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A aula de hoje

Sistema financeiro: o que €&, o que faz, mercados e intermediarios.

® Poupanca e investimento agregados: S = I, poupanca privada e poupanca publica.

Mercado de fundos: oferta, demanda e preco r.

Deslocamentos das curvas de oferta e demanda:
® Preferéncias, condicdes econdmicas e politicas publicas.

e Déficit orcamentario e crowding out.

e Exercicios.
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As aulas anteriores: uma revisao rapida

e Aulal:

¢ |dentidade fundamental (em economia fechada): Y = C + I + G.

® ] =formacao de capital fisico + estoques.

e Aulas3e4:
® Poupanga: S = I.

® Uma regra exégena de alocacdo da poupanca: S = sY.

Hoje: o mercado que equilibra a poupanca e o investimento.
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Sistema Financeiro



O que é o sistema financeiro?

e O “lugar” de encontro dos poupadores e dos tomadores de empréstimos.

Conjunto de instituicdes que faz o intermédio entre os dois lados do mercado.

Poupadores Sistema Tomadores

Oferta Financeiro Demanda
de recursos por recursos
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O que o sistema financeiro faz

1. Coordenacao entre quem tem recurso ocioso e quem tem um projeto.
2. Alinhamento de prazos: poupadores e tomadores individuais tém prazos diferentes.

3. Agregacao de recursos: muitos depdsitos pequenos viram um I grande.

Ganho de eficiéncia alocativa: permite a execucio de projetos lucrativos e a
remuneracao de poupanca intertemporal.
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Os dois lados do sistema financeiro

Tomadores Poupadores
e Firmas: realizar investimento. ® Familias: consumo inferior a renda.
e Familias: e Governo em superavit.

® Bens duraveis (imdveis, veiculos).
® Antecipacdo de consumo.

® Suavizacio de choques de renda.

e Governo em déficit.

Se encontram em um mercado financeiro.
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Mercado de titulos

Exemplo de mercado financeiro

Titulo: certificado de divida com condicoes especificas:

® Prazo/data de vencimento, taxa de juros, periodicidade dos pagamentos, etc.
® Emissor: quem toma emprestado — Privado ou publico.
e Credor: quem empresta (comprador do titulo).

e Caracteristica central: risco de crédito (inadimpléncia).
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Primario vs. secundario

e Mercado primario: o emissor capta fundo novo.
A empresa ou o Tesouro recebe o recurso.

e Mercado secundario: troca de um titulo jd existente.
O emissor original ndo recebe nada nessa transacio.

No Brasil: Tesouro Direto (titulos publicos), diversos tipos de titulos privados
(debéntures, letras de crédito, CDBs, etc.).
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Mercado de acoes

Exemplo de mercado financeiro

® Financiamento por capital préprio: uma fracdo da empresa é vendida.

® |nclusdo de novos sdcios que trazem aportes - mas em escala.

e Concede direitos ao acionista, a depender do tipo de acao:
® Receber fluxo de lucros (dividendos).
® Vender a acdo e usufruir da sua valorizacio (ganho de capital).

® Participar de decisées sobre a conducao da empresa.

® Negociacdo: em bolsa de valores - no Brasil, a B3.
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O preco das acoes e a negociacao em bolsa

® Emissao:
® |PO: abertura de capital - oferta inicial.

® Follow-on: oferta subsequente - aumento do nimero de acdes, coleta de recursos adicionais.

® Acoes jd existentes podem trocar de maos.
® O preco varia com a oferta e demanda dessas negociagoes.

® O preco de equilibrio reflete a percepcao/expectativa dos participantes do mercado sobre a ca-
pacidade atual e futura da empresa de gerar valor.
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Intermediarios Financeiros

Quem sio: as instituicdes que fazem o intermédio entre os poupadores e os tomadores.
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Intermediarios Financeiros

Quem sio: as instituicdes que fazem o intermédio entre os poupadores e os tomadores.

1. Bancos comerciais: tomam fundos de quem poupa e empresta a quem toma.

e Toma fundos de quem poupa (depdsitos, poupanca, CDBs) e concede empréstimos a outros clientes.

® Lucra com o spread: diferenca entre juros de empréstimos e juros de depésitos.
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Intermediarios Financeiros

2. Fundos de investimento:
® Vendem cotas.

e Usam o recurso para comprar diferentes classes de ativos (acdes, titulos, ...).

Diferentes categorias conforme tipo de ativo (renda fixa, acbes, multimercado, cambial, ...).

Cobram taxa de administracao.

Permitem diversificacao para o pequeno poupador.
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Resumo

e O sistema financeiro faz a coordenacao entre os poupadores e os tomadores.
e Os dois lados se encontram em um mercado financeiro.

® O mercado tem intermediarios: instituicbes que conectam os dois lados.
e Ofertam os produtos financeiros.

® Ganham nos spreads e/ou via taxas de administracao.
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Poupanca e Investimento
Agregados



Identidade fundamental, novamente

Y =C+I1+G+X - M.

® Toda producao tem uma destinacao.

® Em economia fechada: X = M = 0.

Y =CH+I1+G.
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A Poupanca Nacional - ou Poupanca Agregada

® O que sobra da renda depois do consumo das familias e do governo:

S =Y - (C+Q).

e TemosY — C — G = I, entdo:

14/47



A Poupanca Nacional - ou Poupanca Agregada

® O que sobra da renda depois do consumo das familias e do governo:

S =Y - (C+Q).

e TemosY — C — G = I, entdo:

S = I é uma identidade, n3o teoria.

E necessario um mercado e um preco que realize a coordenacio.
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Poupanca privada e poupanca do governo

e T = impostos liquidos de transferéncias.

Renda disponivel:
Y -T.

Incluindo na identidade fundamental Y = C + I + G:
Y-T =C+I+(G-T).
® Rearranjando:

S =-M-C + @T-G =1

poupancga nacional poupanca privada poupanca do governo
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Poupanca privada e poupanca do governo

® Poupanca privada: SPV =Y — T — C.
® Poupanca publica: SP%® = 7 — G.
® T — G > 0: superavit orcamentério.

® T — G < 0: déficit orcamentario.

® Poupanca nacional:
S = grvp gl —y @ =1

Precisamos entender como as duas partes se coordenam.
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Um exemplo numeérico

Dados:

Y = 1000
C =700
G =200
T =150
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Um exemplo numeérico

Dados: Componentes da poupanca nacional:
Y = 1000 SPV. Y T —C 1000 — 150 — 700 = 150
C =700 gpibl - — @ 150 — 200 =-50
G =200 S — GPriv gpibl 150 — 50 = 100
T =150 I =Y-C-G 1000 —-700—-200 =100

S = I. O déficit publico captura parte da poupanca privada.
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Um aumento dos gastos do governo

G sobe para 250.

Y, C e T permanecem constantes.

SPUbl — 100, S =50, I = 50.

Déficit (T < G) compete pela poupanca privada.

Resultado: reducido do investimento.
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O mercado de crédito



Simplificacao: um unico mercado

® Toda a renda poupada é a tnica fonte de crédito.

® Fundos emprestaveis: o objeto poupado e que pode ser emprestado.

e Componentes desse mercado:

® Poupadores: oferta.
® Tomadores: demanda.

® Taxa de juros: o preco que faz a coordenacao.
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A demanda por fundos emprestaveis

Tomadores de empréstimos

e Firmas: abrir um novo negécio, compra de equipamento.

e Familias:
® Bens de consumo duraveis (iméveis, veiculos, etc.).
® Financiar educacao (empréstimo estudantil).

® Suavizar choques de renda.
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A demanda por fundos emprestaveis

Tomadores de empréstimos

e Firmas: abrir um novo negécio, compra de equipamento.

e Familias:
® Bens de consumo duraveis (iméveis, veiculos, etc.).
® Financiar educacao (empréstimo estudantil).

® Suavizar choques de renda.

J

e Consisténcia com identidade: SP™ =Y — T — C de forma agregada em termos “liquidos”.

e Governo em déficit: financia G — T via titulos.
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A oferta de fundos emprestaveis

Poupadores

e Familias: parcela ndo gasta da renda.

Mantida em depdsitos e outros instrumentos de poupanca.

® Aposentadoria.
® Heranga.
® Preparacio para grandes compras (imdveis, veiculos, etc.).

® Precaucido contra choques de renda.

e Governo em superavit: fundos soberanos.
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O preco de equilibrio: a taxa de juros

® Remunera o poupador pelo tempo e pelo risco incorridos.

* E o preco do dinheiro no tempo.
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O preco de equilibrio: a taxa de juros

e Remunera o poupador pelo tempo e pelo risco incorridos.
* E o preco do dinheiro no tempo.
e Principal (L): valor emprestado inicial.

e Taxa nominal de juros (i): valor acrescido ao principal a cada periodo.

Emt=0: L
Emt=1: L+4iL = (1+i)L
Emt=2 L+iL+i(L+iL) = (1+4)*L

Emt=T: L-+iL+i(L+iL)+---

Il
=
+
s
h
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Taxa real vs. taxa nominal

e Taxa de juros real (r): taxa de juros nominal (i) ajustada pela inflacdo (x).

® Reflete o poder de compra do dinheiro no momento do pagamento.
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Taxa real vs. taxa nominal

e Taxa de juros real (r): taxa de juros nominal (i) ajustada pela inflacdo (x).

® Reflete o poder de compra do dinheiro no momento do pagamento.
® Relacido exata: equacdo de Fisher.

(1+i) = (1+7)1+7).
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Taxa real vs. taxa nominal

e Taxa de juros real (r): taxa de juros nominal (i) ajustada pela inflacdo (x).

® Reflete o poder de compra do dinheiro no momento do pagamento.
® Relacido exata: equacdo de Fisher.
1+4) = QA+r)(1+mn).
e Aproximacio (quando as taxas sdo pequenas):

e — T,
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Taxa real vs. taxa nominal

e Taxa de juros real (r): taxa de juros nominal (i) ajustada pela inflacdo (x).

® Reflete o poder de compra do dinheiro no momento do pagamento.

Relacdo exata: equacao de Fisher.
1+4) = QA+r)(1+mn).
e Aproximacio (quando as taxas sdo pequenas):
rRT— T
e O que importa para as decisOes € a taxa de juros real r.

e Mas o instrumento de politica monetaria é a taxa de juros nominal i (ex: Selic).

Voltaremos a falar sobre isso mais pra frente no curso.
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A Curva de Demanda

Relacdo entre a quantidade de crédito tomada e a taxa de juros real

Real 10

interest
rate (%)

Negativamente inclinada: quanto maior r, menor a quantidade de projetos que seguem lucrativos.

o

N W b

Credit
demand curve

20 40 60 80 100 120 140 160 180
Quantity of
credit demanded
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A Curva de Demanda

Relacdo entre a quantidade de crédito tomada e a taxa de juros real

A inclinacao reflete a elasticidade:

® Muito inclinada: demanda pouco sensivel
(inelastica).

Ar gera AQ pequeno.

® Pouco inclinada: demanda muito sensivel
(elastica).

Ar gera AQ grande.
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A Curva de Oferta

Relacdo entre a quantidade de fundos poupados e a taxa de juros real

e Trade-off: consumo presente vs. consumo futuro.

1 unidade hoje = (14 r) unidades amanha.
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A Curva de Oferta

Relacdo entre a quantidade de fundos poupados e a taxa de juros real

® Trade-off: consumo presente vs. consumo futuro.

1 unidade hoje = (14 r) unidades amanha.

e Efeito substituicao: » maior = maior vantagem de poupar =1 S.

e Efeito renda: » maior aumenta patriménio e reduz esforco de poupar =| S. Ex.: poupar

para a velhice — o sacrificio hoje necessario cai = 1 C hoje, | S.
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A Curva de Oferta

Relacdo entre a quantidade de fundos poupados e a taxa de juros real

e Trade-off: consumo presente vs. consumo futuro.

1 unidade hoje = (14 r) unidades amanha.

e Efeito substituicdo: » maior = maior vantagem de poupar =1 S.

e Efeito renda: r maior aumenta patriménio e reduz esforco de poupar =-| S. Ex.: poupar

para a velhice — o sacrificio hoje necessario cai = 1 C hoje, | S.

Em geral: Efeito Substituicao > Efeito Renda = Oferta crescente em r.
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A Curva de Oferta

Relacdo entre a quantidade de fundos poupados e a taxa de juros real

Real 10

interest
rate (%)

Credit
supply curve

20 40 60 80 100 120 140 160 180
Quantity of
credit supplied

Positivamente inclinada: quanto maior r, maior a quantidade de fundos poupados.
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A Curva de Oferta

Relacdo entre a quantidade de fundos poupados e a taxa de juros real

A inclinacao reflete a elasticidade:

® Muito inclinada: oferta pouco sensivel
(inelastica).

Ar gera AQ pequeno.

ingreme

(elastica).

|
|
|
l
|
! ® Pouco inclinada: oferta muito sensivel
|
|
|
|
|

Ar gera AQ grande.
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Equilibrio do mercado de crédito: Q* e r*

oferta
e Equilibrio: demanda = oferta. Q* e r*.

N ® Excesso de demanda: r baixo = 1 7.

® Excesso de oferta: r alto = | r.

demanda

® Hipdtese: risco homogéneo — uma Unica taxa.
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Movimento ao longo da curva vs. deslocamento

e Ao longo da curva: como a quantidade (ofertada ou demandada) responde quando r muda.

® Tudo o mais constante.

e Deslocamento da curva: muda a quantidade para cada r. Causas:
® Politicas.
® Mudancas de preferéncias dos consumidores.

® Mudancas na percepcdo de lucratividade ou do ambiente econémico.
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Mudancas do Equilibrio

Politicas e deslocamentos das curvas de oferta e demanda



Incentivos a poupanca

e Curva de oferta de fundos se desloca para a direita.

e Causas:
® Politica: reducao tributaria sobre o rendimento.
® Preferéncias: maior paciéncia/maior peso no futuro (fator de desconto 5 mais alto).

® Condigdes: maior incerteza sobre a renda (estimulo a precaucio).
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Incentivos a poupanca

oferta’

demanda
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Incentivos ao investimento

Curva de demanda de fundos se desloca para a direita.

e Causas:
® Politica: incentivo tributario ao investimento.
® Preferéncias: mais demanda por bens duraveis.

® Condigoes: oportunidades mais lucrativas.

Efeito: r 1, Q 1.

® Mesmo sinal em (Q que o incentivo a poupanca, mas sinal oposto em r.
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Incentivos ao investimento

oferta

demanda’

demanda
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Como distinguir os dois incentivos

r I

Incentivo a poupanca (S — direita)

Incentivo ao investimento (I — direita)

L1
T 1
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Poupanca do governo e déficit

¢ Suponha que o governo comeca com orcamento equilibrado, G = T..

¢ Ele entdo promove um aumento do gasto publico, G.

16 = G-T>0

¢ O governo financia o déficit emitindo titulos publicos.
® O governo compete pela disponibilidade de poupanca privada.

® A oferta disponivel para o setor privado cai: curva de oferta se desloca para a esquerda.
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Equilibrio do mercado de crédito com déficit do governo

oferta disponivel
ao setor privado oferta total

demanda
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Crowding out

Déficit do governo substitui investimento privado: | I e T r
'

SPriv - (G - T) SPriv

I Q

O déficit publico compete por poupanca privada, reduzindo o investimento privado via juros.
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Trés eventos, um diagrama

Curva r 1
Incentivo a poupanca S — direita 7T
Incentivo ao investimento I — direita )
Déficit do governo esquerda< S 1 |
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Recapitulacao

1. Sistema financeiro conecta poupadores e tomadores de empréstimo.

2. Poupanca agregada:

S=Y-C-G=(Y-T-C)+(T-G) = "™+ — 1

® Oferta de fundos: S(r) - crescente.
® Demanda de fundos: I(r) - decrescente.
® Preco de equilibrio: r real.

3. Deslocamentos das curvas: mudancas na demanda e oferta, dada r.

07/09: feriado — n3o ha aula.
14/09: Unidade IV — desemprego. Mankiw cap. 29 e ALL cap. 9.
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Exercicios



Exercicio 1

Resolvam sozinhos ou em duplas - 15 min - sem entrega

Considere uma economia fechada com

Y =800, C =520, G =200, T =160

1. Calcule o valor das poupancas privada, publica e agregada. Calcule o valor do investimento agregado.
O governo estd em superavit ou em déficit?

2. O governo aumenta os gastos para G = 240, sem alterar a tributacao.
O que acontece com S e I?

3. Desenhe o diagrama: qual(is) curva(s) se desloca(m)? O que acontece com r de equilibrio?

4. Uma colega diz: “I caiu porque a demanda por fundos das firmas recuou.”
Essa frase esta correta? Justifique.
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Exercicio 1 - solucao
Itens 1 e 2

1. Situacao inicial:

Seive —y _T—-C =800-160—520 =120

geabl — 7 _ @ =160 — 200 = -40
S = §Priv 4 gpabl  — 190 — 40 =80
I =Y -C—-G =800-520—200 =80

2. Governo aumenta gastos para G = 240:

gpuabl - — -G =160 — 240 =-80
S = GPriv 4 gpubl - — 190 — 80 =40
I =Y -C—-G =800-520—240 =40
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Exercicio 1 - solucao
Itens 3 e 4

SPriv + SPub\
Priv .
S 3. | 5P — Poupanca agregada para esquerda.

V2 D Novo equilibrio: tr, | I — crowding out.

4. A demanda nao recuou.
As empresas investem menos porque r subiu.

{ Movimento ao longo da curva de demanda.
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Exercicio 2

Resolvam sozinhos ou em duplas - 10 min - sem entrega

Um jornal noticia trés eventos e propde uma causa. Para cada evento, explique:
i) Qual curva se desloca e para qual lado?

ii) O jornalista pode estar certo?

1. “O investimento cresceu e os juros reais cairam.”
Conclusao do jornalista: houve um crédito tributario ao investimento.

2. "Oinvestimento cresceu e os juros reais subiram.”
Conclusao do jornalista: houve um incentivo a poupanca.

3. “O investimento caiu e os juros reais subiram.”
Conclusao do jornalista: houve um boom de investimento das empresas.
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Exercicio 2 - solucao

1. 11 e | r: oferta a direita (incentivo a poupanca).
O jornalista ndo esta certo — crédito tributario desloca a demanda (1 r, 1 I).

2. 1+ I e1 r: demanda a direita (incentivo ao investimento).

O jornalista ndo esta certo — incentivo a poupanca produz | 7.

3. | I et r: oferta a esquerda (déficit / queda da poupanca).
O jornalista nao esta certo — boom desloca a demanda para direita (1 I).
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Exercicio 3

Resolvam sozinhos ou em duplas - 8 min - sem entrega

Trés colegas dizem que “investiram”.

e Ted comprou um titulo no Tesouro Direto no mercado primario.
® Roy comprou uma acao ja listada na B3.

® Rebecca entrou no IPO de uma empresa que vai construir uma fabrica.

Discuta (para cada um):
i) O que eles fizeram entra em qual lado do mercado de crédito?
ii) O que eles fizeram corresponde a I das contas nacionais?

iii) Quem esta captando fundo novo que resulte em 1 I?

Quem esta apenas transferindo fundos entre poupadores?
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Exercicio 3 - solucao

1. Ted. Lado da oferta (poupador): 1 SPV,
Mas nio é I, e sim financiamento do déficit publico (G — T)).
E captacido de fundo novo, mas nio financia o investimento privado.

2. Roy. Lado da oferta (poupador), mas é mercado secundario.
Troca de maos entre poupadores.

A empresa nao recebe fundo novo.

3. Rebecca. Lado da oferta (poupador): 1 SP.
A empresa capta fundo novo e usa para construir a fabrica: 1 1.
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