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Comeércio Internacional

@ O comércio pode ser visto como uma espécie de tecnologia:

e Um brasileiro produz suco de laranja, exporta o suco, e compra um
bom vinho portugués.

e Ele conseguiu vinho fazendo suco de laranja...

@ como se tivesse acesso a uma tecnologia muito sofisticada que
transformasse suco em vinho.

@ O comércio internacional € uma maneira de efetuar trocas, neste caso
com um cidad&o residente em outro pais.
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Comeércio Internacional

Vamos aprender que:

@ O comércio internacional viabiliza ganhos de escala.
@ O comércio internacional permite a um pais aproveitar suas vantagens
comparativas relativas.

@ Abertura comercial, assim como os avancos tecnolégicos, gera
dificuldades de curto prazo.
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ganhos de escala

@ O ganho de produtividade advindo da especializacdo é melhor
aproveitado quando a escala de producdo é grande.

o O custo de fabricar um ldpis é muito maior para quem fabrica apenas
um lapis do que para quem produz milhGes.

o Este dltimo pode utilizar maquinhas caras, mas que levam a uma
producdo muito alta.

@ Mas a especializacdo ndo ocorre se 0 mercado onde se dio as trocas é
pequeno demais.

e Se a demanda por lapis fosse de 100 por més, ninguém se especializaria
na producdo deste item.
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O Mercado de avides

@ Ha pelo mundo centenas de empresas de aviacdo comercial que
utilizam avides de grande porte (mais de 100 passageiros).
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O Mercado de avides

@ Ha pelo mundo centenas de empresas de aviacdo comercial que
utilizam avides de grande porte (mais de 100 passageiros).

@ Contudo, o nimero total de avides de grande porte comprados
anualmente é relativamente pequeno: entre 500 e 1000 nas dltimas

décadas.
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O Mercado de avides

@ Ha pelo mundo centenas de empresas de aviacdo comercial que
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O Mercado de avides

@ Ha pelo mundo centenas de empresas de aviacdo comercial que
utilizam avides de grande porte (mais de 100 passageiros).

@ Contudo, o nimero total de avides de grande porte comprados
anualmente é relativamente pequeno: entre 500 e 1000 nas dltimas
décadas.

@ A maioria deles s3o fornecidos por apenas 2 empresas: a americana
Boeing e a européia Airbus.

@ Empresas de transporte aéreo também usam avides de médio porte
(menos de 100 passageiros).

@ Muitos desses avides sdo produzidos por apenas duas companhias: a
canadense Bombardier e a brasileira Embraer.

@ H3a poucas empresas produzindo avides por conta dos ganhos de
escala.
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O Mercado de avides

@ N3o fosse o comércio internacional, a grande maioria dos paises teria
frotas fabricadas internamente a custos de producdo altissimos.
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O Mercado de avides

@ N3o fosse o comércio internacional, a grande maioria dos paises teria
frotas fabricadas internamente a custos de producdo altissimos.

e O custo da passagem seria muito maior.

@ O numero de avides produzidos é baixo, mas esse mercado é
economicamente importante: as vendas anuais de avides ultrapassam

US$ 100 bilhdes.
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O Mercado de avides

@ N3o fosse o comércio internacional, a grande maioria dos paises teria
frotas fabricadas internamente a custos de producdo altissimos.

e O custo da passagem seria muito maior.

@ O numero de avides produzidos é baixo, mas esse mercado é
economicamente importante: as vendas anuais de avides ultrapassam
US$ 100 bilhdes.

@ Possibilitando a importacdo de aeronaves fabricadas por poucos
produtores, o comércio internacional nos permite voar.
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Comeércio Internacional

@ O comércio internacional viabiliza ganhos de escala.

@ O comércio internacional permite a um pais aproveitar suas
vantagens comparativas relativas.

@ Abertura comercial, assim como os avancos tecnolégicos, gera
dificuldades de curto prazo.
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O Rei Pelé

@ 19 de janeiro de 1964. Semi-final da Tac¢a Brasil, Santos x Grémio.

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



O Rei Pelé

@ 19 de janeiro de 1964. Semi-final da Tac¢a Brasil, Santos x Grémio.

@ Perto do final do jogo, o goleiro do Santos, Gilmar, foi expulso.

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



O Rei Pelé

@ 19 de janeiro de 1964. Semi-final da Tac¢a Brasil, Santos x Grémio.
@ Perto do final do jogo, o goleiro do Santos, Gilmar, foi expulso.

@ Naquela época ndo eram permitidas substituicGes, era necessario
colocar alguém do time para jogar no gol. Quem?
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O Rei Pelé

19 de janeiro de 1964. Semi-final da Taca Brasil, Santos x Grémio.

Perto do final do jogo, o goleiro do Santos, Gilmar, foi expulso.

Naquela época ndo eram permitidas substituicdes, era necessério
colocar alguém do time para jogar no gol. Quem?

@ Nessas horas, era o Rei Pelé que ia jogar de goleiro!
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colocar alguém do time para jogar no gol. Quem?

Nessas horas, era o Rei Pelé que ia jogar de goleiro!
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O Rei Pelé

@ 19 de janeiro de 1964. Semi-final da Tac¢a Brasil, Santos x Grémio.
@ Perto do final do jogo, o goleiro do Santos, Gilmar, foi expulso.

@ Naquela época ndo eram permitidas substituicGes, era necessario
colocar alguém do time para jogar no gol. Quem?

@ Nessas horas, era o Rei Pelé que ia jogar de goleiro!

@ Nesse dia, Pelé foi para o gol, fez duas defesas e garantiu a vaga do
Santos na final.

@ Em sua carreira, Pelé voltaria a ser goleiro outras trés vezes, mas suas
atuacdes como goleiro totalizam apenas 43 minutos.
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Pelé era bom goleiro

o Pelé era de fato um étimo goleiro.
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Pelé era bom goleiro

o Pelé era de fato um étimo goleiro.

@ Contudo, ele sempre atuou com a camisa 10, na linha, com excecdo
dos 43 minutos acima mencionados.
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Pelé era bom goleiro

@ Pelé era de fato um étimo goleiro.

@ Contudo, ele sempre atuou com a camisa 10, na linha, com excecdo
dos 43 minutos acima mencionados.

@ Sendo assim t3o bom no gol, ndo faria sentido utilizd-lo também
como goleiro?
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Pelé era bom goleiro

o Pelé era de fato um étimo goleiro.

@ Contudo, ele sempre atuou com a camisa 10, na linha, com excecdo
dos 43 minutos acima mencionados.

@ Sendo assim t3o bom no gol, ndo faria sentido utilizd-lo também
como goleiro?

@ Deveria Pelé ter jogado parte do tempo como goleiro e parte do
tempo no ataque?
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N3o! O Pelé deve jogar no ataquel!

@ A resposta é no...
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N3o! O Pelé deve jogar no ataquel!

@ A resposta é ndo...

@ Ainda que Pelé fosse muito bom goleiro, ele era muito, mas muito
melhor na linha que os outros.
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N3o! O Pelé deve jogar no ataquel!

@ A resposta é ndo...

@ Ainda que Pelé fosse muito bom goleiro, ele era muito, mas muito
melhor na linha que os outros.

@ Como s6 hd um Pelé, é preciso escolher onde aloci-lo durante os 90
minutos de jogo.

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



N3o! O Pelé deve jogar no ataquel!

@ A resposta é ndo...

@ Ainda que Pelé fosse muito bom goleiro, ele era muito, mas muito
melhor na linha que os outros.

@ Como s6 hd um Pelé, é preciso escolher onde aloci-lo durante os 90
minutos de jogo.

@ N3&o é possivel, nem para o Pelé, jogar como goleiro e como atacante
ao mesmo tempo.

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



N3o! O Pelé deve jogar no ataquel!

A resposta é ndo...

@ Ainda que Pelé fosse muito bom goleiro, ele era muito, mas muito
melhor na linha que os outros.

@ Como s6 hd um Pelé, é preciso escolher onde aloci-lo durante os 90
minutos de jogo.

@ N3&o é possivel, nem para o Pelé, jogar como goleiro e como atacante
ao mesmo tempo.

@ Assim, a melhor alocacdo possivel era escald-lo para criar e marcar
gols.
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A teoria das vantagens comparativas

@ David Ricardo, século XIX: vantagens comparativas relativas.
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A teoria das vantagens comparativas

@ David Ricardo, século XIX: vantagens comparativas relativas.

@ Sendo Pelé relativamente melhor atacando as defesas adversarias,
era na linha que ele deveria jogar.
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A teoria das vantagens comparativas

@ David Ricardo, século XIX: vantagens comparativas relativas.

@ Sendo Pelé relativamente melhor atacando as defesas adversarias,
era na linha que ele deveria jogar.

@ Utilizar parte do seu precioso tempo como goleiro seria um
desperdicio.
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A teoria das vantagens comparativas

David Ricardo, século XIX: vantagens comparativas relativas.

Sendo Pelé relativamente melhor atacando as defesas adversarias,
era na linha que ele deveria jogar.

Utilizar parte do seu precioso tempo como goleiro seria um
desperdicio.

e E Pelé nem precisava perder tempo treinando como goleiro.

@ Assim como sé hd um Pelé, os recursos dos paises também s3o
limitados.
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A teoria das vantagens comparativas

David Ricardo, século XIX: vantagens comparativas relativas.

Sendo Pelé relativamente melhor atacando as defesas adversarias,
era na linha que ele deveria jogar.

Utilizar parte do seu precioso tempo como goleiro seria um
desperdicio.

e E Pelé nem precisava perder tempo treinando como goleiro.
@ Assim como sé hd um Pelé, os recursos dos paises também s3o
limitados.

e O comércio internacional permite que as vantagens comparativas sejam
exploradas.
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A teoria das vantagens comparativas

David Ricardo, século XIX: vantagens comparativas relativas.

Sendo Pelé relativamente melhor atacando as defesas adversarias,
era na linha que ele deveria jogar.

Utilizar parte do seu precioso tempo como goleiro seria um
desperdicio.

e E Pelé nem precisava perder tempo treinando como goleiro.
@ Assim como sé hd um Pelé, os recursos dos paises também s3o
limitados.

e O comércio internacional permite que as vantagens comparativas sejam
exploradas.
e Assim os recursos sdo aproveitados da melhor maneira possivel.
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Vantagens Comparativas

@ O comércio permite nos especializarmos no que fazemos
relativamente melhor.

@ Teoria das vantagens comparativas relativas: o comércio internacional
traz beneficios ao nos permitir especializarmos no que somos
relativamente melhores.

@ Um pais menos produtivo do que o outro na producdo de todos os
bens se beneficiard por se especializar no que é relativamente melhor.

@ O mesmo vale para o pais que é mais produtivo em tudo.
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Vantagens Comparativas

Por que um pais é relativamente melhor na producdo de certos bens?

@ Paises mais pobres produzem itens que que demandam mao-de-obra
pouco qualificada.

@ Muitos paises com praias bonitas pagam pelas suas importacdes com
a receita obtida do turismo.

@ A Ardbia Saudita produz petréleo por conta das vastas reservas
embaixo de suas terras.
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ros beneficios do co

O comeércio nos ajuda a aprender.

@ Os bens importados trazem embutidos em si todo um conjunto de
tecnologias e idéias desenvolvidas no exterior.

o Os fabricantes de carros japoneses aprenderam bastante estudando os
automaéveis americanos que importavam.

e Anos depois, comecaram a exportar seus modelos — até para os Estados
Unidos.
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Protecionismo: as barreiras as importacdes

Maneiras de implementar politicas protecionistas:
@ Altas tarifas (impostos) a importacgo:
@ Quotas a importacio.

@ Barreiras n3o-tarifdrias.
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As raizes do protecionismo

O que motiva o protecionismo?
@ Apesar do comércio produzir ganhos para os paises como um todo, no
curto prazo alguns grupos dentro dos paises saem perdendo.

@ Os beneficios do comércio so difusos e estendidos para um grande
nimero de pessoas.

@ Genuina incompreens3o das vantagens associadas ao comércio.
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Os custos de curto prazo

No curto prazo, alguns grupos dentro dos paises saem perdendo.

O problema da nova tecnologia.

Exemplo: perdem o emprego os trabalhadores de uma empresa que,
de repente, se defronta com a concorréncia internacional.

Ndo devemos "quebrar as maquinas"...

@ ... mas temos que levar esses problemas em consideracdo.
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Beneficios difusos, perdas concentradas

@ Os beneficios do comércio sdo estendidos para um grande nimero de
pessoas. O beneficio por pessoa ndo é muito alto.

@ As perdas sdo concentradas em grupos menores, e cada pessoa dentro
destes grupos perde bastante.

@ Exemplo: queda nas tarifas de importacdo de automdveis estrangeiros

e Montadoras de automéveis nacionais podem perder bastante.
e O resto da economia sai ganhando, cada um ganha um pouquinho.

@ Os afetados negativamente pelas medidas de liberalizagdo acabam
dedicando bastante tempo para combater essas medidas.

@ Os beneficiados ndo se sentem motivados a ir & Brasilia protestar
contra a protegdo tarifaria que os prejudica.
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Recapitulando

O comércio internacional é mais uma maneira de realizar trocas.

O comércio internacional viabiliza ganhos de escala.

@ O comércio internacional permite a um pais aproveitar suas vantagens
comparativas relativas.

@ Abertura comercial, assim como os avancos tecnolégicos, gera
dificuldades de curto prazo.
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Os carros de Henry Ford

@ Henry Ford tinha boas idéias na cabeca e pouco dinheiro no bolso
quando fundou a Ford Motor Company, em 1903.
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Os carros de Henry Ford

@ Henry Ford tinha boas idéias na cabeca e pouco dinheiro no bolso
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@ Suas inovacdes inspiraram industriais nos mais diversos setores em
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Os carros de Henry Ford

@ Henry Ford tinha boas idéias na cabeca e pouco dinheiro no bolso
quando fundou a Ford Motor Company, em 1903.

@ Suas inovacdes inspiraram industriais nos mais diversos setores em

todo o mundo.
@ Henry Ford foi um dos americanos mais ricos de todos os tempos.
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Os carros de Henry Ford

@ Henry Ford tinha boas idéias na cabeca e pouco dinheiro no bolso
quando fundou a Ford Motor Company, em 1903.

@ Suas inovacdes inspiraram industriais nos mais diversos setores em
todo o mundo.

@ Henry Ford foi um dos americanos mais ricos de todos os tempos.

@ Para montar sua fabrica de automoveis, Henry Ford contou com o
dinheiro de outros 11 investidores.
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Os carros de Henry Ford

@ Henry Ford tinha boas idéias na cabeca e pouco dinheiro no bolso
quando fundou a Ford Motor Company, em 1903.

@ Suas inovacdes inspiraram industriais nos mais diversos setores em
todo o mundo.

@ Henry Ford foi um dos americanos mais ricos de todos os tempos.

@ Para montar sua fabrica de automoveis, Henry Ford contou com o
dinheiro de outros 11 investidores.

@ Sem a possibilidade de levantar dinheiro de outros investidores, a
fabrica poderia n3o ter saido do papel.
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O Computador Apple Il

@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.
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O Computador Apple Il

@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.

@ O Apple Il foi um elemento importante na introducdo dos
computadores em nossas vidas.
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@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.

@ O Apple Il foi um elemento importante na introducdo dos
computadores em nossas vidas.

@ Uma excelente idéia, mas e o dinheiro?
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O Computador Apple Il

@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.

@ O Apple Il foi um elemento importante na introducdo dos
computadores em nossas vidas.

@ Uma excelente idéia, mas e o dinheiro?

@ Mike Markkula trouxe a Apple sua capacidade empresarial e algum
dinheiro:
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O Computador Apple Il

@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.

@ O Apple Il foi um elemento importante na introducdo dos
computadores em nossas vidas.

@ Uma excelente idéia, mas e o dinheiro?

@ Mike Markkula trouxe a Apple sua capacidade empresarial e algum
dinheiro:

o Por apenas US$ 80 mil, ele ficou dono de um terco da Apple.
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O Computador Apple Il

@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.

@ O Apple Il foi um elemento importante na introducdo dos
computadores em nossas vidas.

@ Uma excelente idéia, mas e o dinheiro?

@ Mike Markkula trouxe a Apple sua capacidade empresarial e algum
dinheiro:

o Por apenas US$ 80 mil, ele ficou dono de um terco da Apple.
e Além disso, ele emprestou mais US$ 170 mil para a Apple.
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O Computador Apple Il

@ Anos 1970: Steve Jobs e Steve Wozniak tinham um bom produto nas
mé&os, o micro computador Apple Il.

@ O Apple Il foi um elemento importante na introducdo dos
computadores em nossas vidas.

@ Uma excelente idéia, mas e o dinheiro?

@ Mike Markkula trouxe a Apple sua capacidade empresarial e algum
dinheiro:

o Por apenas US$ 80 mil, ele ficou dono de um terco da Apple.
e Além disso, ele emprestou mais US$ 170 mil para a Apple.

@ Um excelente investimento para ele, e também para Steve Jobs, Steve
Wozniak — que beneficou todos nés.
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@ Bangladesh, anos 1970: grande niimero de pessoas tomava
empréstimos a taxas de juros muito altas — chegando a cerca de 10%
por semana.
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Grameen Bank

@ Bangladesh, anos 1970: grande niimero de pessoas tomava
empréstimos a taxas de juros muito altas — chegando a cerca de 10%
por semana.

@ Porfessor Muhammad Yunus, em uma visita a um vilarejo, conhece
algumas dessas pessoas, mulheres pobres que se dedicavam a
producdo de cestas de bambus.
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Grameen Bank

@ Bangladesh, anos 1970: grande niimero de pessoas tomava
empréstimos a taxas de juros muito altas — chegando a cerca de 10%
por semana.

@ Porfessor Muhammad Yunus, em uma visita a um vilarejo, conhece
algumas dessas pessoas, mulheres pobres que se dedicavam a
producdo de cestas de bambus.

@ Em 1976, o professor Yunus resolveu emprestar um pouquinho de
dinheiro para algumas dessas mulheres a taxas de juros razodveis.
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@ Bangladesh, anos 1970: grande niimero de pessoas tomava
empréstimos a taxas de juros muito altas — chegando a cerca de 10%
por semana.

@ Porfessor Muhammad Yunus, em uma visita a um vilarejo, conhece
algumas dessas pessoas, mulheres pobres que se dedicavam a
producdo de cestas de bambus.

@ Em 1976, o professor Yunus resolveu emprestar um pouquinho de
dinheiro para algumas dessas mulheres a taxas de juros razodveis.

@ As produtoras de cestas de bambu se revelaram boas pagadoras e,
algum tempo depois, Muhammad Yunus fundou o Grameen Bank
(Banco do Vilarejo)
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Grameen Bank

@ O Grameen Bank visa emprestar dinheiro a pequenos produtores.
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@ Hoje, esse banco empresta para cerca de 7 milhGes de clientes em
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O Grameen Bank visa emprestar dinheiro a pequenos produtores.

Hoje, esse banco empresta para cerca de 7 milhdes de clientes em
Bangladesh.

Mulheres representam 97% de sua clientela.

Apenas 1% dos empréstimos concedidos n3o sdo devidamente
repagos.
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O Grameen Bank visa emprestar dinheiro a pequenos produtores.

@ Hoje, esse banco empresta para cerca de 7 milhGes de clientes em
Bangladesh.

@ Mulheres representam 97% de sua clientela.

@ Apenas 1% dos empréstimos concedidos ndo sdo devidamente
repagos.

@ Hoje, ha outras dezenas de instituicdes dedicadas ao
micro-empréstimo (a maioria n3o visa o lucro).
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O Prémio Nobel

@ 2006: Muhammad Yunus e o Grameen Bank ganharam o Prémio
Nobel da Paz.

@ Trechos da nota do Comité do Prémio Nobel:

e "A paz duradoura ndo pode ser atingida se grandes grupos da
populacdo ndo encontram meios de escapar da pobreza. Micro crédito
€ um desses meios”.

e “Yunus, principalmente através do Grameen Bank, tornou o micro
crédito em um instrumento de luta contra a pobreza cada vez mais
importante” .

e "O micro crédito provou ser uma importante forca libertadora em
sociedades onde mulheres particularmente tém que batalhar contra
condicBes sécio-econdmicas repressivas' .
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O Prémio Nobel da Paz

Duas observacdes importantes emergem deste exemplo:
@ O crédito é louvado como forca libertadora e instrumento de luta
contra a pobreza.
e Melhora o conjunto de alternativas que as pessoas tem acesso.
@ Emprestar dinheiro a juros para os pobres se iniciou como atividade

filantrépica e vdrias instituicSes de micro crédito sdo entidades
assistenciais.
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@ Vender bananas ou geladeiras para as pessoas pobres n&o é filantropia.

@ Por que emprestar dinheiro para os pobres é filantropia?

@ Por que emprestar dinheiro é diferente de vender bananas ou
geladeiras?

@ Precisamos entender essa questdo para compreender os mercados de
crédito.
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dito

@ No mercado de crédito, troca-se dinheiro hoje pela promessa de
receber dinheiro amanha.

@ O preco desta transacdo é o juro.
As trocas no mercado de crédito podem se dar em, basicamente, trés
diferentes ambientes:
@ Arranjos informais. Especialmente importantes em paises pobres.
@ Sistema bancdrio. Os bancos conectam devedores e credores.

@ Mercados de capitais. Investidores emprestam diretamente para as
empresas.
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Arranjos informais

Os mercados de crédito

@ Dentro de circulos familiares, ou de pequenas comunidades, é natural
a realizac3o de "contratos" informais de empréstimo.

@ Em vadrias partes da Africa e da India, sdo comuns empréstimos
supervisionados e coordenados pelos chefes locais — ndo pelo sistema
judicidrio oficial.

@ A medida em que as necessidades de crédito na sociedade crescem,
estes arranjos informais deixam de dar conta do recado.
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Sistema bancdario

Os mercados de crédito

@ Uma maneira de se disponibilizar crédito em grandes proporcdes é via
o sistema bancdrio.

@ Os bancos s3o intermedidrios financeiros: ligam os que querem
poupar com os que querem o dinheiro hoje.

@ Em vdrios paises, sdo os bancos as principais fontes de financiamento
da economia.
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Sistema bancdario

Os mercados de crédito

@ Bancos captam dinheiro (contas correntes, CDB's, caderneta de
poupanga),

@ emprestam para consumidores (cheque especial, crédito pessoal),

@ e empresas que querem investir (empréstimos, descontos de
duplicatas).
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Mercados de capitais

Os mercados de crédito

Em alguns paises, os mercados de capitais (Bolsas de Valores) jogam
papel fundamental no financiamento das empresas.

@ As empresas emitem acdes, que s3o direitos sobre seus lucros futuros
e seus ativos (mdquinas, prédios, etc).

@ Empresas recebem em troca os recursos de que necessitam para
investir.

@ Quem compra acdes torna-se sécio do empreendimento.
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Crédito e desenvolvimento

Crédito e desenvolvimento

@ Mercados de crédito fornecem recursos para quem precisa investir:
e construindo fabricas, financiando seus estudos, etc.
@ Os mercados de crédito possibilitam diversificar riscos.

o Cada acionista carrega apenas uma pequena parte do risco total do
negdécio.
@ O crédito pode, em principio, desacorrentar o pobre de suas restricdes
de renda que o impedem de investir, estudar, etc.

e Assim, o crédito pode ser um importante agente na luta contra as
desigualdades sociais.

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



Crédito e inovacdes

A fabrica de carros de Ford e o computador pessoal sdo duas das
grandes inovacdes do século XX.

Mas as idéias de Henry Ford, Steve Jobs e Steve Wozniak
possivelmente n3o teriam se concretizado na auséncia do crédito.

@ Ao fornecer capital e permitir a diversificacdo de riscos, o mercado de
crédito tem participagdo fundamental em grandes inovagdes.

@ Contudo, nem sempre o mercado de crédito funciona bem...
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A grande barreira: assimetria informacional

@ Em uma operacio de crédito, dinheiro no presente é trocado por uma
promessa de pagamento no futuro.

@ Negociar promessas é mais complicado que negociar bens.
@ Mercado de crédito que funciona bem <= promessas tem valor.

@ Na raiz do problema, estdo as assimetrias informacionais:

Selec3o adversa: alguma caracteristica do devedor é desconhecida.

Perigo moral: alguma a¢do do devedor, apds contraido o empréstimo,
ndo é observdvel.
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Selecdo adversa

A grande barreira: assimetria informacional

Selecdo adversa: alguma caracteristica do devedor é desconhecida.

O banco n3o sabe muito sobre as chances de quem quer um
empréstimo honra-lo no futuro...

@ ... entdo cobra taxas de juros que refletem essa incerteza.

Problema: quem sabe que vai pagar o empréstimo tem menos
incentivos a pegar o dinheiro emprestado.

e Quem entra no cheque especial?
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Perigo moral

A grande barreira: assimetria informacional

@ Perigo moral: alguma a¢do do devedor, apés contraido o empréstimo,
é desconhecida.
o Utilizar dinheiro do empréstimo para jogadas arriscadas pode ser
atraente para o devedor:
e Se der sorte, o devedor lucra bastante e paga o que deve ao banco;
e Se der azar, ndo hd como pagar, o que ha de se fazer?

@ Este problema de perigo moral vale para empresas, consumidores, e
também para os operadores dos bancos...
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O Banco Barings

e O Barings era o mais antigo banco inglés.
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e O Barings era o mais antigo banco inglés.

@ Fundado em 1762, tinha até a rainha da Inglaterra entre seus clientes.
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O Banco Barings

e O Barings era o mais antigo banco inglés.
@ Fundado em 1762, tinha até a rainha da Inglaterra entre seus clientes.

@ Nick Leeson era responsdvel por parte das atividades do banco em
Singapura.
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O Banco Barings

O Barings era o mais antigo banco inglés.

Fundado em 1762, tinha até a rainha da Inglaterra entre seus clientes.

Nick Leeson era responsavel por parte das atividades do banco em
Singapura.

@ Em 1992, suas operacdes arriscadas deram muito lucro ao banco. E
ele ganhou sua parte em forma de bonus.
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O Banco Barings

O Barings era o mais antigo banco inglés.

@ Fundado em 1762, tinha até a rainha da Inglaterra entre seus clientes.

@ Nick Leeson era responsdvel por parte das atividades do banco em
Singapura.

@ Em 1992, suas operacdes arriscadas deram muito lucro ao banco. E
ele ganhou sua parte em forma de bonus.

@ Nos anos seguintes, Nick Leeson continuou arriscando o dinheiro do
Barings.
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O Barings era o mais antigo banco inglés.

@ Fundado em 1762, tinha até a rainha da Inglaterra entre seus clientes.

@ Nick Leeson era responsdvel por parte das atividades do banco em
Singapura.

@ Em 1992, suas operacdes arriscadas deram muito lucro ao banco. E
ele ganhou sua parte em forma de bonus.

@ Nos anos seguintes, Nick Leeson continuou arriscando o dinheiro do
Barings.

@ Se tivesse ganho, teria embolsado uma bela grana com seu bénus,
mas a "sorte" virou...
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O Barings era o mais antigo banco inglés.

@ Fundado em 1762, tinha até a rainha da Inglaterra entre seus clientes.

@ Nick Leeson era responsdvel por parte das atividades do banco em
Singapura.

@ Em 1992, suas operacdes arriscadas deram muito lucro ao banco. E
ele ganhou sua parte em forma de bonus.

@ Nos anos seguintes, Nick Leeson continuou arriscando o dinheiro do
Barings.

@ Se tivesse ganho, teria embolsado uma bela grana com seu bénus,
mas a "sorte" virou...

e ele perdeu uma quantidade enorme de dinheiro em suas operacdes.
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O Banco Barings

@ Para piorar, ao invés de declarar a perda, Nick Leeson a escondeu de
maneira fraudulenta.
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O Banco Barings

@ Para piorar, ao invés de declarar a perda, Nick Leeson a escondeu de
maneira fraudulenta.

@ O rombo foi se tornando cada vez maior...
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O Banco Barings

@ Para piorar, ao invés de declarar a perda, Nick Leeson a escondeu de
maneira fraudulenta.
@ O rombo foi se tornando cada vez maior...

@ No inicio de 1995, Leeson foi descoberto.
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O Banco Barings

@ Para piorar, ao invés de declarar a perda, Nick Leeson a escondeu de
maneira fraudulenta.

@ O rombo foi se tornando cada vez maior...
@ No inicio de 1995, Leeson foi descoberto.

@ As perdas em Singapura eram tdo grandes que o valor dos ativos do
Barings no mundo inteiro ndo eram suficientes para cobri-las.
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@ Para piorar, ao invés de declarar a perda, Nick Leeson a escondeu de
maneira fraudulenta.

O rombo foi se tornando cada vez maior...

No inicio de 1995, Leeson foi descoberto.

As perdas em Singapura eram t3o grandes que o valor dos ativos do
Barings no mundo inteiro ndo eram suficientes para cobri-las.

@ O banco entdo quebrou, os acionistas do Barings perderam tudo.
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@ Para piorar, ao invés de declarar a perda, Nick Leeson a escondeu de
maneira fraudulenta.

O rombo foi se tornando cada vez maior...

No inicio de 1995, Leeson foi descoberto.

As perdas em Singapura eram t3o grandes que o valor dos ativos do
Barings no mundo inteiro ndo eram suficientes para cobri-las.

O banco entdo quebrou, os acionistas do Barings perderam tudo.

@ O banco holandés ING acabou comprando o Barings pelo valor de
uma libra, assumindo suas dividas.
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O perigo moral no mercado financeiro

@ O caso de Nick Leeson e o banco Barings é um exemplo extremo do
jogo "cara eu venco, coroa alguém perde"

@ O perigo moral se manifesta de diversas formas no mercado de
crédito:

e bancos tém incentivos para correr riscos com o dinheiro dos
depositantes,

e os operadores dos bancos também tem incentivos para correr riscos
exagerados no mercado,

o devedores tém incentivos para correr risco com dinheiro emprestado.
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O perigo moral no mercado financeiro

@ Em geral, devedores podem ter menos incentivos para cuidar
prudentemente de suas finangas.

e Dividas podem ser renegociadas.
e A imprudéncia ndo é suficientemente punida.

@ Antecipando esse problema, as taxas de juros sdo maiores...

@ E muitos empréstimos ndo saem por conta disso.
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A grande barreira: assimetria informacional

@ Por conta das assimetrias de informacdo, empréstimos que seriam
benéficos para as duas partes acabam n3o saindo.

@ Politicas para os mercados de crédito devem tentar contornar a
dificuldade de se negociar promessas por conta da assimetria
informacional.

@ Devemos pensar nas escolhas de quem empresta e de quem toma
emprestado.
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O empréstimo consignado

Empréstimos consignados: os bancos recebem o pagamento pelos
empréstimos diretamente dos empregadores dos clientes.

Esse pagamento é descontado do salario do funcionario.

Esta modalidade de crédito retira do devedor a op¢do de ndo pagar.

@ De fato, a taxa de juros nessa modalidade de empréstimo é muito
menor!
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Volume de crédito no Brasil (R$ bilhGes)

30
25 New law of payrollloans /
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Informacdes sobre o histérico do devedor

Politicas para o mercado de crédito

o Cadastro positivo: relata o histérico de bom pagador do individuo.
Cadastro negativo: relata o histérico de mau pagador.

@ Visam aumentar a informac3o sobre o histérico dos individuos como
devedores.

@ Ao diminuir a assimetria informacional entre devedor e credor, eles
facilitam o funcionamento dos mercados de crédito.
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Limitar os precos?

Politicas para o mercado de crédito

@ Leis que limitam as taxas de juros ainda existem em paises menos
desenvolvidos.

@ Estabelecer tetos para as taxas de juros ndo modifica o valor das
promessas e, portanto, ndo ajuda.

@ Se o preco ¢ limitado, normalmente o que ocorre é racionamento:

o Clientes com perfil de repagamento mais incerto recebem menos
empréstimos.
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micro-crédito?

@ Até o professor Yunus comecar com seus empréstimos, as mulheres do
vilarejo pagavam juros de até 10% por semana.

@ Por que a concorréncia n3o foi capaz de baixar essa taxa para niveis
civilizados?

e Marcas de cigarros e alimentos sdo ofertadas aos pobres e se tornam
campeds de vendas.
e Por que o crédito é diferente?

@ Alto custo de transacdo: verificar as possibilidades de repagamento,
tomar ag¢Bes para receber o pagamento...

@ No caso de um empréstimo de milhdes de ddlares, vale a pena gastar
dias analisando os balancos...

@ Mas o lucro proveniente de um empréstimo de 100 reais a taxas
razodveis € muito baixo.
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Crises Financeiras

@ As instituices financeiras ndo se limitam a tomar dinheiro de seus
clientes e emprestar para pessoas e empresas...

@ Elas também transacionam umas com as outras.

@ Em principio, isso faz o dinheiro fluir para quem estd disposto a pagar
mais por ele, propiciando eficiéncia na alocac3o de recursos.

@ Mas faz também com que o sistema financeiro fique mais fragil...
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ 15 de setembro de 2008: banco de investimentos americano Lehman
Brothers quebra.
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@ 15 de setembro de 2008: banco de investimentos americano Lehman
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@ Gera-se enorme incerteza quanto a satide financeira de outras
instituicdes.
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ 15 de setembro de 2008: banco de investimentos americano Lehman
Brothers quebra.

@ Gera-se enorme incerteza quanto a satide financeira de outras
instituicdes.

@ Exemplo: o Lehman Brothers era um grande devedor da Merrill
Lynch, um dos grandes bancos de investimento do mundo.
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ 15 de setembro de 2008: banco de investimentos americano Lehman
Brothers quebra.

@ Gera-se enorme incerteza quanto a satide financeira de outras
instituicdes.

@ Exemplo: o Lehman Brothers era um grande devedor da Merrill
Lynch, um dos grandes bancos de investimento do mundo.

@ Com a quebra do Lehman, a situacdo da Merryl Lynch se tornou
praticamente insustentdvel.
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ 15 de setembro de 2008: banco de investimentos americano Lehman
Brothers quebra.

@ Gera-se enorme incerteza quanto a satide financeira de outras
instituicdes.

@ Exemplo: o Lehman Brothers era um grande devedor da Merrill
Lynch, um dos grandes bancos de investimento do mundo.

@ Com a quebra do Lehman, a situacdo da Merryl Lynch se tornou
praticamente insustentdvel.

@ No mesmo dia, a Merril Lynch aceitou ser comprada pelo Bank of
America, para evitar prejuizos maiores.

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ O problema n3o parou por ai...
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ O problema n3o parou por ai...

@ Nenhum banco tinha incentivos para anunciar perdas de dinheiro com
a quebra do Lehman, sinalizando que ele também entrara em perigo.
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

@ O problema n3o parou por ai...

@ Nenhum banco tinha incentivos para anunciar perdas de dinheiro com
a quebra do Lehman, sinalizando que ele também entrara em perigo.

@ Assim, era dificil saber quais bancos estavam com problemas, uns
passaram a desconfiar dos outros.
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a quebra do Lehman, sinalizando que ele também entrara em perigo.

@ Assim, era dificil saber quais bancos estavam com problemas, uns
passaram a desconfiar dos outros.

@ O mercado de crédito interbancdrio parou de funcionar
temporariamente.
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

O problema n3o parou por ai...

Nenhum banco tinha incentivos para anunciar perdas de dinheiro com
a quebra do Lehman, sinalizando que ele também entrara em perigo.

Assim, era dificil saber quais bancos estavam com problemas, uns
passaram a desconfiar dos outros.

O mercado de crédito interbancério parou de funcionar
temporariamente.

Instituicdes que estariam sauddveis em situacGes normais passaram a
ter problemas por conta da escassez de crédito.
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Crises Financeiras

@ Se um banco vai a faléncia, ele deixa de pagar seus devedores, muitos
dos quais sdo outros bancos.

@ Assim, muitas instituicdes financeiras acabam perdendo bastante com
a quebra de uma delas.

@ A quebra de um banco pode até levar outros bancos a faléncia.

@ Assim, a quebra de um banco tém impactos negativos ndo apenas nos
seus acionistas e correntistas, mas em todo o sistema financeiro.

@ lIsso é diferente em outros setores: se uma rede de supermercados vai
a3 faléncia, isso ndo piora a situacdo dos outros supermercados.
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Crises Financeiras

@ Em suma, a quebra de um banco causa externalidades negativas no
sistema financeiro e em toda a economia.

@ Por isso, em momentos de crise, 0 governo tem fortes incentivos para
socorrer grandes instituicdes financeiras em perigo

@ Percebendo isto, os bancos ndo tém tantos incentivos para agir
prudentemente.
e Se deixado livre, um banco tenderd a escolher correr riscos demais.

o O mecanismo de mercado que disciplina outras empresas, ndo é
suficiente no caso de instituicdes financeiras.

@ Externalidades requerem intervencdo do Estado. Essa é uma razdo
para a regulamentacdo do setor financeiro.
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Exemplo: O estopim da crise de 2008

Politicas para a crise

@ Seguindo a crise, governos de todo o mundo passaram a buscar
maneiras de fazer o dinheiro circular novamente na economia.

@ Muitos economistas passaram a defender maior regulamentacdo sobre
o sistema financeiro — apesar das preocupacdes com as falhas de
governo.

@ As externalidades, nesse caso, sdo muito importantes.
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Recapitulando

@ O funcionamento do mercado de crédito é afetado por sérios
problemas de assimetria informacional:

o selecdo adversa,
e perigo moral.

@ Para melhorar o funcionamento dos mercados de crédito é preciso
encarar o problema de assimetria de informacio.
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As casas de New Orleans
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As casas de Londres
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As casas de Handi
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Casas esquisitas

@ Em Nova Orleans, intimeras constru¢des possuem este formato
apelidado de “costas de camelo”

@ Em Londres, ndo era raro encontrarmos residéncias com algumas de
suas janelas fechadas com tijolos.

@ No Vietnad, muitas construcdes sdo extremamente estreitas na parte
da frente e exageradamente altas ou compridas.
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Gente estranha, casa esquisita?

@ Seriam as casas no estilo “costas de camelo” fruto de um gosto
esquisito dos moradores de New Orleans?

@ Serd que na Inglaterra as pessoas freqiientemente se arrependem do
nimero de janelas que mandam construir em suas casas?

@ H3 alguma explicacdo cultural plausivel para as casas estreitas no
Vietna?
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A explicacdo

@ Em 1696, o rei do Reino Unido, propds uma nova tributacdo: o
imposto proporcional ao niimero de janelas das casas dos stditos.

@ Em Nova Orleans, o imposto residencial depende do nimero de
andares existentes na parte da frente das casas.

@ Em Handi, o imposto é proporcional a largura da frente do terreno,
ndo a sua metragem quadrada.
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@ Para prover bens publicos (sistema de justica, seguranca piblica, etc),
o Estado precisa cobrar impostos da populagdo.

@ Os impostos transferem recursos das pessoas para o Estado.
@ As pessoas tem menos dinheiro para gastar e o Estado tem mais.

@ Mas os impostos impde custos na sociedade?
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As distorcdes dos impostos

@ As pessoas, tomando decisGes com vistas a melhorar sua situacdo,
pagam esses custos para escapar do imposto.

@ Para um contribuinte individualmente, pagar menos impostos implica
em melhora,

@ ainda que para a sociedade como um todo, recolher impostos traga
beneficios.

@ As distorcdes decorrentes da tributacdo sdo as casas esquisitas, o
esforco que as pessoas fazem para escapar dos impostos.

@ Esses sdo importantes custos sociais da tributacdo.
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A informalidade no mercado de trabalho

As distor¢Bes dos impostos

@ Muitas empresas e trabalhadores escolhem n3o oficializar suas
operacbes para escapar dos impostos.

@ No setor informal, a empresa tem menor acesso a capital e a ganhos

de escala.

Na informalidade, os trabalhadores tém maiores dificuldades de

conseguir crédito.

A informalidade é uma distor¢do (como as casas esquisitas).

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



Os impostos e as trocas na economia

@ Um exemplo importante de distorcdo proveniente do imposto é a
reducdo das trocas na sociedade.

e Com o imposto, o preco pago pelo consumidor aumenta e/ou o valor
recebido pelo produtor se reduz.

@ Assim, os consumidores reduzem suas demandas e os produtores
ofertam menos.

@ Algumas trocas que seriam benéficas para ambos na auséncia de
impostos deixam de ocorrer.
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Os impostos e as trocas na economia

Exemplo

@ Um individuo estd disposto a pagar até R$ 1,00 por uma caneta.

@ O produtor estd disposto a vender uma por no minimo R$ 0,95.

Sai negécio.
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Os impostos e as trocas na economia

Exemplo

@ Individuo paga até R$ 1,00; vendedor vende a R$ 0,95 ou mais.
Imposto: vendedor deve pagar R$ 0,10 sobre cada caneta vendida.
@ Ele s6 estd disposto a vender a caneta por R$ 1,05.
@ N3&o sai negdécio.
Imposto: comprador deve pagar R$ 0,10 sobre a caneta comprada.

@ Ele s6 estd disposto a pagar R$ 0,90 para o vendedor pela caneta.

@ Nao sai negécio.
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Recapitulando

o O cidad3o prefere pagar menos impostos, ainda que para a sociedade
como um todo, recolher impostos traga beneficios.

@ As distorcGes decorrentes da tributacdo sdo as casas esquisitas, o
esforco que as pessoas fazem para escapar dos impostos.
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A cigarra e a formiga

@ Fabula de Esopo.
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A cigarra e a formiga

@ Fabula de Esopo.

o A Cigarra passa o verdo cantando enquanto a Formiga trabalha duro
para juntar comida para a estagdo fria.
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A cigarra e a formiga

@ Fabula de Esopo.

o A Cigarra passa o verdo cantando enquanto a Formiga trabalha duro
para juntar comida para a estagdo fria.

@ Chegado o inverno, a Cigarra, sem ter o que comer, vai pedir
alimento a Formiga...

Bernardo Guimardes (EESP/FGV) Economia para ensino médio



A cigarra e a formiga

Fabula de Esopo.

A Cigarra passa o verdo cantando enquanto a Formiga trabalha duro
para juntar comida para a estagdo fria.

Chegado o inverno, a Cigarra, sem ter o que comer, vai pedir
alimento a Formiga...

que lhe nega ajuda retrucando: “pois cantava no calor de outrora?
Que beleza! Agora, dance!”
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Quando a vida chega ao i

@ Hoje em dia, as esta¢cdes do ano sdo muito pouco importantes para
explicar nossas possibilidades de consumo...

@ Entretanto, chega para nés a época em que ndo podemos mais
trabalhar como antes.

@ Se poupar alimentos para a estacio fria ndo é mais uma preocupacio
hoje em dia, garantir recursos para a velhice

0}
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@ A grande maioria dos Estados modernos tém sistemas de previdéncia
que visam prover renda para os que jd ndo trabalham mais.

@ Nem sempre foi assim. Na maior parte da histéria da humanidade, o
Estado n3o interveio nesta quest3o.

@ Comecamos perguntando: Por que um sistema de previdéncia?
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Por que um sistema de previdéncia?

@ A resposta pode parecer 6bvia: um sistema de previdéncia é
necessario garantir que os idosos tenham como viver...
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Por que um sistema de previdéncia?

@ A resposta pode parecer 6bvia: um sistema de previdéncia é
necessario garantir que os idosos tenham como viver...

@ Mas como qualquer formiga sabe, é possivel guardar recursos hoje
para gastar no futuro.
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Por que um sistema de previdéncia?

@ A resposta pode parecer 6bvia: um sistema de previdéncia é
necessario garantir que os idosos tenham como viver...

@ Mas como qualquer formiga sabe, é possivel guardar recursos hoje
para gastar no futuro.

@ Se n3do houvesse a aposentadoria do governo, as pessoas teriam fortes
incentivos para guardar para o seu futuro.
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Por que um sistema de previdéncia?

@ A resposta pode parecer 6bvia: um sistema de previdéncia é
necessario garantir que os idosos tenham como viver...

@ Mas como qualquer formiga sabe, é possivel guardar recursos hoje
para gastar no futuro.

@ Se n3do houvesse a aposentadoria do governo, as pessoas teriam fortes
incentivos para guardar para o seu futuro.

@ De fato, os sistemas de previdéncia sdo invencdes recentes, instituidos
na grande maioria dos paises no século XX.
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Por que um sistema de previdéncia?

3 diferentes explicacdes para essa intervencio.
@ A imprudéncia (deixar de poupar) gera externalidades negativas para
a sociedade.

@ E dificil resisitir as tentacdes e, assim, as pessoas podem acabar
poupando pouco.

@ O sistema pode melhorar a distribuicdo de renda.
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A imprudéncia

Por que um sistema de previdéncia?

@ Suponha que as pessoas decidissem n3o poupar para o futuro.

@ Passadas algumas décadas, a sociedade se veria frente a um dilema:
deixar os idosos passar fome, ou ajuds-los?
@ Os imprudentes tendem a ser socorridos na velhice pelo resto da
sociedade,
e Preferimos que as outras pessoas ndo passem grandes necessidades,
ainda mais na velhice.
e Os imprudentes poderiam acabar se organizando para convencer os
politicos a ajuda-los — em troca de votos.
@ A imprudéncia de uns vira o fardo de outros: importante
externalidade negativa.
@ Por conta dessa externalidade negativa, o Estado deve interferir e
forcar as pessoas a poupar para a velhice.
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A imprudéncia

Por que um sistema de previdéncia?

@ As formigas podem acabar sustentando as cigarras.

@ A imprudéncia de uns vira o fardo de outros: importante
externalidade negativa.

@ Por conta dessa externalidade negativa, o Estado deve interferir e
forcar as pessoas a poupar para a velhice.
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Tentacdes

Exemplo do navegador Ulisses.

@ Ele navegava por mares povoados por sereias sedutoras e mortais, e
ndo resistiria a seu chamado uma vez escutado seu canto.

@ Assim, ele pede a seus auxiliares que amarrem suas préprias maos a
haste do navio.

@ Sem a opc¢do de mergulhar, Ulisses sai ileso da aventura.
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Tentacdes

Por que um sistema de previdéncia?

@ Tentacdes para consumir mais ou trabalhar menos contribuem para
acentuar o problema da imprudéncia.

@ E por vezes dificil resistir a tentacdo de comprar um pouco mais e
poupar um pouquinho menos “sé esse més” .

@ Um sistema de previdéncia mandatério amarra as nossas maos,
alocando parte da nossa renda para a aposentadoria.
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Distribuicdo de renda

Por que um sistema de previdéncia?

@ Distribuir renda dos que tiveram sorte para aqueles que deram azar é
uma das func¢des do governo.

@ Um regime de previdéncia implementa esse tipo de transferéncia se os
recebimentos n3o forem exatamente proporcionais ao que se pagou no
passado.

@ Contudo, muitos argumentam que é melhor distribuir renda enquanto
as pessoas s3o jovens.
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Regimes de previdéncia

Vamos agora estudar as principais maneiras de se organizar um sistema de
previdéncia:
@ Regime de reparticio.

@ Regime de capitalizag¢do.
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gime de Reparticdo

@ Vigente no Brasil e na maioria dos paises.

@ O dinheiro das aposentadorias vem da contribuicdo previdenciaria que
incide sobre os salarios dos que hoje trabalham.

o Caracteristica principal do regime: fraca relacdo entre o que se paga
enquanto trabalha e o que se recebe quando se aposenta .

@ No Brasil, as regras que regem a aposentadoria de funciondrios do
setor privado e do setor piiblico sdo diferentes.

o Ambos operam sob regime de reparticdo.
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Regime de Reparticao

Distor¢des nas escolhas

@ Por ndo devolver na propor¢do que toma, a contribuicdo obrigatéria
tem o efeito similar ao de um imposto.

@ O regime de reparticdo gera distorcdes no mercado de trabalho:
@ Para um mesmo saldrio liquido, um maior imposto leva a empresa a
contratar menos (porque tem que pagar o imposto).

@ Além disso, empresa e o trabalhador podem tentar fugir do imposto
previdencidrio, por exemplo optando pela informalidade.
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Regime de Reparticao

Distor¢des nas escolhas

@ Desvantagem do regime de reparticdo: distor¢Ges geradas no mercado
de trabalho.

@ Vantagem: potencial para distribuir renda dos mais afortunados aos
mais pobres.

@ Uma objecdo com relacdo a essa maneira de distribuir renda: seria
desejdvel que isso se desse antes.
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Regime de Capitalizacdo

o Caracteristica principal: contribuicdo para a sua prépria conta
previdencidria ndo é um imposto.

@ O dinheiro retirado do seu saldrio para a sua conta previdencidria
reverte integralmente para vocé.

e O dinheiro da conta previdencidria rende juros como qualquer outro
investimento.

@ Assim, o trabalhador ndo vé esse dinheiro como um imposto, mas
como poupancga obrigatéria.

@ O cidad3o n3o tem a opcdo de resgatad-lo a qualquer momento.

o Esse regime resolve os problemas da tentag¢do e da externalidade
negativa da imprudéncia.
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gime de Capitalizacdo

@ Vantagem: distor¢des relativas ao impacto da contribuicdo sobre a
criacdo de empregos praticamente ndo existem.

e Contudo, esse regime n3o distribui renda.

@ O regime de capitalizagdo ndo requer que a administracdo dos
recursos seja feita por empresas privadas, mas esta é uma
possibilidade.
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Recapitulando

@ H3 diferentes justificativas econémicas para a existéncia de um
sistema de previdéncia. As principais delas sdo:

o A externalidade negativa causada pelos que ndo pouparam para suas
aposentadorias;

@ A necessidade de escapar das tentacdes de se consumir mais no
presente;

o Transferir renda dos mais afortunados para os mais pobres.

@ O regime de reparticdo tem a desvantagem de gerar distor¢cdes no
mercado de trabalho, mas pode distribuir renda.

@ O regime de capitalizacdo n3o cria distor¢des no mercado de trabalho,
mas nao distribui renda.
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Valeu, pessoal!

Escolhas, precos, saldrios, producdo, empregos...
A mdo invisivel, as falhas de mercado, as falhas de governo...

Globalizacdo, mercados de créditos, impostos, previdéncia...

Tudo isso em 8 horas!
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