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APRESENTACAO

Neste documento contém o projeto de monografia obrigatério para
conclusao do curso de bacharel em administracao da Faculdade Natalense para o
Desenvolvimento do Rio Grande do Norte — FARN. O projeto propde analisar o
impacto do crédito sob o ambito socioecondmico a partir de uma perspectiva
keynesiana.

Por se tratar de um tema atual e relevente para a sociedade devido a
evolucao econdbmica e social do Brasil, destaca-se o conturbado periodo de
redemocratizagao até a implantagcao do Plano Real quando se iniciou o periodo de
estabilidade econémica que se apresenta como plano de fundo da economia,
proporcionando desenvolvimento econdmico ao pais. Mais especificamente o
impacto do crescimento do crédito. Representou um importante estimulo ao conumo,
principalmente, das classes sociais de menor renda. O crédito subsidiou as taxas de
crescimento de forma latente. Durante esse periodo, o setor varejista obteve
resultados significativos, porém toda a economia se beneficiou. Essa medida esta
comegando a mudar, os elasticos prazos para o pagamento dos financiamentos
endividou as familias, reduzindo seu consumo e refletindo na economia.

Este projeto propde analisar esse cenario sob as oticas macro e micro
econbmicas para obter inferéncias mais relevantes, tanto para as familias e
empresas, como para a economia do Rio Grande do Norte, através de pesquisa
bibliografica e estatistica, a partir de dados secundarios, coletados em orgaos de

pesquisa governamentais.



1. INTRODUGAO

1.1.  CONTEXTUALIZACAO E COLOCACAO DO PROBLEMA

A abertura do crédito preconizado pela estabilidade econdmica do pais
favoreceu o inicio e crescimento da participacdo das camadas mais pobres da
sociedade brasileira na economia. Agora, as familias tém acesso a diversos
formatos de financiamento para suas compras de maneira facilitada. Esta nova
realidade possui dois lados. Num primeiro momento desenvolveu a economia
através de uma reacao em cadeia iniciada no setor varejista e repercutiu até a
industria de base. Em analise macro, esse processo foi de grande importancia para
0 pais, poréem as familias despreparadas para assumir tais responsabilidades, se
endividaram, ocasionando quedas de demanda por comprometimento da renda. O
setor varejista apresentou quedas em sua taxa de crescimento devido a este
fenomeno (FGV/IBRE, abril de 2010).

Pesquisas recentes confirmam que o crédito no Brasil passa por uma
verdadeira revolucao. Descrevendo o seu favoravel e importante crescimento,
comprova-se que o estoque de recursos emprestados pelo sistema financeiro as
familias e empresas podera quase dobrar em dez anos, em relagao aos atuais
44 9% do Produto Interno Bruto (PIB). Os contextos histéricos, recentes e
perspectivos sinalizam o inicio de uma concorréncia bancaria inédita no pais e
forcada pelas instituicées financeiras estatais. Mas, embora a pressdo competitiva
exercida pela agressividade dos novos players ja tenha mostrado sua forga na
inducao da queda do custo do dinheiro, essa influéncia no spread e na taxa de juros
sera mais lenta que a evolucao do volume de financiamentos. Mesmo com o avanco
no volume e na qualidade do crédito, as pesquisas confirmam que, por mais algum
tempo, os brasileiros continuarao pagando caro pelas dividas bancarias,
ressaltando-se que o Brasil € campeao internacional dos juros e também detém o
maior spread dentre 130 paises pesquisados no ultimo ranking do Férum Econémico
(FGV/IBRE, abril de 2010).

Com o proposito de analisar o processo evolutivo da concessao do crédito
pela 6tica das familias, o perfil de endividamento e o comprometimento da renda, o

presente estudo procura entender o planejamento e o trato com a renda familiar e




respectivas respostas aos niveis de comportamento econémico, educacional e de
mobilidade social dos consumidores, procurando responder a seguinte
problematizacao: quais foram os efeitos sociais, macro e microeconémicos

resultantes da expansao e diversificagao do crédito no Rio Grande do Norte?

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. OBJETIVO GERAL

O presente trabalho objetiva avaliar o processo evolutivo e resultados

socioecontmicos do crédito bancario no Estado do Rio Grande do Norte.

1.2.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Apresentar a configuracao dos gastos domesticos;
b) Confrontar o nivel educacional com a forma como a familia discute, planeja e

executa suas financas;

¢) Analisar o desempenho dos indicadores macro € microecondmicos e
respectivos relacionamentos com o crédito ao consumidor e as empresas do

Estado do Rio Grande do Norte.

1.3.  JUSTIFICATIVA

A importancia do tema a ser analisado esta expressa nas estatisticas
econbmicas que descrevem o montante de recursos dos créditos concedidos no
Brasil, quando de uma faixa de R$ 200 bilhdes, em 1994, o volume de crédito
passou para R$ 500 bilhées, em 2003, e hoje estda em R$ 1,4 trilhao; depois de
aumentar 16% ano passado, esses recursos deverao avangar, no minimo, 20% em
2010; essa trajetoria ascendente devera ter continuidade, e ja em 2011 a relacao
crédito-PIB alcangara 53%, com potencial para 72% em 2020 (FGV/IBRE, abril de
2010).

Os dados mostram que o tema foi determinado pela relevancia social do atual

cenario econémico, como forma de orientagdo para o aproveitamento das




oportunidades que o mercado, como um todo, oferece para investimentos. Deve-se
ressaltar que o estudo analitico do crédito, sob a ética do orcamento familiar, podera
suprir, também, uma lacuna existente entre a educacao tradicional e a educacao
financeira, excluida da formacao de criangas e adolescentes, também pouco
aprofundados pela academia.

A Jjustificativa institucional relaciona-se a identidade e missao da FARN.
Trata-se de uma instituicdo comprometida com o ensino superior e com a missao de
intervir nas relagdes sociais de producao e de distribuicao de bens e servicos do
Estado. A sua missado é o desenvolvimento do Rio Grande do Norte, nas diversas
dimensodes, contextos e sob as 6ticas econdmica, social, politica, cultural, ambiental
e todas as demais relacionadas ao desenvolvimento local. Essa missao esta
fundamentada em conclusées de que o desenvolvimento € um processo de
mudancas, fortemente dependente da educacéo, no sentido de formar pessoas,
qualificar a mao-de-obra e educar a sociedade. O investimento em capital humano
constitui, portanto, um mecanismo que resulta em melhoria da forga de trabalho,
dotando-a de conhecimentos especializados compativeis com o avango tecnologico.
Esse investimento cria liderancas intelectuais e forma os atores sociais promotores e
gestores do respectivo processo de desenvolvimento sécio-econdmico.

Para o profissional, segue a linha de pesquisa e desenvolvimento de um
projeto pessoal do autor, aprofundando os conhecimentos sobre o tema. Essa
afirmacao esta apoiada em fatos que confirmam que o aprofundamento analitico
desse tema podera contribuir para a melhoria no nivel de qualificagdo profissional
sobre a gestao empresarial, principalmente no que se refere a gestdo econémica e
financeira da empresa, no contexto de ampliagao e diversificacdo do crédito

empresarial e de financiamento do consumo e das demandas das familias.




2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico de estudo académico e constante do presente capitulo
visa destacar os elementos que orientam a aplicacao de categorias, leis, teorias e
metodologias de analise e convencionais, de conteludos macro e microeconémicos
qgque estdo voltados para problemas de tomada de decisdao enfrentados por
instituicbes publicas, privadas e sem fins lucrativos; bem como por agentes
econdmicos, tais como os consumidores e trabalhadores.

O conteudo tedrico a seguir descrito expressa a sintese da literatura econémica
da escola keynesiana, a qual auxilia os decisores e dirigentes na alocacao eficiente
de recursos escassos, no planejamento da estratégia corporativa € na execugao de
taticas eficazes. As ferramentas da economia podem ser aplicadas por gerentes de
empresas com finalidade lucrativa e nos setores publico e sem fins lucrativos da
economia.

Tratando-se de escola de pensamento econdmico cujo paradigma tedrico €
fundamentado no principio da demanda efetiva (KEYNES, 1983), o conteudo
descrito a seguir destaca o modelo de demanda agregada de bens e servicos e
respectivos mercados que orientam a politica econémica, tais como as politicas

monetaria, fiscal, cambial, comercial e politicas de renda.

2.1. OFLUXO CIRCULAR DA RENDA

O fluxo circular da renda representa o funcionamento de uma economia
demonstrada por representacoes de agentes econdmicos, ou seja, agregados
econémicos de caracteristicas semelhantes. Gremaud et al. (2004, p. 269)
conceituam o fluxo circular da renda como “o estudo dos agregados econdémicos, de
seus cofnportamentos e das relagdes que guardam entre si’, porém nao foca as
ocorréncias internas a eles.

Stiglitz e Wash (2003, p.78) caracterizam o fluxo circular da renda da
seguinte forma:

A relacdo entre os varios elementos da economia € as vezes
ilustrada por meio de um diagrama de fluxo circular. As familias
compram bens e servicos das empresas. As familias fornecem
trabalho e capital para as empresas. A renda recebida pelas familias,




seja na forma de salarios ou na de retorno sobre as poupancas, é

gasta nos bens e servicos que as empresas produzem.
A didatica econémica, para melhor entendimento, trata a analise do fluxo
circular de forma simples e acrescenta a medida do necessario os agentes

econdmicos, assim como tratara este trabalho.

2.1.1. O FLUXO CIRCULAR DA RENDA SIMPLIFICADO: AS FAMILIAS E AS EMPRESAS

O fluxo de renda simples trata-se de considerar apenas dois grupos,
denominado por Krugman e Wells (2007, p. 26) de “habitantes”™ domicilios e

empresas. E os define da seguinte forma:

Um domicilio consiste em um individuo ou grupo de pessoas
(usualmente, mas nao necessariamente, uma familia) que
compartilham sua renda. Uma firma €& uma organizacao
(normalmente, mas nao necessariamente uma corporacao) que
produz bens e servicos para a venda e que emprega membros dos
domicilios.

O diagrama se mostra com dois tipos de fluxos: o fluxo real ou fisico, que
representam a movimentacao de bens, servigcos trabalho e materiais em uma
direcao simulada pela linha continua e o fluxo de dinheiro ou monetario que paga
por essas movimentacoes reais simulada pela linha tracejada.

Como mostra a seguir:




FIGURA 1: FLUXO CIRCULAR DE RENDA SIMPLIFICADO
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Na representacao dessa economia-modelo, na qual ndo ha poupanca nem
governo nem comeércio exterior, existem dois tipos de mercados. Do lado esquerdo,
ha o mercado de bens e servigos, de onde as familias compram das empresas o0s
produtos que desejam, e isso produz um fluxo de bens e servicos em direcao aos
domicilios, segundo Krugman e Wells (2007, p. 26). Do outro lado, ha o mercado de
trabalho ou de fatores de produgao — trabalho, terra, maquinas, capital e capital
humano — os quais sao os recursos usados para produzir bens e servigos,
conceituacao de Krugman e Wells (Ibdem).

Stiglitz e Wash (2003, p. 78) caracterizam o fluxo circular da renda através
da seguinte passagem:

(...) As empresas contratam trabalho das familias e lhes vendem
bens. A receita auferida com a venda de seus produtos € utilizada
para pagar os trabalhadores e o que sobrar € pago as familias sob
forma de lucro.




E o analisam a partir do mercado de produtos: “Os consumidores pagam em
dinheiro pelos bens e servigcos que compram das empresas, e esse dinheiro flui, sob
forma de salarios, de volta das empresas para as familias por meio do mercado de
trabalho”.

A simplificacdo do modelo, supondo que todos os bens e servigos sao
consumidos pelas familias e que elas gastam toda a sua renda, permite chegar a
seguinte conclusao, segundo Mankyw (2009, p. 490): “Para a economia como um
todo, a renda deve ser igual a despesa. (...) porque cada transacao envolve duas

partes: um comprador € um vendedor.”.

2.1.2. O FLUXO CIRCULAR DA RENDA EXTENDIDO: O GOVERNO, A POUPANCA E O SETOR
EXTERNO

Segundo o Instituto Legislativo Brasileiro, as familias podem nao gastar toda
sua renda, podendo poupar uma parte, o governo arrecada e faz despesas e ainda

ha as compras e vendas no exterior.

Essas operagdes se configuram em vazamentos e injecbes a
atividade produtiva. Os vazamentos consistem na poupanca, nos
impostos e nas importagées. As injecdes se configuram nos
investimentos, nos gastos do governo e nas exportagoes.

Para Stiglitz e Wash (2003, p.78), o fluxo circular simplificado se expande de

varias formas. Para comecar, inclui poupancas e capital.

Nesse caso, parte dos fundos que fluem para da empresa para a
familia sdo retornos sobre o capital (juros sobre empréstimos,
dividendos de acdes), enquanto parte dos fundos que partem para a
empresa o fazem na forma de poupancas que sdo utilizadas na
compra de maquinas e instalagdes.
O diagrama inclui ainda fundos que fluem do e para o governo. Agora
ha fundos que fluem das familias para o governo na forma de
- impostos, enquanto as familias recebem recursos do governo sob a
forma de transferéncias, como pagamento de aposentadorias e
outros beneficios da seguridade social. O governo compra bens das
empresas e os pagamentos correspondentes fluem por meio do
mercado de produtos.



FIGURA 2: FLUXO CIRCULAR DA RENDA EXPANDIDO
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Segundo Krugman e Wells (2007, p.487), um fluxo circular expandido
conecta quatro setores da economia, as familias, firmas, governo e o resto do
mundo, através de trés tipos de mercado: mercado de fatores, mercado de bens e

servicos e mercado financeiro.

Os fundos fluem das firmas para as familias na forma de salarios,
lucros, juros e aluguéis através dos mercados de fatores. Depois de
pagar impostos ao governo e receber do governo transferéncias, a
familia aloca a renda restante, ou seja, a renda disponivel, entre
poupanca privada e gastos de consumo. Através dos mercados
A financeiros, a poupanca privada e os fundos do resto do mundo sao
canalizados para gastos de investimento das firmas, tomada de
empréstimos pelo governo, tomada e concessdo de crédito de
estrangeiros e transacdes de estrangeiros com acées. Por sua vez
os fundos fluem do governo e das familias para as firmas, para pagar
pela compra de bens e servicos. Finalmente, exportacées para o
resto do mundo geram fluxo de fundos que entra na economia, € as
importagdes levam a um fluxo de fundos que sai da economia.

Na figura 2, o agente resto do mundo interage oculto diretamente com os

mercados financeiros e 0 mercado de bens e servigos, ou seja, considera-se esta




economia participando do comeércio internacional, o capital estrangeiro investe
através do mercado financeiro recebendo os lucros, juros e dividendos além de

importar e exportar mercadorias e servigos.

2.2. A RENDA NACIONAL

Mankyw (2009, p. 492 et Seg.) afirma que o Produto Interno Bruto (PIB) “é o
valor de mercado de todos os bens e servigcos finais produzidos em um pais em
dado periodo de tempo. E reforca que se trata dos bens finais produzidos, neste
caso nao sao contabilizados as matérias-prima.

Stiglitz e Wash (2003, p. 90 et Seg.) chamam atencao para a questao da
correcao do PIB em relagao a taxa de inflagdo. Por exemplo, se no ultimo ano uma
economia obteve um aumento no PIB de 2%, mas o indice de prego registrou um
aumento de mesma importancia, o PIB registrou um aumento apenas nominal. Para
se obter um registro real do PIB é necessario corrigi-lo, levando em consideracgao as
variagées nos niveis de precos. ‘O PIB real nos informa o quanto mudou, de fato, a
producao entre os dois anos”. Eles esclarecem que para obter tal valor real os
economistas deflacionam o PIB nominal recorrendo a uma medida do nivel geral de
precos chamada de indice de pregos, também chamado de deflator do PIB. O PIB

real pode ser definido da seguinte forma:

PIB nominal

PIB real = +— ;
Indice de precCos

2.2.1. A IDENTIDADE BASICA DAS CONTAS NACIONAIS

Ao final da secado 2.1.1 foi visto que o fluxo circular da renda gera uma
identidade macroecondémica, também observada no fluxo expandido, segundo o
Instituto Legislativo Brasileiro. Essa identidade mostra que todos os bens produzidos
em uma economia, chamado de produto agregado, equivale ao gasto total da
populagcdo com bens e servigos, chamado de demanda agregada, que por sua vez e
igual a todos os rendimentos recebidos pela populagdo, denominado de renda

agregada, tudo considerado num mesmo periodo de tempo.




O Instituto Legislativo Brasileiro ainda afirma que:

A demanda agregada global € igual a soma do consumo agregado
(C), dos investimentos agregados (/), dos gastos governamentais (G)
e das exportacoes (X), que entra na conta por ser uma parte da
nossa produgao que € consumida por agentes no exterior. Além dos
produtos produzidos no pais, temos produtos estrangeiros sendo
ofertados internamente que sao as importagdes (M). Entdo podemos
definir a oferta agregada global como sendo a soma do produto
agregado interno (Y) mais as importacoes (M).

Utilizando uma equagao, se pode achar a demanda agregada interna ou o

produto agregado interno:
Y=0CF+lI+a+X—M

Mankyw (2009, p. 494 et Seg.) detalha os componentes do PIB. “O consumo
€ a despesa das familias em bens e servicos”, excluido a compra de novas
moradias. Esses bens podem ser duraveis, como carros e eletrodomésticos, ou nao-
duraveis, como alimento e vestuario. Os servicos se caracterizam por serem
intangiveis, por exemplo, barbearia e atendimentos médicos. As despesas com
educacao também sao classificadas como consumo de servicos, por mais que
alguns autores argumentem que sejam investimentos.

‘O investimento € a compra de bens que serdao usados no futuro para
produzir mais bens e servicos. E a soma das compras de bens de capital, estoques
e estruturas”. O investimento em estruturas podem ser despesas em imoveis
residenciais novos, por exemplo. Esse caso foi convencionado como “a Unica forma
de categoria de despesa das familias classificada como investimento, € nao
consumo. Deve-se observar que a contabilidade do PIB emprega o termo
investimento num sentido diferente do que é geralmente utilizado. “(...) Como o PIB
mede os gastos com bens e servicos, aqui a palavra investimento se refere a
compra de bens (como equipamentos de capital, estruturas e estoques) utilizados
para produzir outros bens”.

Os gastos governamentais se resumem aos gastos de bens e servigos dos
trés poderes nas trés esferas, incluindo salarios de funcionarios do governo e

despesas em obras publicas.



“O significado das compras do governo exige algum esclarecimento.
Quando o governo paga o salario de um general do Exército ou de
um professor, o salario faz parte das compras do governo. Quando o
governo paga um beneficio da Seguridade Social a um idoso ou
beneficio de seguro-desemprego a um trabalhador demitido
recentemente, a histdria € bem diferente: esse tipo de dispéndio é
chamado pagamento de transferéncia porque nao é feito em troca de
um bem ou servico produzido correntemente na economia. Os
pagamentos de transferéncia afetam a renda das familias, mas nao
refletem a produgdgo da economia (do ponto de \vista
macroecondémico, os pagamentos de transferéncia sdo como
impostos negativos)”.

Portanto, os pagamentos de transferéncia ndo sao contabilizados para a
composi¢ao do PIB como parte dos gastos do governo.

As exportacgdes liquidas sao iguais a diferenca das exportacdes e das
importagdes, ou seja, “as compras, por parte dos estrangeiros, de bens produzidos
internamente menos as compras internas de bens estrangeiros”. As exportagdes
liguidas incluem negativamente os bens e servigos produzidos no exterior por ja
estarem incluidos no consumo, no investimento e nas compras do governo
positivamente. “Assim sendo, quando uma familia, empresa ou governo adquire um
bem ou servico do exterior, a compra reduz as exportagcdes liquidas, mas, como
também aumenta o consumo, o investimento ou as compras do governo, nao afeta o
PIB”.

2.2.2. FORMAGCAO DE CAPITAL: POUPANCA E INVESTIMENTO

Numa economia fechada, a fonte externa da poupanca nao existe, portanto
todo gasto de investimento € originado da poupanca domeéstica, segundo Krugman e
Wells (2007, p. 531). Quando consideramos uma economia aberta, interagindo com
outras economias, o fluxo de bens e servicos e capital gera a segunda fonte da
poupanéa,

Quando se considera que as familias nao gastam toda a sua renda em bens
de consumo, e as empresas nao produzem apenas bens correntes, mas também os
de capital, com competéncia de aumentar a capacidade produtiva da economia,
obtém-se trés conceitos: poupanga, investimentos e depreciagao agregados,
segundo Gremaud et al. (2004, p. 273). Este trabalho, porém, ira abordar apenas os

dois primeiros conceitos.




Gremaud et al. conceitua poupanga como a parcela da renda nacional que
nao & consumida no periodo, ou seja, “de toda a renda recebida pelas familias, na
forma de salarios, juros, aluguéis e lucros, a parcela que nao for gasta em consumo
num dado periodo € a poupanca agregada”. O investimento, segundo Gremaud et
al. “é o gasto com bens que foram produzidos, mas nao foram consumidos no
periodo, e que aumentam a capacidade produtiva da economia para os periodos
seguintes (...) e € composto pelo investimento em bens de capital (maquinas e
imoveis) e pela variacao de estoques de produtos que nao foram consumidos.

Para Keynes (1983, p. 47 et Seg.), renda é o custo de uso dos fatores de
produgcao ofertada pelas familias as empresas. Nao é por bem adotar a
denominagao salario, pois este se restringe a uma renda especifica, relacionada ao
pagamento pelo uso da forgca de trabalho. O excedente da renda ndao consumida em
produtos € denominado poupanca. O gasto com investimento € a adigdao ao
equipamento de capital que resultou das atividades produtivas do periodo. Segundo
ele, € necessario separar o empresario do consumidor.

Para Stiglitz e Walsh (2003, p. 325):

‘toda decisao de poupar € acompanhada por uma decisao relativa ao
destino dessa poupanca. Pode ir para debaixo do colchdo, mas em
geral é aplicada, por exemplo, em bancos, no mercado de agdes ou
de titulos de divida ou no mercado de imoveis. Essas oportunidades
financeiras podem ser vistas como estimulos para o adiantamento do
consumo — para a poupanca. Falando de modo geral, um
investimento & a aquisicido de um ativo com a expectativa de auferir
retornos. Do ponto de vista da economia como um todo, & preciso
distinguir investimento real de investimento financeiro. O
investimento real inclui a aquisicao de maquinas e instalagdes - € o
investimento que compde a demanda agregada. O investimento
financeiro € a aquisicao de ativos financeiros, como agoes, titulos de
divida, que espera gere renda ou registrem aumentos de valor”.

2.2.3. A RELACAO POUPANGCA-GASTO DE INVESTIMENTO

Portanto, a poupanca, como foi visto no fluxo circular da renda expandido
financia o aumento da capacidade produtiva, e, portanto, o aumento da renda
nacional, ou seja, a renda agregada das familias, de acordo com a identidade
macroecondémica basica. Mankyw (2009, p. 559) “o produto interno bruto (PIB) é

tanto a renda total de uma economia quanto a despesa total em bens e servicos




produzidos pela economia”. Se considerar uma economia fechada, com exportacées

liquidas igual a zero (X-M=0):

A soma do consumo, do investimento e das compras do governo € igual a
demanda agregada ou a renda nacional. A partir desta equacao, apos o pagamento

dos gastos de consumo e das compras do governo:

Y=~ =I

O lado esquerdo da equacao € a poupanca (S), ou seja, o total da renda que

nao foi consumido pelas familias ou pelo governo.

‘Essa equacao afirma que poupanga € igual a investimento” (MANKYW,

2009). O mesmo acontece com em uma economia aberta. Keynes (1983, p. 53)

‘embora o montante da poupanca seja o resultado do
comportamento coletivo dos consumidores individuais, e o montante
do investimento resulte do comportamento coletivo dos empresarios,
estes dois montantes sao, necessariamente, iguais, visto que
gualgquer deles € igual ao excedente da renda sobre o consumo.
Ademais, esta conclus@do de modo algum depende de quaisqguer
sutilezas ou peculiaridades de definicdo de renda exposta antes.
Desde que se admita que a renda seja igual ao valor da producao
corrente, que o investimento corrente seja igual a parte da dita
producdo corrente nao consumida € que a poupanga seja igual ao
excedente da renda sobre o consumo — sendo que tudo isto esta em
conformidade com o senso comum e com o costume tradicional da
grande maioria dos economistas —, a igualdade entre poupanca e o
investimento € uma consequéncia natural. (...) Assim, qualquer
conjunto de definicdes que satisfaca essas condigées anteriores leva
a mesma conclusao’.

Para Krugman e Wells (2007, p 533), em uma economia aberta, “o efeito
liguido da entrada e saida internacional de fundos sobre o total da poupancga
disponivel para gasto de investimento em um dado pais é conhecido como entrada

de capital”, representado por KI:



Kl = Entrada de fundos estrangeiros — Salda de fundos domésticos

Neste caso, uma economia pode apresentar uma entrada de capitais
negativa, quando acontece de mais capital sair de um pais do que entrar, segundo
Krugman e Wells (/bdem). Eles chamam atencao para a diferenca, do ponto de vista
nacional, que um valor monetario ou uma unidade monetaria (UM) gerada por uma
entrada de capitais e uma UM gerada pela poupang¢a nacional nao sao equivalentes.
‘Ambas podem financiar o mesmo dolar de gasto de investimento, mas um dolar
tomado emprestado de um poupador eventualmente tem de ser pago de volta com
juros”, porém uma UM gerada dentro da propria economia retorna acrescida os juros
para a propria economia, seja ele um parceiro do setor publico ou privado, enquanto
uma UM gerada por uma entrada de capitais retorna a sua origem e para nao haver
qualquer duvida, os termos gastos de investimento se referem ao gasto com
maquinas e equipamentos para expandir a capacidade produtiva, novo capital fisico
disponivel na economia.

Considerando as informagbes acima, tem-se:

I=5+KI

A equacao permite inferir que no caso de uma economia aberta que possua
uma entrada de capitais positivo, parte do gasto de investimento & financiado por
capital estrangeiro. E no caso, de uma economia possuir uma entrada de capitais
negativa, parte da poupanc¢a nacional (S) esta financiando o gasto de investimento

em outros paises.

2.3, MéEDA, BANCOS E O BANCO CENTRAL

Primeiro esta segao tratara de decompor as instituigdes e instrumentos que
cumprem papel importante na economia monetaria. Segundo abordara os mercados

financeiros.




2.3.1. MOEDA: FUNCOES E HISTORIA

Krugman e Wells (2007, p. 630) definem moeda como qualquer ativo que
possa ser usado facilmente para adquirir um bem ou servico. Gremaud et al. (2004,
p. 320) afirma que nao ha uma definicdo aceita universalmente, por isso €&
determinada por suas fungdes, a saber: meio de troca, unidade de conta e reserva
de valor, portanto “moeda é algo que é aceito pela coletividade, para desempenhar
essas funcoes”.

Detalhando suas funcdes, a moeda pode ser utilizada para comprar bens ou
servicos, padronizando o método de conta e pode ser guardada para ser utilizada no
futuro.

A historia da moeda esta dividida em 5 etapas, segundo Gremaud et al.
(2004, p. 320-321):

|. Pré-economia monetaria ou escambo: corresponde a pequenas trocas
esparsas feitas de forma direta. No periodo em que a producdo
estava voltada para a subsisténcia e o excedente era levado as feiras
para trocas;

Il. Moeda mercadoria: As trocas eram indiretas, pois se processavam em
dois periodos de tempo distintos, primeiro realizava-se uma venda
para em seguida realizar uma compra. O produtor trocava seu
produto pela moeda mercadoria e buscava, em outra negociagao, um
bem de seu desejo. Nao necessitava mais coincidir desejos para
haver a troca, porém em casos de viagens era necessario conhecer a
mercadoria moeda do destino, pois estas variavam dependendo da
regiao;

lll. Moeda simbdlica: os metais possuiam dificuldades quanto o seu uso
como moeda, necessitava de pesagem e avaliacdo, por isso 0s
soberanos iniciaram a cunhagem garantindo o valor do metal e
exigiam que fossem utilizadas.

IV. Moeda escritural: Com a disseminagao do uso da moeda, surgiu a
tendéncia de deposita-las em instituicées especializadas, os bancos.
Os depésitos eram certificados com recibos que por sua vez eram

negociados como substitutos da moeda fisica. Os pagamentos e




recebimentos passaram a ser processados por débitos e créditos
contabeis;

V. Moeda sofisticada: os avancos tecnolégicos tornaram possivel
transformar a moeda em outros ativos e vice-versa. A moeda passou
a ser um conjunto de registros eletrénicos representando uma

diversidade de ativos.

2.3.2. AGREGADOS MONETARIOS

Segundo Gremaud et al. (2004, p. 321-322), muitos ativos que apesar de
nao serem considerados moeda em seu sentido estrito, apresentam caracteristicas
em seu sentido amplo. Estes ativos — depdsitos a prazo, bénus do Banco Central,
caderneta de poupanga, entre outros — sao chamados de quase-moeda, pois,
facilmente, podem ser transformados em moeda. Ou seja, sdo ativos de grande
liquidez.

Cada pais classifica seus agregados monetarios por ordem de liquidez, no

Brasil, por exemplo, existem 5 agregados monetarios:

MO: Moeda em poder do publico (papel moeda e moedas metalicas)
M1: MO + depositos a vista nos bancos comerciais

| M2: M1 + depositos especiais remunerados + depdsitos poupanca + titulos emitidos

por instituicoes depositarias

M3: M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes compromissadas registradas
no SELIC

M4: M3-+ titulos publicos de alta liquidez

2.3.3. INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Assaf Neto (2003, p. 32 et Seg.) de forma simplificada, discorre sobre o
efeito da intermediacao financeira sobre o crescimento e desenvolvimento de

economias. Ele diferencia crescimento e desenvolvimento afirmando que



crescimento € um conceito mais limitado: “envolve a expansao quantitativa da
capacidade produtiva de um pais ao longo do tempo”. Continua, “ha crescimento
econdmico quando se observa elevacao da quantidade de bens e servicos
produzidos por um pais superior ao de sua populacao evidenciando continua
elevacao de sua produtividade”. De forma mais complexa, o desenvolvimento
econdmico é abordado atraves de outras variaveis, além das consideradas na
avaliacao da questao do crescimento econdémico, neste caso, também sao
analisados indicadores socioeconémicos: renda, saude e educagao, por exemplo.
Em seguida pondera sobre o papel do sistema financeiro para o crescimento e
desenvolvimento econdmico. Argumenta acerca das vantagens que um sistema de
intermediacao financeira eficiente proporciona a uma economia através da alocacéao

de recursos para onde ha caréncia de capital para gastos de investimento:

“ao se relacionar continuamente com fundos de varios depositantes,
os intermediarios podem oferecer dinheiro rapido e a um custo de
escala bem menor do que seria possivel a um agente econoémico que
opera isoladamente”.

Stiglitz e Walsh (2003, p. 142) enfocam a dinamica do sistema financeiro.

‘O sistema financeiro dos Estados Unidos nao apenas permite que
consumidores comprem carros, televisores e computadores mesmo
que nao tenham dinheiro em caixa para fazé-lo, mas tambéem permite
que empresas invistam em fabricas e novas maquinas. As vezes os
recursos vao diretamente das maos de uma familia com poupancas
para uma empresa que precisa de caixa adicional... Mas a maior
parte dos fundos flui por meio de intermediarios financeiros”.

Nao se pode restringir esta dinamica apenas aos Estados Unidos, no Brasil ocorre
de forma semelhante.
De forma mais abrangente Gremaud et al. (2004, p. 323) apresentam o

conceifo de intermediacao financeira:

‘o setor financeiro realiza essa atividade em razao de; a) sua
especializacao; b) economia de escala, e c¢) vantagens
regulamentarias. Ele & responsavel por intermediar recursos entre
unidades deficitarias e superavitarias e transformar e repassar alguns
riscos existents”.

“Toda economia de mercado objetiva, mediante sua estrutura de

intermediacao financeira, conciliar os interesses conflitantes de poupadores e



investidores, com o intuito de viabilizar seu crescimento econémico” (ASSAF NETO,
p. 33). Afirma ainda que tal objetivo elevou a importancia do papel do sistema
financeiro, devido a sua capacidade de suscitar liquidez ao mercado e ofertar
recursos diversos para financiamentos. Complementa afirmando que os
intermediarios financeiros sao os responsaveis pela movimentagao dos recursos,
voltados a entrosar as expectativas e interesses de agentes econdmicos com
capacidade de poupanca com os tomadores de recursos. E destaca a importancia
do aperfeicoamento dos mecanismos da intermediacao financeira para o bem-estar
econdmico de um pais, “atuando sobre os niveis de poupanga, investimento, rendas,
taxas de emprego, consumo entre outros”. E suplementa esta afirmacdo: “os
intermediarios financeiros introduzem diversas vantagens no sistema econdémico e
em suas metas de crescimento”. Assaf Neto elucida a justificativa para a criacao da
atividade de intermediacao e de seus instrumentos financeiros que € uma maior
demanda por recursos em relacao a poupanca disponivel.

Os intermediarios financeiros podem ser classificados em dois grupos:
bancarios, com a caracteristica de gerar moeda e os nao-bancarios (GREMAUD et
al., Op. Cit., p.323).

2.3.3.1. Intermediarios bancarios

“As funcdes essenciais de um banco sao intermediacdo financeira
transmutacao de ativos e camara de compensacao”, fungbes essas realizadas pelos
bancos “em razdo da especializacao e da existéncia de economias de escala no
volume das transagdes, no processamento de informagdes e na administracao de
carteiras, bem como por imposicao legal” (/lbdem). E ainda completa afirmando que
os bancos ainda realizam operagdes acessorias, tais como os servicos de custddia,
a administracao de carteiras, a corretagem e assessoria. Sobre a fungédo em si

(/bdem) explica:




“a funcao de intermediacao financeira refere-se a tarefa de deslocar
recursos de unidades superavitarias para unidades deficitarias, ou,
dito de outra forma, de fazer a ponte entre poupadores e tomadores
de recursos. Essa funcdo é feita por meio de intermediarios
especializados, e nao diretamente entre unidades, em razdo de
economias de escala nas transagcbes, na pesquisa € no
processamento de informacdes pelos intermediarios financeiros. A
compra e a venda de valores mobiliarios sdo exemplos dessa
funcao”.

2.3.3.2. Intermediarios nao-bancarios

Diferentemente dos bancos, os intermediarios nao-bancarios captam
recursos por meios que caracterizam a chamada quase-moeda: depositos a prazo,
certificados e recibos de depositos bancarios, letras de cambio, e ndo pelo meio de
depositos a vista. “Inclui ainda outros intermediarios que desenvolvem mais
propriamente funcbes auxiliares e que promovem um contato direto entre
compradores e vendedores de acgbes, que sao os derivativos e outros titulos
mobiliarios” (/bdem, p. 324).

Segundo Gremaud et al. (Ibdem) Os intermediarios financeiros nao-
bancarios que atuam no Brasil sdo todas as instituicoes financeiras com excecao
dos bancos:

e Bancos de investimentos: sao instituicoes financeiras destinadas a
alocar recursos de medio e longo prazos para capital fixo ou de giro
das firmas;

Sociedades de crédito, financiamento e investimentos (financeiras):

dedicam-se a financiar a aquisicado de bens de consumo duraveis,

através de crédito direto ao consumidor:

Sociedade de créditos imobiliarios: proporcionam financiamentos
imobiliarios diretamente ao mutuario final ou por meio da abertura de
crédito a favor de empresarios, para empreendimentos imobiliarios;

Sociedade de arrendamento mercantil — firmas de leasing: financiam

operacdes de locacao de bens moveis e imoveis;

Sociedades corretores e distribuidoras: sao instituicbes auxiliares do

sistema financeiro que operam na compra € na venda de derivativos e

titulos e valores mobiliarios.




Segundo eles, existem ainda outras instituicdes oficiais que atual em todos
0s mercados, tais como o Banco do Brasil, o Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdémico e Social = BNDES — e bancos de desenvolvimento.

2.3.4. O BANCO CENTRAL

A estrutura administrativa e juridica dos diversos bancos centrais modifica
amplamente entre os paises. Segundo Gramaudi et al. (2004, p. 325), no Brasil as
fungdes do Banco Central sao desempenhadas pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) e pelo Conselho Monetario. As fun¢cées do Banco Central, mesmo
considerando as diferencas, sado praticamente as mesmas:

a) Banco dos bancos: instituicao para depoésitos de fundos dos bancos
comerciais. Necessita de mecanismos de transferéncia de depodsitos
entre os bancos. Além de servir como emprestador de fundos liquidos
aos bancos. Tem a funcao de guardar pela estabilidade do sistema
bancario;

b) Banco do governo: boa parte dos fundos do governo é depositado no
Banco Central. Além disso, o Banco Central compra titulos publicos
emitidos pelo governo para garantir recursos ao governo. No Brasil
quem recebe os depodsitos do governo sao os bancos publicos, como
o Banco do Brasil;

c) Executor da politica monetaria: o Banco Central € responsavel pelo
controle da oferta de moeda. As alteragbes na disponibilidade de
moeda impactam em muitas variaveis econdmicas, tais como o nivel
de emprego, a taxa de inflacdo, a taxa de juros, o volume de

investimentos, entre outras.

2.3.5. POLITICA MONETARIA

Lopes e Rossetti (1998, p. 253) admitem que a politica monetaria pode ser
definida de duas formas: “controle da oferta de moeda e das taxas de juros, no
sentido de que sejam atingidos os objetivos da politica econémica global do

governo” e como “a atualizagao das autoridades monetarias, por meio de




instrumentos de efeito direto ou induzido, com o propésito de controlar a liquidez do
sistema econdmico”. Ambas as definigdbes admitem, de certa forma, que as
autoridades econémicas exercem controle da oferta de moeda. Segundo Gramaud
et al. (2004, p. 326 et. Seg.), “politica monetaria se refere aos processos de oferta da
moeda, aos instrumentos utilizados e aos mecanismos de transmissdo de seus
efeitos”. Assim como pode ser ofertada pelo BACEN, no caso brasileiro, os bancos
comerciais, apesar de nao terem autorizacdo de emitir, podem criar ou destruir
moeda.

Através dos instrumentos da politica monetaria — reservas obrigatorias,
operacoes de mercado aberto (open markef) e politica de redesconto — as
autoridades monetarias podem fornecer ao sistema econémico a oferta de moeda
necessaria para desenvolver as atividades econémicas e assegurar a liquidez do
sistema.

As reservas obrigatérias guardam uma parcela dos depésitos dos bancos
comerciais, como reserva, a fim de atender ao movimento de caixa. O encaixe-
deposito € uma das determinantes do mecanismo de expansao dos meios de
pagamento, portanto as alteracbes na taxas de reservas obrigatérias ocasionam
alteracdes na criagcao de moeda através dos bancos comerciais.

Quatro mecanismos de transmissdao da politica monetaria podem ser
avaliados. Um conjunto de ativos com caracteristicas especificas de risco, retorno,
liquidez, prazo, entre outros sdo chamados de portfélio ou carteira. “uma carteira
esta em equilibrio se as caracteristicas dos ativos e as preferéncias de seus
detentores se mantém constantes e se o retorno marginal de todos os ativos
ajustados pelo risco, retorno e liquidez entre outros, € igual’. Desta forma, a
composi¢ao de moeda nas carteiras aumenta quando o retorno da moeda cai.

O mecanismo de riqueza pode ser observado sob dois pontos: o primeiro se
refere ao a resposta das alteragbes no estoque de moeda afetam a riqueza
disponivel, o segundo € a resposta como alteracdes de riqueza afetam as variaveis
econdmicas. Entdo, aumentos ou reducdes no estoque de moeda afetam a riqueza
liquida da sociedade e esses impactos sao representados por mudangas no
consumo e no investimento dos varios agentes.

Na disponibilidade de liquidez na economia estd o mecanismo da
disponibilidade de crédito. “Uma operagao de mercado aberto tem dois efeitos na
oferta de crédito: o primeiro € uma altera¢gao na liquidez dos bancos, € 0 segundo,




uma mudanca no retorno dos empréstimos”. Assim, a disponibilidade de crédito
influencia as variaveis macroeconémicas.

‘Mudangas na oferta monetaria afetam as expectativas da sociedade”.
Através do mecanismo das expectativas, por exemplo, as mais importantes:
expectativas de pre¢o e expectativas de empresarios. A sociedade, portanto, muda
seu comportamento econdmico devido a sua expectativa, alterando variaveis

econdmicas, por exemplo, empresarios através do emprego e do investimento.

2.3.6. OFERTA DE MOEDA E DEMANDA DE MOEDA

“A criacao (ou destruicao) de moeda manual corresponde, assim, a
um aumento (ou diminuicdo) de moeda em poder do publico,
enquanto para a moeda escritural sua criagao (ou destruicdo) ocorre
quando ha um acréscimo (ou decréscimo) dos depositos a vista a
curto prazo nos bancos comerciais” (GREMAUD ET AL.,2004, P.
327).

Gremaud et al. ainda cita os mecanismos de criacdo da moeda: Banco
Central e bancos comerciais por meio dos depodsitos a vista. Segundo Lopes e
Rossetti (1998, p. 134), a maior parcela da oferta de moeda é registrada pelo efeito
multiplicador dos bancos comerciais. “Essa alta participagao da moeda escritural na
composi¢cao dos meios de pagamento &, em grande parte, explicada pelo efeito
multiplicador, do qual decorre o mecanismo de criagao de moeda pelos bancos
comerciais”. Referindo-se aos 63% do total de meios de pagamento na economia
brasileira, segundo o Boletim do BACEN de julho de 1997.

Gremaud et al. (Op. Cit., et Seg.) discorre sobre o mecanismo de oferta de
moedas pelos bancos comerciais, chamado por ele de o mecanismo de
multiplicagado monetaria. O fluxo de entradas de depositos a vista € mais que
suficiente para cobrir as necessidades de caixa dos bancos, ou seja, 0 movimento
de entrada € maior que o de saida, por isso, os bancos utilizam o excedente para

realizar empréstimos.

“Vamos supor que 0s bancos comerciais mantenham uma parcela de
% dos seus depositos como reservas e emprestem os restantes (1 —
% ao publico; r € chamada de taxa de reservas ou encaixes
bancarios, ou relacdo reservas-depositos. (...) Suponhamos também
que o publico decida reter ¢% do total dos seus ativos monetarios em
moeda manual, depositada nos bancos; ¢ € chamada de taxa de
retencao do publico em relacao ao total dos meios de pagamento”.




No caso de um novo deposito, o banco conserva os r% e empresta (1 — N%
ao publico. Nesta primeira fase ja houve aumento da moeda escritural, o depositante
possui garantia do deposito realizado e o tomador do empréstimo retornara esse
valor ao banco. O publico, recebendo (7 — r), decidira guardar ¢% como moeda
manual, depositando o restante, (7 — ¢)% de (7 — r), o banco realizara o mesmo
procedimento de reter r% de (1 — ¢)(1 — r) e empresta (1 — n*(1 — c). O publico
decide reter ¢% desse montante e depositara (1 — ¢)?(7 — r)? dando continuidade até

0 enésimo ciclo. Assim, m (multiplicador monetario):

1
1—(1—-¢)(1—7)

m =

De forma analitica, o multiplicador € fung¢do inversa da taxa de reservas. Ainda é
lembrado que este processo € mecanico e isolado, diretamente, das variaveis
macroeconémicas € que a ac¢ao dos bancos determina a atratividade dos
empreéstimos, pois estes fazem variar a taxa de juros.

A taxa de retencao do publico, que representa a quantidade de moeda que o
setor privado ndo-bancario retém, seja no cofre ou em depdsitos a vista nos bancos
comerciais, em média, determina a demanda por moeda. O publico necessita de
moeda para realizar transagOes, se precaver de imprevistos ou especular no
mercado financeiro.

A Unica razao exdgena que define uma relagao inversa com uma variavel
econbmica e nao depende exclusivamente do agente econbmico, ou
especificamente da renda nominal, é a terceira, a especulagao. O juro, supondo, ser
um rendimento para os possuidores de moeda € o oposto para quem nao tem, um
custo. “Quanto maior o rendimento dos titulos (a taxa de juros), menor a quantidade
de moeda que o aplicador retém em sua carteira (em seu portfolio), preferindo
aplica-la em titulos que rendem juros”. Portanto, ha uma relacado inversa entre a
demanda por moeda para especulagao e a taxa de juros.

Gremaud et al. retrata uma relagao direta entre o volume de moeda na
economia e o lado real desta. Esta relacdo é definida como a velocidade-renda da
moeda ou velocidade de circulacdo da moeda, que determina o nimero de vezes

gue o estoque de moeda circula na economia, gerando produgao e renda.



Asseguinte:

V= PIB nominal
Saldo dos melos de pagamento (M)

Esta funcao é diretamente determinada pelos habitos da coletividade e pelo
grau de verticalizagao da economia. Por exemplo, quanto maior a utilizagdo de
cartdes de crédito e cheques, menor a necessidade de retencdao de moeda, da
mesma forma acontece se as firmas produzirem seus préprios componentes.
Considerando que V é definido como uma relagao entre o PIB e M2, M3 ou M4,
pode-se considera-lo praticamente constante.

Considerando o conceito acima:

MV = Py

Onde:

M = quantidade de moeda na economia,
V = velocidade-renda da moeda;

P = Nivel geral de precos;

y = PIB real.

Pode-se entender a equacao da seguinte forma:

‘o lado esquerdo da equacdo (MV) & explicado pelo fato de que a
quantidade de moeda na economia depende da velocidade com que
circula. O lado direito da equacao (Py) mostra que o valor do PIB
nominal sera igual a quantidade de bens e servicos finais (PIB real)
produzidos vezes o preco dos bens e servigos finais transacionados
no periodo”.

2.3.7. OS MERCADOS FINANCEIROS

O mercado financeiro, como um todo foi apresentado na secao anterior
quando foram abordados os intermediarios financeiros. A partir de agora, sera
abordado de forma mais detalhada os tipos de mercados que o compde. A

intermediacao financeira se especializa de forma segmentada, com base em quatro




divisdes, a saber: monetario, de crédito, de capital e cambial, segundo Assaf Neto
(2004, p.1086).

Segundo Mankyw (/bdem), “os mercados financeiros séo as instituicées por
meio das quais uma pessoa que quer poupar pode oferecer fundos diretamente a
uma pessoa que deseje tomar empréstimo”. Para Krugman e Wells (2007, p.540) “os
mercados financeiros sao onde as familias investem sua poupanca corrente e sua

poupanga acumulada, ou riqueza, comprando ativos financeiros”.

“Como os recursos sao escassos, dedicar mais recursos a producéo
de capital implica dedicar menos recursos a producao de bens e
servigos para consumo corrente. Ou seja, para que uma sociedade
invista mais em capital, ela deve consumir menos e poupar mais de
sua renda corrente” (MANKYW, 2009, p; 554).

Cavalcanti e Misumi (2001, p.17) caracterizam os mercados do dinheiro
como sendo originado do encontro entre as unidades econdmicas e das diferentes
configuracées de prazo, volume de recursos e forma de remuneracao pela liquidez.

Afirmam que:

“a existéncia de unidades econdmicas com superavit em seus
orcamentos e unidades deficitarias ou com projetos de investimentos
que exijam recursos acima dos disponiveis atualmente, resulta em
oferta e procura de dinheiro, com as unidades tomadoras tendo de
pagar um prémio (juros ou participacdo nos lucros) as unidades
superavitarias para que essas abram mao dos recursos’.

2.3.7.1. Mercado monetario

Segundo Assaf Neto (2003, p. 106), envolve as operagdes de curto e
curtissimo prazos, por isso proporcionam um controle agil e rapido da liquidez da
economia, assim como das taxas de juros basicas almejadas pela politica
econdniica. Cavalcanti e Misumi (2001, p. 18), argumentam que os mercados
monetarios agem no sentido de “assegurar a liquidez ideal da economia, cumprir seu
papel de elevar o nivel de emprego, manter a estabilidade de precos e sustentar a
uma taxa de crescimento econémico adequada”. A Autoridade Monetaria induz os
agentes econdmicos a alterar seu perfil de gastos. Eles afirmam que o mercado
monetario funciona “como sistema-meio, cabendo-lhes, em esséncia, aproximar a

oferta final da demanda final, transferindo recursos e organizando fluxos.



Assaf Neto (2003, p. 107) sobre o funcionamento deste mercado: “os papéis
sao negociados nesse mercado tendo como parametro de referéncia a taxa de juros,

que constitui em sua mais importante moeda de transacao”.

2.3.7.2. Mercado de crédito

Cavalcanti e Misumi (2001, p. 18) caracterizam o mercado de crédito pelo
seu funcionamento: “por funcionar a partir de normas contratuais, que envolvem
tomadores finais de crédito, doadores finais e intermediarios do processo de
concessao”. Assaf Neto (2003, p. 118) o caracteriza por sua finalidade: “o mercado
de crédito visa fundamentalmente suprir as necessidades de caixa de curto e médio
prazos dos varios agentes econémicos, seja por meio da concessao de créditos as
pessoas fisicas, seja por empréstimos e financiamentos as empresas” E

complementa:

‘muitas vezes, sdo também incluidas no ambito do mercado de
crédito as operacgdes de financiamento de bens de consumo duraveis
praticadas pelas sociedades financeiras. Nessa estrutura, a atuacao
do mercado torna-se mais abrangente, provendo recursos a médio
prazo, por meio de Iinstituicbes financeiras nao bancarias, aos
consumidores de bens de consumo”.

2.3.7.3. Mercado de capitais

Assaf Neto (2003, p. 124) argumenta que o mercado de capitais € mais
relevante para o desenvolvimento econdmico, pois ele tem a capacidade de
intermediar a alocagao de recursos daqueles que tem grande capacidade de poupar
e aqueles carentes de recursos de longo prazo.

Explica:

‘o mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as
necessidades de investimento dos agentes econdémicos, por meio de
diversas modalidades de financiamento a médio e longo prazos para
capital de giro e capital fixo. E constituido pelas instituicbes
financeiras ndo bancarias, instituicbes componentes do sistema de
poupanca e emprestimo (SBPE) e diversas instituicées auxiliares...”.



2.3.7.4. Mercado cambial

Assaf Neto (2003, p. 134) explica detalhadamente o mercado de cambio:

‘o mercado cambial € o segmento financeiro em que ocorrem
operacbées de compras e vendas de moedas internacionais
conversiveis, ou seja, em que se verificam conversées de moeda
nacional em estrangeiras e vice-versa. Esse mercado retune todos os
agentes econdémicos que tenham motivos para realizar transacoes
com o exterior, como operadores de comércio internacional,
instituicées financeiras, investidores e bancos centrais, que tenham a
necessidade de realizar exportagdes e importacdes, pagamentos de
dividendos, juros e principal de dividas, royalties, e recebimentos de
capitais e outros valores”.

24. TAXADEJURO

Segundo Stiglitz e Wash (2003, p. 154), os bancos necessitam tomar
empréstimos de reserva com outros bancos, esse processo € chamado de overnight.
Esses empréstimos sao realizados em periodos muito curtos, algumas vezes
tomados num dia e quitados no outro. “A taxa de juros que o banco toma o
empréstimo paga € chamada de taxa de juros interbancaria”. Ela é fruto da politica
monetaria do Banco Central que se baseia em multivariaveis (inflagado, demanda por
reservas, taxa de crescimento) para determinar esse percentual.

Assaf Neto (2006, p. 77) caracteriza a taxa de juro como determinante, em
uma economia de mercado, para a alocagcao de capital entre poupadores e
investidores. Enquanto Bringham et al. (2001, p.143) assinalam quatro fatores
determinantes ao custo do dinheiro. Afirma que as pessoas estardo mais dispostas a
pagar pelos emprestimos, quanto mais rentavel se apresentar a oportunidade do
investimento. Assegura que os consumidores possuem preferéncias temporais,

assim eomo Keynes:

“essa decisao depende do nivel de satisfagao de suas necessidades
e influi sobre o volume de poupanca disponivel na economia. Quanto
maior o consumo atual, menor a taxa de poupanca e mais elevadas,
em conseqiéncia, as taxas de juros da economia pela dificuldade de
se dispor de maior montante de capital disponivel para
financiamento. O aumento da capacidade de poupanca, ao contrario,
disponibiliza maior oferta agregada de dinheiro na economia, levando
a uma reducgao das taxas de juros” (ASSAF NETO, 2006, p. 77)



Segundo Brigham (Op. Cit.),ha elevacao da taxa de juros pelo risco de nao
se reembolsar um empréstimo, que se elevara de acordo com o risco de
inadimpléncia.

Quando a expectativa de inflacao se eleva, a taxa de juros exigida pelos
poupadores também se eleva como compensagao do risco de depreciagao
monetaria. “Em esséncia, uma taxa nominal de juros € funcdo da taxa (real) livre de

risco, de uma taxa de risco e de uma taxa futura esperada de inflacao”, observe:

NOM = (i) = f[Rs + INF + Risco]

Onde:

NOM (i): taxa nominal de juro cotada no mercado para um titulo;

Re: Risk free ou taxa real de juro livre de risco, definida, geralmente, pelos titulos
publicos em periodos ausentes de inflagao;

INF: taxa da expectativa de inflagao;

Risco: prémio pelo risco de inadimpléncia.

Segundo Assaf Neto (Op. Cit., p. 78), no mercado monetario brasileiro os
titulos publicos sdo controlados pela SELIC — Sistema Especial de Liquidacao e
Custodia. Opera com titulos emitidos pelo BACEN e pelo Tesouro Nacional, sem
risco de inadimpléncia, ou seja, risco zero. A taxa Selic € uma taxa publicada pelo
Conselho Monetario Nacional e € referéncia para as taxas de juros realizadas no
mercado. Ainda cita a taxa DI, decorrente do Certificado de Depésito Interfinanceiro

(CDI), que exprime as expectativas do custo do dinheiro pelos bancos comerciais.

2.4.1. O PRINCIPIO DO JURO

Fisher (1984, p. 18) define a taxa de juro como "o prémio percentual pago
sobre um dinheiro, em determinada data, em termos de dinheiro que estara em
maos um ano depois”. Diz: “Por isso, a taxa de juro € algumas vezes chamada de
preco do dinheiro”. Fisher afirma que a taxa de juro € a ponte entre a renda, o qual

ele define como renda-monetaria ou o “dinheiro recebido por um homem para




enfrentar seu custo de vida”, e capital, capital no sentido de capital-valor derivado da
poupanca ou “simplesmente a renda futura descontada”.

Fisher também recomenda a diferenciacédo de juro e da taxa de juro. “O juro
€ computado pela multiplicacao do capital-valor pela taxa de juro”.

Fisher (1984, p. 47-66) fala sobre a proximidade da teoria do juro com a
teoria dos precos, como dito anteriormente, de forma analoga, “a taxa de juro
expressa um preco na troca entre bens presentes e futuros”, a qual, em parte, é
baseada em um elemento subjetivo: a preferéncia marginal pelos bens presentes
sobre os futuros. Este elemento chamado de preferéncia temporal ou impaciéncia
humana, suposicao de que os bens presentes sao preferidos que os futuros. Em
parte € também determinado pela por um fator objetivo: a oportunidade de
investimento, quando o ser se depara com frade-offs, ou seja, quando ha
alternativas de utilizacdo dos recursos disponiveis onde se busca um retorno
diferencial no futuro.

Resumidamente Fisher (1984, p. 112) afirma que:

‘a taxa de juro, entdo, € resultante desses trés conjuntos de
principios, dos quais os principios de mercado nao precisam de
explicacdo. Os outros dois grandes conjuntos de principios sao:
aquele que contém os dois principios da impaciéncia humana e
aquele que contém os dois principios da oportunidade de
investimento”.

A saber, os dois principios da impaciéncia consistem na taxa de preferéncia
temporal, ou grau de impaciéncia, de cada individuo depende do seu fluxo de renda;
e a desejabilidade maxima, a qual: “por meio de alteragdes de fluxos de renda
produzidos através de empréstimos ou vendas, os graus de impaciéncia marginal
para todos os individuos no mercado sao igualados uns aos outros e a taxa de juro
do mercado”. Ou seja, um individuo troca sua renda presente pela futura
referenciada pela taxa de juro do mercado até maximizado seus esforcos pelas
formas de renda disponiveis para ele.

Os dois principios do mercado se baseiam: o primeiro na suposicao de auto-
regulagao do mercado, como forma de equilibra-lo; e o segundo de que toda escolha
de troca presente por uma futura sera reembolsada com juros.

E, por fim, os dois principios relacionados com o elemento oportunidade de

investimento. O principio empirico formula que:



“a condicao de que cada individuo tenha uma dada gama de
escolhas permanece verdadeira, mas essas escolhas ndo estéo
restritas a fluxos de renda opcionais absolutamente certos, mas
agora incluem opc¢des com risco. Em outras palavras, cada individuo
tem como escolha um determinado leque de opgbes (e
oportunidades de deslocar opgdes, isto €, investir) que diferem em
dimensao, perfil temporal, condicao e risco”.

O segundo principio, o principio do maximo valor presente, o qual formula
que diante de inumeras opgbes onde o risco ndo €& considerado, o individuo
escolheria aquela a qual incorre o maior valor presente, ou seja, diante de
oportunidades de investimento que apresentem risco semelhante o individuo

escolheria aquele que apresentasse beneficio mais cedo.

2.4.2. A NATUREZA DO JURO

Giannetti (2005, Passim) elucida a natureza dos juros através de uma
perspectiva fisica e biologica, por meio da relagado do homem com a realidade
temporal. Argumenta sobre a manipulacdo do tempo: “embora util na ficcao
cientifica, na légica simbodlica e na medicao do tempo, a espacializagcao do tempo
nao faz jus a realidade do fenébmeno”. Ele Acredita que a troca intertemporal é a

razao e natureza para a ocorréncia dos juros. Explica:

“antecipar custa, retardar rende. Os mecanismos da troca
intertemporal na natureza pertencem a duas modalidades basicas. A
primeira € ‘usufruir agora, pagar depois’. O beneficio & antecipado no
tempo, ao passo que s custos chegam depois. (...) A segunda
categoria de troca inverte os termos da primeira: ‘pagar agora,
usufruir depois’. Os custos precedem os beneficios. (...) Em certos
casos, porém, o processo € mais complexo. A troca intertemporal
envolve a comparacao entre duas (ou mais) possibilidades
alternativas que se definem no ambito de uma mesma modalidade de
operagao. O que esta em jogo ai sao os beneficios e custos relativos
de diferentes opc¢des. (...) Falar em troca intertemporal implica falar
de intercambio: a relagao entre o que se pagou (custo) e o que se
recebeu (beneficio) numa dada transagao”.

Segundo o préprio Giannetti, “a troca intertemporal no mundo natural resulta
de uma selecao ex post’, padrbes metabdlicos e comportamentais derivados das
necessidades de sobreviver e reproduzir e testados pela prépria experiéncia
evolutiva avaliada pela selegcdo natural até o momento do surgimento do animal

humano. A partir deste momento, “os enredo intertemporal deixa de ser




integralmente de fora, ou seja, pelos efeitos cumulativos das vantagens e
desvantagens que confere”, a escolha passa a ser um fendbmeno ex ante, a
possibilidade da escolha intertemporal se junta a realidade da troca.

Giannetti ainda conceitua juro a partir desta perspectiva: “O juro é o que se
paga por antecipar e o que se ganha por diferir um beneficio”. Comenta que o grau
de impaciéncia determina os termos subjetivos da troca entre o presente e o futuro.
“Quando maior a impaciéncia, menor sera a disposicao de abrir mao de algo agora
em prol de algo no futuro e maior sera a disposi¢cdo de, na medida do possivel,
comprometer-se a abrir mao de algo no futuro a fim de desfrutar algo desejado

desde ja”".

2.4.3. RELACAO ENTRE A ECONOMIA REAL E A ECONOMIA MONETARIA: A ANALISE /S-LM

Esta secao mostrara como a taxa de juros e o nivel de renda reagem e
determinam numa relacédo de mao dupla. Segundo Gramaud et al., o modelo IS-LM
pode ser utilizado como ferramenta de analise do comportamento da economia a

curto prazo e de suas flutuacdes econdmicas.

2431. AcurvalS

Mantendo as pressuposicdes do fluxo de renda expandido, chamado de
principio da demanda efetiva, onde a demanda agregada determina o produto
nacional a pregos constantes. Agora, integrado o mercado de ativos e, por
consequéncia, a taxa de juros a identidade basica macroeconémica das contas
nacionais, que antes abandonava a taxa de juros.

As condicdes de equilibrio no mercado de bens e servigos sao mostradas
pela curva investment-saving (/S), a qual a despesa agregada iguala a renda
agregada, como demonstrada anteriormente, no caso, considerando uma economia

fechada. Desse modo:



Onde:

Y = nivel de renda;

C = consumo agregado;

Yq = renda disponivel (Yy = Y — T, em que T = arrecadagao de impostos);
| = investimento agregado;

r = taxa de juros;

G = gastos publicos.

A partir deste novo modelo, pode-se inferir que ha uma relagao inversa entre
o investimento e a taxa de juros, e por conseqiéncia, a renda. “Assim, como uma
taxa de juros r; maior do que r;, temos um nivel de investimento (/;) menor do que o
existente com a taxa de juros menor. Portanto, redugdes na taxa de juros levam ao
aumento no investimento e, conseqiientemente, na renda”, demonstrado na figura a
seguir:
FIGURA 3: CURVA IS

Y, Y; Y

FONTE: ADAPTADO DE GREMAUD ET AL. (2004)

-"Qualquer ponto sobre a curva /S representa um equilibrio no mercado de
bens: renda agregada igual a despesa agregada. Pontos fora da curva IS
correspondem a um desequilibrio no mercado de bens”. Se considerar um ponto a
direita da curva, infere-se que a esta taxa de juros estd o investimento &
relativamente baixo, resultando em uma demanda insuficiente para esgotar o nivel
de renda correspondente. “Pode-se raciocinar também da seguinte forma: como a
propensao a consumir € menor que um, com niveis elevados de renda, a diferenca

entre a renda e o consumo a ser coberta pelo investimento sera maior’. As taxas de




juros elevadas havera excesso de oferta de bens, em consequéncia ocorrera
acumulo de estoques e em resposta, reducao do nivel de produgcdo. Em caso
oposto, se a taxa de juros estiver abaixo do equilibrio, existird excesso de demanda,
os estoques se reduzirao, aumentando a producao.

A resposta as variacdes na taxa de juros € medida pela inclinagao da curva
IS. Dependera, basicamente, da elasticidade do investimento em relacdo a taxa de
juros e a propensao marginal a consumir. Assim sendo, quanto mais elastica a
relagao investimento — taxa de juros, mais horizontal sera a curva, menor sera sua
inclinacao, respondendo do mesmo modo quando se apresentar uma maior
propensac a consumir.

A posicao da curva /S sera funcao do volume de gastos autébnomos, onde
incluem o consumo e o investimento auténomos e os gastos publicos. Quanto maior
o gasto auténomo, mais para a direita se posicionara a curva. “O montante do

deslocamento sera dado pelo multiplicador vezes a variacdo na despesa’.

24.32. AcurvalM

O equilibrio no mercado de ativos é representado pela curva liquidity Money
(LM). Gremaud et al. refere-se a lei de Walras do mercado de ativos para analisar
um mercado, basta analisar um, considerando dois ativos, para deduzir como se
encontra o outro. Argumenta que o individuo compara a rentabilidade entre varios
ativos para decidir onde vai alocar sua riqueza. Desconsiderando a ocorréncia de
inflagao, o retorno real da moeda é zero, enquanto o de titulos € o juro da aplicacao.
Em conseqiiéncia a taxa de juros corresponde ao custo de oportunidade de reter
moeda, portanto, a demanda por moeda diminui conforme a taxa de juros aumenta,
como dito anteriormente. Pode se chegar, logo, que a demanda por moeda
responde como qualquer outro bem. Varia inversamente ao preco e diretamente com

a renda. Esta relagao esta retratada na figura a seguir:




FIGURA 4: CURVA DE DEMANDA POR MOEDA

r

FONTE: ADAPTADO DE GREMAUD ET AL. (2004)

O grafico demonstra que ao considerar as variagées de renda: Yy para Y.
houve deslocamento da demanda por moeda: L(Yy) para L(Y7), ou seja, “qualquer
nivel de taxa de juros que se considere aumentara a demanda por moeda”. A idéia
de equilibrio € a mesma usada em qualquer mercado, ocorre quando a oferta iguala
a demanda. “Portanto, para termos o equilibrio no mercado monetario (e, portanto,
no mercado de ativos), a demanda, combinando o motivo transacao e o motivo

portfélio, deve se igualar a oferta de moeda, considerada constante”. Observe:

“Para que isso aconteca, como a demanda por moeda responde
positivamente a renda e negativamente a taxa de juros, elevagdes na
renda devem ser acompanhadas por aumentos nas taxas de juros,

- de modo a compensar o impacto expansivo sobre a demanda por
moeda decorrente do maior nivel de renda”.

Essas reagbes podem ser observadas na figura a seguir:




FIGURA 5: CURVA LM

L

FONTE: ADAPTADO DE GREMAUD ET AL. (2004)

A situacao de equilibrio no mercado monetario corresponde a qualquer
ponto sobre a curva LM. Para pontos situados a cima (a direita) havera excesso de
moeda, sendo o0 oposto para os pontos abaixo (a direita). O ajustamento desse

mercado é realizado através da taxa de juros. Segundo Gremaud et al.:

“‘quando ha excesso de demanda por moeda, ha excesso de oferta
de titulos, ou seja, os bancos (por exemplo) ndo conseguem captar
recursos e passam a elevar a rentabilidade dos papéis para estimular
os agentes a se desfazerem da liquidez (moeda). O inverso acontece
guando ha excesso de oferta de moeda: os individuos querem
direcionar todos os recursos para os titulos, gerando um excesso de
demanda por estes e provocando uma queda nas taxas de juros, o
que conduz o mercado monetario ao equilibrio”.

A figura demonstra uma inclinacao positiva, pois segundo Gramaud et al.,
dada uma oferta de moeda, as variaveis da demanda por moeda apresentam uma
relacao, inversa. Desta forma, se existir um aumento na renda provocando um
aumento na demanda por moeda para transacgoes, a taxa de juros devera aumentar
para reduzir a demanda por moeda para ser alocado nos portfélios. “A inclinagédo
nos mostra qual deve ser a variagdo na taxa de juros para compensar uma
determinada variagao no nivel de renda”. Essa inclinacao é afetada pela elasticidade
da demanda por moeda em relagédo a renda e a taxa de juros. A inclinagao responde

positivamente em relac@o a renda e negativamente em relagéo a taxa de juros.




E a curva desloca-se em detrimento da oferta real de moeda. Expansao na

oferta de moeda desloca a curva para a direita.

2.4.3.3. Equilibrio simultdneo no mercado de bens e de ativos

No momento em que sobrepor as duas curvas /S e LM, estara determinado
o nivel da renda e a taxa de juros que equilibram, ao mesmo tempo, os dois

mercados, assim como demonstrado na figura a seguir:

FIGURA 6 EQUILIBRIO SIMULTANEO NO
MERCADO DE BENS E DE ATIVOS

LM

IS

Y

FONTE: ADAPTADO DE GREMAUD ET AL. (2004)

‘No ponto E, a economia estara em repouso, pois ambos os
mercados estardo em equilibrio. Como o ponto E esta sobre a curva
IS, o mercado de bens estara em equilibrio, ndo havendo nenhuma
pressao para alteracao do nivel de renda, isto €, como n&do ha nem
excesso de demanda nem de oferta por bens, as firmas nao tém por
que alterar o nivel de produto. Nesse ponto, o mercado monetario
também esta em equilibrio, pois o ponto E situa-se sobre a curva LM.
Nesse caso, nao ha nenhuma pressdo para alteracdo da taxa de
juros”.

Gremaud et al. destaca ainda os efeitos das politicas monetarias e fiscal no
equilibrio econdémico. O BACEN pode alterar a oferta de moeda e o governo pode
alterar os niveis de gastos publicos através dos impostos, que afetam a propensao

marginal ao consumo.




2.5. ESCOLHA DO CONSUMIDOR

O mundo possui recursos escassos, as familias rendas limitadas, como
decidir que bens e servigos adquirir? Esta secao tratara desta questao: como os
consumidores alocam seus recursos. A teoria econémica pressupde a racionalidade
do agente quanto a essa alocacao, abordaremos o tema sob tais aspectos.

A natureza econdmica das decisdes, a principio, demonstra ser simples,
devido a envolver um determinante muito claro, os custos, porém, quando essas
decisdes envolvem questdes subjetivas, quanto ao trade - off entre trabalho e lazer.
O objetivo basico de todos € aumentar o nivel de satisfagao seja a partir de qualquer
atividade, mesmo a de consumo. Mas € preciso lembrar que 0s recursos sao

escassos e o individuo se depara com restricoes quanto ao tempo e a renda.

2.1.1. Restricao de orcamento

Hall e Lieberman (2003, p. 140) acreditam que todos os individuos
enfrentam dois fatos da vida econémica. Primeiro & preciso pagar os pregos para
consumir bens e servigos, e segundo, sua renda € limitada. E resumem esses dois
fatos na restricao orcamentaria.

“Uma restricao de orgcamento do consumidor identifica quais combinacdes de
bens e servigos o consumidor pode comprar com um or¢camento limitado, precos
determinados”.

Se considerarmos duas mercadorias — A e B — e um Iindividuo precise
escolher entre consumir determinadas quantidades de cada bem ou servico, ele tera
que abrir mao de uma quantidade de A para consumir uma quantidade de B, como

mostra a figura:




FIGURA 7: RESTRICAO DE ORCAMENTO

A

FONTE: ADAPTADO DE HALL E LIEBERMAN (2003)

A linha de orcamento determina a fronteira de gasto entre as opgdes de
escolha do individuo, ou seja, jamais havera um ponto de escolha ao lado direito da
linha, podendo aparecer um ponto a esquerda da linha de orgamento.

A inclinacao da linha de orgamento informa o custo de oportunidade, ou seja,

o custo de escolha entre uma mercadoria em detrimento da outra.

‘A inclinagao da linha de orgamento indica o conflito nos gastos entre
um bem e outro — a quantidade de um bem que deve ser sacrificada,
a fim de comprar uma quantidade adicional de outro bem. Se Py for o
preco do bem no eixo vertical e Py for o preco do bem no eixo
horizontal, a inclinagcao da linha de orgcamento & —P5/P,".

Neste caso, considerando a renda e os preg¢os dos produtos constantes. Se
algum desses fatores for alterado, a linha de orgamento ira se deslocar. “Um
aumentod na renda ira mudar a Lina de orgamento para cima (e para a direita). Uma
redugcao ira mudar a linha de orcamento para baixo (e para a esquerda)’”. Uma
mudanga na renda nao afetara a inclinagao da linha, que é exatamente o que ocorre
quando ha uma mudanca nos pregos dos produtos, a linha de orcamento sofrera
uma alteracao na inclinacao, pois a quantidade de um produto a ser consumido sera

somado ou reduzido, dependendo da sua alteracao.




2.5.1. PREFERENCIAS DO CONSUMIDOR

Para iniciar, tomemos uma cesta de consumo como um conjunto de
produtos e servicos que o consumidor pode e deseja adquirir. Para modelar
matematicamente a realidade, os economistas precisam pressupor algumas
caracteristicas, os quais segundo Varian (2006, p. 37) sao tao fortes que podem ser
considerados axiomas.

Para Pindyck e Rubinfeld (2005, p. 57), as preferéncias sao completas.
Significa dizer que os consumidores tém conhecimento para comparar e classificar
todas as cestas do mercado. As preferéncias sao transitivas, ou seja, se uma cesta
A é mais desejada que B e que uma cesta C é mais desejada que C, entdo o
consumidor preferira a cesta A a C. A terceira premissa se volta para a equidade das
mercadorias, todas elas sdo tdao boas quanto as outras (VARIAN, 2006), para
Pindyck e Rubinfeld (Op. Cit.), os consumidores acreditam que mais & melhor que

menos.

2.5.1.1. Mapa da indiferenca

Para Stiglitz e Wash (2003, p. 104), a curva de indiferenca foi desenvolvida
para facilitar a analise mais rigorosa das escolhas e das consequéncias de uma
mudanca de precos. “Curvas de indiferengas informam a combinagao de bens em
relacao as quais o individuo € indiferente ou que lhe proporcionam o mesmo nivel de
utilidade”.

Segundo Hall e Lieberman (2003, p.173), as curvas de indiferencga facilitam a
visualizacao das preferéncias do consumidor, o que seria impossivel baseado na
utilidade marginal.

Pindyck e Rubinfeld (2005, p. 58) definem: “uma curva de indiferenca
represen;a todas as combinacbées de cestas de mercado que fornecem o mesmo
nivel de satisfacdao a um consumidor”. Para Hall e Lieberman (Op. Cit.), “uma curva
de indiferenca representa todas as combinagdes de duas categorias de bens que
satisfazem igualmente o consumidor”.

Se considerar a figura a seguir, podem-se visualizar as preferéncias de um
consumidor quanto a duas categorias X e Y, a curva de indiferenca é representada

pela letra U:




FIGURA 8: CURVA DE INDIFERENCA

X

FONTE: ADAPTADO DE PINDYCK E RUBINFELD (2005)

Todos os pontos representam as preferéncias particulares de um
consumidor quanto aos produtos X e Y. Em cada ponto o consumidor abre mao de
consumir certa quantidade de uma mercadoria para consumir outra. No caso, sobre
a curva, se o individuo preferir mais o produto X, deixara de consumir o produto Y e
o ponto passara do E ao A, por exemplo. Se considerar que mais € melhor, nesta

outra figura o individuo preferiria estar situado sobre a curva de indiferenca U-.

FIGURA 9: MAPA DE PREFERENCIAS

X

Y._
FONTE: ADAPTADO DE STIGLITZ E WASH (2003)




Segundo Hall e Lieberman (2003, p. 175), um mapa de indiferencas seria um
conjunto de curvas de indiferengas que descreveria as preferéncias de um individuo.
Para os autores: “qualguer ponto em uma curva de indiferengca mais alta & preferido

a qualquer ponto em uma curva mais baixa".

2.5.2. MAXIMIZACAO DA UTILIDADE: O OBJETIVO DO CONSUMIDOR

‘Os economistas supde que qualquer tomador de decisdo tenta obter o
melhor de qualquer situagao” (HALL e LIEBERMAN, 2003). Pressupbe-se que
consumidores lutam para maximizar sua utilidade, ou melhor, a utilidade de seus
recursos para promover seu bem-estar.

Considerando que um individuo aumente seu consumo, seja qual for o
motivo, em determinado momento a diferengca somada ira se reduzindo, ou seja, a
utiidade adicional obtida com o consumo sucessivo &€ cada vez menor com a
obtencao de mais da mesma mercadoria. Hall e Lieberman (2003, p. 146) chamam
essa alteracao da utilidade obtida com o consumo de uma unidade adicional de um
bem de utilidade marginal dessa unidade: “Utilidade marginal € a alteracdo da
utilidade total que um individuo obtém por consumir uma unidade adicional de um
bem ou servico”.

Pode-se concluir que a utilidade marginal € decrescente, embora ainda
continue aumentando a utilidade total pelo consumo de um determinado bem ou

Servico.

2.5.3. ESCOLHA DO CONSUMIDOR

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2005, p. 71), dadas as preferéncias e as
restrigéés orgamentarias, pode-se determinar a utilidade maxima desejada por um
individuo, determinando quanto de cada bem ou servico este individuo escolhe em
sua cesta. Para que isso ocorra € preciso satisfazer duas condicdes: primeiramente
devera atingir a fronteira orcamentaria, graficamente essa escolha devera se situar
sobre a linha de orgamento, supondo que seja desejo do consumidor poupar, o trade
— off deixa de ser entre dois bens ou servigos e passa a ser entre consumir agora ou

no futuro; e devera ser a combinacao preferida de bens e servigcos do consumidor.




FIGURA 10: MAZIMIZACAO DA ESCOLHA DO CONSUMIDOR

FONTE: ADAPTADO DE PINDYCK E RUBINFELD (2005)

2.5.4. DEMANDA INDIVIDUAL

Apresentada variagdbes nos precos das mercadorias analisadas, Hall e
Lieberman (2003, p. 157) afirmam que a curva de demanda individual resulta das
preferéncias individuais de um bem para precos diferentes.

Varian (2006, p. 82) chama de cesta demandada a escolha étima de dois
bens num determinado conjunto de precos e de renda, pois a escolha maximizadora

da utilidade do consumidor vai variar de acordo com estes dois fatores, por exemplo:




FIGURA 11: DEMANDA INDIVIDUAL

Preco

D

FONTE: ADAPTADO DE PINDYCK E RUBINFELD (2005)

2.5.4.1. Efeito substituicao

Hall e Lieberman (2003, p. 158) definem o efeito substituicio como uma
resposta que altera, inversamente, o custo de oportunidade, ou seja, o preco relativo

de um bem ao da mudanca do prego. Detalham:

“suponha que o pregco de um bem diminua, tornando-se menos caro
em relagcdo a outros bens cujos precos nao cairam. Alguns desses
outros bens sao substitutos do bem que agora é mais barato — eles
sao diferentes, mas utilizados para satisfazer o mesmo tipo de
desejo. Quando uma dessas maneiras de satisfazer um desejo se
torna relativamente mais barata, os consumidores compram mais
dela e menos do bem substituto.”

2.5.4.2. Efeito renda

Uma alteracao no preco de um bem possui reagcao semelhante ao aumento
da renda, permitindo que o consumidor consumisse mais daquele bem sem abrir
mao da quantidade demandada de um outro, ou seja, a queda do preco de um unico

bem aumenta o poder de compra total, em relagéo aos dois bens.




Hall e Liederman (/bdem) o definem: “o efeito renda de uma alteracao de
preco é o impacto na quantidade demandada que surge de uma mudanca no poder
de compra com relacdo aos dois bens”.

Os autores advertem que a influéncia do poder de compra depende do tipo
de bem que se trata. “Um aumento de renda eleva a quantidade demandada por
bens normais e reduz a quantidade demandada por bens inferiores”. Entende-se por
bens normais e inferiores a percepc¢ao de qualidade que o consumidor possui em
relacdo a determinado bem. Essa € uma questao pessoal e varia de pessoa para

pessoa, sendo um bem normal para uma e um bem inferior para outra.

2.5.5. ECONOMIA COMPORTAMENTAL

Pindyck e Rubinfeld (2005, p. 153) inicial a explanacdo sobre a economia
comportamental argumentando que o comportamento humano comumente contradiz
as premissas as quais os economistas definiram para modelar matematicamente as
decisbes de consumo. Sugere que possivelmente se compreenderia com mais
precisao as escolhas realizadas pelos consumidores, as caracteristicas da demanda
e as decisbes tomadas pelas empresas, caso fossem adotadas premissas mais
realistas.

Para Varian (2006, p. 586), as pessoas possuem referéncias diferentes
quanto aos precos que estaria disposto a pagar por determinado bem. Contextos
diferentes podem assumir decisdes de compras diferentes, tal efeito € chamado de
efeito contexto.

Pindyck e Rubinfeld (Op. Cit.) apresentam o conceito de justica como

determinante para a tomada de decisdo dos individuos.

‘O conceito de justica as vezes se aplica a decisdbes que afetam
outras pessoas, mas também pode influenciar nossa visdo de
maneira mais geral. (...) O conceito de justica também pode afetar o
comportamento do consumidor. (...) Um aumento no pregco de um
bem ‘com desconto’ € muito mais aceitavel que um aumento no
preco de um bem que vem sendo oferecido ao preco de tabela. Na
verdade, em certas circunstancias os consumidores tentam de todas
as formas punir as lojas que sao ‘injustas’ nas suas politicas de
precos. E interessante notar que, segundo os experimentos sugerem,
esse senso de justica muda com o tempo. O pre¢co que parecia
injusto em certo momento pode, com o passar do tempo, ser visto
como normal e razoavel”.




Pindyck e Rubinfeld também relatam que as pessoas, em suas avaliacoes
de eventos incertos, nem sempre agem de acordo com as leis da probabilidade, nem
mesmo maximizam a utilidade esperada. Eles explicam que os individuos quando
nao possuem uma gama de informagdes cai numa distorcdo chamada de lei dos
nimeros pequenos, acontece quando se tende a superestimar a probabilidade de

ocorréncia de determinados eventos.




3. METODOLOGIA

3.1. TIPO DE PESQUISA

A literatura descreve a preocupac¢ao em distinguir-se 0 método de abordagem
e os métodos de procedimento de uma pesquisa. Essa diferenciacao de formas de
abordagem e de procedimentos, segundo a prof® Eva Lakatos, tem a seguinte
explicacao: (LAKATOS, 2001, pg. 2001)

“por se situarem em niveis claramente distintos, no que se
refere a sua inspiracdo filoséfica, ao seu grau de abstracao, a
sua finalidade mais ou menos explicativa, a sua agdo nas

etapas mais ou menos concretas da investigacdo e ao

momento em que se situam.”

O meétodo da abordagem da pesquisa se caracteriza pela amplitude de
abstracao cientifica. O método de abordagem apresenta diferenciacbes, as quais
resultam em tipologias diferentes e cujas descrigbes e enunciados sao os seguintes
(LAKATOS, 2001, pg. 105):

a) Método indutivo: € o método que apresenta uma abrangéncia de abordagem,
partindo de constatacdes particulares para enunciados gerais, tais como leis e
teorias;

b) Método dedutivo: € o método cuja abordagem parte do geral para as
particularidades;

c) Método hipotético-dedutivo: “que se inicia pela percepgao de uma lacuna nos
conhecimentos acerca da qual formula hipéteses e, pelo processo de
inferéncia dedutiva, testa a predicao da ocorréncia de fendmenos abrangidos
pela hipotese”;

d) Método dialético: € apoiado na analise da reciprocidade da acao, da

contradicao e da mudanga em processo.




Além do método de abordagem, a literatura (LAKATOS, 2001, pg. 105)
destaca que a metodologia da pesquisa pode também ser conduzida por métodos
de procedimento. Os mesmos constituem procedimentos concretos de investigacao
e cujos principais tipos de pesquisas nas ciéncias sociais sao os seguintes:

a) Pesquisa historica

O

Pesquisa comparativa

o O

)
)
) Estudo de caso
) Pesquisa estatistica
)

e) Pesquisa tipologica
f) Pesquisa funcionalista
g) Pesquisa estruturalista

h) Pesquisa etnografica.

3.2. UNIVERSO, AMOSTRA, COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Em se tratando de uma pesquisa bibliografica e estatistica a partir de dados
secundarios nao se faz necessario a definicao do universo e da amostra. O método

dedutivo se fara presente neste trabalho.

3.3. CRONOGRAMA

- ATIVIDADES PERIODO

' Elaboracao do projeto de monografia Marco a maio de 2010 _I

' Conclusao e entrega do projeto de monografia | 04 de junho de 2010 ‘
Apresentacao do projeto de monografia ' | 07/junho a 19/junho/2010

' Atendimento as recomendacdes da banca 19/junho a 256junhof2016 '

i Coleta de dados | 28/junho a 31/julho/2010 |

' Elaboracao de tabelas e gréficos - | 02/8 a 14/8 de 2010

! Descricao e analise dos dados 16/8 a 11/9 de 2010

| —




' Redacdo do capitulo 4 da monografia 13f9 a 2/10 de 2010

' Elaboracéo do resumo do Congresso | 04/10 a 08/10 de 2010 4‘
| Apresentacdo no Congresso '27/10 a 30/10 de 2010

' Conclusao da redacao da monografia 1/11 a 12/11 de 2010

' Revisao literaria e de normatizacdo da ABNT 16/11 a 26/11 de 2010

' Apresentacao da monografia 29/11 a 10/12 de 2010

| Atendimento de recomendacdes da banca 13/12 2 17/12 déﬁd_—S
| Enca'd'ernagéo a francesa - 20/12 a 22/12 de 2010

' Deposito da monografia na secretaria | 22/12 2 23/12 de 2010 )

' Divulgagao da avaliagao (Coord. Estagio) | 27/12 a 30/12 de 2010
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