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UNIDADE 2 — POLITICAS MONETARIA E FISCAL NO MODELO DE QFERTA DE
DEMANDA AGREGADAS

MODULO 1 — O MODELO DE DEMANDA E OFERTA AGREGADA

1 - CONSTRUINDO UM MODELO

Varias teorias divergem nas explicacdes sobre como os niveis de PIB de equilibrio sdo gerados. O
modelo de Oferta e Demanda Agregadas constitui um razodvel ponto de partida para examinar
questdes relativas a politica monetdaria e a politica fiscal. Este modelo possui varias semelhancas com o
modelo de oferta e demanda por bens e servicos.

Considere a demanda por um bem qualquer, um chocolate, por exemplo. A curva de demanda por
chocolate é negativamente inclinada e a curva de oferta é positivamente inclinada com respeito ao
preco do proprio chocolate, e as duas se cruzam no preco e na quantidade de equilibrio.

Mercado de Chocolate

'y

Oferta

Demanda

Qs

Por analogia, a curva de demanda agregada é negativamente inclinada com respeito ao nivel geral de
precos enquanto a curva de oferta agregada é positivamente inclinada, e ambas se interceptam no nivel
de PIB e de precos vigente na economia.

Todavia, as similaridades terminam aqui. Os fatores que geram curvas de demanda negativamente
inclinadas em ambos os modelos sdao bem diferentes. O mesmo acontece para as curvas de oferta.

Que forgas determinam o
modelo de oferta e demanda
agregadas?
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A Oferta Agregada é a quantidade total de bens e servicos que todas as firmas pertencentes a uma
economia nacional desejam oferecer para cada nivel de pregos.

A Demanda Agregada é a quantidade total de bens e servicos exigidos pelas familias, firmas, governo e
estrangeiros para cada nivel de pregos.

A figura abaixo mostra, no Painel (a), a relacdo entre oferta agregada e o nivel de precos e, no Painel (b),
a relagdo entre demanda agregada e nivel de precos.
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A curva de oferta agregada no painel (a) mostra a quantidade agregada de bens e servigos que as firmas
desejam oferecer a diferentes niveis de precos. Para niveis de PIB dentro do intervalo RS0 a R$800
milh&es, o nivel de pregos permanece inalterado em 90. Para PIB acima de R$800 milh&es, aumentos no
PIB sdo acompanhados de aumentos no nivel de pregos. Quando o PIB atinge R$900 milhdes (seu nivel
de pleno emprego), a curva de oferta agregada passa a ser vertical e, portanto, aumentos de pregos nao
sao acompanhados por aumentos no PIB.

Painel B
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A curva de demanda agregada negativamente inclinada estd representada no painel (b). Ela nos da a
guantidade de demanda agregada para varios niveis de precos. Por exemplo, um aumento no nivel de
precos de P=100 para P=110 é acompanhado por reducdes na demanda agregada de R$900 milhdes
para R$700 milhdes.

2 - EXPLICANDO A OFERTA AGREGADA
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Observe a economia representada no Painel A. Ela permite identificar trés segmentos distintos na curva
de oferta agregada. O segmento horizontal mostra que o PIB real pode ser aumentado até o ponto “a”
sem afetar o nivel de pregos da economia. O segmento crescente da mesma curva, entre os pontos “a” e
“b”, descreve uma relagdo positiva entre PIB e nivel de pregos. O segmento vertical denota o nivel de
PIB de pleno emprego — neste, todos os recursos produtivos da economia estao presentemente

empregados de forma que o PIB real ndo pode ser aumentado.

Por que existe um segmento horizontal? Para qualquer PIB neste intervalo — isto €, abaixo do nivel de
pleno emprego —, existem recursos de produgdo prontos para serem empregados. Todos esses recursos
podem ser utilizados sem que haja qualquer pressao sobre os pre¢os. Por exemplo, a economia pode
aumentar sua oferta agregada — de RS 600 milh&es para RS 800 milhdes — sem que os precos
aumentem. Produtores podem contratar mais trabalhadores sem a necessidade de oferecer um salario
maior para os trabalhadores desempregados. O mesmo para qualquer recurso produtivo: pode-se
contratar mais capital sem ter que pagar uma taxa de juros maior etc.

Por Oferta agregada entende-se a produgao total de bens e servigos

0 segmento positivamente inclinado - O que acontece para aumentos de oferta agregada além de RS
800 milhdes?

Aumentos no produto estdo relacionados a aumentos de pregos. Por qué?
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Porgue os recursos ndo empregados até esse ponto sdo aqueles que nao estao prontos para serem
utilizados. Dado que os produtores enfrentam dificuldades para contratar recursos adicionais, eles
passam a oferecer uma remunera¢ao mais elevada — ou a pagar um preco mais elevado pelos recursos.
Por exemplo, para obter mais trabalho, produtores estao dispostos a pagar saldrios mais elevados. Este
aumento de salarios causa um aumento nos custos de producdo, o que resulta em aumento nos precos
dos bens e servicos produzidos. Para PIB acima de RS 800 milhdes, o nivel de precos comega a se elevar.
Quanto maior o PIB, maior sera o nivel de precos.

O Segmento Vertical - Quando os recursos estdo totalmente aplicados, a curva de oferta agregada
atinge seu nivel maximo. O pleno emprego estd descrito no Painel (a) por um PIB real de RS 900
milhdes.

A este nivel de PIB, como os produtores podem contratar recursos? Eles podem atrair recursos
empregados por outros produtores oferecendo salarios maiores do que os atualmente pagos. Porém,
aquilo que um produtor ganha em termos de produto é igual a perda dos outros. No final, o saldo
liquido da competicdo travada pelos produtores por recursos ja aplicados sera somente um aumento no
nivel de precos. No exemplo, o PIB permanece constante em RS 900 milhdes.

3 - EXPLICANDO A DEMANDA AGREGADA
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A curva de demanda agregada negativamente inclinada é descrita no painel (b) da figura 1. Por exemplo,
guando os pregos aumentam de P=100 para P=110, a demanda agregada de familias, firmas, governo e
estrangeiros ¢ reduzida de RS 900 milhdes para RS 700 milhdes.

Isto acontece por qué? Uma boa resposta a esta pergunta esta no nivel de pregos que afetam a riqueza
real das pessoas, nas suas disposicdes em emprestar dinheiro e em tomar dinheiro emprestado, além da
disposicdo em comercializar com outras nac¢des de tal forma que a demanda por bens e servigos
produzidos na economia se reduza.

Para que esse fendbmeno esteja mais claro, é necessario compreender os seguintes efeitos:

e Riqueza;

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada




131 — Macroeconomia | Unidade 02

e Juros;
e Cambio.

O Efeito Riqueza Real

Considere o efeito de um aumento no nivel de pregos sobre o valor da riqueza de uma pessoa e o efeito
de uma mudanca no valor da riqueza sobre a demanda agregada.

Suponha que a riqueza de Pedro totalize RS 100.000,00, e seja composta de dinheiro em espécie, de
depdsitos no banco e de titulos do Tesouro Nacional. Pedro sabe que, quando necessitar de recursos,
todas estas formas de riqueza podem ser transformadas em dinheiro em espécie permitindo a ele
adquirir um total de R$100.000 em bens e servicos quando ele bem entender. Quando ele compra
mercadorias com RS 100.000,00, o Sr. Pedro estd adquirindo RS 100.000,00 em bens e servigos que
foram produzidos.

Vamos admitir que Pedro mantém sua riqueza na forma de ativos financeiros. Qual seria seu
comportamento se o nivel de pregos da economia aumentasse?

'_

Para a melhor compreensdo deste efeito, é necessario entender os conceitos de riqueza nominal e
riqueza real. Riqueza Nominal pode ser expressa por valores monetarios, por exemplo: RS 1.000.000,00
(um milhdo de reais), Cem mil Kwanzas, Seiscentos mil Meticais. Ja o conceito real esta associado a
capacidade de comprar bens e servicos com esse recurso. Por exemplo, se um quilo de arroz custa RS
1,00, com mil reais posso comprar mil quilos de arroz. Caso o preco do arroz fosse RS 2,00, o dono dessa
riqueza poderia comprar quinhentos quilos de arroz.

Voltando ao exemplo do Sr. Pedro, uma televisdo que custava R$1.000,00 custa agora R$1.200,00.

Automaveis que custavam R$17.000,00 custam agora RS 19.850,00. Com os pre¢os aumentando em
todo lugar, o que acontece com a riqueza real de R$100.000,00 que Pedro possui?
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Ele ndo pode mais comprar as mesmas quantidades de bens e servicos que comprava antes. Isto implica
dizer que o valor real dos R$100.000 de Pedro se reduz. Pedro estd agora mais pobre — ou menos rico.
Para recompor o valor de sua riqueza quando os pregos aumentam, Pedro poderia poupar mais e,
logicamente, consumir menos. Em outras palavras, quando o nivel de pre¢cos aumenta, a quantidade de
bens e servicos demandada pela maioria das pessoas em uma economia se reduz.

Kwanzas
Moeda que circula em Angola

Meticais
Moeda que circula em Mogambique

O Efeito Taxa de Juros

Quando os pregos aumentam, as pessoas passam a achar que elas precisam de mais dinheiro para
comprar a mesma quantidade de bens e servigos. Como elas podem obter mais dinheiro? Tomando
emprestado! Este aumento na demanda por empréstimos causa um aumento no custo do dinheiro que
chamamos de taxa de juros.

Preciso de mais
dinheiro!

Considere os efeitos de uma taxa de juros maior sobre a demanda agregada. Poucas pessoas
compraram sua casa préopria com dinheiro em espécie. Geralmente, os bens cujos pregos sdo muitos
elevados - como imdveis e automdveis - sdo comprados com dinheiro emprestado.

Suponha que a taxa de juros na compra de um apartamento aumente de 10% para 15% ao ano. Os
pagamentos mensais de um apartamento que custa R$100.000, financiado em 20 anos a uma taxa de
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juros anual de 10%, s3o de R$965,03. Se a taxa de juros sobe para 15%, os pagamentos mensais saltam
para R$1.316,79.

Qual a reagdo que possiveis compradores de imdveis poderiam apresentar diante deste fato? Muitos
possiveis compradores desistiriam de comprar seu imével por ndo serem mais capazes de pagar uma
prestacdo tdo alta. O efeito seria 0 mesmo de aumentos na taxa de juros que vocé paga nas compras
usando seu cartao de crédito!

A demanda das firmas por mdquinas e equipamentos — que chamamos de investimento — também é
sensivel na alteracdo na taxa de juros. Uma firma que planeja realizar um investimento, como, por
exemplo, abrir uma filial, pode estar esperando um lucro de 15% sobre esse investimento especifico. Se
a taxa de juros for de 10%, o spread de 5% entre lucro e juros pode ser suficiente para justificar a
construcdo da nova filial. Contrariamente, se a taxa de juros sobe para 17%, a demanda da firma por
maquinas e equipamentos desaparece, contribuindo para a reducdo na demanda agregada.

O Efeito Comércio Internacional

Suponha que o nivel de pregos no Brasil sofra uma variagdo para mais enquanto os pre¢os permanecem
inalterados no resto do mundo. Vocé concorda que nds tenderiamos a comprar mais bens e servigos
estrangeiros e que os estrangeiros tenderiam a comprar menos artigos brasileiros?

Isso acontece porque quando os pregos de produtos produzidos domesticamente, tais como suco de
laranja e avides, se elevam, fica mais atrativo adquirir o suco de laranja americano e os avides
canadenses. Nossa necessidade por produtos importados aumenta e nossa demanda por produtos
internos cai.
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Ao mesmo tempo, os americanos e os canadenses passariam a achar mais caros os produtos brasileiros -
ou exportacdes brasileiras —, menos atrativos. Muitos ndo os comprariam. A quantidade demandada por
nossos bens e servicos deverd, entao, cair.

4 - DESLOCAMENTOS NAS CURVAS DE DEMANDA E OFERTA AGREGADAS - Vamos
fazer, novamente, uma analogia com o modelo de oferta e demanda.

Pense no mercado de refrigerantes. Sabemos que, se o preco do refrigerante sobe e a quantidade
demandada se reduz, a quantidade ofertada se eleva e vice-versa.

Existe sempre distingdo entre quantidade demandada (ofertada) e demanda (oferta). Alteracdes nas
guantidades ocorrem quando o preco do bem se altera. Se o preco se mantém constante, alteracées em
outros fatores, tais como renda e tecnologia, alteram a demanda ou oferta, respectivamente.

No caso de alteracbes nas quantidades, observa-se um movimento de um ponto para outro sobre a
mesma curva.

No caso de alteragdes na demanda (oferta), observa-se um deslocamento de toda a curva.

Vamos, agora, fazer a mesma distingdo para mudancgas na quantidade agregada demandada (ou
ofertada) e demanda (ou oferta) agregada.

Deslocamentos da Curva de Demanda Agregada - A curva de demanda agregada relaciona a quantidade
de bens e servicos demandada na economia para diferentes niveis de precos. Uma mudanca na
demanda por bens e servicos, a um preco particular, todavia, é representada por um deslocamento da
curva de demanda agregada. Na Figura 2, logo a seguir, pode-se ver que o painel (a) representa esse
deslocamento.

Painel A
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A curva de demanda agregada no painel (a) se desloca com mudancas nos gastos do governo, renda dos
estrangeiros e expectativas dos consumidores e das firmas com respeito ao futuro. A DA aumenta —
desloca para a direita — quando o governo gasta mais, rendas aumentam e expectativas tornam-se mais
positivas.

O que pode causar tal deslocamento?

Suponha que o governo decida melhorar o sistema de transportes nacional. O governo programa a
duplicacdo das principais rodovias, a recuperacao de vdrias estradas e a construcdo de viadutos e
pontes, a ampliacdo de aeroportos e a construcdo de novas ferrovias e portos de cabotagem. Todos
estes programas representam novas demandas por investimentos, o que causa um deslocamento da
curva de demanda agregada para a direita, de DA para DA’.

Alternativamente, considere o que pode ocorrer quando a renda nos outros paises aumenta. Os
argentinos, com renda mais elevada, comprariam mais bens e servigos brasileiros ao passar férias no
litoral do Brasil. Isto provocaria um deslocamento da curva de DA. Se decidissemos consumir quantidade
maior dos bens e servigos produzidos internamente, e se os pregos nao se alterassem, a DA aumentaria.

Neste caso, o que poderia causar uma alteragao no nosso comportamento de consumo? Uma redugao
na carga tributdria (por exemplo, uma reducdo no IPI sobre os automdéveis zero Km) ou, talvez,
alteragGes nas expectativas com respeito a renda futura. Se esperamos obter mais dinheiro no futuro,
podemos nos sentir confortaveis comprando mais bens e servigos (e poupando menos hoje).

Para um deslocamento da curva de DA para a esquerda, basta reverter os argumentos acima: uma
redugdo dos gastos do governo, uma redu¢do na renda dos outros paises, um aumento de impostos ou
uma expectativa de queda na renda futura. Todos estes fatores tendem a reduzir a demanda agregada.

Deslocamentos da Curva de Oferta Agregada - Um dos principais fatores responsaveis por
deslocamentos da curva de oferta agregada, de OA para OA’, no painel (b), € um aumento na
disponibilidade de recursos. De forma bem simples, mais trabalhadores, mais terra, mais capital, mais
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capacidade empresarial e mais capital humano (ou educacdo) resultam em um aumento na oferta
agregada — ndo importando o nivel de precos.

O preco de cada um destes fatores pode causar um deslocamento da curva de OA: se o nivel de saldrios
é reduzido, ou se a taxa de juros cai, mantendo-se inalterado o nivel geral de precos, as margens de
lucro dos produtores aumentam. Quanto maior a margem de lucro, maior serd o desejo destes em
ofertar bens e servigos.

"Qualquer evento que reduza a quantidade de recursos disponiveis na economia ou aumente os precos
dos recursos produziria o efeito inverso, isto é, um deslocamento da oferta agregada de OA para OA".

Painel B
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A curva de oferta agregada no painel (b) se desloca com mudancas na disponibilidade de recursos. Mais
recursos disponiveis produzem um deslocamento da curva de OA para a direita.

O Equilibrio Macroeconémico

Vamos agora colocar juntas a demanda agregada e a oferta agregada no mercado nacional de bens e
servicos. Isto é feito na Figura 3. Nao parece este diagrama familiar para vocé? Como em qualquer
mercado, o diagrama da Figura 3 expressa a relagdo entre preco e quantidade. O eixo vertical mede o
nivel de precos da economia. O eixo horizontal mede o PIB real.

Agora nés podemos explicar - pelo menos de acordo com o modelo de oferta e demanda agregadas —
por que o PIB real brasileiro foi, em 2001, de USS 510,36 bilhdes. A quantidade de demanda agregada
foi igual a quantidade de oferta agregada em um PIB real de US$510,36 bilh&es. O nivel de precos de
equilibrio foi P=109,44 (ano-base 2000 = 100). Esta posicdo de equilibrio macroeconémico para 2001
persistiu somente enquanto as curvas de demanda agregada e de oferta agregada permaneceram
inalteradas.
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Equilibrie Macroecondmico

(>4 D

Equilibrio "Macroeconomico" refere-se ao nivel de PIB real e o nivel de precos que igualam a quantidade
demandada agregada e a quantidade ofertada agregada.

Para ilustrar por que a economia gravita em direcdo ao equilibrio com PIB real de USS 510,36 bilhdes e
nivel de precos P=109,44, suponha que a economia ndo esteja em equilibrio. Em vez disso, suponha que
o nivel de precos era P = 115. O que acontece? Com este nivel de pregos, consumidores, firmas, governo
e estrangeiros demandam menos bens e servicos. Vemos que, quando P = 115, a quantidade
demandada agregada cai para USS 495 bilhes.

Com relacdo a oferta agregada, como as firmas poderiam reagir a esse nivel elevado de precos? Quando
P =115, elas desejam produzir uma quantidade maior de produtos. A quantidade agregada que as
firmas desejam ofertar aumenta para USS 527 bilhdes.

Agora temos um problema. Quando P = 115, a quantidade demandada agregada é insuficiente para
absorver a quantidade ofertada agregada, gerando um excesso de oferta agregada de USS 527- USS 495
= USS$ 32 milhdes do PIB. Neste ponto, a competi¢do entre os produtores ird forcar os precos para baixo.
Isto é, dada a existéncia de excesso de oferta, a economia ndo estd apta a sustentar um nivel de pregos
de P=115.

Suponha agora que o nivel de precos seja P = 98. O que acontece? A quantidade demandada agregada é
de USS 535 bilhdes e a quantidade ofertada agregada ¢ de USS 487 bilhdes. A competicdo entre os
demandantes — sejam consumidores, firmas, governo ou estrangeiros — forgara os pregos para cima.

Quando o nivel de pregos atinge o nivel de P = 109,44, as quantidades agregadas de oferta e demanda
sdo equivalentes. Sem a existéncia de excesso de oferta ou demanda agregada, nao existe pressao sobre
os pregos. Neste caso, a economia encontra-se em seu equilibrio macroecondmico.
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Equilibrio Macroecon6mico é atingido quando a oferta agregada, OA, e a demanda agregada, DA, se
interceptam. O PIB de equilibrio é, ent3o, USS 510,36 milhdes e o nivel de pregos é P = 109,44. A precos
mais elevados, tal como P = 115, surge excesso de oferta agregada que puxa os precos para baixo. Para
precos mais baixos, P = 98, surge excesso de demanda agregada, o que forgca os precos para cima.

RESUMO

O modelo de oferta e demanda agregadas é um modelo aplicado pela maioria dos economistas atuais
para analisar o comportamento da economia a curto prazo em torno de sua tendéncia a longo prazo.

Nesse modelo, o cruzamento das curvas de oferta e demanda agregadas permite determinar, em uma
economia, o nivel de precos e a sua atividade econGmica.

Assim, qualquer movimento ou na curva de oferta ou na curva de demanda provocara modificacdes no
equilibrio.

Estas modificacGes ocorridas na condicdo de equilibrio provocam um novo nivel de precos (mais alto ou
mais baixo em relagdo ao equilibrio anterior) e um nivel de atividade econémica (aumento ou redugao
da atividade econdmica em relagdo ao nivel de equilibrio anterior).

UNIDADE 2 — POLITICAS MONETARIA E FISCAL NO MODELO DE OFERTA DE
DEMANDA AGREGADAS
MODULO 2 — OS EQUILIBRIOS COM INFLACAO E COM DESEMPREGO

1 - PROCESSO INFLACIONARIO

Ainflagdo é dos grandes problemas que os formuladores de politica econdmica tém que administrar. Ao
longo do tempo, tem-se constatado que os precos dos bens e servicos que sdo consumidos pela
populagdo ndo sdo constantes. Eles podem apresentar uma tendéncia de crescimento como também de
reducdo. O custo de vida de uma sociedade e o deflator implicito do PIB sdo duas medi¢ées da inflacdo
de uma economia.
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Sabemos que a Inflagdo representa um processo de aumento de precos. Em sentido inverso, nds temos
também o fendmeno da deflacdo quando ocorre um processo de reducao nominal dos precos dos bens
e servicos. Todavia, tanto a inflagdo como a deflacdo sdo elementos prejudiciais para o funcionamento
harmonico da economia.

Por exemplo: quando se verificam altas taxas de inflacdo, essas variacbes podem ocasionar incertezas
para os empresarios no que tange ao valor futuro dos bens e servicos produzidos.

Sabemos que as incertezas sdo um dos principais elementos que compdem a formagao de expectativas,
gue por sua vez ajudam a determinar os niveis de investimentos. Neste sentido, quanto maiores forem a
taxa de inflacdo ou de deflacdo, mais elevadas serdo as incertezas sobre os valores que no futuro terdo
os bens e servicos, e consequentemente o nivel de investimento podera ficar comprometido. Assim, se
o objetivo principal das autoridades econ6micas é o de promover o crescimento sustentavel, incerteza
no valor dos bens e servicos ndo sera situacdo aceitavel para obtencao desta meta. Portanto, o controle
dos indices de precos é uma condicdao fundamental para gerar as condi¢cdes necessdrias para o
crescimento econdmico de longo prazo.

Esse modelo simples de oferta e demanda agregada pode ser utilizado para explicar como uma
economia pode evoluir de uma situacdo com crescimento no nivel geral de precos — ou inflagdo — para
uma situacao de estabilidade monetaria, ou de uma condicdo de desemprego elevado para uma com
baixo desemprego.

Note que estes dois movimentos seriam os desejados, mas veremos mais adiante que movimentos em
direcGes opostas podem ocorrer. Observe que estamos sempre tratando de situagdes de equilibrio e nos

referindo a mudancas no equilibrio propriamente dito.

Vamos proceder a andlise utilizando experiéncias veridicas.

Taxa de inflagdo Variagdo percentual do indice de pregos entre dois periodos.

Taxa de Percentual do nimero total de trabalhadores (forga de trabalho)
desemprego que esta desempregada.

Taxa natural de Taxa normal de desemprego em torno da qual a taxa de
desemprego desemprego oscila em longo prazo.

Pleno Emprego: Nivel de emprego na qual a economia esta

Pleno emprego . L. ~
preg operando com sua capacidade maxima de producao.
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2 - A GRANDE DEPRESSAO AMERICANA DOS ANOS 30

A década de 30 registrou a pior performance da economia americana em termos de crescimento do PIB.
Durante quase toda aquela década, o PIB americano registrou queda ou crescimento insignificante. Em
paralelo, as taxas de desemprego atingiram patamares muito elevados.

Entre os anos de 1930 e 1934, o PIB real americano caiu cerca de 30%. De 1934 a 1937, houve uma
pequena recuperacdo que foi seguida por outra queda acentuada em 1939. O desemprego registrou
crescimento impressionante: de 3,2%, em 1929, chegou a um pico de 25,2%, em 1933; permanecendo
em torno de 15% nos anos subsequentes até voltar a subir e chegar a 19,1% em 1939. As pessoas
estavam pessimistas com relacdo ao seu futuro.

Como vocé teria se sentido em 31 de agosto de 1939 se passasse por situagcdo como esta? Quais seriam
as suas perspectivas futuras?

Em dezembro de 1939, todavia, tudo mudou. O mundo passou a conviver com a Segunda Guerra

Mundial. A invasdo da Pol6nia pela Alemanha, em 1 de setembro de 1939, foi seguida por uma
sequéncia de invasdes na frente ocidental.

A resposta americana ocorreu, inicialmente, com o envio de mantimentos, equipamentos e munigdes.
Esses eventos de 1939-40 mudaram significativamente a histéria recente da economia americana.

A figura a seguir ilustra o impacto da depressdo dos anos 30 sobre o PIB americano, bem como aquele
do envio de auxilio aos britanicos nos primeiros anos da guerra.
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A grande depressao dos anos 30 é representada pela intersec¢do das curvas DA e OA (ponto a). Pode-se
observar que existe um grande desemprego na economia. A demanda criada pelo esforco de guerra
causou um deslocamento da curva DA para DA’, gerando um novo equilibrio (b) com baixo desemprego,
representado por um maior PIB real, e produziu uma elevacdo no nivel de precos. "A extensdo da guerra
no Pacifico gerou aumentos adicionais na demanda, causando um novo deslocamento na curva de
demanda agregada, de DA’ para DA". No novo equilibrio (c¢), a economia atingiu seu nivel de pleno
emprego e os pregos subiram ainda mais. Finalmente, com a redugdo na disponibilidade de recursos, a
economia experimentou uma reducdo na sua oferta agregada de OA para OA’, causando aumentos
adicionais nos precos (d) e queda na produgao.

Consideremos trés efeitos distintos:

(1) Com o envio de suprimentos e equipamentos para a frente europeia, a demanda agregada nos
Estados Unidos aumentou; isto é representado por um deslocamento da curva de demanda agregada
para a direita.

Para suprir essa maior demanda, novos postos de trabalho foram criados nos EUA. Mais do que isso,
tantos postos foram criados que geraram uma pressdo de alta sobre os precos. O novo equilibrio,
representado pelo ponto b, apresenta um aumento no PIB real e no nivel geral de precos.

(2) Em dezembro de 1941, os Japoneses atacaram Pearl Harbor. Teve inicio a guerra no Pacifico e,
consequentemente, aumentou ainda mais a demanda por produtos necessarios em tempos de guerra. A
curva de demanda agregada se deslocou mais uma vez para a direita. Como ainda haviam recursos
disponiveis, pode-se verificar um novo aumento no PIB. Todavia, esses recursos ndo

estavam prontos para serem empregados de forma que novas pressdes de alta sobre os precos foram
verificadas. "No novo equilibrio dado pela intersecgdo da OA com DA", o ponto c, o PIB é ainda maior
gue em b, bem como o sdo os pregos.

(3) Mas com a guerra do Pacifico os Estados Unidos passaram a enviar tropas "constituidas" de pessoas
gue antes trabalhavam nas fabricas e foram retiradas de seus empregos produtivos e enviadas para as
ilhas do Pacifico Sul. Esse processo resultou em um deslocamento da curva de oferta agregada para a
esquerda, de OA para OA’. Afinal, a quantidade de recursos de producdo disponivel foi reduzida. O novo
equilibrio, representado pelo ponto d, nos mostra uma reduc¢do no PIB real e um aumento ainda maior
no nivel de precos.
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3 - INFLACAO DE DEMANDA: A CONSTRUCAO DE BRASILIA

Este mesmo modelo simples pode nos ajudar a entender o efeito da construcdo de Brasilia, que foi
iniciada em 1956 e foi inaugurada em 1960.

Antes do inicio da construcdo de Brasilia, a economia brasileira vinha registrando elevadas taxas de
crescimento, bem como inflagdo girando em torno de 12 a 13% ao ano. De fato, as curvas de oferta de
demanda agregadas se cruzavam na porcdo crescente da primeira. O PIB estava, ainda, aquém de seu
nivel de pleno emprego. Mas, em apenas 4 anos, de 1956 a 1960, os gastos do governo com a
construcdo da nova capital federal apresentaram um aumento significativo em relacdo a periodos
anteriores.

A curva de demanda agregada saltou para a direita, pressionando o PIB real até niveis préximos de seu
limite de pleno emprego e forcando altas nos precos. A taxa de crescimento do nivel de pregos passou
de 13,8%, em 1954, para 26%, em 1960, e 39,5%, em 1962. O nivel de pregos mais do que triplicou entre
1955 e 1960.

Os economistas se referem a este tipo de inflagdo como inflacdo de demanda, pois o principal fator que
contribuiu para a elevagdo dos precos foi o aumento na demanda agregada. Esse aumento empurrou o
PIB para niveis proximos de seu nivel de pleno emprego e forcou uma alta acentuada nos precos da
economia.

A Inflagao de Demanda é causada por um aumento na demanda agregada.

4 - INFLACAO DE CUSTOS: OS CHOQUES DO PETROLEO

0O mesmo modelo de oferta e demanda agregadas ajuda a explicar os efeitos causados pelas a¢des da
Organizacgdo dos Paises Produtores e Exportadores de Petrdleo, a OPEP, sobre o nivel de precos na
economia brasileira durante a década de 70. Em outubro de 1973, o preco do petrdleo bruto era de USS
2,10 o barril. Nos meses subsequentes a OPEP cortou sua producao significativamente forcando uma
elevacdo nos precos do petréleo, que atingiu USS 10,46 em novembro de 1974. Em janeiro de 1979, o
preco era de USS 13,34,
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1

Enquanto isso, nossa economia estava tentando se ajustar a esses aumentos quando um segundo
choque nos precgos do petréleo aconteceu: em abril de 1980, a OPEP teve sucesso em elevar os precos
para USS 28 e, em janeiro de 1982, para USS 34.

Foram verificados impactos desses aumentos nos precos do petrdleo sobre os custos de producdo de
quase todos os produtos em nossa economia, deslocando a curva de oferta agregada para a esquerda,
de OA para OA’. Como prevé o modelo, o PIB deve cair e o nivel de precos se elevar. A inflacdo causada
pelo aumento nos precos do petréleo é chamada pelos economistas de inflacdo de custos, pois o
principal fator que contribuiu para este aumento foi 0 aumento nos custos de um produto bdsico e o
subsequente deslocamento da curva de oferta agregada.

Inflagao de Custos, causada primeiramente por uma redug¢ao na oferta agregada.

No caso do Brasil, experimentando o Milagre Econ6mico, durante esse mesmo periodo, o governo vinha
liderando o crescimento do PIB por meio de investimentos massivos em vdrias areas, tais como industria
de base e infraestrutura. O aumento da demanda governamental forcou um deslocamento para a
direita da curva de demanda agregada e ajudou a causar a inflagcdo verificada durante aqueles anos. A
taxa de inflagdo anual brasileira apresentou uma mudancga de patamar: de 15,7%, em 1973, para 35,6%,
em 1974, 53,9%, em 1979, 100,2%, em 1980, e 154,5%, em 1983. Em resumo, durante o periodo
compreendido entre os anos de 1970-1980, a alta no nivel de pregos no Brasil foi causada por ambas:
inflagdo de demanda e de custos.

Inflagao de Demanda

QA

Hivel e Pregrae
/*

DA*

DA

Inflagdo de Custos
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5 - CONSEQUENCIAS DA INFLACAO

A manutencdo de altas taxas de inflacdo pode corroer o poder de compra da moeda nacional, bem
como ocasionar graves problemas para o funcionamento do sistema econdémico, tais como:

e Gerar a subversdo da hierarquia e a instabilidade dos salarios reais;

e Permitir a criacdo de graves distor¢ées no mercado de crédito a partir do ponto em que hd o
surgimento de taxas de juros reais negativas;

e Proporcionar a reduc¢do do nivel de Investimentos Produtivos pelos seguintes motivos:
o destruicdo da previsibilidade financeira;
o descapitalizagdo das empresas;
o aumento dos riscos.

e Desequilibrar a Balanga de Pagamentos: se as variagdes nas taxas de cambio ndo
acompanharem as taxas de inflagdo, ocasionando uma valorizagdo em termos reais, que pode
levar ao incentivo as importacdes e configurar-se também como um obstaculo ao crescimento
das exportacdes;

e Com a aceleragao do processo inflaciondrio, pode ocorrer a faléncia dos sistemas de pregos
como papel orientador da economia;

e Subversao da ordem econdmica, em geral, em decorréncia do afrouxamento da correlagdo
entre o esfor¢o produtivo e o enriquecimento.
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RESUMO

Modificagdes na curva de oferta e da demanda produzem modifica¢des no nivel dos precos. Quando os
precos aumentam, denominamos este processo de inflacdo e quando eles caem de valor, de deflagdo.

Os motivos pelos quais os precos sobem sdo bastante diversos. Todavia, o grande prejudicado é o

consumidor de baixa renda, pois este segmento populacional ndo consegue guardar seu poder de
compra frente a um processo inflaciondrio agudo.

UNIDADE 2 — POLITICAS MONETARIA E FISCAL NO MODELO DE QFERTA DE
DEMANDA AGREGADAS
MODULO 3 — POLITICA MONETARIA

1 - PRINCIP10S DE POLITICA ECONOMICA
Como evitar a ocorréncia de desemprego e de inflacdo?

Como o governo, utilizando seus instrumentos de politica, pode produzir um deslocamento da demanda
agregada de forma a fechar um hiato inflacionario e/ou um hiato do produto?

Estas e outras questdes terdo resposta nos estudos sobre as politicas fiscal e monetaria.

O governo é parte atuante direta sobre a demanda agregada. Como no exemplo da inflagdo de
demanda, visto anteriormente, o governo pode causar inflacdo apenas aumentando seus gastos.

Antes de discorrer sobre os efeitos de cada politica, é preciso estuda-las separadamente, bem como os

conceitos bdsicos subjacentes e seus instrumentos.

Se o governo elaborasse uma lista de desejos, ela certamente incluiria uma economia em equilibrio com
o PIB em seu nivel de pleno emprego. Mais do que isso, podemos esperar encontrar essa condi¢cdo sobre
o PIB na lista de desejos de qualquer um. Existe algo que o governo possa fazer para tornar esse desejo
realidade?

Observe a figura “Efeitos da Moeda sobre o PIB real” logo abaixo.
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"A curva de oferta agregada, OA, gera trés diferentes niveis de equilibrio para trés curvas de demanda
agregada diferentes, DA, DA’ e DA".

Se a demanda agregada da economia fosse descrita pela curva DA, ent3o o PIB real seria de RS 800
bilhdes, RS 150 bilhdes abaixo de seu nivel de pleno emprego. O nivel de precos seria P = 100. Se, por
outro lado, a demanda agregada fosse DA’, o PIB de equilibrio seria aquele de pleno emprego, com RS
950 bilhdes. O nivel de precos seria, entdao, P = 110. "Se a demanda agregada fosse DA", o PIB de
equilibrio seria ainda aquele de pleno emprego, RS 950 bilhdes, mas o nivel de precos seria mais
elevado, P = 122.
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Se a demanda agregada é DA, a economia experimenta desemprego. "Por outro lado, se a curva de
demanda agregada é DA”, tem-se inflagao. O governo pode intervir na economia de forma a produzir
um deslocamento da curva de demanda agregada para o nivel DA’, em que o pleno emprego ocorre
juntamente com inflagdo moderada (P =110).

Se o governo tivesse poder de escolha nesta matéria, ele desejaria que a curva de demanda agregada
fosse DA’. Desejar é permitido, mas nem sempre o desejo se realiza. Em que pese nds todos desejarmos
DA’, nada garante que ela sera realizada quando somarmos as demandas individuais dos consumidores,
das firmas, dos estrangeiros e do préprio governo. Em outras palavras, como ndo existe coordenagdo
nas escolhas individuais, ndo podemaos saber, a principio, qual sera a demanda agregada realizada.

Suponha, por exemplo, que a demanda agregada seja DA. Nessa situagdo, vimos que trabalhadores — e
outros recursos produtivos — estardo desempregados. Alguns economistas argumentam que o governo
deve agir de forma a resolver esse problema. Uma forma pela qual o governo pode deslocar a curva de
demanda agregada para DA’ por meio de um aumento de gastos publicos. Outra forma seria por meio
de uma reducdo da taxa de juros. Estes instrumentos, aumento de gastos e reducdo da taxa de juros,
serdo estudados mais cuidadosamente nas préximas se¢des que tratam, respectivamente, da politica
monetaria e da politica fiscal.
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2 - POLITICA MONETARIA

O sistema financeiro da economia é composto, primordialmente, por uma autoridade monetaria (ou
Banco Central) e por intermedidrios financeiros (ou bancos comerciais). O sistema financeiro sera
tratado detalhadamente nas proximas secGes. Por enquanto, é necessario adquirir a nog¢do clara do

significado de demanda por moeda e oferta de moeda, bem como as rela¢des destas com a taxa de
juros e o nivel de investimento na economia.

Demanda por moeda - Nds ndo consumimos moeda, ndo vestimos moeda, ndo dormimos em cima de
moeda. Enfim, a moeda ndo nos traz utilidade, satisfacdo. Mas os bens que a moeda nos permite
comprar, sim! Este é o motivo pelo qual os agentes econdmicos demandam moeda, para poder utiliza-la
como meio de troca - o motivo transacdao. Em certas circunstancias, todavia, os agentes demandam
moeda como reserva de valor, seja para efetuar transag¢des futuras - o motivo precaucdo -, seja para
poder se aproveitar de situagdes que possam lhe conferir ganhos - o motivo especulagao.

Claramente, os dois primeiros motivos — transacao e precaugao - ndo dependem da taxa de juros.
Independentemente da taxa de juros, os individuos necessitam comer, vestir, se locomover, se divertir
etc.; a precau¢do também independe da taxa de juros. Quem ndo fica com alguns reais parados em sua
carteira para atender necessidades de gasto ndo planejadas, ou vislumbradas anteriormente?

Todavia, o motivo especulacdo depende da taxa de juros: se nds esperamos que a taxa de juros suba,
compramos titulos que rendam juros mais elevados. Inversamente, se nds esperamos uma queda na

taxa de juros, nds corremos para vender titulos, pois se ndo o fizermos agora, acabaremos por fazé-lo
amanha, recebendo a taxa de juros mais baixa.

Qual a relacdo entre a taxa de juros vigente hoje e nossas expectativas quanto a taxa de juros futura?
Quanto maiores forem os juros hoje, menos nds esperamos que eles subam amanha. Afinal, se os juros
ja estdo num patamar elevado, por que supor que eles subam ainda mais? Posto de outra forma, se os
juros estdo elevados, ndo existe muito espago para que eles subam.
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O inverso é verdadeiro: quanto mais baixos os juros hoje, menos espaco existe para que eles caiam.
Assim, quando os juros estdo baixos podemos esperar que eles subam no futuro. Este efeito esta

ilustrado na préxima figura.

Demanda por Moeda
B .1 ) motivo especulagdo
E', ]
[
E
=0
m\o DMI

Quantidade de Moeda

Motivo especulagcao e taxa de juros
- juros baixos produzem expectativas de elevagdo nos juros no futuro e, para poder obter ganhos com os

juros maiores, as pessoas detém moeda hoje para poder usa-la no futuro.
- juros elevados produzem expectativas de redugao nos juros no futuro e, para evitar uma remuneragdo
menor no futuro, os agentes se desfazem de seus encaixes monetdrios hoje comprando titulos.

A demanda por moeda conserva as mesmas propriedades com respeito a taxa de juros que a demanda
por moeda devido a motivos especulativos.

Oferta de Moeda - Por enquanto, basta sabermos que a oferta por moeda diz respeito a quantidade de
moeda em poder do publico mais os depésitos a vista nos bancos comerciais. A oferta de moeda é
determinada, entdo, pelo total de dinheiro impresso e posto em circulagdo pelo Banco Central.

Todavia, ndo é s6 a emissdao de moeda pelo BC que determina a oferta de moeda. Os bancos comerciais
também possuem a capacidade de criacdo (e destruicdo) de moeda.
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Considere o seguinte exemplo: André se dirige ao banco e faz um depdsito de RS 10.000. O que o banco
faz com este dinheiro todo? Ele fica com ele em caixa, esperando que André o retire? Claro que nao! A
instituicdo empresta este dinheiro a outra(s) pessoa(s). Afinal, além de saber que o André nao ira
solicitar todo este dinheiro de volta imediatamente, o banqueiro sabe que na medida em que André
retirar um pouco de seu dinheiro, outra pessoa ird ao banco realizar um novo depésito.

Os bancos, entdo, sabem que ndo necessitam dispor de quantia equivalente a 100% dos depdsitos nele
realizados. Se ele mantiver 20% de todos os depdsitos sobre forma de reservas, ele estara apto a
atender a toda a demanda para saques de depdsitos que eventualmente vier a ocorrer.

Assim, no nosso exemplo, o banco manterd 0,2 x 10.000 = RS 2.000 em reservas. Os RS 8.000 restantes
o banco emprestard para outra pessoa, por exemplo, Bernardo. Mas observe que, fazendo isso, o banco
cria dinheiro. André continua possuindo R$ 10.000, mas agora Bernardo possui RS 8.000. O banco fara o
mesmo com os R$8.000 de Bernardo, mantendo RS 1.600 e emprestando RS 6.400 para César. O

processo continua indefinidamente de forma que o banco comercial estara apto a criar, no

g x RE10.000 = RESO.000 l=i=5

maximo, 0.2 ,emque T 02 é0
chamado multiplicador monetario e rr é o chamado requerimento de reservas (20% no nosso exemplo).

Em suma, um depdsito inicial de RS 10.000 feito por André possibilitard ao banco, por meio de
sucessivos empréstimos, criar um total de RS 50.000.

3 - EFEITO REAL DA MOEDA SOBRE O PIB

Agora noés estamos preparados para explicar por que os Keynesianos acreditam que a moeda possui
efeito real sobre o produto de uma economia.

Suponha que a oferta de moeda aumente de OM1 para OM2, assumindo que a demanda por moeda é
dada pela curva DM. O resultado daquele aumento reduz a taxa de juros de equilibrio de il para i2,
como mostra o painel (a). A queda na taxa de juros provoca um aumento nas despesas com
investimento de |1 para 12, representado no painel (b). (Note a inclinagdo da curva de investimento. Ela
reflete a visdo Keynesiana de que mudangas no investimento sdo pouco sensiveis a mudangas na taxa de
juros). Como o investimento é parte integrante da demanda agregada, o aumento no investimento
provoca um deslocamento da curva de demanda agregada para a direita, de DA1 para DA2, como
demonstrado no painel (c). Finalmente, como os Keynesianos acreditam que a economia opera,
geralmente, a um nivel de produto abaixo daquele de pleno emprego, o deslocamento da demanda
agregada produz um aumento real no PIB, de PIB1 para PIB2. Observe a figura.

Efeitos da Moeda sobre o PIB real
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Com respeito ao nivel de precos, se o deslocamento na demanda agregada e consequente alteracdo no
PIB real ocorrerem ao longo do segmento horizontal da curva de oferta agregada — o que os
Keynesianos acreditam ser tipicamente verdade — entdo o nivel de precos permanece inalterado. Um
resultado diferente ocorre, todavia, se a economia estiver operando ao longo do segmento
positivamente inclinado da curva OA. Nesta situagdo, um aumento na oferta de moeda que eleve a
demanda agregada para DA2 provoca um aumento tanto no PIB quanto nos pregos.

Esta sequéncia de causa e efeito descrita nos painéis (a), (b) e (c) pode ser utilizada para verificar o que
acontece se a oferta de moeda se reduz. Nesse caso, a taxa de juros se eleva, reduzindo o investimento
e a demanda agregada da qual é parte. O resultado final € um deslocamento da DA para a esquerda com
redugao do PIB real.

Keynesianos: corrente de pensamento econémico baseada nas ideias de Jonh Maynard Keynes,
economista inglés, que contribuiu profundamente com sua teoria sobre a participacao do estado na

economia.

4 - CONCEITOS DE MOEDA EMPREGADOS PELO BANCO CENTRAL

A quantidade de moeda que circula na economia pode ser classificada de acordo com seu conceito de
liqguidez. A liquidez representa a capacidade de um ativo ser convertido em meio de pagamento.

Por definicdo, o dinheiro possui liquidez imediata. Como tem liquidez imediata, ndo oferece juros para
guem o detém. Todavia, a medida que o Sistema Financeiro vai se desenvolvendo, surgem novas
aplicages que rendem juros aos seus correntistas, fazendo com que as pessoas tenham mais opgdes
para trocar sua liquidez imediata por outras aplica¢es que lhe oferecam juros.
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O Banco Central controla, direta e indiretamente, a quantidade de moeda que circula na economia. No
levantamento de toda a moeda circulante, sdo consideradas levantadas as informacdes sobre os
Agregados Monetdrios.

Os Agregados Monetarios ou Meios de Pagamentos sdo conceitos de moeda que o Banco Central utiliza
no desempenho de suas atividades.
M1 = Papel Moeda em poder do Publico (PMPP) mais os Depdsitos a Vista

M2 = M1 + Aplicagdes Financeiras com resgate inferior a 30 dias e superior a 1 dia {Titulos do Setor
Publico (Federais, Estaduais e Municipais) em poder do Publico + Fundos de Aplicacdo Financeira (FAF)
e Renda Fixa de curto prazo}.

| M3 = M2 + Aplicagdes Financeiras com resgate de 30 dias {Depdsitos de Poupanca}

| M4 = M3 + Aplicagdes Financeiras com resgate superior a 30 dias {Titulos Privados}

5 - CONFLITOS DE POLITICA MONETARIA

Ao observar o painel (a) da figura “Efeitos da Moeda sobre o PIB real”, verifica-se que para cada nivel
de oferta de moeda existe apenas uma taxa de juros que equilibra o mercado de moeda. Por causa
disso, o governo — por intermédio de sua autoridade monetdria — se defronta com um conflito de
politica monetaria: ele ndo pode controlar, ao mesmo tempo, a oferta de moeda e a taxa de juros!

Se o governo escolhe aumentar a oferta de moeda, ele deve deixar a taxa de juros flutuar livremente até
seu nivel de equilibrio, dada a demanda por moeda. O inverso também é verdade. Se o governo decide
fixar a taxa de juros em um determinado nivel, por exemplo, em i0, ele se vé obrigado a prover a oferta
de moeda OMO.

Emprego dos Instrumentos de Politica Monetaria - O Banco Central se utiliza da politica monetaria para
influenciar a atividade econémica da forma descrita pela figura “Efeitos da Moeda sobre o PIB real”. Mas
0 BC ndo possui controle direto sobre a taxa de crescimento da economia. Mesmo assim, ele pode
utilizar seus instrumentos de politica para tentar atingir seus objetivos via alteracdes na oferta de
moeda como representada especificamente pelo painel (a).
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O BC utiliza um (ou mais) instrumento de politica:

e Operacbes de Mercado Aberto;
e AlteragOes no Requerimento de Reservas (Compulsdrio);
e Altera¢des na Taxa de Redesconto.

Operagdes de mercado aberto e alteragdes no requerimento de reservas alteram as reservas e a
guantidade de moeda em circulagdo, ou oferta de moeda.

Com mudancgas na oferta de moeda, o BC influencia a taxa de juros.
Movimentos na taxa de juros influenciam investimento, que é parte da demanda agregada.

Com movimentos na demanda agregada, mantendo-se inalterada a oferta agregada, o BC consegue
influenciar a taxa de crescimento do PIB.

Operagoes de Mercado Aberto — OMA - Este é o instrumento de politica monetaria mais importante a
disposicao do BC. Lembre-se de que os bancos comerciais possuem dinheiro sobrando cuja fun¢do é a
de atender as demandas por empréstimos. Lembre-se, também de que, se um banco comercial realiza
um empréstimo, este se transforma em um novo depdsito, que vira empréstimo etc. Em outras
palavras, os bancos comerciais possuem a habilidade de criar moeda, aumentando sua oferta de moeda.

Através de operacdes de mercado aberto, o BC compra e vende titulos do governo (por exemplo: letras
do BC e titulos do Tesouro Nacional). O BC pode, entdo, realizar essas transagdes com bancos comerciais
para alertar a quantia total de dinheiro que estes bancos tém a sua disposicdo para emprestar.

Considere o seguinte exemplo:
O BC deseja usar OMA para aumentar as disponibilidades dos bancos para empréstimos. Para atingir

esse objetivo, o BC recompra os titulos e letras do governo que os bancos tém em suas carteiras. Por
exemplo, se o BC recompra R$10 milh&es de titulo em poder do Banco Busey, este possuird, entdo, mais
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RS 10 milhdes para emprestar ao publico. Aplicando o multiplicador monetério — assumindo
requerimento de reservas de 20% -, o Banco Busey ira criar, potencialmente, 10/0,2 = R$50 milhdes, ou
seja, a oferta de moeda aumentara potencialmente em R$50 milh&es. A oferta de moeda ird aumentar
pela quantia igual a alteracdo nas disponibilidades dos bancos comerciais vezes o multiplicador
monetario.

Note o termo “potencialmente” acima. Este termo nos diz o potencial maximo possivel de criacao de
moeda apds o BC recomprar titulos em poder dos bancos comerciais. Este numero, RS 50 milhdes, é
potencial, pois existe uma condi¢cdo necessdria para sua realizacdo: cada um dos RS 10 milhdes deve ser
emprestado pelo Banco Busey, mas, para isso, o publico deve estar desejando tomar todo este dinheiro
emprestado. O que acontece se o Banco Busey somente consegue emprestar RS8 milhdes? Neste caso,
a oferta de moeda aumenta em apenas 8/0,2 = R$40 milhdes.

Os eventos podem ser sumarizados como se segue:

| BC recompra titulos dos bancos comerciais.

=

As reservas dos bancos se elevam, bem como
suas disponibilidades para realizar empréstimos.

=

Os bancos tentam emprestar o dinheiro a mais
que possuem em reservas, pois desta forma
podem ganhar juros.

=

O publico toma dinheiro emprestado e o
deposita no proprio sistema bancario.

=

A oferta de moeda aumenta em uma quantia
maior do que aquela pela qual o BC recomprou os
titulos - isto por causa do multiplicador

monetario.

O investimento aumenta, assim como a demanda
agregada e, conseqlientemente, o PIB real.

Esta sequéncia de eventos nos mostra como o BC pode alterar a oferta de moeda, a taxa de juros, o
nivel de investimento e o PIB, via OMA. Infelizmente, a politica do BC nem sempre é simples como a
descrita.

Considere o caso de uma politica monetdria expansionista: ela somente tera o sucesso desejado se
existirem empresarios e individuos desejando tomar emprestado todo o dinheiro da recompra de titulos
e utilizando-o por meio do sistema bancario. Em outras palavras, o multiplicador monetério potencial
somente se realizara se as pessoas tomarem o dinheiro emprestado e o usarem via sistema bancario. Se,
no entanto, isso ndo ocorrer em sua plenitude, o resultado de uma OMA serd invariavelmente menor do
gue aquele desejado, ou planejado, pelo BC.

Ja no caso de uma politica monetaria restritiva na qual o BC deseja desaquecer a economia, esta é bem
mais efetiva. Se o BC vende titulos aos bancos comerciais, ele pode reduzir a oferta de moeda
exatamente na quantia desejada. Uma politica monetaria restritiva sera desejavel para controlar um
processo inflacionario.
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Alteragdes no Requerimento Legal de Reservas e na Taxa de Redesconto - Ocasionalmente o BC pode
se utilizar de mudanca percentual sobre os depdsitos que os bancos devem (legalmente) manter em
reserva. Se o BC reduz este requerimento legal de reservas, por exemplo, de 20% para 10%, o
multiplicador monetario potencial se eleva de 1/0,2 = 5 para 1/0,1 = 10. Isso possibilita aos bancos
comerciais realizar mais empréstimos. O resto da sequéncia de eventos é previsivel: aumento na oferta
de moeda; reducdo na taxa de juros; aumento no investimento e demanda agregada; crescimento do
PIB.

Uma politica monetaria restritiva adotada pelo Banco Central, elevando os percentuais de encaixes e
das taxas de redesconto, ocasionaria uma elevagao das taxas de juros, provocando uma reducao da
atividade econdmica.

O redesconto é a operacao de empréstimo que o Banco Central faz aos bancos comerciais para melhorar
a liquidez dessas instituicoes.

A taxa de redesconto é a taxa de juros que os bancos comerciais pagam ao BC quando necessitam de
dinheiro extra. Ao elevar a taxa de redesconto o BC desencoraja os bancos comerciais de tomar
dinheiro emprestado junto ao BC, freando um possivel crescimento do PIB.

RESUMO

Se o crescimento econdmico é muito rapido, o BC ird implementar uma politica monetdria restritiva com
objetivo de desaquecer a economia e reduzir pressoes inflaciondrias. Inversamente, se o crescimento
econdmico é muito lento, o BC ird utilizar politica expansionista que aumente a demanda agregada, via
investimento, aquega a economia e reduza o desemprego.

Para atingir seus objetivos, o BC pode — no caso de uma politica restritiva — vender titulos do governo,
aumentar o requerimento legal de reservas e aumentar a taxa de redesconto. Todos esses instrumentos
reduzem a oferta de moeda, elevam juros, reduzem investimento e produto.

Duas consideragbes cabem aqui:

a) Uma politica monetaria restritiva é mais eficiente do que uma politica monetaria expansionista. No
primeiro caso, basta o BC vender a quantidade desejada de titulos que o resultado aparece. No caso do
segundo, o BC pode recomprar titulos dos bancos comerciais, mas nada garante que estes bancos
consigam emprestar todo o dinheiro em excesso que terao.

b) Existe um intervalo de tempo da implementacgdo da politica monetaria até seus efeitos sobre o PIB
comegarem a ser percebidos. O processo de mudanga nas taxas de juros toma tempo e, portanto, passa
a ser muito importante o BC julgar corretamente quais serao as condi¢des econdmicas futuras ao decidir
gue politica adotar, bem como a dosagem da politica.

Outro aspecto digno de nota é o de que a politica monetdria é de reacdo, isto é, ela é utilizada como

forma de reacdo ao ciclo econémico. Os técnicos do governo, que tentam prever os ciclos, indicam o
que vird pela frente, em termos de recessao ou inflagdo. Com base nos acontecimentos esperados, o BC
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toma suas decisdes de politica monetdria para tentar reduzir os efeitos indesejaveis dos ciclos
econdmicos — afinal de contas, tanto inflagdo como recessdo/desemprego produzem efeitos
indesejaveis.
UNIDADE 2 — POLITICAS MONETARIA E FISCAL NO MODELO DE QFERTA DE
DEMANDA AGREGADAS
MODULO 4 — A POLITICA FISCAL

1-PoLITICA FISCAL

Em geral, os formuladores de politicas econdmicas pertencentes aos poderes executivo e legislativo
tentam reduzir as consequéncias negativas dos ciclos dos negécios sem causar outros problemas como
resultado de suas agdes.

Por exemplo, uma reducdo na taxa de desemprego nao deve ser acompanhada de uma espiral
inflacionaria. Como vocé ja deve ter percebido, isto é mais facil de se falar do que de se fazer.

Nosso modelo basico é, mais uma vez, o de oferta e demandas agregadas.

Como visto, dependendo da relacdo entre demanda agregada e oferta agregada, o formulador de
politicas pode induzir uma expansdo mais rdpida da demanda, o que poderia causar tanto crescimento
do PIB, quanto elevadas taxas de inflagdo.

A Politica Fiscal consiste na intervengdo do Governo na economia por meio de dois instrumentos
basicos:

e impostos;
e gastos governamentais.

Vamos agora analisar os aspectos basicos da politica fiscal.
A politica fiscal é executada pelo executivo e pelo legislativo e diz respeito:

e aos gastos do governo;

e as formas de financiamento dos gastos publicos;
o ataxacdo;
o adivida publica.
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Considerando a equagao basica do PIB, que soma o consumo das familias, o investimento das firmas, os
gastos do governo e as exportacgdes liquidas, tem-se:
PIB=C+1+G+EL

Pense agora sobre os gastos com consumo feito pelas pessoas. No seu caso: vocé consome bens e
servicos cujos valores somam exatamente a sua renda? A resposta é ndo, pois uma parte de sua renda é
transferida ao governo na forma de impostos. Em outras palavras, os consumidores tomam decisées de
consumo com base na sua renda liquida. Ao introduzir esta modificacdo de forma explicita, tem-se a
nova demanda agregada:

DA = PIB = C (Y-T) + (i) + G + EL

Em que o consumo é funcao da renda liquida Y — T e o investimento é fun¢do da taxa de juros i.

Usando esta equacdo para o PIB, pode-se dividir a politica fiscal em duas partes:

e alteragdOes na carga tributaria T, afetando, indiretamente, a demanda agregada via consumo;
e mudancas no gasto do governo, afetando, diretamente, a demanda agregada.

A politica fiscal tem como objetivo primeiro combater os efeitos negativos dos ciclos dos negdcios, quais
sejam:

1. inflagdo elevada;
2. desemprego elevado.

Uma politica fiscal expansionista pode ser usada para aquecer a economia e gerar crescimento do PIB.
Neste objetivo, um corte nos impostos ou um aumento nos gastos do governo poderia ser
implementado para estimular a economia e reduzir o desemprego. Todavia, essas politicas irdo produzir
déficits orcamentarios do governo federal, isto &, divida publica.

Inversamente, quando se adota uma politica fiscal contracionista, esta envolve aumento de impostos ou

corte dos gastos do governo. Fazendo isso, pode-se reduzir a demanda agregada (deslocando-a para a
esquerda) e, consequentemente, reduzir o crescimento do PIB e reduzir pressdes inflacionarias.

Esses tipos de politica fiscal sdo conhecidos como politica fiscal discricionaria, pois tratam diretamente
de alteracGes nos gastos do governo e na carga tributaria, com aprovacao especifica do legislativo.
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Alguns exemplos de politica discricionaria sao:

1. Obras publicas: o governo pode empregar recursos na construcgdo de obras publicas, tais como, a
recuperacao da malha vidria. Ao destinar recursos para este tipo de medida, o governo eleva a demanda
agregada via injecdo de dinheiro na economia, seja por meio da aquisicdo de bens e servicos (asfalto)
seja por meio do pagamento de salarios aos trabalhadores diretos. Este tipo de programa é, geralmente,
grande e de longa duracao, cujos efeitos se fazem sentir em longo prazo. Os criticos desses programas
argumentam que a recessdo pode ser superada antes mesmo de esses programas surtirem efeito e que,
uma vez que a recessao tenha sido superada, o ritmo das obras se reduz, provocando desperdicio e
desvio de recursos publicos.

2. Projetos publicos de emprego: em contraste com as obras publicas, os projetos de emprego possuem
carater emergencial. Destinam-se a contratar trabalhadores desempregados por periodos curtos.
Exemplos sdo as frentes de trabalho que o governo federal abre em regides mais afetadas pelo
desemprego. Os criticos argumentam que este tipo de programa possui importancia secundaria e que
cria uma certa dependéncia das populagdes locais. A transicdo de empregos publicos para trabalhos
regulares também ndo tem sido facil.

3. Alteragdes na carga tributdria: uma alternativa é o corte temporario de impostos sobre os
rendimentos dos agentes. Com a redugdo dos impostos, os agentes econémicos passam a desfrutar de
uma maior renda liquida e, portanto, aumentam seus gastos com consumo e investimento.
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2 - ESTABILIZADORES AUTOMATICOS

Apds discutir a chamada politica fiscal discricionaria, vocé pode ter ficado com a ideia de que o governo
deve manter-se permanentemente vigilante. Todavia, isso pode ndo ser verdade.

Um sistema fiscal moderno tem propriedades automaticas de estabilizacdo. Estejam ou ndo o executivo
e o legislativo vigilantes, os impostos e os gastos do governo estdo sempre agindo de forma a estabilizar
a economia. Se um processo recessivo esta em seu inicio, os estabilizadores automaticos atuam no
sentido de aquecer a economia.

A questdo agora é: que estabilizadores automaticos sao esses?

AlteracdOes na receita tributaria
Programas governamentais de transferéncias de renda

Os estabilizadores automaticos constituem uma primeira linha de defesa da economia contra os efeitos
dos ciclos dos negdcios. Todavia, esses estabilizadores possuem limitagdes. Para melhor ilustrar isso,
considere o exemplo do caso dos impostos. Um consumidor que costuma empregar 80% de sua renda
com consumo e 20% em poupanga. Em outras palavras, de cada R$1 que ele recebe, 80 centavos vio
para o consumo e 20 centavos vdo para a poupanga. Assim, para cada RS1 a menos que ele paga em
impostos, somente 80% sera destinado ao consumo. Assim, os estabilizadores automaticos reduzem
somente parte das flutuagGes do ciclo econémico.

O sistema tributario brasileiro — bem como o de varios paises — é baseado em impostos progressivos
sobre a renda e os lucros - os impostos progressivos sdo aqueles cuja taxa varia diretamente com o
rendimento dos consumidores e dos produtores. Com isso, fica claro que, se uma economia entra em
um processo recessivo, os rendimentos comeg¢am a reduzir-se — via redu¢ao no PIB, no emprego e na
renda. Mesmo que o governo nao tome ac¢ao alguma, a arrecadacgao tributdria caird de forma que a
reducdao no consumo sera automaticamente amortecida.

Outro fendmeno presente em nossa economia é o da existéncia de varios programas sociais, tais
como o seguro-desemprego, bolsa-escola e os programas de distribuicao de alimentos. Estes
programas e outras tantas transferéncias do governo também atuam no sentido de dirimir os efeitos
de uma recessao. Observe o caso do seguro-desemprego. Durante uma recessao, varias pessoas
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perdem seu emprego e, portanto, sua renda. Quando a renda se reduz, o consumo cai, bem como a
demanda agregada e o produto. Para conter este ciclo vicioso de reducido na renda e no produto, o
governo paga aos desempregados o seguro-desemprego, que lhes permite manter seus gastos com
consumo mesmo na auséncia de renda.

3 - PROBLEMA NO TEMPO DE IMPLEMENTACAO

Outra consideragdo importante é com respeito ao tempo necessario para a implementacdo de uma
politica fiscal efetiva. Para ser efetiva, a politica fiscal deve aquecer a economia em tempos de recessao
e desaquecé-la em tempos de inflacdo. Existem trés aspectos que limitam a efetividade da politica fiscal:

e tempo para reconhecimento: é muito dificil se prever uma recessdo; na maioria dos casos, nés
somente sabemos que estamos em recessao muito apds ela ter se iniciado. Por exemplo,
o National Bureau of Economic Research — NBER estabelece que uma economia esta
oficialmente em recessao apds dois trimestres consecutivos de quedas no PIB;

¢ tempo administrativo: diz respeito ao tempo necessario para que o executivo desenhe politicas,
que o legislativo as aprove e que o executivo as implemente. Em casos como os da redugdo de
impostos, leis devem passar pelas duas casas do Congresso, Camara dos Deputados e Senado
Federal, antes de serem implementadas;

e tempo para observagao dos efeitos: muitos economistas argumentam que apds uma politica
ser aprovada pelo congresso e implementada pelo executivo, necessitam-se de 6 a 12 meses até
seus efeitos serem observados.

Em suma, para que uma politica fiscal seja realmente efetiva, os formuladores de politicas devem saber
com antecedéncia maior do que um ano o que ird acontecer com a economia. Isto demanda corpo
técnico bem treinado, constante levantamento de informagoes e liberdade de avaliagdo conjuntural.
Note que, mesmo que estes trés componentes existam, ainda assim, existe a possibilidade de sinais de
contracdo da economia passarem desapercebidos.

RESUMO

Se o0 processo recessivo se avizinha, o executivo e o legislativo poderdo implementar politica fiscal
discriciondria expansionista para, juntamente com os estabilizadores automaticos, aquecer a demanda
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agregada e gerar crescimento econOmico. Inversamente, se o crescimento econdmico é muito rdpido e
gera pressdes sobre os precos, o governo podera se utilizar de uma politica contracionista que reduza a
demanda agregada, via G e C.

Para atingir seus objetivos, os poderes executivo e legislativo podem — no caso de uma politica
expansionista — aumentar seus gastos e/ou reduzir impostos. Todavia, um subproduto de uma politica
expansionista pode ser a geracao de déficits publicos. Em que pese a ocorréncia de déficits ndo ser
necessariamente ruim, sua persisténcia é perigosa.

Para entender isso, basta notar que sobre déficits incidem juros. Principal mais juros deverao ser pagos
em algum momento futuro.

Assim, quanto maiores forem os déficits orcamentarios do governo hoje, mais limitados ficam os
governos futuros. Eles terdo que coletar impostos sem aumentar seus gastos. O resultado final vocé ja
sabe, o governo se vé obrigado a implementar uma politica fiscal contracionista para pagar divida,
independentemente do estagio do ciclo econémico.
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