Sistema Financeliro Nacional
e Macroeconomia

Por Alexandre Schwartsman e Gustavo Moraes.

Financas, Investimentos e Banking

PUCRS @ voL edtech.

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



PROFESSORES

Alexandre Schwartsman Gustavo Moraes

Foi economista-chefe do grupo Santander Brasil e

diretor de Assuntos Internacionais do Banco Central Doutor em Economia Aplicada na ESALQ-USP.
(BC) de 2003 a 2006. E doutor em Economia pela Mestre em Desenvolvimento Econdmico pela UFPR
Universidade da Califérnia, em Berkeley. Possui (2005) e Bacharel em Ciéncias EconOomicas pela
graduacdo em Administragdo pela Fundacdo Getulio FEA-USP (1999). Atua principalmente nos seguintes
Vargas (FGV) e em Economia pela Universidade de temas: desenvolvimento econdmico,
Sédo Paulo (USP). Em sua carreira, também constam macroeconomia, economia da defesa e economia
passagens pelo Unibanco e pelo BBA. E colunista do dos recursos naturais.

jornal "Folha de S.Paulo".

Professor convidado : = Professor PUCRS




DOWNLOADS

Baixe os materiais utilizados pelos professores durante os 3 encontros da disciplina.

ACESSE:

http://salavirtual.pucrs.br

Os titulos coloridos séo indicados para alunos
interessados em leituras com aprofundamentos
tedricos. Esse titulos podem ser acessados
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EMENTA DA DISCIPLINA

O objetivo da disciplina € instrumentalizar o aluno para compreender as instituicdes financeiras em meio a
um ambiente macroecondmico e regulatorio. Ao fim do curso, o aluno tera uma soélida compreensao das
atuacoes do Banco Central, mercado monetario e cambial, percebendo os limites de atuacao de
instituicOes financeiras nesse cenario, bem como prever suas tendéncias para bom planejamento de suas
instituicoes.

Seréo abordados topicos macroecondémicos importantes como: regime de Metas de Inflac&do, Instrumentos
de Politica Monetaria, Sistema SELIC, Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria, Regimes
Cambiais.

Lembre-se que esse Livro organiza de forma resumida todo o
conteudo da disciplina, possibilitando que vocé possa acessar com
agilidade e eficiéncia todos os materiais, fundamentos, identificar os

pontos principais dos videos (nos Destaques e Mapas da Aula), e
encontrar 0s principais topicos que compdem a avaliacdo. Para
maiores aprofundamentos tedricos sobre os contetdos que sao base
desse Livro, hd uma série de leituras na area BIBLIOGRAFIA, em
DOWNLOADS, inclusive diversos marcados em , que tém
acesso gratuito pela Editora ou Biblioteca da PUCRS.




ORGANIZACAO DO SFN

Dentro dessas divisdes é que tomam lugar as politicas econdmicas que moldam o pais e

as instituicoes financeiras. Essa

CMN: O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o
o6rgdo superior do Sistema Financeiro Nacional e tem
a responsabilidade de formular a politica da moeda e
do crédito, objetivando a estabilidade da moeda e o
desenvolvimento econémico e social do Pais.

BCB: O Banco Central do Brasil tem como missédo
institucional a estabilidade do poder de compra da moeda e
a solidez do sistema financeiro. As infraestruturas do
mercado financeiro desempenham um papel fundamental
para o sistema financeiro e a economia de uma forma
geral. Seu funcionamento adequado € essencial para a
estabilidade financeira e condi¢do necessaria para
salvaguardar os canais de transmissao da politica
monetaria. Assim, cumpre ao BCB atuar no sentido de
promover sua solidez, normal funcionamento e continuo
aperfeicoamento. Segundo Assaf Neto, o BACEN é “[...] 0
principal poder executivo das politicas tragadas pelo
Conselho Monetario e 6rgao fiscalizador do Sistema
Financeiro Nacional.”

CVM: A Comisséo de Valores Mobiliarios tem como
objetivo desenvolver, regular e fiscalizar o Mercado de
Valores Mobiliarios, como instrumento de captagdo de
recursos para as empresas, protegendo o interesse dos
investidores e assegurando ampla divulgagdo das
informacdes sobre os emissores e seus valores
mobiliarios.

CNSP: O Conselho Nacional de Seguros Privados é o
6rgdo méaximo do setor de seguros. Cuida das normas
gue regulam as atividades de capitalizacéo, de seguros
privados e da previdéncia privada. Cabe ao CNSP fixar as
diretrizes e normas da politica de seguros privados no
Brasil.

SUSEP: A Superintendéncia de Seguros Privados é o
orgao responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta,
capitalizacé@o e resseguro. Tem como objetivo
desenvolver os mercados supervisionados, assegurando
sua estabilidade e os direitos do consumidor.

caixas econémicas

CMN

Conselho Monetario

Nacional
Banco Central
do Brasil
[
Administradoras de Cooperativas
consorcios de crédito
EII::: m
Demais instituicoes nao Corretoras
bancarias e distribuidoras*

foca na atuacao do

Moeda, crédito, capitais e cAmbio

CNSP

Conselho Nacional de
Seguros Privados

Comissao de Valores Superintendéncia de Seguros

Entidades abertas de

Bolsa de mercadorias e

CNPC: O CNPC é o 6rgéo com a
fungéo de regular o regime de
previdéncia complementar operado
pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar, nova

CNPC denominagédo do entdo Conselho

de Gestao da Previdéncia

Conselho Nacional de Complementar. Conselho Nacional
Previdéncia Complementar

de Previdéncia Complementar
(CNPC) é um 6rgéo colegiado que
integra a estrutura do Ministério da
Previdéncia Social e cuja
competéncia é regular o regime de
previdéncia complementar operado

PI'eVIC pelas entidades fechadas de
Superintendéncia Nacional de previdéncia complementar (fundos
Previdéncia Complementar de pensao).

®

Entidades fechadas de
previdéncia complementar
(fundos de pensao)

PREVIC: A Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar € uma responsavel
pela fiscalizagéo e supervisdo das atividades das
entidades fechadas de previdéncia complementar
e de execugdo das politicas para o regime de
previdéncia complementar operado pelas referidas
entidades.



AULA 1

Nas proximas paginas voce tera os conteudos da 12 aula dessa disciplina.

FUNDAMENTOS

Veja os conceitos fundamentais necessarios
para uma boa experiéncia com as aulas em
video.

Os fundamentos sé@o opcionais. Se ndo sentir

necessidade de vé-los, avance para 0s outros
conteudos.

VIDEOS DA AULA 1

Politica monetaria: como usar. Com prof.
Alexandre Schwartsman.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente
EAD para garantir que o conteddo seja
exclusivo a vocé.

EXERCIiCIOS

Fazer exercicios logo apds ver o conteudo
facilita a retencao. Aproveite.

Os exercicios simulam a
prova online da disciplina.




O que é politica monetaria?

AULA 1, FUNDAMENTO 1

Antes de comecar a ver a aula 1, pode
ser importante relembrar no¢des basicas
sobre politica monetaria, caso vocé nao
tenha tido esse conteldo ou precise
retoma-lo.

A politica monetaria € um instrumento de
politica econdmica utilizado pelo Bacen
para o controle da moeda.

A atuacao do Bacen nesse sentido é
capaz de influenciar em condicfes
econdémicas como emprego, juros,
inflagdo, entre outros componentes da
vida em sociedade.

Esse assunto sera visto com calma na
aula do prof. Alexandre Schwartsman.
Na figura ao lado vocé podera ver de
forma simples e direta, exemplos
cotidianos de como a politica monetaria
se faz presente na vida de todos.

1. Uma pessoa
economiza R$ 1.000
e 0s deposita no
Banco X.

R$ 1.000
Taxa de rentabilidade
de 10% a.a

2. Uma familia pega os R$ 1.000 emprestados
para necessidades diversas.
O crédito faz a economia acelerar.

. 3. MUDANCA

O Banco Central toma medidas que fazem o Banco X
nao emprestar todo o dinheiro a familia, como por
p———X exemplo:
BANCO CENTRAL

a) Oferece Titulos Publicos com taxas de juros atrativas
para o Banco X investir os R$ 1.000;

b) Obriga o banco a deixar parte dos R$ 1.000 no

Banco Central.

BANCO X

—> ©o Taxa de juros do

\ empréstimo de 40% a.a
= p



O que é Selic e CDI?

AULA 1, FUNDAMENTO 2

COPOM

O Comité de Politica
Monetéria (Copom) é o 6rgdo
decisorio da politica
monetaria do Banco Central
do Brasil (BCB), responséavel
por estabelecer a meta para a
taxa basica de juros, que no
Brasil é taxa Selic. Quais sdo
os objetivos do COPOM? A
partir do regime de metas
para a inflagdo, implementado
no Brasil em 1999, ele fica
encarregado de estabelecer
as diretrizes da politica
monetaria e, também, de
definir a meta para a taxa
bésica de juros no Brasil.
Com base nesses objetivos, o
BACEN busca, por meio de
operacdes de mercado
aberto, manter a taxa Selic
diaria préxima a meta.

A meta de inflagdo de cada
ano e os respectivos
intervalos de tolerancia séo
estabelecidos pelo Conselho
Monetéario Nacional. Se, em
determinado ano, a inflagéo
ultrapassar o intervalo de
toleréncia em torno da meta
estabelecida pelo CMN, o
presidente do BCB deve
encaminhar carta aberta ao
ministro da Fazenda,
explicando as razbes do nédo
cumprimento da meta, bem
como proposta das medidas
necessarias para trazer a
inflacdo de volta a trajetéria
predefinida e o tempo
esperado para que as
medidas surtam efeito.

SELIC - OVER

O Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia é um sistema
informatizado destinado ao registro, custddia e liquidagdo dos
titulos publicos federais emitidos pelo Banco Central e pelo
Tesouro Nacional tais como Letra do Tesouro Nacional e Nota do
Tesouro Nacional. A taxa Selic é a taxa de juros que o governo
paga para quem empresta dinheiro para o mesmo. Desta forma,
através dessa taxa, o Governo pode, por exemplo, financiar o seu
déficit, com o dinheiro que ele “pega” emprestado do mercado;
controlar a inflagdo, incentivando, assim, os investidores a colocar
o seu dinheiro em titulos ao invés de comprar; dentre outros
motivos.

Um dos instrumentos que o Governo tem de controlar a
quantidade de dinheiro que circula na economia é através do
Depdsito Compulsério. Os depdsitos compulsérios sdo
recolhimentos obrigatdrios de recursos que as instituigdes
financeiras fazem no Banco Central. Sdo considerados
instrumentos de politica monetaria, mas sdo utilizados também
como instrumentos de preservagdo da estabilidade financeira.
Conforme mencionado, para manter o saldo dos depdsitos
compulsédrios de acordo com o estabelecido pelo Banco Central,
os bancos se veem obrigados a realizar empréstimos. Entdo, ao
longo do dia, no mercado interbancario, os bancos realizam
empréstimos uns aos outros. Nessas operagdes, as instituigdes
bancarias oferecem titulos publicos como garantia pelo caixa
emprestado, com objetivo de minimizar os riscos envolvidos
nessas operagdes. Ou seja, a institui¢do financeira que precisa de
dinheiro entrega titulos publicos recebendo, assim, dinheiro em
troca. Ao longo do dia, essas transagdes sdo registradas no Selic,
formando o que chamamos de taxa overnight do Selic. Desta
forma, a taxa de juros na qual as institui¢cBes financeiras trocam
dinheiro entre si, com lastro em titulos publicos, é a taxa Selic.
Apesar de ndo ser fixa, a tendéncia é que ela se aproxime da meta
ao longo do dia, pois caso haja uma discrepancia entre a taxa e a
meta estabelecida pelo CMN, o Banco Central pode intervir,
forgando com que a taxa se aproxime da meta.

A meta para a taxa Selic é estabelecida e divulgada pelo Comité de
Politica Monetdria, que determina a taxa Selic a cada seis
semanas. O Banco Central atua, principalmente, na definigdo da
taxa Selic.

A taxa Selic, juntamente com a taxa DI, é a taxa basica de juros da
economia brasileira.

Nessa pagina relembramos conceitos essenciais do mercado
financeiro. Na ilustracao abaixo, demonstra-se a compra de
titulos publicos por bancos junto ao Banco Central, e a troca
de recursos entre bancos utilizando-se titulos publicos como
garantia.

G
BANCO CENTRAL

EXPECTATIVAS

Da onde, em particular, vém

BANCO X

R$ 1.000
Taxa de rentabilidade = Selic

4—

CDI

Taxa DI é calculada através do

sistema Cetip (Central de
Custodia e Liquidacéo Financeira
de Titulos Privados).

Os Certificados de Dep6sito
Interbancario séo os titulos de
emisséo das instituicdes
financeiras, que lastreiam as
operacBes do mercado
interbancério. A Taxa DI, enté&o,
é uma média dos juros
praticados pelos Certificados de
Dep6sitos Interbancarios
realizados entre os Bancos.

A taxa do CDI, via de regra,
acompanha de perto a variagdo
da taxa Selic. Se a taxa Selic for
maior que o CDI, um banco pode
obter empréstimos via CDI de
outros bancos, e aplicar na taxa
Selic, gerando assim um ganho
financeiro. Contudo, quando
outros bancos percebem a
discrepéncia dessas duas taxas,
tendem a fazer o mesmo, e com
isso os juros do CDI irdo
aumentar, devido a procura por
este produto, e ir4 se aproximar
da Selic, inibindo ganhos
expressivos. E por isso que as
taxas CDI e Selic sdo proximas
em seus fechamentos diarios no
mercado financeiro.

essas expectativas sobre a
inflacdo, mencionadas acima?
Existe uma pesquisa que o
Banco Central faz em conjunto
com o mercado financeiro. Esta
é a pesquisa Focus. O Boletim
Focus é um relatdrio divulgado
semanalmente pelo Banco
Central do Brasil.

Este relatério contém uma série
de projecdes sobre a economia
brasileira. Cerca de cem
analistas de mercado,
representando as principais
institui¢cdes financeiras do Brasil,
opinam sobre a perspectiva
futura de diversos indicadores de
nossa economia. O BACEN criou
0 Boletim Focus para poder
acompanhar as impressdes do
mercado brasileiro sobre a
inflagcdo. O relatério
confeccionado de segunda-feira
a domingo, sendo divulgado
sempre as segundas-feiras da
semana seguinte a sua
confeccgdo. Desta forma ele é
uma forma de medida de como
0s participantes do mercado
enxergam a inflagéo futura.

CURVA DE
PHILLIPS

Um banco pode emprestar
valores para outro Banco.

Ao receber dinheiro do Banco X,
o Banco Y se compromete em
pagar a taxa CDI (certificado de
depdsito bancario).

BANCOY

Importante

Para emprestar ac Banco Y, o
Banco X exige que 0 Banco Y deixe
titulos publicos como garantia de

pagamento. E uma forma de criar
confianca e liquidez entre as

Curva de Phillips: Talvez seja a mais
importante relacdo macroecondémica. O
economista William Phillips publicou um
artigo em 1958 intitulado “A relacao entre o
desemprego e a taxa de variagdo dos
salarios no Reino Unido”. O que ele percebe
ao longo desse tempo € que existe uma
relacéo negativa entre desemprego e o que
acontecia com os salarios. O que ele
observou foi que em periodos onde se tinha
uma taxa de desemprego muito elevada,
conforme essa taxa subia, as variacdes dos
salarios cafam e vice-versa. Quando se
chegava em momentos em que a taxa de
desemprego era muito baixa, os salarios
comegavam a subir de uma maneira
acelerada. Ele jamais teorizou a respeito
disso, a observagéo foi puramente
estatistica. Ela foi empirica. Basicamente,
ele olhou os dados e observou a relagdo. A
partir de entdo, as pessoas comegaram a
chamar esta relagéo de Curva de Phillips. E
uma relagdo entre a taxa de desemprego e
o ritmo da variacéo dos salarios (ndo o nivel
dos salarios), ou seja, quanto os salarios
estavam crescendo ou diminuindo. E este
ritmo da variacéo dos salérios foi por ele
observada em termos nominais, isto €, sem
considerar a inflacao.

instituicdes financeiras.

JUROS
NOMINAL
E REAL

A taxa de juros
nominal é a taxa de
juros tal como
normalmente cotada,
sem a corregao dos
efeitos da inflagdo. A
Selic é uma taxa
nominal de juros. A
taxa real de juros é a
taxa vigente menos a
inflagéo esperada. Ou
seja, ataxareal é a
taxa de juros apos o
desconto da inflag&o.
E importante realizar
essa diferenciacao
porque o que sempre
interessa é o poder
de compra da moeda
ao final da aplicacéo.
Assim, a expectativa
sobre a inflagao
exerce grande
influéncia.

INFLACAO

A inflagdo é o aumento do
nivel geral de precos da
economia.

O BACEN utiliza a taxa
de juros como forma de
controlar a inflagao.
Periodos de juros altos
sdo tipicamente periodos
em que a inflacéo esta
alta e o Banco Central
esta subindo a taxa de
juros justamente na
tentativa de trazer a
inflagcdo para baixo. Em
geral, o BACEN sobe os
juros quando a inflagao
est4 alta e corta quando
esta baixa. Por que ele
faz isso? Para responder
esta pergunta
precisamos, primeiro,
entendermos como é
determinada a inflagéo. E
um processo
razoavelmente complexo
e, para isso, utilizaremos
uma base historica.



O que € Curva de Phillips?

AULA 1, FUNDAMENTO 3

A curva de Phillips, bastante usada pelo prof. Alexandre Schwartsman para expor seu raciocinio
sobre economia e politica monetéria, € um conceito importante em economia.

A curva representa uma teoria de que a variagdo dos precos da economia tende a ser maior em

O grafico abaixo demonstra a relagdo tedrica entre
desemprego e inflacdo de forma matemaética.

Ponto com alta

. inflagao e baixo
momentos de desemprego baixo, e tende a ser menor em momentos de desemprego alto. desein
prego
o NP ) N 10% [~
No exemplo dessa péagina, ilustra-se a sequéncia logica dessa relacao entre inflacédo e
desemprego. N :
Preg Variacao nos Ponto com baixa
precos inflagao e alto
(inflagao) desemprego
2%
11 a 4% 12%
s e Desemprego
1. Governo quer diminuir pies
desemprego, e para isso facilita 2. Pessoas passam a consumir 3. Empresas precisam contratar
crédito e baixa os juros da mais. mais trabalhadores para dar conta
economia. da demanda crescente.
<
& <
4, Empresas competem por 5. Empresas repassam para 0s Conclusao
trabalhadores, que fazem produtos os maiores custos com
. - Em momentos de desemprego
demandas salariais elevadas. salarios.

baixo costuma haver uma grande
variacao nos precos da economia.



Relembrando como ler graficos
AULA 1, FUNDAMENTO 4

Ja nesse grafico, o objetivo é demonstrar o nimero de ocorréncias de

Em financas e economia, € muito comum o uso de gréficos para ilustrar contas de energia elétrica a cada valor especifico.

de maneira rapida e visual a evolucéo de variaveis. _ _ _ _ _
No eixo horizontal, coloca-se a faixa de valor, no eixo vertical, coloca-se o

percentual de casas. Portanto, percebe-se que quase 20% das contas de
luz dos bairros de classe média sdo de R$ 90. Ja nas casa do bairro rico,
guase 20% tem uma conta de R$ 100.

No gréfico abaixo, demonstra-se a evolu¢éo do crescimento do PIB
brasileiro (verde) e dos EUA (azul), entre os anos de 2012 e 2015. No
eixo horizontal (eixo do x) coloca-se a variavel tempo (ano), e no eixo

vertical, coloca-se a variavel crescimento em valores percentuais. L o L
Graficos de distribuicdo como esse sao Uteis para demonstrar a

concentracdo de casas por variavel.
Em % Crescimento Econdmico Comparado

3,0

w

2,6

% Conta de energia elétrica
2,0

-2,0
— USA = Brasil

3,8
4,0
2012 2013 2014 2015
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Destaques

Veja nessa pagina as principais ideias expressas pelo professor.

“Em geral, o Bacen sobe juros quando inflagdo esta alta, corta quando esta baixa”.

“Quando os salarios estdo subindo muito, esse aumento se transmite para a demanda dos trabalhadores, o que faz o prego dos produtos subir”.

“Se os salarios sobem mais do que a produtividade do trabalho, ocorre inflagéo”.

“Troca estavel significa que o Bacen poderia sempre optar por um nivel maior de inflagdo, para diminuir o desemprego”.

“A unica forma de garantir desemprego e inflagdo baixos é prometer e cumprir que os trabalhadores nao precisam incorporar a inflacdo em suas demandas salariais. Para isso, a inflacao precisa, de fato, ser
baixa”.

“O resultado da repetigcdo desse jogo de aumentar inflagéo é: trabalhadores pedem salarios maiores, mesmo que empresas ndo consigam transformar isso em aumento de produtividade e producéo. Com isso,
empresas demitem e o desemprego volta a aumentar, mas a inflagdo segue alta.”

“Como os trabalhadores incorporam a inflagdo passada na negociagéo de salarios, ndo é possivel aumentar continuamente a inflagéo para derrubar o desemprego”.

“Se o Bacen realiza 0 aumento de pregos, pode momentaneamente diminuir o desemprego. Mas no periodo seguinte a inflagdo sera transformada em maiores demandas salariais, e, como resultado, volta-se
ao nivel de desemprego anterior, mas com inflagéo alta.”

“Os trabalhadores fazem suas demandas salariais observando a inflagéo esperada”.

“Economia fica presa em uma situagaéo que nao ha ganhos reais de salario ou emprego, apenas inflagao mais alta”.

“O Bacen deve se comprometer no longo prazo com inflagéo baixa”.

“Se pensava que dava para diminuir desemprego aumentando a inflagdo, sem que isso afetasse o comportamento dos trabalhadores”.
“Se nao ha mecanismos para demonstrar que a inflagdo baixa é prioridade, as pessoas sempre vao esperar que o Bacen explore o aumento de inflagdo para diminuir desemprego”.
“Inflagao sistematicamente baixa requer independéncia do Bacen”.

“Se o Bacen tem o compromisso com a manutengao da taxa de cambio, ndo consegue usar a politica monetaria para gerar inflagéo”.
“A ideia de meta de inflagao significa que esse passa a ser 0 Unico compromisso numérico do Bacen”.

“Ter uma regra de politica monetaria”.

“Inflagao acima da meta, sobe-se juros. Inflagdo abaixo da meta, baixa-se juros.”

“Existe uma taxa de juros que faz a economia estar dentro do seu potencial natural. E a taxa natural de juros”.

“E um sinal de comprometimento com a meta o Bacen reagir mais do que proporcionalmente as variacdes da inflagao”.

“Durante a crise de 2008, o Banco Central dos EUA n&o conseguiu usar a taxa de juros como instrumento de politica monetaria”.
“Regras de politica monetaria bem cumpridas estabilizam a inflagao”.

“Ha evidéncias de que uma politica monetaria regrada estabiliza a inflagao”.

“A inflagao desviou muito da meta de 2011 a 2016, quando n&o se seguiu uma regra de politica monetaria”.

“Nao é somente tedrico. Na pratica, a regra de politica monetaria estabiliza a inflagao”.

“Cada 1% de juro reduz a inflagéo cerca de 0,25% em 1 ano”.

“O aumento dos juros tem uma eficacia relativamente baixa no Brasil”.

“O volume de empréstimo do BNDES chegou a 12% do PIB”.

“A TJLP resulta na necessidade de uma Selic muito alta para controlar a inflagéo”.

“O pensamento de Guido Mantega era que se diminuisse a meta de inflagéo, teria que elevar os juros, algo que ele ndo queria. Na verdade, ndo é assim que funciona”.
“Se o Bacen for confiavel, reduzir a meta de inflagao resulta em, de fato, reduzir a inflagdo futura sem a necessidade de juros tao altos.”
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Parte 1 '
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A inflacéo afeta diretamente os conceitos de

valores reais vs nominais. Juros e salarios
reais séo valores que ja descontam a
inflhcao.

\/

2:41
Objetivos da

Aula
1. Cenério de Juro Alto
2. Funcionamento da
Politica Monetaria
3. Inflacdo
4. Aplicacao

Curva de Phillips
Havia um pressuposto, observado na
realidade, que desemprego e variagdo
dos salarios tinham uma relagéo negativa.
Desta forma, eles nunca poderiam estar,
em paralelo, elevados. Os salarios variam Ao aumentar gastos do governo, ou aumentar
mais quando o desemprego € baixo. Isso
ocorre porque quando os salarios estao
subindo, esse aumento se transmite para
a demanda dos trabalhadores, o que faz
0s precos subirem. Ainda que essa
relacéo tenha fortes evidéncias ao longo

19:19

Parte 2 2:38

Troca estavel

Como o Bacen e o governo dispdem de
instrumentos para reduzir o desemprego,
historicamente, eles passaram a fazer uso

a oferta de moeda (crédito) por meio do
Bacen, a economia fica mais aquecida, com
consumidores demandando mais e empresas
buscando mais trabalhadores para aumento
da prodgado.

Contudo, mesmo sabendo que o cenario
econdmico mais aquecido elevaria a
inflacdo, acreditava-se que 0s governos
poderiam tolerar um pouco mais de inflagdo
em troca de menor desemprego.
O termo troca estavel refere-se a crenga de
desses instrumentos. —p- que essa troca sempre seria possivel, e
sempre nas mesmas propor¢des (exemplo:
2% a mais de inflag&o para 1% a menos de
desemprego).

Milton Friedman e Edmund Phelps
criticaram a Curva de Phillips por
ndo prever que os trabalhadores
notam a inflag&o, tornando a troca
nao estavel.

da histéria, na década de 70, nos EUA,

4

 /

10:00 27:16

As expectativas Jogo repetitivo

Os trabalhadores tém a capacidade de observar a inflacdo O resultado da repeti¢do desse jogo de
passada e incorpora-la em suas demandas salariais. Assim, aumentar inflagéo é: trabalhadores pedem
eles formam os seus contratos a partir de suas expectativas  salarios maiores, mesmo que empresas
de inflagdo. Se o Bacen diminui o desemprego, permitindo o nado consigam transformar isso em
aumento de precos, ele pode, momentaneamente, conseguir - aumento de produtividade e produgéo.
seu objetivo. Contudo, no periodo seguinte, a inflagéo sera Com isso, empresas demitem e
transformada em maiores demandas salariais, acima da o desemprego volta a aumentar, mas a
capacidade de absor¢éo de custos por parte das empresas. inflagdo segue alta.
Como resultado, as empresas ajustam o nimero de

empregados e volta-se ao nivel de desemprego anterior, mas

com inflag&o alta.

ela nao foi verificada .

30:15

Compromlsso do Bacen

Como saltar de uma situagcdo de desemprego e inflagao altos para uma
situacdo de desemprego e inflacéo baixos?

A Unica forma de garantir desemprego e inflagcéo baixos é prometer e cumprir
que os trabalhadores néo precisam incorporar a inflagdo em suas demandas
salariais. Para isso, a inflagdo precisa, de fato, ser baixa.

As metas de inflacéo sdo um dos mais tradicionais mecanismos de
compromisso do Bacen com baixa inflagdo. A meta define uma meta central
e um intervalo de tolerancia para a inflagéo ao consumidor. No Brasil, a meta

Parte 3

0:54

Mecanismos

Se ndo ha mecanismos para
demonstrar que a inflagéo baixa é
prioridade, as pessoas sempre vao
esperar que o Bacen explore o
aumento de inflacdo para diminuir
desemprego. O Bacen deve adotar
mecanismos claros que
comuniquem e garantam seu

25:30

ReacdOes do Bacen e a Regra de

Taylor

Em geral, o Bacen sobe juros quando inflagéo esta alta
e corta quando esta baixa. E um sinal de
comprometimento com a meta, o Bacen reagir mais do
que proporcionalmente as variagdes da inflagao.

A regra de Taylor descreve quais devem ser 0s
movimentos de mudanca de juros do Bacen. A tese &

de inflacéo tem como indice de referéncia o IPCA, medido pelo IBGE.

4

compromisso com uma inflagédo

baixa.
' la.

justamente que o aumento da taxa de juros deve ser
maior do que o aumento da inflacéo para poder conté-

Parte 4 00-42_ o
As evidéncias
Ha evidéncias de que
uma politica monetaria
regrada estabiliza a
inflacdo.
Mas, no Brasil, a inflagcéo
desviou muito da meta de
2011 a 2016, quando néo
se seguiu uma regra de
politica monetaria.

10:55

A eficaciado juro

O aumento dos juros tem uma
eficacia relativamente baixa no
Brasil.

A TJILP, que é utilizada em volumes
muito grandes e ndo acompanha
eventuais aumentos da Selic,
resulta na necessidade de uma taxa
de juro Selic muito alta para
controlar a inflag&o.

30:38
A credibilidade

Além das dificuldades
geradas pela TILP, a
desconfianga com o
Bacen, oriunda de
comportamentos
histéricos, reduzir a meta
de inflacdo no Brasil
requer uma taxa de juros
exageradamente alta.

Parte

5 10:00
Conclusbes
1. Inflacdo depende de
condicdes ciclicas + expectativa
da inflagé&o.
2. Nao é possivel, de forma
sistematica, aumentar inflacao
para combater desemprego.

3. No longo prazo, tentar combater
desemprego usando inflagcdo gera
apenas inflacéo, e ndo emprego.

4. A importancia dos regimes de meta.

7. CondigBes para queda da taxa de
juros.

5. Regras monetarias sao fundamentais.
6. A TILP como causa da Selic elevada.



Aula 1

Acesse 0 ambiente EAD e selecione a aula correspondente.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD para
garantir que o conteltdo seja exclusivo a voceé.
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Exercicios
AULA 1

1. Sobre a curva de Phillips original, assinale a alternativa correta:

A B C D
Haveria uma relacdo entre reducdo da Haveria uma relacéo direta entre crescimento Haveria uma relacédo negativa entre Haveria um pressuposto, observado na
inflacéo e reducéo do desemprego. econdmico e inflacéo. felicidade e crescimento econdémico. realidade, que desemprego e variacao

dos saléarios tinham uma relacéo
negativa (inversa).

2. Sobre as metas de inflacdo definidas pelo Banco Central, assinale a alternativa correta:

A B C D
Definem uma meta central e um intervalo S&o determinadas a partir do crescimento Definem uma meta central e um Séo determinadas a partir da inflagao
de tolerancia para o crescimento da economia no ano anterior. intervalo de tolerancia para a inflagédo ao do ano anterior.
econdmico. consumidor.

3. De acordo com a critica construida a Curva de Phillips, & possivel:

A B @ D
Somente conviver com inflacdo baixa e Somente conviver com inflagéo alta e Somente conviver com inflagcéo altae  Seria possivel conviver com inflagéo e
desemprego alto. desemprego baixo. desemprego alto. desempregos baixos.
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Exercicios
AULA 1

4. Na dinamica repetitiva em que o Bacen aumenta a inflacdo para promover um menor nivel de desemprego,
o resultado podera ser, de acordo com a aula do prof. Alexandre Schwartsman:

A B C D
Inflacdo e desemprego altos. Inflacdo baixa e desemprego inexistente. Desemprego sempre abaixo dos niveis Inflacdo e desemprego baixos.
de inflacéo.

5. Assinale a alternativa referente a definicao da taxa de juros real:

A B C D
Trata-se de descontar da taxa de juros 0 Somente o Banco Central pode defini-la. Pode ser obtida descontando-se a No Brasil, sua trajetdria sempre foi de
crescimento econdmico. inflacdo da taxa de juros nominal. queda.



AULA 2

Nas proximas paginas voce tera os conteudos da 22 aula dessa disciplina.

FUNDAMENTOS

Veja os conceitos fundamentais necessarios
para uma boa experiéncia com as aulas em

video.

Os fundamentos sé@o opcionais. Se ndo sentir

necessidade de vé-los, avance para 0s outros
conteudos.

VIDEOS DA AULA 2
Subindo a ladeira. Com Alexandre
Schwartsman.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente
EAD para garantir que o conteudo seja
exclusivo a vocé.

/\\ ‘: !!
/N
EXERCICIOS

Fazer exercicios logo ap6s ver o conteldo
facilita a retencdo. Aproveite.

Os exercicios simulam a
prova online da disciplina.




Indicadores de politica fiscal

AULA 2, FUNDAMENTO 1

Essa pagina demonstra dois conceitos
fundamentais da politica fiscal, assunto utilizado
pelo prof. Alexandre Schwartsman para
compreensao da situacgao financeira do Brasil.

No primeiro gréafico (esquerda) esta o conceito
de resultado primario, que contempla as
receitas e despesas do governo, mas sem
considerar receitas ou despesas financeiras.
Dessa forma, os pagamentos que o governo faz
a titulo de juros de sua divida ndo sédo
contabilizados no resultado primério, o que
alivia o resultado final, dado que os juros séo
uma conta muito representativa.

No segundo gréfico (direita), o resultado
nominal, que ai sim inclui despesas financeiras,
inclusive juros da divida.

Esses valores séo hipotéticos, mas demonstram
como o pagamento de juros pode impactar
fortemente o resultado nominal das contas
publicas.

Receitas

Resultado
primario

Resultado
nominal

Pagamento de 6
bilhdes de juros Resultado
nominal
negativo

2 bi

Despesas Resultado
6 bi primario
Bt b positivo
4 bi

Receitas Despesas
10 bi 12 bi



O que érisco pais?

AULA 2, FUNDAMENTO 2

O risco pais reflete o quéo perigoso ou
arriscado é investir em determinado pais. Esse
conceito também se relaciona com a situacao
financeira do Brasil.

Por exemplo, um pais que coloca em risco 0s
recursos de investidores, digamos, com a
ameaca de estatizar patrimonios privados, faz
com gue o mercado internacional fiqgue com
temor sobre posicionar recursos em tal pais.
Esse pais tender& a ter um risco pais alto, e
para compensar esse risco pais, terd que
oferecer taxas de juros maiores aos
investidores.

J& um pais que demonstra estabilidade
econdmica e politica, além de seguranca
juridica, sera percebido como um pais de menor
risco, mais convidativo a investimentos, e
podera oferecer taxas de juros relativamente
menores para atrair capital.

Cada 100 pontos base significam juros de 1%
nos titulos emitidos pelo pais, tanto para titulos
publicos quanto privados.

BPS = "basis points”

ou pontos base
ﬁ bps
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Como funciona a PEC 55?2 Antes da PEC

(t et O d O S g aS t O S) Nao ha espaco para qualquer investimento, nem pagamento de divida.
AULA 2, FUNDAMENTO 3

Ano 1 Ano 2
A PEC 55 (proposta de emenda complementar)
movimentou protestos em 2017 e trouxe a tona
a questao sobre como gerir 0s gastos publicos, : -
tema que repercute muito na politica econdmica Receitas Despesas PIB do pais cresce 1%, Despesas
: ; do governo do governo e com isso receitas crescem 2%
e mercado financeiro. 100 bi 100 bi do governo também 102 bi
aumentam 1%

Parar facilitar a compreensao da PEC, utilizada 101 bi
pelo prof. Alexandre Schwartsman, veja a
explicacdo abaixo e os graficos ao lado. .

Depois da PEC

A PEC tem como objetivo limitar o crescimento
de gastos, que ficaram, a partir da aprovacao da
proposta, restritos a aumentar somente
conforme a inflagéo.

Gradualmente, as despesas vao ficando menor frente a receita.

Como, de acordo com a média histérica, o PIB Ano 1 Ano 2
tende a crescer mais do que a inflacéo, e
consequentemente a receita com tributos
também, sempre que isso ocorrer, podera haver
alivios fiscais ao governo, que estara

arrecadando mais mas gastando o mesmo do Receitas Despesas PIB do 'pai's‘ cresce 2% real ~ Despesas
. . . - do governo do governo (ou seja, ja descontada a ficam limitadas a
periodo passado, reajustado pela inflagao. 100 bi 100 bi inflacdo), e com isso receitas aumentar somente o
do governo também valor da inflacao.
aumentam 2% Supondo uma inflagao
102 bi de 1%,

101 bi



Como funciona a reforma da
previdéncia? °q2
AULA 2, FUNDAMENTO 4 "'

contribuicoes.

A situacao da aposentadoria publica no Brasil
também se relaciona fortemente com o cenario
econdmico e financeiro, dado que impacta as
contas publicas.

No esquema a direita é explicado de forma
didatica a complexa situacao previdenciéria,
cujos problemas inspiram preocupacéo dos

especialistas. OO

™

Basicamente, aumenta a idade minima de aposentadoria e
diminui beneficios de quem esta aposentado. Assim, os
gastos do INSS reduzem.

i

Cada pessoa contribui para sua propria aposentadoria.

Como é hoje? Regime de caixa.

o & 000 mm
™ Lt
INSS usa aquelas contribuigdes O problema: com o

para pagar a aposentadoria de 2
idosos.

envelhecimento da populagao,
chega um momento em que ndo ha
mais contribuintes suficientes para
manter a aposentadoria da
populacdo aposentada.

Como funciona a reforma?

O

Importante: o desequilibrio esta nos regimes proprios de
previdéncia rural. A previdéncia dos trabalhadores
urbanos, atualmente, é sustentavel.

O ideal: regime de capitalizagao.

4

Ao se aposentar, a pessoa usa o que ela mesma construiu, e
nunca recursos da proxima geragao.



DESTAQUES

Veja nessa pagina as principais ideias expressas pelo professor.

“A queda do PIB em dois anos consecutivos que houve em 2015 e 2016 no Brasil € um fenémeno raro”.

“E fracassada a tese de que a economia brasileira seguiu o cenario global nos Ultimos anos”.

“A populagao pobre foi extremamente beneficiada pelo processo de globalizagdo. Os mais ricos também. Os trabalhadores de paises desenvolvidos como EUA e os da Europa tiveram menores ganhos ou
perdas”.

“O movimento politico de 2016-2017 reflete o descontentamento dos que foram menos beneficiados no processo de globalizagao”.

“A partir de 2013, a divida publica cresceu intensamente”.

“O CDS (Credit Default Swap), sendo um seguro contra o calote de uma divida, reflete o nivel de risco dessa divida”.

“A percepcéao de que o Brasil caminhava para um rumo perigoso aumentou o risco pais, e também o custo de segurar a divida”.

“O grau de investimento esta relacionado com o CDS”.

“Ainflagéo resultante se deve primeiro ao desvio do Bacen em relacdo as regras de politica monetaria, e segundo ao estimulo intenso do gasto publico”.
“Um aumento de taxa de juros se materializa em queda de demanda depois de 2 trimestres”.

“A queda na demanda se materializa em queda da inflagao depois de 4 trimestres”.

“A queda da demanda a partir de 2014 fez o PIB despencar”.

“Em dois anos e meio o desemprego no Brasil ja retornou a mais de 12%”.

“Gasto fiscal brasileiro ultrapassou o ritmo de crescimento da receita e PIB” .

“A margem de manobra para redugéo de gastos € minima. Mais de 90% s&o despesas obrigatérias”.

“Um ajuste rapido nas contas publicas brasileiras é impossivel”.

“Um teto para gastos do governo federal reajustado pela inflagdo faz com que ao longo do tempo o gasto publico reduza proporcionalmente ao PIB”.
“O ajuste brasileiro, em qualquer cenario, precisa de persisténcia por muitos anos”.

“O teto funciona”.

“No geral, paises velhos gastam muito ou paises jovens gastam pouco com previdéncia. O Brasil esta fora da regra: € novo e gasta muito”.

“O Brasil gasta proporcionalmente com previdéncia o mesmo que a Alemanha, que tem 3 vezes a proporg¢ao de idosos do Brasil”.

“Se nada for feito, em 2020 o INSS consumira 50% da receita do governo federal”.

“A esséncia de uma reforma da previdéncia no Brasil deve ser criar uma trajetéria de gastos que caiba dentro das receitas do governo federal”.
“Juntos, a proposta de teto de gastos e reforma da previdéncia podem conter os gastos publicos e reduzir a divida no longo prazo”.

“O correto estimulo monetario sera proporcional ao sucesso do ajuste nos gastos publicos”.

“O Brasil enfrentou um temor do mercado sobre a trajetéria da divida”.

“Havia um governo incapaz de fazer os ajustes fiscais”.

“O governo atual tem uma estratégia de ajuste, mas que depende de grandes desafios e s6 se materializa no longo prazo”.

“A queda da taxa de juros pode permitir a recuperagédo da economia”.

“A queda da inflagdo é o que possibilita a queda dos juros, possibilitando a recuperagao da demanda e do emprego”.

“As reformas sdo essenciais para os ajustes macroeconémicos”.

“Economicamente, n&o é possivel unir e contemplar todas as preferéncias”.

“O Brasil € uma exceg¢do em matéria de gastos com previdéncia”.

“Ainda que eu concorde com a reforma e com o teto de gastos, a verdade € que a populagdo nao foi chamada para opinar. E n&o foi esse projeto que ela elegeu em 2014”,
“Projetos politicos em que as elites desconsideram a vontade popular mais cedo ou mais tarde enfrentam reagdes muito fortes”.

“Fazer o ajuste fiscal sem envolver a populagédo tem um alto risco de n&o prosperar”.



Mapa da aula

Veja nessa pagina as principais ideias e ensinamentos vistos ao longo da aula. Os tempos marcam os principais momentos das videoaulas onde os assuntos sdo abordados.
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Parte 1 11:00

Medidas de desemprego
Dado que a politica monetaria lida com variaveis

' Parte 2 '
@

29:10 -> Politica monetaria e politica fiscal, em geral, sdo 2:35
complementares. Se ocorre uma politica fiscal mais

Taxa de desemprego = Taxa de participagdo = Estimulos fiscais controlada, ou seja, onde se seguram os gastos, n&o Efeito da globalizacao

financeiras que afetam diretamente a vida—p PEA - Ocupado _ PEA Quando ha movimentacdes de politica fiscal (de permitindo, assim, que se tenha um déficit publico A globalizacéo das ultimas décadas
econdmica das pessoas, é interessante observar as PEA PIA gastos ou de impostos) também ocorrem efeitos na muito elevado, isso abre espaco para o Banco Central beneficiou, especialmente, as
métricas de desemprego. , _ taxa de desemprego. Um Banco Central que esta possuir mais liberdade sob o ponto de vista de politica populagdes mais pobres e mais ricas.
PIA = populacio em idade ativa , ou seja, ~ Conceito global =amaior A taxa de participacéo disposto a manter a inflagéo sob Cont[0|e tera que monetaria. Da mesma forma, uma politica fiscalem  Trabalhadores de classe média de
consideradas em idade de trabalhar. parte dos paises do mede a grandeza, ou seja, compensar, tambe_m, esse tipo de 'estlmulo que esta que se tem o aumento expressivo do gasto, EUA e Europa se beneficiaram menos.
PEA (subconjunto da PIA) = populagdo ~ Mundo que calculam a qual o percentual das havendo do lado fiscal da economia. Um aumento de empurrando a economia para cima, tende a reduzir a Todos esses movimentos sobre
economicamente ativa, ou seja, pessoas em idade ~ taxa de desemprego o pessoas que estdo em gasto tende a impulsionar a economia e pressionar para taxa de desemprego e o Banco Central, que esta emprego e nivel de renda, que ndo
de trabalhar que decidiram participar do mercado. fazem dessa forrpa. E uma idade ativa e que estdo baixo ataxa.de de~sempreg(_) e, portanto, pressionar preocupado com a inflagdo, naturalmente terd que sdo uniformes, aumentam a atencéo
=sta trabalhando (ocupado) ou procurando emprego.  tentativa de toma-las engajadas no mercado de Para cima a inflagéo. Para fins de controle inflacionario,  compensar a politica fiscal mais frouxa com uma aos assuntos de politica monetaria e
PNEA (subconjunto da PIA) = populacdo ndo ~ Comparaveis. trabalho. o Banco Central necessita, de alguma forma, litica monetaria restritiva. fiscal, determinantes nesses
conomicamente ativa. Ndo esta ocupada e néo esta comp/ensar esse mow_mento. Ou seja, a polltlc_a flsca~l processos.
buscando emprego. também precisa ser ajustada para controle da inflag&o.
o
_ %3._15 Parte 3 OQ.15 , Parte 4 04.50 o 04:50 .
Receitas e despesas do setor publico Risco pais Conjuntura brasileira Margem de manobra de ajuste
Necessidade de Financiamento do Setor Publico, € uma metodologia que O CDS (Credit Default Swap) é um O Brasil tem um enorme A margem de manobra para reducéo de gastos, que
permite calcular o que acontece do ponto de vista de politica fiscal de um pais. importante elemento tanto da politica desequilibrio fiscal, que esta geram o desequilibrio brasileiro, € minima. Mais de
Como se faz para saber se uma pessoa esta gastando mais do que ela esta monetaria quanto fiscal. Sendo um ligado a uma evolugéo de gastos 90% sao despesas obrigatérias. Assim, um ajuste
recebendo se néo ha métricas claras de receita e despesa? Como se pode aferir seguro contra o calote de uma nao so6 federais, mas em estados e rapido nas contas publicas brasileiras é impossivel. O
este tipo de coisa? Poupanca. Ou seja, se ela esta gastando mais do que divida, reflete o nivel de risco dessa municipios também. Esse nivel ajuste brasileiro, em qualquer cenario, precisa de
recebendo, o estoque de riqueza dessa pessoa esté caindo e seu endividamento divida. O quanto é cobrado de CDS, crescente de gastos ultrapassou o persisténcia por muitos anos.
aumentando. O mesmo raciocinio se aplica ao governo. Se, no inicio do ano, ele ou seja, de seguro por um titulo de ritmo de crescimento da receita e do
tem um estoque de divida de 100 e no final do ano ele esta com uma divida de divida, € uma medida de quanto PIB. A contrapartida disso foi um
120, podemos dizer que a variacéo dessa divida, que foi de 20%, é o déficit do arriscado € o pais. Desta forma, o aumento da divida e se traduziu no
governo. grau de investimento de um pais esta risco pais.
' ' relacionado com o CDS. '
10:24 17:00 10:50 5. Revers#o da divida s6 se materializa em horizontes bem mais
. : Parte 5 o longos que o coberto pelo atual governo. As reformas séo
Teto de despesas Distorgﬁes da previdéncia N ,CO.I’I(.:|USOGS essenciais para os ajustes macroecondmicos. Essa reversdo sé
O teto das despesas, matematicamente falando, ¢ uma forma O teto de gastos, no entanto, néo parece ser suficiente, sobretudo devido ao déficit da 1. Temor da divida € o principal fator de - se materializa caso a reforma da previdéncia tome o teto vidvel. Ou
de equilibrar as contas publicas. A ideia  um teto para gastos previdéncia, que, no Brasil, tornou-se um problema estrutural. No geral, paises velhos __inibicdo de investimento no pais. - seja, sem a reforma da previdéncia, teto se tornainviavel.
do governo federal, reajustado pela inflag&o, fazendo com que gastam muito ou paises jovens gastam pouco com previdéncia. O Brasil esté fora da regra2- Necessario forte ajuste fiscal com mudanca 6. A queda da inflagéo abre a possibilidade de um corte mais
ao longo do tempo o gasto pliblico reduza proporcionalmente ¢ novo e gasta relativamente muito. O Brasil gasta proporcionalmente com previdéncia o das condicGes que implicam pressges de - profundo de juros. Desta forma, possibilitando a recuperagéo da
a0 PIB. O funcionamento € simples: a cada ano, o teto das  mesmo que a Alemanha, que tem 3 vezes a proporcao de idosos do Brasil. Se nada for feito, longo prazo sobre o gasto publico. demanda e do emprego. Contudo, é essencial que a parte de
despesas federais sera reajustado de acordo com a inflacdo  em 2020 o INSS consumira 50% da receita do governo federal. A esséncia de uma reforma 3+ © 90verno Dilma nao foi capaz de fazer o - reformas avance.
do ano anterior. Entdo, 0s gastos ajustados pela inflacdo tém 4, previdencia no Brasil deve ser criar uma trajetéria de gastos que caiba dentro das receitas ajuste. 7. Economia deve se recuperar de forma ainda modesta refletindo a

que ficar constantes ao longo do tempo, mas o PIB cresce.
Desta forma, se os gastos ficam constantes e o PIB cresce, 0
gasto relativamente ao PIB vai ficando cada vez menor.

do governo federal. Juntos, a proposta de teto de gastos e reforma da previdéncia podem o h L ) .
conter os gastos puiblicos e reduzir a divida no longo prazo. com dificuldades. 8. Infraestrutura € um elemento econdmico essencial para o Brasil.

4. Governo Temer luta para realizar o ajuste, queda da taxa real de juros.



Aula 2

Acesse 0 ambiente EAD e selecione a aula correspondente.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD para
garantir que o contetdo seja exclusivo a voceé.
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Exercicios
AULA 2

1. A politica monetaria que segue efetivamente o regime das metas de inflacao, tem como efeito sobre a
expectativa de inflacao:

A B C D
Que a expectativa seja semelhante a Que a expectativa seja idéntica a inflagéo Que a expectativa seja idéntica a Haveria um pressuposto, observado na
meta de inflacdo determinada. passada. inflacdo passada somada a meta de realidade, que desemprego e variacao
inflacdo determinada. dos saléarios tinham uma relacéo

negativa (inversa).

2. Suponha uma situacdo em que a taxa de juros real € zero. Nesse caso, assinale a alternativa correta:

A B C D
Ataxa de juros ora é acima, ora abaixo A taxa de juros € menor do que a expectativa A taxa de juros € maior do que a Ataxa de juros € idéntica a expectativa
da inflagéo. de inflacao. expectativa de inflagao. de inflacao.

3. A principal missao da politica monetaria é:

A B C D
Estabilizar o crescimento econdémico. Aumentar o crescimento econdémico. Estabilizar os precos. Aumentar constantemente 0s precos.
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Exercicios
AULA 2

4. Sobre as métricas usadas para medida de desemprego, assinale a alternativa correta:

A B C D
PIA significa populacdo em inatividade = PEA significa populacdo em abstencdo no  PNEA é populacao no estado ativo. A taxa de desemprego € resultado da
adulta. trabalho. PEA menos o0 numero de ocupados,

dividido pela PEA.

5. Sobre a eficacia do juro na politica monetaria brasileira, conforme evidéncias apontadas pelo prof. Alexandre
Schwartsman, assinale:

A B C D
N&o ha evidéncias de que os juros, no  ATJLP é um elemento estabilizador, que A TJLP é um elemento desestabilizador, A caderneta de poupanca é um
Brasil, podem ajudar a conter a inflagdo. auxilia a politica monetaria via taxa de juros que impede a politica monetaria via taxa elemento desestabilizador, que impede
a ser mais eficaz. de juros de ser mais eficaz. a politica monetaria via taxa de juros

de ser mais eficaz.



AULA 3

Nas proximas paginas voce tera os conteudos da 32 aula dessa disciplina.

FUNDAMENTOS

Veja os conceitos fundamentais necessarios
para uma boa experiéncia com as aulas em
video.

Os fundamentos sé@o opcionais. Se ndo sentir

necessidade de vé-los, avance para 0s outros
conteudos.

VIDEOS DA AULA 3

Politicas Economicas. Com Gustavo Moraes.

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente
EAD para garantir que o conteudo seja
exclusivo a vocé.

EXERCIiCIOS

Fazer exercicios logo apo6s ver o conteudo
facilita a retencao. Aproveite.

Os exercicios simulam a
prova online da disciplina.




Instrumentos de politica econdomica
AULA 3, FUNDAMENTO 1

Politica Fiscal

Politica Monetaria

A politica monetéria lida com o
controle da moeda, ou seja, pode
aumentar ou reduzir a circulagéo
de recursos financeiros.

Receita .

P oo
M Despesa
L ]

||

A figura ao lado demonstra 3
formas simples de politica
monetaria: 1) taxa de juros; 2)
redesconto; 3) depdsitos
compulsorios.

Lida com o relacionamento
comercial com o exterior,
impactando nas exportacdes e
importacdes realizadas pelo pais.

Politica Comercial Politica Cambial

I

|

@
o0

PN
oi

Trata da capacidade do governo
em lidar com as receitas com
tributos e despesas, ou seja,
contas publicas.

Lida com a taxa cambial, valor que
influencia as trocas comerciais e
financeiras com o restante do
mundo.



Por que o cambio valoriza ou desvaloriza?

AULA 3, FUNDAMENTO 2

Uma vez que a aula do prof. Gustavo
Moraes trata abertamente de
guestdes de economia internacional,
€ extremamente importante
compreender a l6gica por traz dos
movimentos cambiais.

Os esquemas a direita explicam
esses movimentos de forma simples e
direta.

Investidores que tém dinheiro no Brasil decidem levar seus
recursos para os EUA

g

Para fazer isso, usam seus RS para trocar por US

%

No momento que o mercado financeiro vende dolares,
significa que a demanda por US esta alta. Pessoas que
possuem US$ passam a ter a oportunidade de vender por
um preco mais alto, e o dolar valoriza.

Investidores americanos decidem trazer seus recursos para
o Brasil

g

Para fazer isso, usam seus US para trocar por RS

\Z

No momento que o mercado financeiro vende reais,
significa que a demanda por RS esta alta. Pessoas que
possuem RS passam a ter a oportunidade de vender por um
preco mais alto, e o dolar desvaloriza.



Por que o cambio flutuante torna a

politica fiscal ineficiente?

AULA 3, FUNDAMENTO 3

Por ser uma questao de dificil A
compreensao, é valida visualizar em .
imagens o efeito cascata de uma

politica fiscal dentro de um regime de

A . 1. Governo quer diminuir
cambio flutuante. b

desemprego, e para isso aumenta

. . astos, como, por exemplo, obras
Essa situacao é utilizada pelo prof. s pﬁ)licas .

Gustavo Moraes na aula 3, e pode ser
facilmente compreendida nas
imagens a direita.

@

4. Juros maiores fazem o pais ficar
atrativo para investidores externos,
que trazem dolares para o pais.

2. Pessoas passam a ter mais
renda, consumir mais e demandar

mais dinheiro, inclusive
empréstimos e financiamentos.

5.Aentrada de ddlares faz a moeda
nhacional valorizar, tornando as
exportacdes mais caras, 0 que as
diminui.

3. Bancos percebem aumento da
demanda por dinheiro e aumentam

juros.

6. Pais retorna ao nivel derenda e
desemprego anterior ao inicio de
gastos publicos.



Balanco de pagamentos

AULA 3, FUNDAMENTO 4

O balanc¢o de pagamentos registra as
trocas financeiras e comerciais do

pais com o restante do mundo. N

Ele é dividido em 3 tépicos:

1) transacfes correntes, que registra —
fluxo de bens e servicos. Uma

mercadoria importada ou exportada,

por exemplo, é contabilizada nessa 1. Transagdes correntes 2. Conta capital e financeira 3. Conta residual
conta; 2) conta capital e financeira,

gue registra trocas financeiras, como, \1, \1, \1,

por exemplo, empréstimos e

pagamentos de jUI’OS; 3) conta Entrada e saida de bens e servigos. Trocas financeiras. Erros e omissoes.

residual, que registra eventuais erros
e omissoes.



DESTAQUES

Veja nessa pagina as principais ideias expressas pelo professor.

“A melhor politica econdmica depende dos objetivos e contextos de cada pais, sempre havendo pros e contras”.

“O Brasil esta entre os paises que mais cresceram economicamente no século XX”.

“Em algum momento das ultimas décadas o Brasil perdeu a receita do crescimento”.

“Saldos negativos por muito tempo no balango de pagamento levam a divida e até a faléncia”.

“Entre politica monetaria ativa, livre fluxo de capital estrangeiro para o pais e cambio fixo, sé é possivel escolher 2”.

“A taxa de juros mundial é definida a partir dos titulos publicos dos EUA”.

“A melhor maneira de entender o futuro é criar um mercado”.

“A férmula de paridade de juros demonstra que, para atrair capital, um pais precisa remunerar o capital estrangeiro no minimo o que remunera os EUA, mais um prémio pelo
risco, mais a expectativa de desvalorizacao ou valorizacdo da moeda nacional”.

“Se um pais escolhe ter cambio fixo, perde a politica monetaria como forma de aumentar renda e diminuir desemprego, pois a determinacdo dos juros passa a servir para
controlar os fluxos de entrada e saida de capital”.

“Se um pais escolhe ter cambio flexivel, ele perde a possibilidade de usar a politica fiscal para diminuir desemprego. Isso acontece pois qualguer aumento de renda motivada
por gastos fiscais impacta sobre aumento da demanda, eleva os juros da economia e leva a apreciacdo da moeda, ocasionando perdas com exportacao”.

“O investimento estrangeiro segue muito a estrutura institucional de cada pais”.

“O fechamento da conta de capital, apesar de varios possiveis danos, recupera a efetividade da politica monetaria”.

“Mercado financeiro é reputagao”.

“Quando um pais compra mais produtos do que vende, ele estd demandando ddlar para fazer suas compras, o que faz a cotagao do doélar subir, e a moeda nacional
desvaloriza”.

“‘Quando um pais vende mais produtos do que compra, ele esta recebendo ddélar do exterior, o que faz a moeda nacional se valorizar”.
“Caso a conta de capital seja fechada, todas as trocas cambiais ocorrerdo na conta de transagdes correntes”.

“A partir da globalizagao, o alto fluxo de investimentos entrando e saindo de todos os paises diariamente torna mais facil administrar a economia usando uma taxa de cambio
flutuante”.

“‘Nao ha regime de cambio melhor. Fixo ou flutuante tém vantagens e desvantagens”.



Mapa da aula

Veja nessa pagina as principais ideias e ensinamentos vistos ao longo da aula. Os tempos marcam 0s principais momentos das videoaulas onde os assuntos séo abordados.

¢

1 4:26 5:40
Objetivos da Aula

1. Debater as escolhas de politica
econdmica

2. Demonstrar os prés e contras de
cada uma das estratégias de politica
econdmica

Estrutura de tépicos

1. Defini¢cBes e o menu de opcdes
2. As vantagens de cada estratégia
3. Os custos de cada estratégia

Parte

4

Objetivos de uma politica econdmica

O que é politica econémica? O que que ela pretende? A primeira coisa que a
politica econémica pretende é o crescimento econdmico. O segundo objetivo é o
desenvolvimento econémico. Importante destacar que crescimento e
desenvolvimento sé&o tratados de maneiras distintas. O IDH é um indice que
pretende medir a ideia de desenvolvimento econdmico. O desenvolvimento se —>
associa a qualidade de vida da populagdo. Uma sociedade pode alcancar
desenvolvimento sem alcangar crescimento e vice-versa. O terceiro objetivo de
politica econémica € o equilibrio no balango de pagamentos, ou seja, o equilibrio
frente a outras nag@es (equilibrio nas transag6es externas). E, finalmente, o quarto
objetivo é a estabilidade monetaria, ou seja, inflagdo préxima a zero e
previsibilidade de precos.

12:40

Instrumentos de politica econémica

Para atingir esses objetivos, os formuladores de politica econdmica dispdem de quarto instrumentos.

1. Politica Monetéria; 2. Politica Fiscal; 3. Politica Cambial; 4. Politica Comercial

1. Os instrumentos de politica monetaria séo os relacionados ao mercado financeiro, ou seja, taxa de juros,
emissdo monetdria, taxas de redesconto (de empréstimos do Banco Central a instituiges financeiras) e taxas
de empréstimos interbancarios. 2. A politica fiscal €, basicamente, despesa e arrecadacao do setor publico. 3.
A politica cambial se refere, em esséncia, a um indicador: a taxa de cambio, ou seja, o preco da moeda
nacional frente a outras moedas. 4. Na politica comercial se discute taxas, subsidios e restricoes de
importacdes e exportagdes. A politica cambial e comercial estdo muito interligadas e envolvem sobretudo o
alcance do objetivo de equilibrio no balango de pagamentos.

22:45

Trindade impossivel

Assumindo que estamos falando de economias abertas, ou seja, que
intercambiam divisas, mercadorias e servigos com outras nagoes, elas
enfrentam dilemas. Importante diferenciar economias grandes e
pequenas. As economias pequenas sao aquelas dependentes das politicas
tomadas nas grandes economias. E grande a economia no sentido de que
ela oferece retornos e ativos seguros e as definicbes que essa economia
toma condicionam as outras economias. O Brasil € uma economia aberta
e pequena. Pequena porque nao é capaz de ditar suas préprias politicas
independentemente do que se faz em outros paises.

4

Essas economias abertas enfrentam um dilema de politica econémica que é
conhecido como trindade impossivel. Para compreensao desse tema, é
importante entender a existéncia de trés pregcos muito importantes numa
economia. O preco do dinheiro (juros), o cambio (o0 quanto a moeda vale
frente a outras moedas internacionais) e o salario (prego da mao de obra).
Desta forma, existem o mercado de dinheiro, o mercado de cambio e o
mercado de trabalho, tendo os juros, a taxa de cambio e os salarios
COmo 0s seus pregos, respectivamente. O ideal de politica econémica €
alinhar os trés precos. O que a trindade impossivel nos mostra é que prego
de juro e prego de cambio ndo podem, numa economia aberta e pequena,
estarem definidos pelo formulador de politica econémica. Sera necessario
abrir méo de formular pelo menos um desses pregos. Entdo, se ele néo
for suficientemente grande, ele ndo pode ter independéncia sobre pelo
menos um desses instrumentos. Do ponto de vista macroeconémico, s6
uma grande economia consegue ser suficientemente independente.

¢ :

37:10 . _ Parte 2

Formacéao de taxa de juros

Dilema na formagéo de taxa de juros quando se estd numa economia aberta. Levando-se em conta
que o determinado pais tem um certo grau de abertura, ele tem que considerar outros elementos dentro
da formagao da taxa de juros. Uma vez que a grande economia € a economia mais atraente, devemos
levar em conta o que iremos denominar de taxa de juros mundial. Ela é aquela definida a partir do titulo
mais seguro do mundo. Um segundo fator que entra na definigdo da taxa de juros é o chamado risco
pais. Se um investidor entrar com dinheiro em algum pais, havera um risco, e esse pais tera que premiar
(compensar) o investidor por esse risco. Ou seja, 0 pais tem que pagar o titulo mais seguro do mundo
somado ao seu risco. Por fim, ainda se tem o risco da moeda do pais onde se investe, ou seja, o risco de
desvalorizacdo dessa moeda deve ser, também, somado aos outros dois riscos.

15:10
Paridade descoberta

Ainda gue tenha um nome complexo e
uma férmula matematica, a equacéo da p) T T

Equacéao

paridade descoberta (ao lado)
demonstra apenas que em termos de

P A . - Taxa de Desvalorizagao
politica econdmica, um pais sempre sera juros “esperada” da
influenciado pelas politicas econdmicas mundial moeda

da maior economia, a qual atrai
investimentos sendo a protagonista com

os titulos mais seguros. relagéo ao exterior.

i=@+M+0+pw+ Q0+
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Risco pais

A equagao acima é chamada “de paridade descoberta”
de juros. Paridade descoberta porque se tem que cobrir
todos esses elementos para ter equilibrio nas trocas em

10:00
Modelo Mundell-Fleming

Se um pais comecga a obedecer a paridade descoberta de juros, perde a possibilidade de fixar o
cambio. A ideia pode ser resumida da seguinte maneira: se o pais escolhe cambio fixo, a politica
monetaria “ndo funciona” para estabelecer nivel de renda (PIB). Por qué? Porque a determinagédo dos
juros passa a servir para controlar os fluxos de entrada e saida de capital. Assim, perde-se a
possibilidade de fixar o cAmbio, pois essencialmente a taxa de juros local deve “igualar” a taxa de juros
da grande economia. Em caso contréario, se perderia investimentos. De mesmo modo, se escolher cambio
flexivel, as politicas fiscal e comercial “ndo funcionam” para estabelecer nivel de renda. Isso acontece
pois qualquer aumento de renda motivado por gastos fiscais impacta sobre aumento da demanda, eleva
os juros da economia e leva a apreciacdo da moeda, ocasionando perdas com exportacao.

Parte 4 30:00 N

Principais Conclusdes

1. Em uma economia dinamica e aberta, as opc¢des de politica
econdmica implicam que algum instrumento de politica seja
sacrificado.

2. E possivel melhorar a politica econémica através de
credibilidade, antncios prévios e compromissos publicos.
3. Nao ha um tipo de regime de cambio “melhor”. H& prés e
contras em qualquer regime.

4. Opgoes de politicas, no entanto, devem se adequar ao
estagio de desenvolvimento econdmico.



Aula 3

Acesse 0 ambiente EAD e selecione a aula correspondente.

(*1 (o m

O acesso as aulas ocorre dentro do ambiente EAD para
garantir que o conteudo seja exclusivo a voceé.
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Exercicios
AULA 3

1. Uma politica monetaria que consiga modificar niveis de renda na economia, sugere que essa
economia:

A B C D
N&o depende da politica cambial. Adote uma politica de cambio ora Adote uma politica de cambio flutuante. Adote uma politica de cambio fixo.
flutuante, ora fixo.

2. Suponha uma taxa de cambio flutuante. Nesse caso, uma dentre as politicas macroeconémicas nao tera
efeitos sobre o nivel de atividade. Assinale a alternativa correspondente:

A B C D
Politica Comercial. Politica Monetaria. Politica Fiscal. Politica Cambial.

3. Na maior parte dos paises, no inicio do século XXI, predominam as taxas de cambio flutuantes. Assinale
a alternativa correta:

A B C D
Isso se deve ao grande fluxo de recursos  Isso se deve a uma opcao de politica Isso se deve ao pequeno fluxo de Isso se deve ao fato dos diferentes
no mercado internacional. fiscal. recursos no mercado internacional. paises possuirem um acordo.
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Exercicios
AULA 3

4. Imagine uma situacao na qual o risco pais eleve-se para um determinado pais:

A B C D
A taxa cambial tenderia a se valorizar. Em uma economia aberta, tenderia a Em uma economia aberta, tenderia a Em uma economia aberta, tenderia a
nao haver movimentos nos juros. haver reducédo dos juros. haver elevacédo dos juros.

5. Entre as desvantagens de uma excessiva desvalorizacdo do cambio, podemos assinalar:

A B C D
A reducéo de tarifas comerciais. A facilidade de comprar produtos do Auséncia de previsibilidade para os Maior nivel de gastos do governo.
exterior. agentes econémicos.



CONCLUSAO

Visualize rapidamente o conteudo visto nas 3 aulas.

E)

Aula1l

Teoria sobre a atuacgao do
Banco Central no Sistema
Financeiro Nacional.

mill

Aula 2

Evidéncias e contexto da
atuacao do Banco Central no
Brasil e no mundo.

-

As dificuldades monetarias e
fiscais do Brasil como elementos
de desestruturagao economica.

@

Aula 3

As opcdes de politica
econdmica em um contexto
de globalizacao financeira e

econdmica.



AVALIACAO

Veja as instrucdes para avaliacao da disciplina.

Teste da Disciplina
Ja esta disponivel no ambiente EAD o teste online
dessa disciplina. O prazo para sua realizacao € de até 2
meses apos o langcamento das aulas.

Lembre-se que cada disciplina conta com uma
avaliacao online de multipla escolha, na qual vocé deve
obter uma nota minima de 6.
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