômica. (outras variáveis seriam taxa de desemprego, produção industrial etc...)

· Quando a produção cai o desemprego cresce. Variações da produção de bens e serviços são estreitamente correlacionados com alterações na utilização da força de trabalho.

A explicação do porquê da existência destas flutuações no curto prazo é ainda um assunto bastante controvertido entre os economistas.

13.1 O modelo Básico das Flutuações Econômicas.

Este modelo se baseia no equilíbrio dos dois lados da economia. 

A Demanda Agregada: mostra a quantidade de bens e serviços que as famílias, empresas e governos desejam comprar a cada nível de preços.

Demanda Agregada = C+G+I+ X-M

A Oferta Agregada: mostra a quantidade de bens e serviços que as empresas produzem e vendem a cada nível de preço.

O gráfico abaixo mostra a demanda e oferta de uma economia e o equilíbrio: 


Apesar de que a curva de oferta da economia é representada com inclinação pra cima, significando que a preços mais altos as empresas querem produzir e vender mais, a oferta de bens de uma economia depende de suas disponibilidades de capital e trabalho e da tecnologia disponível para transformar capital e trabalho em bens e serviços.

Este produto é chamado de Produto Potencial da Economia.
Quando a economia está no seu equilíbrio potencial, o Pib se iguala ao Produto Potencial.

Imaginemos que a economia brasileira esteja nesse estado e que por problemas na Argentina ou questões políticas internas uma onda de pessimismo se abata sobre ela. Muitas pessoas perdem confiança no futuro e alteram seus planos. As famílias reduzem suas despesas e adiam grandes compras. As empresas deixam de comprar novos equipamentos.

Lembrando que a Demanda Agregada é: 

DA= C +I +G+X-M

Vemos que o impacto da onda de pessimismo é uma diminuição da demanda por bens e serviços, isto é, uma diminuição da Demanda Agregada. As empresas reagem a este pessimismo demitindo pessoas e diminuindo a produção, o que certamente vai contribuir para a recessão. Se nada for feito, o passar do tempo fará com que a recessão faça com que os preços caiam. Com isto as pessoas vão aos poucos aumentando o seu consumo, as empresas contratando, trazendo a economia novamente para o seu produto potencial.

A questão é: O que os formuladores da política econômica podem fazer ao se deparar com um quadro de recessão? Isto é, quais são as políticas de estabilização que estão ao alcance do governo?

13.2 Política Fiscal

Uma das atitudes que o governo pode tomar para estimular a economia é aumentar seus gastos (G).Um exemplo seria o governo resolver fazer novas estradas ou outras grandes obras públicas. Além da demanda agregada aumentar simplesmente porque G aumentou, existe o efeito multiplicador desta expansão dos gastos governamentais. As empresas contratadas contratariam mais trabalhadores para aumentar sua produção e contratariam mais bens e serviços de outras empresas que também contratariam mais trabalhadores. Estes trabalhadores aumentariam seu consumo levando esta expansão para outros setores da economia num efeito multiplicador.

Um outro instrumento importante de política fiscal é o nível de tributação. Quando o governo reduz os impostos, ele aumenta a renda disponível das famílias. As famílias pouparão parte desta renda adicional, mas também gastarão parte em bens e consumo (cresce C).

13.3 Política Monetária 

Política monetária é a interferência do Bacen na oferta de moeda.

Uma expansão da moeda, por exemplo, tem o efeito de provocar uma queda na taxa de juros. A taxa de juros é o principal determinante dos investimentos. Uma expansão da moeda faria com que a demanda agregada crescesse principalmente através do crescimento das aquisições das empresas em bens de capital, em novas fábricas, edificações etc...

Note que o Pib = C+I+G+EL. Nas flutuações os diversos componentes do Pib não variam na mesma intensidade. Em particular, os investimentos apresentam uma oscilação maior do que os outros componentes. Como os investimentos respondem à taxa de juros, a política monetária se torna uma arma especialmente poderosa. 

Fato Histórico

A política monetária é freqüentemente utilizada para impedir o início de um processo inflacionário. Durante o ano 2000, Alan Greenspan, o Presidente do Banco Central Americano reduziu a oferta monetária, aumentando algumas vezes a taxa de juros americana, pois os indicadores da economia (produção industrial, taxa de desemprego, vendas de casas novas) indicavam que a economia estava atingindo ao seu produto potencial e poderia entrar num processo inflacionário. Num perigo iminente de recessão, ao contrário, o FED reage aumentando a liquidez (colocando mais moeda no sistema), forçando a queda dos juros, o que leva ao reaquecimento da economia. Foi o que foi feito na economia americana a partir de 2001 e mais intensamente a partir dos ataques às torres do World Trade Center. 

13.4 Política Cambial e Política Comercial

Uma outra opção de influenciar a Demanda Agregada é através da Balança Comercial (X-M). Uma desvalorização do Câmbio torna os preços dos produtos de um país mais competitivos aumentando as exportações e diminuindo as importações. 

A política comercial afeta a demanda agregada na medida que tarifas e subsídios influenciam diretamente as exportações e importações de uma economia.

Fato Histórico
No sistema de Currency Board, o Banco Central fica com a sua capacidade de expansão da moeda (isto é, de fazer política monetária) bastante limitada. No caso argentino, por exemplo, a quantidade de pesos em circulação depende da quantidade da reserva de dólares do país. Em uma crise em que o fluxo via Balança Comercial ou via Investimentos Estrangeiros diminuem, o país perde reservas. O Banco Central argentino tinha muito pouco a fazer para defender sua economia. 

Fato Histórico

O Padrão Ouro e a Grande Depressão

Durante quase todo o século XIX, as principais moedas do mundo estavam no padrão ouro. Isto significava que cada moeda tinha uma paridade com o ouro. Um portador de libras, por exemplo, podia trocá-las por ouro junto ao Banco da Inglaterra a uma paridade determinada. Nesta época a principal economia do mundo era a inglesa, e Londres era o centro financeiro do planeta.  A guerra de 1914 desorganizou a economia das principais potências européias que abandonaram o padrão ouro, no início da década de 20 foi retomado o padrão, não sem grandes dificuldades, devido aos problemas inflacionários nos diversos países. Os EUA, graças a sua neutralidade, emergiram da guerra como a principal potência financeira do mundo, sendo credora das demais economias. No final da década de 20 começou a grande depressão. Em 1931, pressionada por problemas no Balanço de Pagamentos, a Inglaterra foi obrigada a abandonar o padrão ouro. Os EUA só foram abandonar o padrão ouro em 1934 e os economistas acreditam esta ter sido a principal causa do aprofundamento da recessão (queda de 40 % do Pib). Estando limitado por suas reservas em ouro, Os EUA não expandiram a moeda. Pelo contrário, os juros americanos subiram no período, ao contrário do que uma política monetária condizente com recessão prescreveria. A história mostra que as economias que abandonaram o padrão ouro saíram mais rápido da crise. 

Fato Histórico

O Sistema Monetário Europeu (pré Euro)

Desde 1979, a maioria dos países europeus participou do Sistema Monetário Europeu, (EMS). O objetivo do EMS era limitar as flutuações das taxas de câmbio entre as moedas dos países membros. As moedas desses países flutuam conjuntamente em relação às moedas de países fora bloco. Uma organização deste tipo é chamada de organização cambial.

O EMS não fixava totalmente as taxas de câmbio. Os Bancos Centrais dos países membros podiam permitir a flutuação dentro de um sistema de bandas e eram chamados a intervir no mercado de câmbio sempre que os limites da banda eram atingidos. Deste modo, os Bancos Centrais eram obrigados a ajustar a oferta monetária para garantir o câmbio. Assim, os países membros do EMS perdiam parte de sua autonomia de conduzir sua política monetária.

Às vezes, a manutenção da faixa de flutuação causa problemas econômicos e o bloco fazia alterações dos limites das bandas. Esta alteração era chamada de realinhamento. As necessidades de realinhamento foram sendo diminuídas com o tempo, à medida que foram sendo alcançados objetivos na coordenação de políticas fiscais e monetárias entre os países participantes do bloco europeu.  Um dos objetivos a ser alcançado é a contenção dos déficits fiscais nominais dos países membros dentro do limite de 3% do Pib. 

O EMS foi o primeiro passo para a criação da moeda única européia. Em dezembro de 1995, as lideranças européias concordaram em introduzir o Euro. Uma vez introduzido, um único banco central. A que a partir de 2002, o Marco alemão, o Franco francês, o Guilder holandês, entre outras moedas deixaram de circular legalmente e um único banco central irá conduzir a política monetária para toda a zona Euro.

Exercícios

1) O que são flutuações cíclicas de curto prazo? Descreva algumas de suas características. 

2) Dê um exemplo de política fiscal. 

3) Dê um exemplo de política monetária. 

4) Porque a maioria dos economistas prefere utilizar política monetária para suavizar as flutuações cíclicas da economia?

5) A política monetária é a mais utilizada atualmente para programas de estabilização econômica. Porque um regime de Currency Board como o argentino restringe o Banco Central daquele país no uso de política monetária? 

14. Lista de Exercícios

1) Assinale a resposta certa -

a) O problema fundamental com que a economia se preocupa é:

b) A pobreza

c) O controle de preços

d) A escassez 

e) A taxação daqueles que recebem toda e qualquer espécie de renda 

f) A estrutura de mercado de uma economia.

2) Um dos modelos econômicos apresentados em aula mostra a fronteira de possibilidade de produção de uma economia fechada (que não se comunica com o exterior). Este curva diz que, dados os recursos de uma economia e a tecnologia que ela dispõe ela pode escolher produzir diversas combinações de bens e serviços. Se esta economia escolher produzir mais bens de consumo terá necessariamente que diminuir a quantidade de bens de capital (bens que produzem outros bens, máquinas equipamentos etc.) e vice versa. Comente, a luz do que foi visto em sala, como a escolha de produzir mais bens de consumo, impacta o crescimento econômico desta economia.

3) Explique porque a Renda de uma economia deve ser igual a Despesa de uma economia.

4) Qual dos componentes do Pib brasileiro (se é que algum for) seria afetado por cada uma das transações seguintes?

a) Você compra mobília novas para o seu quarto.

b) Sua prima resolve se desfazer de uma coleção de discos que ela juntou durante anos e a vende para um brechó

c) A fábrica Bangu de tecidos aumenta seu estoque de tecido de algodão em 10.000 metros. 

d) Seu amigo compra um apartamento novo.

e) Sua avó lhe dá uma geléia feita em casa.

f) Seu vizinho compra um Audi A6 novinho

g) O governo paga os aposentados.

h) O governo paga o salário do funcionalismo 

5) Considere uma economia que produz apenas dois bens A e B. Com os dados da tabela abaixo calcule: 

a) O PIB nominal a cada ano.

b) O PIB real de cada ano a preços de 1990.

c) As taxas anuais de crescimento real da economia 

	Ano
	1990
	1991
	1992
	1993

	Preço de A
	5000
	5200
	5250
	5500

	Preço de B
	100
	110
	120
	125

	Quantidade de A
	1000
	1010
	1020
	1050

	Quantidade de B
	50000
	50100
	50000
	50500


6) O que é produtividade? Descreva os quatro elementos que afetam a produtividade.

7) O que é déficit orçamentário do governo e como ele afeta a taxa de juros e o crescimento de um país?

8) Com base na resposta anterior fale da importância da lei de responsabilidade fiscal aprovada ano congresso.

9) O que é moeda?  Responda descrevendo suas funções 

10)  Quais os principais mecanismos que o banco central tem para o controle da oferta de moeda

11)  Porque um boato de quebra de banco é até certo ponto auto realizável? 

12)  O que são reservas fracionárias? Como os bancos criam moeda? 

13)  Qual a ligação da oferta de moeda e da inflação? 

14)  Explique a importância de um Banco Central independente. 

15)  O que é imposto inflacionário?  Porque ele é injusto socialmente? 

16)  Porque em sua opinião o comércio  pode aumentar o bem estar das nações? 

17)  Explique a relação entre Poupança, Investimento e Investimento externo líquido

18)  O que é regime de câmbio fixo e flutuante?

19)  Como que um regime de Currency Board como o argentino impacta a capacidade do governo em fazer política monetária para minimizar a flutuações do  crescimento econômico ?

20)  Comente como as políticas cambiais e comerciais podem afetar a Balança Comercial de um país. 

15. Material Complementar

 15.1 The Economist –25/08/2001

Perigos de Recessão - Conseqüências de uma Economia Globalizada

Os papéis da política monetária e da política fiscal dentro do contexto atual

Em agosto deste ano o FED (banco central dos EUA), pela sétima vez no ano, promoveu um corte nas taxas de juros que alcançaram o nível de 3,5% (estava em 6,5%  em janeiro). 

O presidente do Fed, Alan Greenspan, espera estar fazendo o suficiente para prevenir uma recessão nos EUA. Muitos analistas, no entanto, consideram que a medida chega tarde demais visto que o desaquecimento da economia americana já provoca recessão em diversas partes do mundo, como em Singapura, Taiwan, México. Pelo segundo semestre consecutivo a economia alemã, a maior do bloco europeu se apresenta estagnada. Na América Latina e Ásia o desaquecimento é alarmante.

O atual desaquecimento global difere dos anteriores dos últimos 50 anos em três aspectos:

O principal aspecto é que desta vez o desaquecimento é mais generalizado. Em 1991, por exemplo, a economia americana sofreu uma queda, mas o Japão, Alemanha e os tigres asiáticos continuaram com expressivos crescimentos que ajudaram a manter a demanda mundial. O desaquecimento atual apresenta um sincronismo não visto desde a recessão de 1930. As economias mais fortes do planeta (Eua, União Européia e Japão), chamadas economias centrais, ou já apresentam recessão ou estão em processo de desaquecimento. 

Aí está o maior risco, as economias se tornaram cada vez mais integradas através do comércio e investimentos e isto trouxe enormes benefícios. Contudo, o lado negativo desta integração é que a queda da demanda em economias centrais é exportada para outras economias, ampliando a queda inicial. 

A queda do investimento americano, provocada principalmente pela recessão que atingiu as empresas de tecnologia, provocou fortes quedas nas exportações dos países asiáticos e no Japão. Como estes países têm nas exportações um expressivo componente do seu Pib, a quedas destas faz com que suas economias consumam menos diminuindo importações de outras economias, como por exemplo, a União Européia ou mesmo o Brasil. Está configurado o que se chama efeito dominó.

A segunda diferença das recessões anteriores tem implicações mais positivas. Em contraste com recessões anteriores, a inflação mundial das últimas duas décadas tem sido baixa, dando mais espaço para os bancos centrais relaxarem a política monetária, promovendo a queda de juros.

A grande incógnita se refere ao fato que o mecanismo de transmissão de aquecimento da economia através da queda da taxa de juros parece estar parcialmente bloqueado. Normalmente existe uma defasagem de 6 meses a um ano entre uma queda nas taxas de juros  e uma recuperação nos investimentos. 

No entanto, esta recessão tem a característica de ter se iniciado após a queda das ações, principalmente da Nasdaq (tecnologia). O consumo americano tem sido o componente que tem mantido o Pib americano.O crescente valor das casas e edificações americanas tem sustentado a riqueza americana e os juros mais baixos encorajam as pessoas a refinanciarem o pagamento da casa própria e a compra de bens duráveis como automóveis e eletrodomésticos.

Até o final do mês de agosto, somente o Fed se mostrava engajado numa política monetária expansiva. O Banco Central Europeu, apesar dos sinais de desaquecimento na Europa seguia a sua tradição mais conservadora e relutava em cortar os juros na zona Euro (na verdade cortou em 0.25% logo após a publicação deste artigo). Esta atitude européia põe em risco o pacto fiscal (manter o déficit fiscal dos países da zona Euro dentro de limites de 3% do Pib), na medida que uma queda do Pib compromete a arrecadação de impostos nesta região.

O Japão se apresenta sem muito espaço para políticas monetárias já que sua taxa de juros está próxima de zero. O problema do Japão é estrutural já que a acentuada queda da bolsa de valores de Tóquio na última década vem acentuando um efeito riqueza negativo levando a uma grande retração do consumo japonês que somada a retração de suas exportações levou a uma queda do PIB do país. O governo hesita em utilizar a política fiscal, o outro instrumento a ser usado, através da expansão dos seus gastos. O motivo é que a dívida interna japonesa alcança valores de 130% do Pib.

O terceiro aspecto, que é particular desta recessão, é que ela não foi causada por um colapso da demanda depois de uma alta de juros dos bancos centrais para segurar a inflação. Ao contrário, desta vez o que comanda o desaquecimento é uma retração nos investimentos. A expansão, sem precedentes da economia americana, na década de 90 aumentou a expectativas de lucros e encorajou as empresas a investirem financiando tais expansões com pesados empréstimos.  A queda das projeções de lucros das principais empresas, lideradas pelas de tecnologia e a conseqüente queda  das bolsas,  colheu estas firmas com excesso de capacidade e com dívidas. Neste cenário, a queda da taxa de juros tende a ser menos efetiva.  Estas recessões, lideradas pelo investimento e comuns antes da segunda guerra mundial, tendem a ser mais profundas e longas do que as outras.

Nenhum estouro de uma bolha de investimentos,como a queda expressiva das bolsas americanas nos últimos meses, acontece sem sérias conseqüências para a economia. Mesmo que a América consiga evitar a recessão, provavelmente apresentará um crescimento lento por um período prolongado. Enquanto os sinais de recuperação não são evidentes, os Bancos Centrais deverão perseguir políticas monetárias expansionistas (expandir a oferta de moeda) e os governos deveriam ter políticas fiscais mais flexíveis (o que significa gastar mais e/ou diminuir de impostos).
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