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Aula 1
A METODOLOGIA DA POLITICA ECONOMICA (I)

O que é a “Politica Econémica” ?
Motivagdes, Organizagdio e Execugdo
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CONTEUDO
A evolugéo das definigdes de politica econémica.
O desenvolvimento do conceito de politica econémica.

Fins e Meios, objectivos e instrumentos, metas e medidas.

O ciclo da concepgéio, execugdo e avaliagdio da politica econémica.

Racionalidade econémica e racionalidade politica.

As tipologias da politica econémica.
Politica quantitativa, qualitativa e reformas.
Regulagdo conjuntural e ajustamento estrutural.
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A EVOLUGAO DO CONCEITO DE POLITICA ECONOMICA

“Conjungagdo deliberada de certos meios para alcangar determinados fins”
(TINBERGEN, 1961);

“Area econémica da politica” ou “Processo pelo qual o governo hierarquiza
certos objectivos, & luz dos seus fins de politica econédmica geral e usa
instrumentos ou alteragdes institucionais para os alcangar” (KIRSCHEN, 1974);

“Conjunto de decisdes coerentes tomadas pelos poderes pablicos visando
alcangar certos objectivos relativos & situagéio econémica de um conjunto
nacional, infranacional ou supranacional, através de diversos instrumentos e
num quadro de maior ou menor prazo" (MOSSE, 1978);

“Conjunto das decisdes dos poderes publicos visando orientar a actividade
econémica num sentido julgado desejavel aos olhos de todos" (GREFFE, 1989);

“Disciplina que investiga as regras de conduta tendentes a influenciar os
fenémenos econdmicos com vista a orientd-los num sentido desejado*
(BALDUCCI/CANDELA, 1991);
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O DESENVOLVIMENTO DO CONCEITO DE POLITICA ECONOMICA
A politica econémica exprime uma forma especifica de articulagdo entre a
"economia” e a "politica”.

- Alcance e significado I6gica “meios-fins”.

- A politica econémica como sistema regulador.

A formulagéo dos objectivos da politica econémica obriga a fazer escolhas e a
definir prioridades.

A politica econémica exige a tomada de um conjunto coerente de decisdes

- O ciclo global da politica econémica: preparagdo, decisdio, execugdo e avaliagdo.

- Os instrumentos da politica econémica sdo diversificados.

- A politica econémica é uma intervengéo com prazos definidos.

A politica econémica remete para diferentes espagos de inser¢do e influéncia.
Mecanismos de transmisséo e desfasamentos temporais.

- A influéncia da politica econémica na Economia: os mecanismos de transmissdo

- Os “lags” da politica econémica

Racionalidade econémica e racionalidade politica.

Tipologias da politica econémica
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A POLITICA ECONOMICA EXPRIME UMA FORMA ESPECIFICA
DE ARTICULAGAO ENTRE A "ECONOMIA" E A "POLITICA”

A politica econémica surge como uma expressdo de grandes escolhas politicas das
sociedades, como as que dizem respeito, por exemplo, & dimensdo e contornos das
dreas de solidariedade social e de livre iniciativa dos cidadéos, ao papel e
responsabilidades do Estado e dos agentes econémicos e as relagdes internacionais

Alcance e significado légica “meios-fins”

A politica econédmica surge como expressdo de um processo institucional de longo
prazo associado & construgdo do Estado e & regulagdo e regulamentagdo dos
mercados que conduz a diferentes modelos de organizagdo da economia (mais
liberais ou intervencionistas, mais abertos & concorréncia ou mais proteccionistas),
de organizagdo e acgdo do Estado (mais centralizada ou descentralizada, com
sistemas fiscais mais ou menos eficientes, mais ou menos apoiados no rendimento,
no patriménio ou nas transacgdes), e de representagdo de interesses (forga e papel
dos “grupos de pressdo” e “corporagdes” e das associagdes empresariais e sindicais).
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As escolhas colectivas da sociedade, que séo assumidas, com maior ou menor
clareza ideolégica pelos responsdveis ou decisores da politica econdémica, moldam
os seus proprios “fins”, tal como, a configuragéo concreta (econémica, social e
institucional) dos Estados e dos mercados, enquanto realidades complexas,
construidas e desenvolvidas através de processos histéricos de longo prazo,
determina, pelo seu lado, o quadro geral dos “meios” susceptiveis de mobilizagdo.

A politica econémica surge nesta concepgdio como um processo de mobilizagdio de
meios especificos (“instrumentos”) para alcangar fins especificos (“objectivos”),
processo que comporta riscos e falhas, mas que pode ser optimizado conduzindo
as economias para patamares de melhoria da respectiva eficiéncia e equidade.

A politica econémica como sistema regulador

A visdo convencional da politica econémica situa-a, neste quadro, como
mecanismo ou processo de regulagéo ou “sistema regulador” de uma dada
economia que assumiria, desse modo, a posigéio de “sistema regulado”.
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A politica econdémica surge, na analogia cibernética, como um processo onde a
leitura do estado das varidveis de "saida" do “sistema regulado” permite identificar
problemas (inadequagdo dos valores lidos em relagdo aos valores desejados) e
suscitar uma intervengéio correctora do(s) problema(s) através da mudanga do
estado de alguma(s) das varidueis de "entrada” (instrumentos) que pode vir a alterar
no sentido desejado o valor das varidveis de "saida" (objectivos).

INTERESSE E LIMITES DA ANALOGIA CIBERNETICA

[SISTEMA REGULADO)

variéveis de “input” varidweis de “output”

influencidveis descrevendo o
pelos decisores estado da economia

[INSTRUMENTOS } [ OBJECTIVOS }
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POLITICA ECONOMICA, ECONOMIA E SOCIEDADE

k POLITICA
ECONOMICA

[visGio demasiado “economicista”]

[visdo mais ajustada ao quadro complexo de
decisdo da politica econémica como “interface”
entre o sistema econémico e o sistema politico-social]
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A FORMULACAO DOS OBJECTIVOS DA POLITICA ECONOMICA
OBRIGA A FAZER ESCOLHAS E A DEFINIR PRIORIDADES

Os objectivos da politica econémica podem sustentar entre si, de uma forma geral,
relagées de independéncia (1), complementaridade (2) e conflitualidade (3), isto &,
podem ter, respectivamente, o seu grau de realizagdo ndo afectado, afectado
positivamente ou afectado negativamente pelo grau de realizagdo de outros
objectivos.

A relagdo entre objectivos depende, para além dos mecanismos econdémicos
subjacentes, da maior ou menor margem de manobra da politica econémica. A
saturagdo das relagdes de complementaridade, isto é, a passagem de situagbes de
complementaridade a situagées de conflitualidade a partir de certos niveis de
realizagdo dos objectivos (4), constitui um bom exemplo.

A formulagdo dos objectivos da politica econémica exige, em cada situagdo
concreta, a fazer opgbes, mais ou menos complexas, para enfrentar a
conflitualidade dos objectivos e estabelecer uma hierarquia entre eles.
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AS RELACOES ENTRE OS OBJECTIVOS DA POLITICA ECONOMICA

~ Caso () O1 Caso (2)
independéncia complementaridade

/

2 Caso (4)

Caso (3) complementaridade
conlitualidade -> conflitualidade

N
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A POLITICA ECONOMICA EXIGE A TOMADA DE
UM CONJUNTO COERENTE DE DECISOES

A elaboragdo da politica econémica envolve um processo complexo de tomada
de decisdes — miultiplos intervenientes, organizagdes e institui¢cdes, integram a
realidade designada por "poderes piblicos” em interacgdo com “"grupos de
pressdo” e "parceiros sociais" — pressupondo a sua articulagdo (técnica e
institucional), isto é, uma combinag¢do adequada de instrumentos ("policy mix")
para alcangar uma situagdo econémica determinada caracterizada pelos
objectivos definidos.

2

Particularmente importante é a articulagdo entre as diferentes dreas da
governagdo e a administragdo puablica no que respeita ao processo de elaboragéo
da politica econémica, nem sempre sendo claro o espaco préprio das esferas
técnica e politica.
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O ciclo global da politica econémica: preparagdo, deciséo, execugdo e avaliagdo

O desenvolvimento da nogdo de politica econémica pode tomar como ponto de
partida a légica “meios-fins” proposta por Tinberaen.

Transmissio Preparagio

A politica econémica “faz-se” através
de um processo circular em que se esté T e
sempre, de algum modo, a \ /
“recomegar”, a repetir tarefas e onde Avaliagio
importa aprender com a experiéncia,

seja a identificar, melhor e mais dieadores

depressa, os problemas, seja a encontrar —

as “terapias” mais eficazes. Frocugio

Decisao

Os instrumentos da politica econémica sdo diversificados

A politica econémica assume-se como um processo circular — identificagéo de
“problemas”, selecgdio de “solugdes” e acompanhamento da respectiva eficacia.
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A politica econémica exige, portanto, uma concep¢do ampla da nogdo de
“instrumento” integrando, nomeadamente:

- Instrumentos de conhecimento ou diagnéstico (ex: boas estatisticas
disponiveis atempadamente);

- Instrumentos de intervengdo (ex: Gasto puablico (G), Taxa de juro (i),
Taxa de cdmbio (r), taxa de imposto (t), ...);

- Instrumentos de avaliagdo (ex: indicadores de monitoragem da
conjuntura e dos mecanismos de transmissdo).

A politica econdémica é uma intervengéo com prazos definidos

Os objectivos da politica econémica sdo prosseguidos durante certo tempo, os
instrumentos demoram mais ou menos tempo a produzir efeitos, os objectivos e
os instrumentos podem referir-se e responder a questdes mais pontuais ou a
problemas mais permanentes de uma dada economia.
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A INTERPENETRACAO DE DIFERENTES DIMENSOES NA POLITICA
ECONOMICA

PROBLEMAS " CONJUNTURA/ESTRUTURA

EFEITOS CURTO / MEDIO-LONGO PRAZO

A compatibilizagéo entre problemas de natureza conjuntural e problemas de
natureza estrutural remete para a influéncia das trajectérias de evolugdo das
economias, onde dificuldades particulares impéem & politica econémica a nogdo
de "caminho estreito” (consisténcia de médio prazo para a politica econémica
através da articulagdo de medidas estruturais e conjunturais).
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A POLITICA ECONOMICA REMETE PARA
DIFERENTES ESPACOS DE INSERCAO E INFLUENCIA

A politica econdémica, surgida como realidade de dmbito nacional, tem visto as
realidades infra e supranacionais ganharem progressiva importdncia, seja no
quadro da afirmagdo de processos de mundializagdo das actividades econémicas,
seja no quadro da afirmagdo de uma certa autonomia de escolhas regionais e
locais nos processos de desenvolvimento econémico (o exemplo portugués é
particularmente expressivo desta tendéncia com os eixos "Lisboa-Bruxelas" e
"Poder Central-Poder Local" assumindo peso crescente em todos os processos de

tomada de decisGo).

A perda relativa de autonomia do quadro nacional para a definicdo da politica
econémica, através da acgdo dos agentes transnacionais e da afirmagdo crescente
da interdependéncia de estruturas e relagdes & escala mundial, a par da
complexificagdo do seu quadro interno de execugdo, suscitam problemas
acrescidos de coordenagdio.
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A RACIONALIDADE ECONOMICA E RACIONALIDADE POLITICA (1)

Os elementos de racionalidade econémica — regular, estabilizar e orientar o
crescimento de uma dada economia — e de racionalidade politica — ganhar
eleigées, conservar o poder, maximizar o respectivo tempo de exercicio —
interpenetram-se e articulom-se no comportamento e nas decisdes dos
responsdveis pela politica econémica.

O tratamento das formas e contetdos assumidos por essa articulagdo constitui,
assim, um elemento de grande relevéincia no desenvolvimento da metodologia
da politica econémica.

O contributo da escola da "Public Choice” (Tullock, Buchanan), insurgindo-se
contra a dicotomia de motivagdes e comportamentos entre agentes econémicos e
agentes politicos através da andlise das decisdes politicas e administrativas & luz
de critérios de funcionamento dos mercados, é de grande utilidade para abordar
essas dimensdes de racionalidade econémica e de racionalidade politica presentes
na politica econémica.
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A RACIONALIDADE ECONOMICA E RACIONALIDADE POLITICA (II)

As decisdes em matéria de politica econémica podem ser tratadas, neste quadro,
como decisées que se articulam e condicionam entre duas posigdes-limite:

¢ Racionalidade econémica extrema — visdo "ingénua” (economicista):

Os poderes piblicos gerem a politica econémica, nesta posigto-limite,
exclusivamente no quadro da prossecugdo do "interesse geral’, isto &,
regulando e estabilizando a economia e melhorando a sua performance
global visando a obtengdo de situagdes de bem-estar econémico e social
da generalidade da populagéo.

A condug@io da politica econémica neste cendrio de racionalidade
econdémica extrema encontra a sua expressGo (caricatura) principal na
interpretagéo cibernética do Keynesianismo, onde o(s) decisor(es) da
politica econémica surgem como "timoneiro(s)" dos sistemas econémicos
sem restri¢cdes significativas de ordem politica.
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A RACIONALIDADE ECONOMICA E RACIONALIDADE POLITICA (lIl)

¢ Racionalidade politica extrema — viséo “maquiavélica” (politicista):
Os poderes plblicos gerem a politica econémica, nesta posictio-limite,
exclusivamente no seu "interesse privado”, isto é, procurando conservar o
poder, ganhando eleigdes.

A condugdio da politica econémica neste cendrio de racionalidade politica
extrema teria plena expressdo na total assimilagdo do "mercado politico”
ao mercado econdmico onde os cidaddos "trocam" votos por certas
garantias, em termos de medidas e/ou objectivos, a tomar ou a prosseguir
pelo(s) decisor(es) da politica econémica, num "negdcio” gerido pelos
responsdveis politicos sem restrigdes significativas de ordem econémica.

Estas duas posigdes-limite pressuporiam, ambas, um perfeito dominio estratégico
dos acontecimentos pelo decisor da politica econdmica (“policy-maker”):
capacidade de definigéio ou interpretagdo do "interesse geral”, no primeiro caso,
capacidade de gestéo dos ciclos politico-econémicos, no segundo caso.
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A RACIONALIDADE ECONOMICA E RACIONALIDADE POLITICA (IV)

A andlise das decisées politicas e administrativas dos “policy-maker” com base em
elementos de mercado levanta um conjunto alargado de questdes complexas e
polémicas, nomeadamente :

¢ O “mercado politico” difere substancialmente do “mercado econémico”,
na medida em que os factores de concentragéo e marginalizagéo se
afirmam com muito maior clareza na auséncia da forga coerciva da
concorréncia e no valor estratégico da informagéo (acesso, controlo);

A disputa do eleitorado num quadro de estabilidade politica (formagdo
de maiorias) tende a conferir ao “eleitor mediano” um peso decisivo na
formulagao dos projectos politicos contribuindo para uma atenuagdo das
diferencas entre os principais partidos ou blocos politicos rivais;

¢ A regra da opgdo maioritdria ndo garante nenhum processo de escolhas
colectivas racionais a partir de preferéncias individuais sempre que os
objectivos em causa sejam miiltiplos - inexisténcia de transitividade com
n>2 (Arrow).
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A RACIONALIDADE ECONOMICA E RACIONALIDADE POLITICA (V)

O comportamento dos responsdveis pela politica econdmica néo pode ser
representado por modelos redutores, seja valorizando apenas um dnico destes
dois elementos de racionalidade, seja introduzindo uma relagéo simplista de
dependéncia de um em relagdo ao outro.

A inseparabilidade dos aspectos de racionalidade econémica e de racionalidade
politica uma vez explicitada — os governos enfrentam problemas econémicos
com preocupagdes politicas ligadas a conquista e manutengdo do poder,
polarizadas em eleigdes realizadas com maior ou menor regularidade — importa
abordar algumas das formas mais relevantes da sua articulagéo nos processos de

decisdo.

A questdo da articulagdo entre racionalidade econémica e racionalidade politica
é correntemente tratada com recurso a duas propostas de andlise que, partindo
de inspiragdes tedricas t&o diferentes quanto as escolas marxista (Kalecki) e
neocldssica (Nordhaus), conduzem, ambas, & sugestdo da existéncia de "ciclos”
especificos dai resultantes.
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Ciclos de gestdo da conflitualidade social (Kalecki)

O modelo proposto representa uma A relagéo entre a evolugdo da parte salarial (W/VAB) e a taxa de
forma especifica de abordagem do desemprego exprimiria, em termos ciclicos, a articulagdo entre
ciclo politico-econémico onde se 4 varigueis politicas — posicionamento relativo do poder dos sindicatos e
articulam a dindmica de acumulagGo Part.e dos meios empresariais — e variGueis econémicas — sucesséo das fases
de capital com a gestdo do nivel de Salarial do ciclo de actividade — expansao, recessdo, depresséo e retoma.
desemprego por parte dos governos. WIVAB
A intervengGo dos responsGueis pela

politica econémica é encarada como max
visando gerir a evolugGo de certas
variveis econémicas em fungdo da
evolugdo do poder sindical e do poder

dos meios empresariais, isto & em

fungdo da conflitualidade econémica e

social entre os principais agentes numa
economia capitalista. |
O objectivo dos governos néo seriq, ‘
assim, ndo a busca permanente do ~
pleno emprego mas a contengGo do Expansdo
desemprego dentro de limites méximo
e minimo, isto & nem tdo elevado que
promova a depressdio econémica, nem
tdo baixo que ponha em causa a
rendibilidade do capital. Emprego

Depressdo Recesstio
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Ciclos Eleitorais, Inflagéo e Desemprego (Nordhaus)

O modelo proposto procura articular o grau de

satisfagdo dos eleitores face & gestdo governamental

no espago de arbitragem entre inflagio e Inflagéo
desemprego gerando um ciclo politico-econémico na
medida em que os resultados obtidos naquele espago
determinam as préprias condi¢des de reeleigdo do
governo.

A relagdo entre eleitores e governos é representada
com o recurso a curvas de igual satisfagdo ou
“isovoto"” (V1, V2, V3, V4) e a curvas de Philips de
curto prazo (C1, C2, C3, C4) e de longo prazo LL'.

A4 corresponde ao melhor resultado eleitoral com
equilibrio econémico (“golden rule”) — o ponto de
contacto da curva de Philips de longo prazo com a
curva de isovoto mais préxima da origem.

Em AO os responsdveis pela politica econémica
tenderdo a procurar o ponto Al por forma a
melhorar a sua posicGo politica (deslocando-se ao
longo da curva de Philips de curto prazo por forma a
encontrar a melhor curva de isovoto possivel V2 mas,
como Al ndo é um ponto de equilibrio econémico
(ndo se encontra na curva de longo prazo LLY), o
sistema econdémico tenderd a situar-se no ponto A3
(mais inflagéo e menor popularidade V3 < V2).

D,
Desempregor
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TIPOLOGIAS DA POLITICA ECONOMICA
POLITICA QUANTITATIVA E QUALITATIVA E REFORMAS

A organizagdo da politica econémica no quadro estrito do modelo "meios-fins”
pode conduzir, como vimos, a uma visdo empobrecida do seu préprio dmbito.
Essa perspectiva ndo se encontra, no entanto, na formulagdo original de
Tinbergen que, ao contrdrio, propde uma distingdo particularmente rica, quer
para a organizagdo da politica econémica, quer para o enquadramento da sua
relagio com o sistema econdmico, entre “politica quantitativa”, “politica
qualitativa” e “reformas”.

A natureza dos objectivos e dos instrumentos, embora polarizada pela regulagdo
conjuntural, nGo se limita, nesta visdo "meios-fins", nem a uma intervengéo
marginal (mera gest&o de acréscimos nos valores dos instrumentos), uma vez que
podem ser criados novos instrumentos e/ou alterada a respectiva natureza ou
incidéncia, por um lado, e que se podem visar alteragdes mais profundas, mas
também mais lentas, nas préprias caracteristicas-chave de um sistema econémico
(propriedade, hébitos, mentalidades,...) - os "fundamentos” por oposicéio as
“estruturas”.
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A TIPOLOGIA DA POLITICA ECONOMICA DE TINBERGEN

PCI.ITKI.‘A QUANTITATIVA

POLITICA QUALITATVA
{ex: reforma fiscd imposto Onico,
amndo de concerfag@o sodial, ..
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QUESTOES

Quais sdo as grandes motivagées das politicas econdémicas?
Quais os principais objectivos prosseguidos?

Quais sdo os grandes instrumentos da politica econdémica?
Quais sdo as grandes ligdes dos sucessos e falhangos
das experiéncias keynesianas e monetaristas?

Vale a pena tentar corrigir e/ou evitar falhas de mercado?

Que consequéncias resultam para a politica econdémica
da interacgdio entre racionalidade econémica e politica?
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Aula 2
A METODOLOGIA DA POLITICA ECONOMICA (lI)

A fundamentagdo teérica e técnica
da politica econémica
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CONTEUDO

A fundamentagdo da politica econémica:
analisar, compreender, escolher e decidir.

Os principais instrumentos e objectivos e os mecanismos
de transmisséio da politica econémica.

As questdes de coeréncia, afectacdo, especializagdo e
sequéncia na formulagdo da politica macroeconémica.

O desenvolvimento das regras da politica econémica
(Tinbergen, Mundell e Meade ).

A coordenagéo das politicas
e o desenvolvimento do “policy-mix”
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A FORMULAGAO DA POLITICA ECONOMICA
A DIMENSAO POLITICA E A DIMENSAO TECNICA (I)

A formulagdo da politica econémica pressupde uma articulagéo entre um
processo de natureza politica, isto €, um processo de tomada de decisGo
apoiado no funcionamento das instituicdes exprimindo escolhas colectivas que
se traduz, entre outros aspectos, no desenvolvimento das formas de
conflitualidade social, na manifestagdio de grupos de pressco e na prossecugdio
de estratégias politico-eleitorais, e um processo de natureza técnica isto é, um
processo de fundamentagdo ou suporte da decisdo que se traduz, entre outros
aspectos, no diagnéstico das situagdes, na construgéio de cendrios de referéncia,
no desenvolvimento de ensaios prospectivos, na quantificagdo das relagées
entre instrumentos e objectivos e na preparagéo de formas de regulagéo,
regulamentagdo e incentivo de actividades econémicas especificas.
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A FORMULACAO DA POLITICA ECONOMICA
A DIMENSAO POLITICA E A DIMENSAO TECNICA (II)

A articulagdio entre os aspectos politicos e técnicos pode ser mais ou menos
estreita, mais ou menos permanente, mais ou menos equilibrada, mas encontra-
se sempre presente na definigéo e condugdo de uma politica econémica concreta,
sendo através dela que se encontram as respostas, com maior ou menor
adequagdo, qualidade e coeréncia, as principais questdes levantadas pelo
processo de deciséio que lhe esta associado.

O processo de elaboragto técnica da politica econémica pressupde, ainda, a
mobilizagdo de um conjunto de conhecimentos préticos, de “ligdes da
experiéncia”, de informagdes e de metodologias de andlise, acumulados nas
instituicdes e nos corpos técnicos envolvidos, o que exige um quadro activo e
permanente de avaliagdo da racionalidade, do desempenho e dos impactos das
politicas adoptadas.
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A FORMULAGAO DA POLITICA ECONOMICA
A DIMENSAO POLITICA E A DIMENSAO TECNICA (llI)

O processo de elaboragéo técnica da politica econémica exige, neste contexto, um
amplo apoio da teoria econémica que permita representar com rigor:

e Os mecanismos de funcionamento e ajustamento global dos sistemas
econdémicos referidos a espagos integradores, sejam eles uma economia
nacional ou um bloco supranacional (o quadro macroeconémico);

Os comportamentos dos agentes econémicos (os fundamentos
microeconémicos);

A respectiva articulagio em espagos intermédios de cooperagdio e
concorréncia empresarial, como o sector de actividade econémica, o
“cluster” ou a regido, dotados de coeréncia prépria (a dimenséo
mesoecondémica).
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OS MECANISMOS DE TRANSMISSAO E OS DESFASAMENTOS TEMPORAIS

A defini¢do dos objectivos e a selecgGo dos instrumentos ndo configura, por si s6,
uma “politica econémica”. Uma “politica econdmica” sé existe quando os
objectivos sdo quantificados em "metas” e a utilizagdo dos instrumentos se torna
efectiva através de "medidas” (alteragdes do estado das varidveis-instrumento
definidas com rigor e sem ambiguidade num intervalo de toleréncia econémica,
politica e social).

A passagem do par “objectivos-instrumentos” para o par “metas-medidas”
representa um avango significativo na configuragéo de uma politica econémica
concreta mas €, ainda, insuficiente.

A influéncia da politica econémica na economia: os mecanismos de transmisséo

A identificagéo rigorosa dos mecanismos de transmissdo da politica econémica —
processo de influéncia do estado dos objectivos (metas) a partir de variagdes no
estado dos instrumentos (medidas) por alteragdo do estado de um vasto conjunto
de varidveis intermédias (as varidveis endégenas ndo-pertinentes dos modelos de
politica econémica) — constitui a resposta principal aquele desafio.
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As varidveis intermédias podem, assim, ser desdobradas em indicadores — varidveis
intermédias mais préximas dos instrumentos, directa e principalmente influenciGveis
por eles através de relagées relativamente estaveis e observaveis de forma bastante
expedita — e quase-objectivos — waridveis intermédias mais préximas dos
objectivos, possuindo com eles uma relagdo bem identificada e sendo influenciadas
e observaveis com um menor desfasamento do que o verificado com os objectivos.

O “CAMINHO” DA POLITICA ECONOMICA
INSTRUMENTOS OBJECTIVOS

Varidveis Inte rmédias
Pl
RN
/
- .

~

P ™
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Os “lags” na politica econémica

O maior ou menor éxito de uma dada politica econémica depende dos
desfasamentos temporais presentes em todo o seu ciclo de funcionamento.
Podemos identificar diferentes tipos de desfasamento (“lag”) com relevéncia para
a andlise da eficacia da politica econémica.

A grande clivagem corresponde & distingéo entre “lags internos” e “lags externos”,
proposta metodolégica classica (Friedman, 1948) que acentua a diferenga entre:

e Os desfasamentos existentes no processo de tomada de deciséo das medidas
de politica econémica.

Onde se acumulam os “lags” de reconhecimento dos problemas, os “lags” de
decisdo e os “lags” de execugdo, que medem, respectivamente, o tempo que
medeia entre o surgimento de um problema ou perturbagdo e o seu
reconhecimento através de informagéo adequada, entre esse reconhecimento
e a selecggio técnica e politica dos instrumentos adequados e o tempo da
operacionalizagéo da(s) medida(s) tomada(s);
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e Os desfasamentos no processo de transmissGo dos efeitos &s wvaridveis
intermédias e objectivos.

Onde surgem os ‘'lags" de actuagdo ou impacto, que medem o
tempo que medeia entre a execugdo da(s) medida(s) e a produgéo dos
efeitos desejados sobre os objectivos.

A dimensdo dos desfasamentos temporais envolvidos na sua manipulagdo
permite, igualmente, produzir uma certa sistematizagdo dos instrumentos
(instrumentos de utilizagéio automdtica ou discriciondria, instrumentos de acgéio
continua ou descontinua) envolvendo maiores ou menores desfasamentos internos
e externos (pense-se, por exemplo, nos diferentes “tempos” de decisdo envolvidos
no funcionamento do Governo ou do Parlamento, na diversidade dos “tempos”
de negociago politica e concertagdo social e na "poupanga” do "lag" de
reconhecimento implicita no funcionamento da taxa de imposto como
estabilizador automético ou na flutuagéo das taxas de cdmbio em regime de
cambios flexiveis).
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O PROBLEMA DA COERENCIA
(ENCONTRAR OS INSTRUMENTOS NECESSARIOS - TINBERGEN)

Os problemas de politica econémica obrigam a encontrar caminhos de resposta
para os enfrentar, solugdes para os resolver. Os programas de politica econémica
que permitem superar problemas sdo aqueles que aliam um diagnéstico correcto
e atempado & manipulagdo dos instrumentos necessérios para fazer face a
situagdo em causa, isto &, que revelam o poder de influéncia dos objectivos

exigido.

A coeréncia dos caminhos escolhidos &, assim, um elemento decisivo
elaboragéo da politica econémica.

Principio ou Regra de Tinbergen

A condicdo necessaria para uma solugdo inica num modelo de metas fixas com
n variaveis objectivo independentes é a de que existam pelo menos n variaveis
instrumento independentes disponiveis, isto €, n? instrumentos > n? objectivos.




Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012

INTERPRETAGAO DA REGRA DE TINBERGEN (I)

O principio de Tinbergen assume, assim, a forma de uma regra de contagem
(“counting rule”), de objectivos e de instrumentos, que pressupde a articulagéo
entre dois planos de coeréncia.

O primeiro coloca o principio de Tinbergen, formulado a partir da utilizagdo de
modelos de previsdo e decisdo, como condigdio necessdria para a existéncia de
solugdes, isto é, enquanto igualdade entre o niimero de equagdes independentes e
o namero de incégnitas ou, na forma matricial do modelo, enquanto condigéo de
inverséo da matriz de coeficientes das variGveis endégenas (matriz quadrada).

O segundo coloca principio de Tinbergen como condigdo de possibilidade da
prossecugdio dos objectivos, isto & enquanto necessidade de o ndmero de
instrumentos ser igual ou superior ao nimero de objectivos. A quest&o chave é,
assim, a das condigoes de determinagdo da politica econémica ou, de uma forma
mais pragmdatica, a das condigdes que a viabilizam ou inviabilizam no plano

formal.
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A REGRA DE TINBERGEN E A DETERMINAGAO DA POLITICA ECONOMICA

Existe uma Ndaio existe solugéio Existem vérias solugdes
Gnica solugdo "faltam" instrumentos “sobram” instrumentos
definida no espago para a ambigdo ] que permitem

dos instrumentos nos objectivos graus de liberdade

(m<n)

[m — n2 instrumentos e n — n2 objectivos]
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INTERPRETAGAO DA REGRA DE TINBERGEN (II)

Uma leitura restrita da “regra de Tinbergen”, apoiada na plena aceitagéo de
relagdes lineares entre as varidveis da politica econémica, é questionada e
moderada quando se coloca a opgdo entre metas fixas e objectivos flexiveis,
quando se trabalha com a nogdo de “condigéo limite” (introduzida pelo préprio
Tinbergen para considerar o campo de variacdo quer dos instrumentos, quer
dos objectivos: Ximin< Xi < Ximax € Yimin< Yi < Yimax) ou, ainda, quando se
valoriza o cardcter de arbitragem néo determinista nas decisdes em matéria de
politica econémica.

“.. 0 crescimento do nimero de instrumentos, se permite, no caso
de objectivos fixos, assegurar a coeréncia da politica econémica ...
serve, no caso de objectivos flexiveis, para aumentar a satisfagdo do
decisor e melhorar as condigdes de arbitragem entre os objectivos.”
Boissieu, C. (1978).
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INTERPRETAGAO DA REGRA DE TINBERGEN (llI)

A leitura ampla “regra de Tinbergen” pode ser, no entanto, construida quando o
quadro meramente formal dd o seu lugar a um “guido” de consisténcia: “Esta
regra é essencial se interpretada num sentido lato, isto é, se virmos nela ndo o
enunciado de uma igualdade estrita entre o numero de instrumentos e de objectivos
da politica econémica, nas a demonstra¢do de que os poderes publicos devem
respeitar certas proporg¢des entre as duas categorias de varidveis”. Boissieu, C.
(1978).

As politicas de "stop and go" surgidas na transigdio dos anos 60 para os anos 70 do
século XX, quando a gestéo dos equilibrios interno e externo se tornou conflitual,
constituem, como vimos, um exemplo classico de perda de coeréncia da politica
econdmica associada a um défice de instrumentos que originou, ent&o, uma
afectagdo alternada do mesmo instrumento a cada um dos objectivos a
prosseguir.
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O PROBLEMA DA AFECTACAQ
(ENCONTRAR AS VANTAGENS COMPARATIVAS DOS INSTRUMENTOS - MUNDELL)

Os programas de politica econémica ndo podem ser, no entanto, meras solugdes
formais ou potenciais para os problemas a enfrentar: ndo basta encontrar um
caminho coerente é necessario encontrar um caminho eficaz.

Com efeito, quando se manipula um qualquer instrumento produzem-se
inevitavelmente efeitos sobre todos os objectivos, e nGo apenas sobre o objectivo
que se pretende alcangar, efeitos ou perturbagdes tanto mais sensiveis quanto
mais integrado for o modelo, isto é, quanto maior for a interdependéncia entre as
variaueis.

Principio ou Regra de Mundell

Cada instrumento disponivel deve ser afectado ao controlo ou prossecugdo do
objectivo em relagdo ao qual detenha uma maior eficacia relativa, isto ¢, num
caso (economia e situacdo) onde se tem (60, /1) (50, /6 1) > (60, /8 1) (50, 8 11)
o instrumento / deve ser afectado ao objectivo O; e o instrumento /; deve ser
afectado ao objectivo ¢ .
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INTERPRETAGAO DA REGRA DE MUNDELL (I)

A eficdcia de um instrumento, em relagdo a um dado objectivo, mede-se através
da relagdo entre as respectivas variagées (intensidade da manipulagdo (variagéo)
do instrumento e intensidade do efeito obtido (variagdo) no objectivo).

O principio de Mundell, também dito principio da “classificacdo eficiente dos
mercados“, baseia-se, assim, na identificagdo da vantagem relativa dos diferentes
instrumentos em relagdio aos diferentes objectivos.

“O emprego da politica fiscal para alcancar objectivos externos e da politica monetdria para
alcancar objectivos internos viola o principio da classificagdo eficiente de mercado, devido a que
o quociente entre o efeito da taxa de juro sobre a estabilidade interna e o seu efeito sobre a
balanca de pagamentos é inferior ao quociente entre o efeito da politica fiscal sobre a
estabilidade interna e o efeito da politica fiscal sobre a balanga de pagamentos. (...) O principio
de Tinbergen refere-se a existéncia e localizacdo de uma solugdo do sistema. Ndo afirma que
qualquer conjunto dado de respostas politicas levara de facto a esta solugdo. Para afirmd-lo é
preciso investigar as propriedades de estabilidade de um sistema dindmico. A este respeito o
principio da classificagGo eficiente de mercado constitui um companheiro indispensdvel do
principio de Tinbergen.” (Mundell,R. 1962).
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INTERPRETAGAO DA REGRA DE MUNDELL (II)

O significado do principio de afectagdo de Mundell coloca-se no terreno da
minimizagdo das perturbagdes ou efeitos divergentes, através de uma afectagdo
eficiente de instrumentos, reduzindo, desse modo, a amplitude dos ajustamentos
induzidos pela politica econémica.

A afectagéo da politica orgamental e fiscal e da politica monetdria, problema com
Mundell lida no seu artigo inicial, ndo levanta especiais dificuldades uma vez que a
identificagdo da vantagem relativa da "politica fiscal" no que respeita ao equilibrio
interno e da "politica monetdria" no que respeita ao equilibrio externo resulta
quase directamente a partir da andlise dos mecanismos de transmissdo das
variagoes dos dois instrumentos.

Se a taxa de juro influencia directamente os dois equilibrios através do nivel de
investimento e dos movimentos de capitais, a despesa puablica s6 influencia o
equilibrio externo de forma indirecta através da procura de importagées derivada
da variagdo do rendimento filtrada pela propensdo a importar (=Ar ).
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AFECTACOES CONVERGENTES E DIVERGENTES (G E i) ()

O diagrama representa a projecg¢do de dois objectivos — o “equilibrio interno” (o equilibrio
de pleno emprego, Y = Ype) e o “equilibrio externo” (o equilibrio na balanga de pagamentos,
B = 0) — num espago de dois instrumentos, escolhidos de entre a politica orgamental
(despesa piblica, G), a politica monetdria (taxa de juro, i).

Y =VYpe

Trajectéria de
Trajectéria de aproximagdo
afastamento progressiva aos
progressivo dos , equilibrios
equilibrios Afectacéo Convergente

\ G-V, i—B

Afectagdo Divergente
G—-B,i—>VY
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AFECTACOES CONVERGENTES E DIVERGENTES (G E i) (I)

A representagdo dos objectivos no espago dos instrumentos (fornecida pela rectas Y = Ype e
B = 0 que indicam os pares de valores (G, i) que satisfazem a sua realizagéo) permite
visualizar a vantagem relativa de cada instrumento considerando a inclinagdo de cada uma
das rectas que definem o equilibrio interno e externo.

Os mecanismos de transmissdo dos efeitos provocados pelas variagdes nos instrumentos, a
seguir descritos de forma simplificada, clarificam o diferente papel de Geifacea Y e B.

0OS MECANISMOS DE TRANSMISSAO (G e i)

AG - AY pe ABBAEX‘T‘E‘:N‘;:
o N

Contetdo importado da despesa
& variagéo do

Al AY
/lmesﬁmm\ PIB )
mAl mAY
co:toe;‘n‘:;um \ AB

BALANGA EXTERNA
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ENCONTRAR A SEQUENCIA ADEQUADA DAS MEDIDAS (G E r) ()

A execugdo da politica econémica levanta a questdo da sequéncia das medidas a tomar. A
sequéncia das variagdes do estado dos instrumentos é relevante, quer do ponto de vista
interno da politica econémica (possibilidade de minimizagéo da variagdo dos instrumentos),
quer do ponto de vista do relacionamento com os agentes econémicos (formagdo de
expectativas convergentes com os objectivos prosseguidos).

Primeiro r — B, depois G — Y
(menor variagéo dos
instrumentos)

N~
Primeiro G —Y, depois r — B
(maior variagdo dos instrumentos)
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ENCONTRAR A SEQUENCIA ADEQUADA DAS MEDIDAS (G E r) (lI)

A utilizagdo da politica cambial (desvalorizagdio) promove simultaneamente o
equilibrio interno e o equilibrio externo, enquanto a utilizagdo da politica
orgamental e fiscal (aumento da despesa publica) promove o equilibrio interno
mas ndo o equilibrio externo.

Do ponto de vista da légica interna da politica econémica a sequéncia (12 r — B,
22 G — V) é aquela que garante uma minimizagdo da variagdo dos instrumentos:
a desvalorizagdo da moeda reequilibra a balanga externa (impulsionando as
exportacdes e tornando as importagdes mais “caras”) e reduz o desemprego
através do estimulo a actividade econémica impulsionando o sector exportador e
o sector doméstico que sofre a concorréncia das importagdes, conduzindo,
portanto, a que o "esforgo” exigido & politica orgamental venha a ser menor.

Ao contrdrio, a sequéncia (12 G — Y, 22 r — B) exigiria um maior esforgo a politica
cambial uma vez que teria que enfrentar o défice inicial agravado pelo efeito da
expansdo da despesa pablica utilizada para combater o desemprego,
impulsionando o sector doméstico.
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O PROBLEMA DA ESPECIALIZACAOQ
(ENCONTRAR MISSOES ESPECIFICAS PARA OS RESPONSAVEIS - MEADE)

A proposta de uma regra complementar da afectagdo, com base em formas de
descentralizagdio ou desconcentragdo, quer na manipulagéio dos instrumentos,
quer na responsabilizagdo pela prossecugdo dos objectivos, surgiu em resposta a
um quadro de maior complexidade (Meade, 1978).

O principio de responsabilizagdo proposto por Meade assenta na atribuigéo a
uma autoridade particular (Banco Central, Ministério das Finangas, ..) da
responsabilidade pela prossecugéio do objectivo que mais se aproxima da sua

actividade especifica e que mais directamente corresponde & gestdo dos
instrumentos & sua disposicéo

Principio ou Regra de Meade
Cada instrumento (ou conjunto homogéneo de instrumentos) deve ser
colocado a disposigdo de uma autoridade particular com a responsabilidade de
alcancar tanto quanto possivel a realizagdo de um objectivo especifico (ou
conjunto restrito de objectivos), num quadro de especializagdo da acgdo dos
diferentes decisores publicos.
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INTERPRETAGAO DA REGRA DE MEADE (I)

O principio de Mundell baseia-se, como vimos, na determinagdo das "vantagens
comparativas” dos diversos instrumentos em fungdo da respectiva influéncia sobre
determinado objectivo.

Esta determinagdo, que surge como relativamente facil num espago de dois
instrumentos e dois objectivos, revela-se bastante mais problematica quando o
namero de instrumentos e objectivos se torna superior ou quando a politica
econémica tem de ser formulada em condi¢des de maior incerteza ou
instabilidade (uma inflagdo significativa, por exemplo).

O principio de responsabilizagéo proposto por Meade pode, no entanto, conduzir
quer a “leituras” sintonizadas com uma légica de aprofundamento das
estratégias de “policy mix”, isto é mais alicercadas na consideragéo da
independéncia dos instrumentos, quer a “leituras” sintonizadas com uma légica
de contestagdo das estratégias de “policy mix”, isto & mais orientadas para a
consideragdio da independéncia dos objectivos.
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INTERPRETAGAO DA REGRA DE MEADE (lI)

A légica da afectagdo de instrumentos a objectivos é diferente da Iégica de
afectagdo de objectivos a agéncias ou decisores pablicos que se coloca no terreno
da coordenagdo das politicas e da consisténcia e eficdcia do “policy-mix”.

“A independéncia dos bancos centrais levanta problemas de coordenacdo entre as
autoridades monetdria e orcamental. De facto, a transformagéo da visdo do “policy-mix” de
problema de afectagéo em problema de coordenacgdo estava latente nas prdprias premissas
da teoria do “policy-mix” (...). O principio da desconcentracéo da politica econémica arrasta,
naturalmente, um problema de coordena¢do das agéncias responsdveis. Entdo a
independéncia dos bancos centrais, inicialmente concebida principio de afectacdo da politica
monetdria ao objectivo inflagdo, constituird um desenvolvimento do “policy-mix” sugerido por
Mundell ou, ao contrdrio, a renuncia a todo e qualquer “policy-mix”? A chave desta
contradic¢do tem a ver com a no¢do de independéncia considerada : se a independéncia dos
instrumentos corresponde ao principio da especializacdo optima de actividades proposto por
Mundell, a independéncia dos objectivos conduz, ao contrdrio, a negag¢do do “policy-mix”.
(Desquilbet e Villieu, 1998).
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QUESTOES

Qual a importancia de conhecer os mecanismos concretos de
transmissdo e de considerar os “lags” da politica econémica?

Que principios permitem aumentar a
coeréncia das intervengoes?

Que utilidade pode ter a afectagdo
de um certo instrumento a um certo objectivo?

Que vantagens podem resultar de uma
especializagdo e responsabilizagéio dos decisores?
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Aula 3
A OS MODELOS DE POLITICA ECONOMICA

Construgdo e utilizagdio de modelos
para efectuar previsdes e optimizar decisdes
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CONTEUDO

Caracteristicas e estrutura de um
modelo de politica econémica.

O:s diferentes tipos de varidveis e de relagdes.
A forma estrutural e a forma reduzida.

A utilizagéio de modelos em politica econémica.
Utilizagéio previsional, decisional e mista.

Modelos politico-econémicos.
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CONFIGURACAO DE UM MODELO DE POLITICA ECONOMICA
Como se constréi? Como se utiliza?

A construgdio e utilizagdio de modelos de politica econémica constitui a principal
forma de mobilizar o apoio da Teoria Econémica para a sua fundamentagéo
técnica.

Um modelo de politica econémica, enquanto quadro simplificado de
representacdo da estrutura e funcionamento de um dado sistema econémico com
aptiddo para simular as suas intervengdes, desenvolve-se com base em
determinadas varidveis e relagdes que se ajustam & identificagéio dos mecanismos
de transmissdo dos efeitos entre instrumentos e objectivos.

Como em qualquer outro modelo, a construgo de um modelo de politica
econémica corresponde & realizagdo de um conjunto de compromissos que
permitam compatibilizar o necessério esforco de simplificaggo com uma
aderéncia suficiente a realidade a descrever.
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O PAPEL DOS MODELOS NO PROCESSO DA POLITICA ECONOMICA

MNecessidode de
diognosiicar

Quais 540 05
problemas 7
’

Quais 500 05
objectivos ? \‘
4 -
Necessidade de
4 //—' hierarquizar
C—

instrumentos?

gerir resincoes
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0S COMPROMISSOS NUM MODELO DE POLITICA ECONOMICA

Os compromissos entre a capacidade explicativa e preditiva de um modelo, entre
a aderéncia a um passado conhecido e a descrigiio de um futuro desconhecido,
sdo tanto mais dificeis de realizar quanto a prépria realidade evolui e se
complexifica com suficiente rapidez para produzir situagdes em que se procuram
aplicar modelos para descrever realidades que ja deixaram de existir ou que jé se
transformaram o suficiente para que o modelo seja demasiado simples ou tenha
insuficiente aderéncia empirica.

“0 verdadeiro problema reside, ao contrario, na construgdo de um modelo que ndo recorra a
“demasiadas” entidades matematicas. Existe um conflito entre a aderéncia rigorosa aos dados
empiricos, isto €, aquilo que os anglo-saxdnicos chamam “fit”, e o nimero dos parametros
que entram no modelo: se introduzimos muitos parametros obtemos um bom “fit” mas um
modelo complicado, se introduzimos poucos, o modelo simplifica-se mas obtemos um mau
“fit”. Os melhores modelos serdo, assim, aqueles que consigam, com alguns compromissos,
um bom “fit” com poucos parametros”. (R THOM, Parabole e Catastrofi, Il Saggiatore, Mildo,
1980, pp. 98).
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AS VARIAVEIS NUM MODELO DE POLITICA ECONOMICA

Um modelo de politica econémica envolve um conjunto diversificado de
grandezas econdémicas através das quais se torna possivel ndo s6 descrever a
economia em causa, como identificar os problemas especificos da politica
econdémica, seja ao nivel das grandes questées da estabilizagéo, do crescimento e
do desenvolvimento, seja ao nivel das falhas macroeconémicas conjunturais
(inflagdio, desemprego, desequilibrio externo) e estudar os efeitos das potenciais
solugdes correctivas, estimando os efeitos de determinados instrumentos sobre a
evolugéio da economia no seu conjunto e/ou sobre a evolugdo de um certo
objectivo.

As grandezas susceptiveis de assumirem diferentes valores no dominio de
aplicagdo do modelo — uma economia concreta numa conjuntura concreta —
constituem as suas varidveis, enquanto aquelas que assumem um valor constante
nesse mesmo dominio constituem parémetros ou coeficientes que importa estimar
adequadamente no processo de identificagdo das relagdes matemdticas concretas
que vao integrar o modelo.
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OS DIFERENTES TIPOS DE VARIAVEIS (I)

As varidueis de um modelo dividem-se, também, do ponto de vista da I6gica
operacional do préprio modelo, em dois grandes grupos:

¢ As varidveis endégenas, cujos valores séio determinados pelo préprio
modelo no quadro da respectiva solugéo;

o As varidueis exdgenas, cujos valores sdo determinados exteriormente
ao modelo, seja por outros modelos auxiliares ou complementares,
seja com base em observagdes ou hipéteses.

A légica da politica econémica exige, no entanto, um aprofundamento desta
classificago na medida em que, por um lado, como veremos, as varidveis-
instrumento e as variGveis-objectivo nGo sGo enquadréveis num daqueles dois
grupos independentemente do tipo de utilizagio do modelo e, por outro lado,
nem todas as varidveis consideradas scio relevantes para as simulagdes de politica
econémica, embora sejam necessdrias para a coeréncia do modelo.
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OS DIFERENTES TIPOS DE VARIAVEIS (1)

Neste desenvolvimento da classificagdio do conjunto das variGueis num
modelo de politica econémica importa considerar:

e As varidueis “controladas” para referenciar as wvaridveis que
se identificam com os objectivos e com os instrumentos da politica
econdmica e que podem assumir quer a posicdo de varidvel
enddgena, quer a posi¢do de varidvel exégena ;

As varidveis “intermédias” para situar, ao nivel das wvaridveis
endégenas, todas aquelas que se perfilam ao longo da cadeia de
transmisséo dos efeitos dos instrumentos sobre os objectivos;

As varidveis “ndo pertinentes” para a politica econémica (varidveis
enddgenas que ndo se configuram como intermédias) e as varidveis
“néo controladas” para a politica econédmica (variGueis exégenas
pré-determinadas e dados).
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OS DIFERENTES TIPOS DE RELACOES (I)

Um modelo de politica econémica desenvolve-se através de uma estrutura
formalizada, isto é, de uma estrutura que pode ser “escrita” em linguagem
matemdatica, das ligagdes (nomeadamente) entre as varidveis. Ao nivel das
ligagdes privilegiam-se, necessariamente, aquelas que podem captar os
mecanismos de causalidade em acgdio, enquanto ao nivel das variGveis de
privilegiom, também necessariamente, aquelas que podem ocupar o lugar
de objectivos ou instrumentos da politica econémica.

Um modelo de politica econémica (representagdo simplificada e coerente da
estrutura e funcionamento de uma economia) comporta um conjunto de
relagbées que devem ser compativeis e independentes, isto é, respectivamente,
que ndo sejam contraditérias entre si, nem resultem umas das outras.

As relagdes que dao corpo a um modelo de politica econémica exprimem
diferentes tipos de articulagdo ou relacionamento entre as variGueis
consideradas, sendo atil distinguir entre:
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OS DIFERENTES TIPOS DE RELAGOES (Il)

e As relagdes de definigo - sGo as relagdes que permitem definir
conceitos e varidveis utilizados no modelo (o rendimento disponivel
como rendimento apdés impostos ou a receita fiscal como agregagéo
de impostos directos e indirectos) garantindo a sua consisténcia formal;

As relagées de equilibrio — sdo as relagdes que exprimem os processos de
compatibilizagdo e equilibrio das diferentes forgas presentes nos
mercados e nas escolhas dos agentes econdémicos;

As relagdes de comportamento - séo as relagdes que modelizam a légica
decisional dos agentes econémicos, como as familias ou as empresas, e
dos agentes politicos (“policy maker”), como o Governo ou o Banco
Central, no que respeita a sua expresséo macroeconémica, e que tendem
a constituir-se como elemento estruturante do préprio modelo conferindo-
lhe a respectiva especificidade e maior ou menor capacidade explicativa e
operacional, por isso mesmo, também designadas por relagdes analiticas;
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OS DIFERENTES TIPOS DE RELACOES (liI)

e As relagbes técnicas de produgéo - sdo as relagdes que descrevem a(s)
tecnologia(s) de produgdo em acgdo na economiaq, isto € a representacdo
do(s) processo(s) de mobilizagdo dos factores produtivos para alimentar a
oferta de bens e servigos susceptivel de satisfazer a respectiva procura
(funges de produgdo, quadros input-output de coeficientes técnicos, ...);

As relagoes institucionais — sGo as relagdes que derivam do quadro
institucional e regulamentar que caracteriza a economia em causa ou que

correspondem & acgéo dos poderes piblicos no quadro das leis e
procedimentos estabelecidos;

As restricdes - sdo as relagdes que estabelecem limites Gs variagées dos
instrumentos e dos objectivos e que ajudam a situar a natureza econémica
dos problemas a enfrentar com o modelo — satisfagdio de necessidades com
recursos escassos — obrigando a encontrar solugdes situadas dentro das dotagdes
de recursos disponiveis (financeiros, humanos, nomeadamente) ou dos
intervalos de variagéo admissiveis (no plano econémico, social ou politico).
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A ESTRUTURA DE UM MODELO DE POLITICA ECONOMICA
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A ESTRUTURA E A SOLUGCAO DO MODELO (I)

Um modelo de politica econémica pode ser apresentado na sua forma estrutural,
recorrendo & notagdo matricial, do seguinte modo:
Ax=By+z

A é uma matriz de coeficientes (n x n), x & um vector de objectivos (1xn), B é
uma matriz de coeficientes (nxm), y é um vector de instrumentos (1xm)e z um
vector de varidveis exégenas e outros pardmetros (1 x n).

Isto é, temos:
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A ESTRUTURAE A SOLUCAO DO MODELO (II)
A solugdo deste modelo obtém-se a partir da sua forma reduzida:
x=Cy+d

C =ATB é uma matriz de multiplicadores (instrumentos objectivos) (nxm) e d = A1z

& um vector de varidveis exdgenas e pardmetros (1 x n), isto é:
A1

S I e M B I

E C C ¥ d

n nl nm m i

Um modelo de politica econémica, enquanto quadro de representagéio de um
sistema econdémico, caracteriza-se, portanto, por possuir uma articulagéo
privilegiada entre os instrumentos e os objectivos (y, xX) com base em certas
condigdes estruturais (C, d)
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OS MODELOS EM ANALISE E EM POLITICA ECONOMICA
DUAS LOGICAS DIFERENTES E INVERSAS

A metodologia convencional da politica econémica tende a salientar que a légica
de um modelo, utilizado para fins de "politica econémica“ é, de algum modo,
inversa da légica de um modelo utilizado em "andlise econémica” .

A andlise econémica procura conhecer a evolugdo das varidveis que exprimem o
estado dos sistemas econémicos e o comportamento agregado dos agentes
econdmicos (onde se incluem os objectivos da politica econémica), enquanto a
politica econémica procura conhecer, face aos valores fixados para os objectivos,
qual o estado necessdrio das varidueis que os podem influenciar (onde se incluem
os instrumentos da politica econémica).

O papel das varidveis endégenas e exdgenas do modelo surge "trocado“ consoante
o tipo de utilizagéo (numa utilizagdo analitica os instrumentos séio conhecidos e os
objectivos sGo incdégnitas, enquanto numa utilizagdo para fins de politica os
objectivos séo conhecidos e os instrumentos séo incégnitas).
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AS FORMAS DE UTILIZACAO
DE UM MODELO EM POLITICA ECONOMICA (I)

A politica econémica como processo circular (diagnéstico, intervengdo e
avaliagdo) suscita uma utilizagdo diversificada de modelos onde se destacam
trés formas principais na preparagdo, decisdo e acompanhamento, seja de
medidas mais pontuais ou especificas, seja de programas mais globais: a
utilizagéo previsional, a utilizagdo decisional e a utilizagéio mista.

A utilizagdo previsional (objectivos como varidveis endégenas, logo incégnitas, e
instrumentos como varidveis exdgenas, logo conhecidos) contrasta globalmente
com a utilizagdo decisional (instrumentos como wvariGveis endégenas, logo
incégnitas, e objectivos como varidveis exégenas, logo conhecidos).

Na utilizagdio decisional impera uma légica de procura do wvalor que os
instrumentos devem assumir para alcangar determinados objectivos quantificados,
ao contrario da utilizagdio previsional, onde se procura prever o valor dos objectivos
em fungdo dos valores fixados para os instrumentos.
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AS FORMAS DE UTILIZAGAO
DE UM MODELO EM POLITICA ECONOMICA (lI)

A realidade impde o cruzamento destas duas formas na medida em que existem
restricoes na utilizagdo dos instrumentos (limites de wvariagdo técnicos, sociais,
econdémicos e politicos) e na medida em que nem todos os objectivos detém a
mesma importéncia, isto é, existe uma hierarquia entre eles.

Os resultados obtidos com a utilizagdio decisional de um modelo nem sempre
podem ser aceites como solugdes exequiveis, sugerindo a utilizagdo mista do
modelo, por forma a trazer as respectivas solugdes para a fronteira do possivel.

Na utilizagdo mista de um modelo de politica econémica, onde se articulam as
légicas de decisGio e de previsdo, encontramos quer objectivos, quer instrumentos,
nos grupos das varidveis exdgenas e das varidveis endbégenas, por forma a
melhorar a probabilidade da exequibilidade ou interesse das simulagdes realizadas.
Em termos genéricos, na utilizagdo mista, fixam-se os objectivos mais importantes e
os instrumentos mais rigidos, como variGueis exdgenas, enquanto os objectivos
menos importantes e os instrumentos mais flexiveis tém os seus valores definidos
pelo modelo, como varidveis endégenas.
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AS FORMAS DE UTILIZAGAO
DE UM MODELO EM POLITICA ECONOMICA (i)

Em resumo, as trés formas principais de utilizagdo dos modelos em politica
econdmica apresentam as seguintes caracteristicas e diferengas:

o Utilizagéo previsional

O modelo assume a forma de um modelo de simulagéo em que, alimentado
pelos valores das varidveis admissiveis para os instrumentos (numa linha de
continuidade face ao passado recente), produz os valores previsiveis para os
objectivos (que, na dptica da politica econémica, caracterizam um certo
estado do sistema econémico).

Temos, portanto, na utilizagdo previsional:

(V) — {C,D} —— (X)

isto &, se Y que X ?
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AS FORMAS DE UTILIZAGAO
DE UM MODELO EM POLITICA ECONOMICA (V)

¢ Utilizagdio decisional

O modelo assume a forma de um modelo de decisdo em que, alimentado
pelos valores desejados para os objectivos (numa linha de insatisfagdio com a
leitura do presente ou do futuro previsto), produz os valores necessdrios dos
instrumentos para os alcangar ou as respectivas variagdes (se comparados com
a politica econémica em curso, isto &, a diferenga entre o valor do instrumento
no periodo t e no periodo t+ ).

Temos, portanto, na utilizagdo decisional:

(X) — {C,D} — (V)

isto &, se X que ¥Y?
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AS FORMAS DE UTILIZACAO
DE UM MODELO EM POLITICA ECONOMICA (V)

e Utilizagéio mista

O modelo assume, simultaneamente, a forma de modelo de simulagéo e de
modelo de decisGio em fung@io de uma partigdio operada quer no conjunto dos
objectivos, quer no conjunto dos instrumentos. Com efeito, podemos distinguir
os objectivos quanto & sua prioridade, no quadro da hierarquia estabelecida,
entre prioritdrios e secunddrios (Xp, Xs), e os instrumentos quanto & sua
flexibilidade, no quadro dos limites de wvariagdo aceitGueis nos planos
econdémico, politico e social, entre rigidos e flexiveis (Yr, Yf).

Temos, portanto, na utilizagdio mista:

(Xo,¥r) —— {C",D"} —— (X5, ¥f)

isto &, se ip, Gr que Xs, Yf?
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A CONFIGURAGAO DE UM MODELO MISTO (PREVISAO-DECISAO)

insfrurmentos
rigidos
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MODELO POLITICO-ECONOMICOS (1)

A articulagdo entre racionalidade econémica e racionalidade politica pode ser
analisada, ainda, através de modelos em que se introduzem relagoes especificas em
que varidveis “politicas” sdo explicadas por variGueis “econémicas” e varidveis
“econémicas” sdo explicadas por varidveis “politicas”, isto &, através da construgdo
de modelos “politico-econémicos”.

As varidveis relevantes nesta articulagdo sdo, no essencial, as que se referem, no
plano politico, as condi¢des de acesso e manutengéo no poder — intengdes de voto,
popularidade dos governos — e as que se referem, no plano econémico, s
condigoes de exercicio da politica econémica — instrumentos e objectivos.

As varidveis intermédias com peso na formagéo da opiniGo dos eleitores sobre o
préprio desempenho da politica econémica podem ser, igualmente, muito
relevantes na especificagdo destes modelos (a “arbitragem” entre consumo e
investimento como aproximagdo & articulagéo entre “presente” e “futuro” com
efeitos importantes no sentimento dos eleitores constitui um bom exemplo).
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MODELO POLITICO-ECONOMICOS (II)

Teremos, deste modo, dois tipos de fungdes:
o fungdo de popularidade - varidvel politica = f (variduel econémica)
(por exemplo, a popularidade dos governos dependendo do grau de
realizagdio de objectivos da politica econémica como o nivel de emprego
ou o nivel de inflagéo);
e fungdo de reacgdio - varidvel econémica = g (varidvel politica)
(por exemplo, a manipulagdo de certos instrumentos da politica
econdémica sendo escolhida em fungdo do grau de popularidade atingido
pelos governos).
Um caso simples é aquele em que a popularidade do governo depende do nivel de
consumo e a reacgdo, em termos de politica econémica, do governo face a um
desvio da popularidade em relagdo um nivel de referéncia V* (nivel minimo de
reeleigdo, por exemplo) se situaré no terreno da referida arbitragem entre niveis de
consumo e niveis de investimento.
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MODELO POLITICO-ECONOMICOS (Il

As fungbes de popularidade e de reacgéo exprimem, respectivamente, uma
resposta das intengdes de voto ao nivel do consumo (tanto mais favoravel
(desfavoravel) quanto se situar acima (abaixo) das expectativas de referéncia C*)
e uma resposta do nivel de investimento as intengdes de voto (tanto mais restritivo
(expansionista) quanto se situarem abaixo (acima) do valor de referéncia para os
objectivos eleitorais V*), assumindo, deste modo, a seguinte forma:

e fungdo de popularidade: V=Va-eC-C)
o fungéo de reacgéo: L=1.~FW .~V

Neste modelo muito simplificado a articulagdo entre a politica econémica e a
gestdo da popularidade do governo conduzem a um ciclo politico-econémico onde
a arbitragem consumo/investimento serd mais austera nos periodos pés-eleitorais e
mais branda nos periodos pré-eleitorais, por forma a maximizar a probabilidade
de reeleigdo.
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MODELO POLITICO-ECONOMICOS (IV)

A simulagdo das duas racionalidades aqui presentes ndo pode ser objecto de
simplificagdes inaceitGveis como, por exemplo, fazer depender a popularidade dos
governos de factores meramente econémicos (excluindo determinantes decisivas
nos planos politico, social e ideolégico) ou fazer depender a manipulagdo de
instrumentos de factores estritamente eleitorais (excluindo as determinantes
econdémicas da regulagdo).

Os modelos politico-econémicos colocam a questéo da articulagdo entre o curto e o
médio prazo: uma melhoria do nivel de consumo exige, no curto prazo, um
sacrificio do nivel de investimento, muito embora, no médio e longo prazo, o nivel
de consumo dependa do nivel de investimento realizado.

Um comportamento de permanente preocupagéo com a gestdo das intengdes de
voto conduziria, neste contexto, a uma derrota a prazo, quando o sacrificio do
investimento no curto prazo produzisse os seus efeitos no consumo, travando
irreversivelmente a respectiva taxa de crescimento.
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A POLITICA MACIOECONOMICA
DE DEQULAOD O CONIUNTULDAL (D)

A politica orcamental e fiscal
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CONTELNDO

O papel da politica orgamental e fiscal
na estabilizagdio, no crescimento e no emprego.

Os mecanismos de transmisscéio
em economia fechada e economia aberta,
em regime de c[lmbios fixos e flexiveis.

A politica orgamental e fiscal no quadro da UEM.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento e
os programas de consolidacgdio orcamental na UE.
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0S PIINCIPAIS TIPOS DE POLITICAS MACI OECONOMICAS
E OS SEUS MECANISMOS DE TOANSMISSI O

A Politica Orgamental e Hiscal

Utiliza alteracdes quantitativas e qualitativas nas despesas plblicas e nos impostos
influenciondo as decisées de consumo e investimento e suportando a qualidade de
vida e as condigoes de competitividade, sujeita a restricoes de sustentabilidade.

A Politica Monetdria

Opera com base em regras evolutivas (coeficientes de reserva, rdcios de solidez) e
em intervengdes no mercado e alteragées das taxas de juro directoras, gerindo a
base monetéria e influenciando a liquidez da economia num sentido de estimulo
ou restrigdo.

A Politica Cambial

Articula-se com a politica monetdria e usa intervengdes nos mercados cambiais,
procurando gerir o valor da taxa de cImbio, i.e. a quantidade de uma moeda
necess@ria para a compra de uma unidade de outras moedas, em fungdo das
pressdes em termos de desequilibrio externos e inflagdo.
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0S MECANISMOS DE
TOANSMISSO O DAS
POLITICAS
MACIOOECONOMICAS
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0S MECANISMOS DE
TOANSMISST O DAS
POLITICAS
MACIOOECONOMICAS
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0S MECANISMOS DE
TOANSMISST O DAS
POLITICAS
MACIOOECONOMICAS
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0S MECANISMOS DE
TOANSMISSO O DAS
POLITICAS
MACIOOECONOMICAS

Politica monetdria
expansiva
em regime de
cImbios flexiveis

P Oferta de Moeda ou
3 Taxas directoras do Banco Central nos
mercados monetarios

A Taxas de juro
praticadas pelos bancos comerciais

' !

@ Procura Interior
(investimento e consumo)

Efeito .
multiplicador -~ # Pregos ? Importagées
APBifote (inflagio)

* |

A Emprego Balanga comercial:

_‘_ Défice

:ches_err;prero Défice da balanga de pagamentos
onjuntural Depreciacéo da taxa de cambio

l l

A Pregos de Exportagéo

e

P Exportacées
Reforga os efeitos

estimulantes sobre o
FIBA

Saida de capitais para
o estrangeiro

Balanga de capitais:
Défice

P Pregos das Importages

T

A Importagdes

e

3 Défice exterior
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0s 0EOIMES MACI OECONOMICOS
EM ACO00 NOS [ IANDES POLOS
DESENVOLVIDOS DA ECONOMIA MUNDIAL

(Jona Euro, EUA e [bip&o)

Uma diferenciagéo progressiva e duradoura
das condi¢des de formulagdio e condugéio

das politicas orgamentais e fiscais
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UMA DIOEDENCIADD O DAS POLITICAS MACI OECONOMICAS...

[ upla MelFigaol na Duropa: Donlblidagéo O reall enlhl e [ ceda Dorllke
[ upla Malilidadel no00 [ Mbpéo: O Ofille 000lilo e 0 oeda Oralla

Saldo Orgamental Estrutural Primario . Taxa de Cllmbio Efectiva
(@000Mhoo)

Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012

.. ENA ESIENA OEAL
Jona Euro com tendéncias pesadas: mais desemprego e menos crescimento
[bpéio com condigdes para uma aceleragdo suave
EUA menos divergente em relagdo & tendéncia média mundial

Produto Interno [ruto Taxa de Desemprego
(Variagéio anual em volume, ) o)
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... COM IMPACTOS DIOEIENCIAIOO NA ESOEDA MONETOUIA ...
Jona Euro em saida de uma década de taxas de juro muito baixas
[bipdo em saida de uma década de deflagéo
EUA mantendo a lideranca da volatilidade de curto prazo

Deflatores do Consumo Privado Taxas [Liro curto prazo

(Variagao anual em ) (0-0 meses)

)
)
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0 MO000 0000000MmMOoo0000000mM 0ooao

O [l uadro de [leferéncia para
as Politicas Orcamentais e [iscais Nacionais
nos Paises da Unido Europeia
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OADDES PADA A COOUDENALLO COMUNITOIIA DAS
POLITICAS OO AMENTAIS DE []ASE NACIONAL

® A necessidade de garantir orgamentos sustentGueis em cada pais
compativeis com a estabilidade monetdria global da UE.

o O estabelecimento de regras ao nivel supranacional torna-se desejavel
sempre que o0s mecanismos de transmissdo dos efeitos das politicas
orgamentais entre paises sdo fortes:

— transmissdes de procura devido & inexisténcia de diferencas cambiaisl]

— expectativa da intervengéo financeira da autoridade comum em casos
de insolvéncia de paises(]

— e externalidades associadas as reacgdes da politica monetdria comum
a expansdo orgamental unilateral dos paises individualmente.

e A consisténcia da politica orgamental de cada pais com as posicoes
ciclicas dos outros paises e com a politica monetéria [nica.
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A ADOP[[1O DO PACTO DE ESTALILIDADE E CIESCIMENTO (PEC) (1)

e O PEC, adoptado em [Linho de 1000, inscreve-se no contexto da terceira fase
da Uniéio Econémica e Monetéria (UEM), iniciada em 1 [bineiro de 10000

e Visa garantir a continuagdo do esforgo de disciplina orgamental, por parte dos
Estados-Membros, apés a introdugéio da moeda [Inica (o euro)(]

e A médio prazo, os Estados-Membros comprometem-se a respeitar o objectivo
de manter uma situagédo préxima do equilibrioll

e Os Estados que néo participam na terceira fase da UEM (que (ainda) néo
adoptaram o euro), devem apresentar um programa de convergéncia.

O PEC comporta dois aspectos essenciais:
e Um sistema preventivo para identificar e corrigir as derrapagens orgamentais
antes de se atingir o limiar de 0 do PI0 previsto no Tratado da UEQ

e Um conjunto de normas de dissuaséo para evitar défices excessivos pressionando
os Estados-membros a evitd-los e a adoptar as medidas necessarias para a sua
rapida correcgdo.
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A ADOPI[1O DO PACTO DE ESTAUILIDADE E CIESCIMENTO (PEC) (lI)

O PEC tem trés elementos juridicamente vinculativos :

e [lesolugdio do Conselho Europeu (Dublin, 1000).0s Estados Membros
comprometem-se com o objectivo de médio prazo de conseguir orgamentos
equilibrados ou mesmo excedentdrios. Todos os paises da UE tém que a
respeitar o principio do equilibrio orgamental ou a ficar perto desse equilibrio
a médio prazo. Em circunstlncias excepcionais, devidamente reconhecidas,
admite-se que os governos excedam o limite de [0 [

e [legulamento do Conselho sobre reforco do controlo da situagdo orcamental
e do controlo e coordenagdo das politicas econémicas. Os Estados Membros
tém de apresentar os seus planos de estabilizagdo (ou de convergéncia, para
os que estdo fora do euro) com os objectivos orgamentais (equilibrio) de
médio prazo e com outras informagdes pertinentesl]

e [egulamento do Conselho relativo ao Procedimento dos Défices Excessivos.
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A ADOPI[O DO PACTO DE ESTAIILIDADE E CIESCIMENTO (PEC) (llI)

O Procedimento dos défices excessivos
Um Estado-Membro que desrespeite as regras do Pacto sem justificagdo:

e Serd advertido de que deve adoptar rapidamente medidas correctivas
(adverténcia)ll

e Se ndo o fizer, a Comissdo Europeia e os outros Estados-Membros podem
impor tais medidas/]

e Se isso ndo for suficiente para restabelecer o controlo orgamental, o Estado-
Membro em falta terd de efectuar, junto da Comissdo, um depésito ndo
remuneradoll

e Se tal ainda néo fosse suficiente para persuadir o Estado-Membro a plr [
casa em ordell [leste poderia perder definitivamente essas quantias. (multa

até 0,00 do PIN[
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O PEC ESTAUELECEU UM [E[ IME DE POLITICA OO0 AMENTAL
[ UE COMUINA AUTONOMIA, DISCIPLINA E COOIDENALLIO

Eliminagdo das prdticas de recurso ao financiamento do défice através de
acessos privilegiados & banca ou aos [l ancos Centrais(]

Estabelecimento de condi¢ées de entrada na UEM [I critérios de convergéncia
nominalll

Mecanismos de vigilllncia orcamental comunitdria: reporte anual dos défices
calculados segundo regras estabelecidas pela UE[

Limite para o défice anual: inferior a 0 do PI0 com tendéncia de médio
prazo para o equilibrio ou para o excedentell

Limite da divida em [oll do PIO

Penalizagées progressivas por défices excessivos (adverténcia, caugdo
bancéria ndo remunerada ou multa), nGo aplicGueis em situacdes de
excepgdio (catdstrofes naturais, queda do PI superior a 21, e, por decisdo

do Conselho Europeu, quando o PIl diminui entre 0,00 e 200).

Politica Econémica e Actividade Empresarial

2011 - 2012

OS Al UMENTOS DE AVALIA[L O DO PEC

EM DEBESA

Valor de empenhamento moral e politico.
O laxismo or¢amental (défice excessivo)
representa uma externalidade negativa
(sobre os restantes paises).

permite uma melhor reacgdio aos choques
(0 margem de manobra).

Apoia o crescimento (a longo prazo

- baixa taxa de juro facilita crescimento).
Constitui uma regra de politica orgamental
de coordenagdo com a gestéo do euro.

Da as politicas orgamentais uma margem
de interpretagéo suficiente.

O Procedimento dos Défices Excessivos
ndo conduz automaticamente a sangées.
Jepresenta uma consolidagdo inevitdvel
(= envelhecimento e custos dos sistemas
de sallde e de reformas).

NA CBITICA

Aregra dos 1 do défice é arbitraria
(ndo depende da divida nem do pais).

Engana-se no objectivo (deveria ser divida).

[I demasiado rigido e pré-ciclico
(limita excessivamente as politicas

orgamentais nacionais face a uma recessdo).

Os cendrios conjunturais sdo incompletos
[oode Oaller relle[T&io prolonladall M

As sangoes agravam o caso dos paises
em dificuldades.

Depende de um [nico indicador principal.
[ assimétrico (na expanséo néo restringe
gastos...).

laseia-se em definicdes e mecanismos
imprecisos.

Coloca um problema de ordem politica
(Estados sancionam Estadol).
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A E[ICO CIA DAS POLITICAS Ol 0 AMENTAIS E [ISCAIS

A condugdo das politicas econémicas e fiscias no quadro das regras que resultam
da disciplina do PEC e do contexto da UEM significa, também, uma reapreciagéo
do papel dos estabilizadores autométicos e das politicas orgamentais activas. Com
efeito:

e As experiéncias [ellnesianas basearam-se histéricamente em politicas
orgamentais e fiscais discriciondrias activas onde surgiram, no essencial, como
instrumento de estimulo & actividade econémica (subindo a despesa e/ou
baixando os impostos) no quadro mais geral de uma forte prioridade a
prossecugéio do [pleno ell prellol]

As politicas orgamentais e fiscais encontram-se, agora, na UE sujeitas aos
objectivos de estabilidade monetdria, cabendo as politicas estruturais, de
base microeconémica [[MTrallia de HilloaMlMIraMlia 2020 a fun¢éo
de dinamizagdo do crescimento econémico e emprego.

Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012

A E[ICI CIA DOS ESTALILIDADOUES AUTOMI TICOS (1)

A eficécia dos estabilizadores autométicos depende de mlitiplos factores, seja do
tipo de choque macroecondmico (procura vs oferta, nominal vs real), seja do
maior ou menor grau do desenvolvimento das cadeias de valor (peso do valor
acrescentado na produgdo), seja do nivel e qualidade da internacionalizagdo da
economia.
® Choques de procura. Os estabilizadores autométicos geram impactos do
mesmo sinal na produgdo e nos pregos (por ex: um acréscimo de consumo
privado gera aumento de rendimento e inflagéo)(]

e Choques de oferta. Os estabilizadores automdticos influem de modo
assimétrico na produgdo e nos pregos (por ex.. acréscimo tempordrio de
precos das matérias primas gera aumento de inflagdo e contengdo da
produgéo -loulbulllapll negativo - por via da contengéo de procura)(l

e Os estabilizadores automaéticos séio mais eficazes no caso do consumo privado
do que nos casos do investimento e das exportagdes.
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A E[ICI CIA DOS ESTALILIDADOL ES AUTOMLI TICOS (1)

. Srabilisation effect provided by the budger in resp toa prion shock ung to 1%
of GDP (simulations with the C. ission QUEST model)

04

0.3

0.2 -

Smoothing impact

0.1

0.0 1
B DK D EL P FIN S UK

Source Evropean Commission, Public Finance :n EMU-2002, Encopean Economy, Reports and Smdies, 3.
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OS LIMITES DAS POLITICAS DISCOICIOND [IAS

e As insuficiéncias de diagnéstico e previsGo econémica podem gerar politicas
erradas (com efeitos diferentes dos esperados), tal como os erros na
consideragdo dos desfasamentos de transmissGo das politicas podem levar a
que politicas contra-ciclicas gerem efeitos pro-ciclicos(]

O incremento do comércio intracomunitério reduz a eficdcia nacional das
politicas expansionistas: o aumento de despesa plblica num pais pode gerar
um pequeno aumento de rendimento e de receitas fiscais nesse pais e efeitos
mais relavantes na procura e rendimento doutros paises por via das
importagdes (alta propensdo média para importar (200), 2/0 do comércio
externo dos paises da UE é intracomunitario)ll

A onlorrlnlia filllalll pode agravar os défices [Ifree ridell nacionais)(l

A conjugagdo de politicas orgamentais nacionais inapropriadas agrava a
incerteza e as dificuldades na coordenagdo das politicas macroeconémicas
& escala europeia (politica monetdria de estabilidade do [ CE).

Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012

A EvVOLUlLOE JEVISIO DO
PACTO DE ESTAUILIDADE E CIIESCIMENTO

® A necessidade de garantir orgamentos sustentdueis em cada pais
compativeis com a estabilidade monetéaria global da UE.

e O estabelecimento de regras ao nivel supranacional torna-se desejavel
sempre que o0s mecanismos de transmissdo dos efeitos das politicas
orgamentais entre paises sGo fortes:

— transmissdes de procura devido & inexisténcia de diferencas cambiaisl]

— expectativa da intervengéo financeira da autoridade comum em casos
de insolvéncia de paises(]

— e externalidades associadas as reacgdes da politica monetdria comum
a expansdo orcamental unilateral dos paises individualmente.

o A consisténcia da politica orgamental de cada pais com as posigoes
ciclicas dos outros paises e com a politica monetéria [nica.
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A EVOLUID O DO PACTO DE ESTAIILIDADE E CIESCIMENTO
Alguns elementos de andlise e propostas avangados

e [onliderar o défice corrigido de elementos ciclicos (défices estruturais):

¢ Articulagdo com os estabilizadores automdticos [I despesa e fiscalidade (em
recessdo agem de forma expansionista, e em expansdo econémica deviom
agir de forma restritiva)[l
Medido (em [ do PI0) por SA 0 SC - all (SA [I Saldo ajustado, SC [ Saldo
correntellll (1 Output [ aplla. - Efeito no SC de uma variagéo no [ (estimado
em O,] para a UE: um défice actual de 00 com um output gap de -2
origina um défice ajustado de [0).

Excluir as despesas de investimento do cdlculo do défice, permitindo
seu financiamento com recurso ao crédito (ndo aplicado), no pressuposto de que
os acréscimos futuros de rendimento gerado pelo investimento iriom produzir
receitas fiscais pelo menos iguais aos custos de financiamento (go/den rule)ll

Considerar simultaneamente, de forma combinada, o critério do défice e o
critério da divida e promover uma atenuacéo do critério das Mirdunnliall

elllepllionailll
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OS 0 0ANDES INDICADOUES DA POLITICA O00AMENTAL E 0ISCAL Os [ IANDES INDICADOIES DA POLITICA O00AMENTAL E [ISCAL

General government gross debt (as % of GDP)

Nominal budget balance in the euro area, 1992-1995 (% of GDP)

Average 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
199308

1952 1993 1594 1993 1996 1997 1998

BE 1304 1196 1148 1091 1081 1058 10035 974 943

104 DE 558 609 612 602 594 608 642 656 661
EL (1) 108.7 1058 1052 1062 1069 1047 1030 1028 1017

20 ES 63.8 646 631 612 575 546 308 480 451
FR 540 3935 585 572 568 5B6 630 646 656

EX. R IE 763 538 486 384 361 323 320 324 326
IT 1214 1167 1155 1112 1106 1080 1062 1060 1060

g LU 6.7 6.3 6.0 55 35 57 49 43 38
NL 741 668 631 559 529 526 548 363 586

AT 635 637 675 670 671 666 630 653 653
PT 60.4 350 543 533 556 5B1 0 394 607 620
FI 331 486 470 446 439 436 453 445 443
I Norwinal budgst balance in the eur srea, 1992-1998 (a= %: of GDP) | EUR-12(2) 722 741 728 704 694 692 704  TOO 709

Source: AMECO database 1) Figures 2000-2003 are based on a revised EDF notification not yet validated by Eurostat; hence, they are to be considered subject to revision.
Source: AMECO database.

Politica Econémica e Actividade Empresarial Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012 2011 - 2012

N INDI Il NT I
0Os [ DANDES INDICADOLES DA POLITICA O00AMENTAL E JISCAL 0 CASO POITUL UTS As DEVIS ES DO

Budset balances in EU Member States (% of GDP) POO0 0AMA DE ESTALILIDADE E CIESCIMENTO (PEC)

Budget balance Structural balance Ao longo da primeira década do século [l a economia portuguesa entrou por

2008 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 . . N Wil ollbli elilol]
53 03 o1 02 02 04 01 01 trés vezes numas situagdo de [dlifille plblico e oll num quadro global onde,
para além da grande crise econémica e financeira despoletada em 200l
conheceu um ritmo de crescimento econémico muito limitado [Mre[llill enlb

anll ilol

As sucessivas revisdes do PEC espelham as dificuldades (técnicas, sociais e politicas)
associadas & formulagéo da politica econémica necessdria para realizar os
ajustamentos exigidos para responder & conjugagdo de um défice pllblico

excessivo, de um défice externo persistente e de um elevado nivel de desemprego

A conjugagéo destas trés falhas revela um problema global, um conjunto de
desequilibrios e insuficiéncias, que comportam quer uma dimensdo estrutural,
quer uma dimensdo conjuntural.
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0OS DESED UILIOO10S E INSUDICIONCIAS ASSOCIADOS
0 NECESSIDADE DA [JEVISO O DO PEC
Comportam um dimenséo ESTOUTUOAL
[ ue exprime:
e Uma incapacidade gerar suficiente riqueza e empregoll

e (revelada pela) insuficiente exportagdo liquida de bens e
servicos (Competitividade)l

e Um problema de sustentabilidade na disponibilizagdo de
bens e servicos pllblicos face as tendéncias demogréficas
el/ou as exigéncias ambientais.

E questiona:
o A dimenséo e fungdes do Estadoll
o A relagdio entre sector pllblico e sector privadoll
e A estrutura e o peso dos impostos.
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0S DESE[ UILIDO10S E INSULICIINCIAS ASSOCIADOS
[0 NECESSIDADE DA [EVISO O DO PEC
Comportam uma dimensdo CONUNTULAL
[ ue exprime:
e O agravamento do desempregoll
o A degradagéio das contas plblicasl]
o A acelerag@o do endividamento externo.
e questiona:

e A possibilidade de satisfazer as necessidades crescentes de
finonciomento externo da economia portuguesa num
quadro de redugéo do [ralinll da sua divida soberanall

e A dimensdo do servico da divida externa em fungéo do
aumento das taxas de juroll

o A possibilidade de sucesso de uma politica totalmente baseda na
consolidagdio orgamental.
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O CAsO poliTull ulls As DEvisT ES DO PI Ol AMA DE
ESTAUILIDADE E CIESCIMENTO (PEC) - OS DESA[IOS

A existéncia de um elevado nivel de desemprego exige, da politica econémica, no
quadro da disciplina do Pacto de Estabilidade e Crescimento e da UEM, que
exige uma prioridade ao esforgos de consolidagéio orgamental (correccdo do
défice excessivo no horizonte de 201[l) uma prioridade ao investimento susceptivel
de garantir um nivel sustentado, no médio prazo, de crescimento econémico, com
os seguintes caracteristicas:

(1) Terd de ser baseado no investimento privado (o investimento plblico
estd fortemente limitado pela necessidade de redugdo do défice
plblico)l

(2) Terd de ser orientado para a produgdo de bens e servigos
transacciondveis internacionalmente (a redugdo do défice externo é
fundamental).
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O CAsO polTUl ULS As DEVIST ES DO PI Ol IAMA DE
ESTALILIDADE E CIESCIMENTO (PEC) - OS DESALIOS

Os problemas estruturais da economia portuguesa exigem um importante
ajustamento competitivo que :

e Naéo pode ser JINANCEIIO

Através de transferéncias de rendimento entre sectores e segmentos e sociais
por via da fiscalidade ou através da despesa plblica, porque néo geraria
mais valor(]

e Ndo pode ser NOMINAL

Jaseado na taxa de cllmbio, porque o euro tem sido uma moeda [fortelle
em apreciagdo e a politica monetdria europeia faz-se com base num
mandato supranacional com prioridade para o combate & inflagéo.

O ajustamento competitivo da economia portuguesa sé6 pode ser, assim, um
ajustamento real, isto @ suportado por ganhos de produtividade.
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O CAsO polTull Uls As DEvIST ES DO PI Ol IAMA DE 0UESTO ES
ESTADILIDADE E CIESCIMENTO (pEC) - OS DESALIOS D uais sco as prinCiniS vqntqgens e custos

A consolidagdio orgamental exige um caminho de reequilibrio duradouro das do M allb de OIhlilidade e Orellill en(bl]
contas plblicas onde importa:

- [ ue Janlallenllpode [kr a adopgéo de ull a lrellrall de
* N&o apenas dillliplina orgall enlhl e filllal Celilar Od0fille edleMilol

A identificagdo e concretizagdo dos eixos de redugdo da despesa T . P
(EDICIINCIA E EJ UIDADE NA PDOMOD0 O DOS DENS POILICOS ) e dos com a consequente limitag&o das medidas discriciondriasl

eixos de aumento da receita (ELICIINCIA E EIUIDADE NA CANOA

DISCAL)D As dificuldades actuais das politicas orgamentais

limitam o investimento e o crescimento econémicoll

e Mas também
Uma correcgéio do nivel e estrutura do endividamento (JEDUIINDO AS O que diferencia [finangas séslde [finangas funcionais(ll
NECESSIDADES DE INANCIAMENTO E[NTEINO) e uma selecgdio criteriosa
do papel qualitativo e complementar dos incentivos ao investimento
privado e Do esforgo de racionalizagéo dos investimentos plblicos. ou um factor de sustentabilidadel]

A disciplina orgamental é um factor conjuntural
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O CAsO polTulluls As DEviISU ES DO PIO[ AMA DE
ESTALILIDADE E CIESCIMENTO (PEC) - OS DESA[IOS

Aula [l

O tempo do ajustamento &, também, muito relevante numa situagdo onde, para
além da coeréncia das medidas de politica econémica, importam as alteragdes

::csct):;:ri:;:is e as alter¢des nas expectativas e comportamentos dos agentes A pOLiTIC A M ACD OECONOMIC A
' DE [E0ULAIOO CONIUNTULAL (I

e Importar ganhar tempo para fazer o incontornGvel ...

WMO00M bal late as polilleisto &, se temos até 2010 vamos devagar . . .
contolando e procurando minimizar os ThlrifMiolLl..0 A pO|ItICCl monetdria e cambial

e Ou precipitar as mudangas ganhando tempo para as concretizarl]

M 000 Ol soon as pollilleMisto é embora tendo até 2010, talvez seja
melhor comegar desde jé a mudar e reformar o que tem de ser alterado,
até para néo enfrentar Thlkifliol] ainda maiores.




Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012

CONTELI DO

O caminho da concretizagéio da UEM.

O papel da politica monetdria e cambial nos
equilibrios interno e externo e na competitividade.

O mandato do anco Central Europeu e a estratégia
monetdria de estabilidade dos precosna zona euro.
A politica monetéria e as intervencées do [ CE.

A politica cambial do euro e o seu impacto na economia.

A coordenagéio da politica macroeconémica na UEM.
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O CAMINI O PAIAOEULOE
O PUOCESSO DE CONVEL[ [ INCIA NOMINAL
NA UNII O EULOPEIA
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0 MOo0o0oOm 0000 0000Dooa

A concretizacdo da UEM foi [delkenlladall em trés etapas, cujas caracteristicas, com
algumas alteragdes, encontraram acolhimento no Tratado da UniGo Europeia,

aprovado em Maastricht em 10002 :
e [ASEI (1 [Llho 1000)

Criar as condi¢des para uma maior convergéncia entre as economias
nacionais e aboli¢éio do controlo de clmbios.

OASE Il (1 [bineiro 1000)

Independéncia dos ancos Centrais Nacionais, Criagdo do Instituto Monetério
Europeu (IME) e Coordenagdo reforgada das politicas monetdrias nacionais.

OASE Il (1 [bineiro 1000)

lixagdio irrevogdvel das taxas de converséo das divisas dos Estados-membros
admitidos & moeda [nica (critérios de convergéncia ), o IME dd lugar ao
Janco Central Europeu e cria-se o Sistema Europeu de Oancos Centrais
(SEOC), com os Dancos Centrais Nacionais e o Janco Central Europeu.
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AS DIMENS[ ES DA UEM

UNIO O ECONOMICA

o Liberdade de circulagio de bens,
servicos, capitais e pessoasl]

o [lormagéo de um [ erllado inlernoll
concorrencial, dotado de mecanismos
de eficiénciall

e Existéncia de certas politicas comuns
(coesdo, desenvolvimento regional,
ajustamento estrutural)

o [leforco da coordenagéo das politicas
macroeconémicas, designadamente
em matéria orgamental.

UNIO O MONETO [IA

Convertibilidade total e irreversivel
das moedais(]

Liberalizago dos movimentos de
capitais e integragdio plena dos
mercados financeirosll

Existéncia de uma politica monetéria
comuml]

lixagdio irrevogdvel das paridades
cambiais entre as moedas aderentes.
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Os clITll10s DE CONVEL[ INCIA NOMINAL

Para assegurar uma convergéncia duradoura, elemento indispensavel para a
realizagdo da UEM, o Tratado Europeu estabeleceu critérios de convergéncia que
cada Estado-Membro deveria respeitar para poder participar na terceira fase da
UEM e concretizar a introduzir o euro como I oeda Onillall europeia:

e Inflagdio > dentro de 1,0 p.p. da média dos [ Estados-membros com
melhores resultados em termos de estabilidade dos pregosl]

Défice Orcamental = igual ou inferior a I do PIO

Divida Plblica = igual ou inferior a Joll do PI ou tendéncia decrescente
para Jol [I

Taxa de [Liro de Longo Prazo = dentro de 2 p.p. relativamente & média dos
[ Estados-membros com menor taxa de inflagéo

Estabilidade Cambial = cumprimento durante pelo menos 2 anos das
margens normais do SME, sem desvalorizagdes.
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OS INSTUUMENTOS,
Ol [ECTIVOS E MECANISMOS
DA POLITICA MONETU [IA EUIOPEIA

Politica Econémica e Actividade Empresarial
2011 - 2012

A ELAUOO ENTIE A OUEITA DE MOEDA, AS TAAS DE [U0O
E A EVOLUI[ O DO NIVEL DOS PIENOS

O processo através do qual a utilizagdo dos instrumentos da politica monetdria
(base monetéria, taxa de juro directora, opracées de open [ arlle[Il] se reflecte,
em prazos mais ou menos longos e incertos, na economia em geral e no seu
objectivo central [I a evolugdo do nivel os precos [ constitui o mecanismo de
transmissdo da politica monetdaria.

A inflagdo &, na concepgdo monetarista, no longo prazo, um problema monetdrio.
O crescimento excessivo e prolongado da oferta monetdria gera inflagéo.

e As alteragdes na oferta de moeda, no longo prazo, apenas tém impactos
nas varidueis nominais e ndo nas reais, isto é a sua expansdo ndo
dinamizaria a produgdo e o emprego e, os acréscimos de procura que lhe
estariam associados, iriam pressionar a subida dos pregosl]

o O crescimento da produgdo e emprego devem estar associados a politicas
estruturais de oferta (dirigidas aos factores produtivos)(]
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A TAIA DE [U0O COMO POINCIPAL INSTOUMENTO
DA POLITICA MONETOIA DO [CE

Uma variagéo das taxas de juro - nas operagdes principais de refinanciamento e
das facilidades permanentes - reflecte-se nas condigoes de refinanciamento dos
[ ancos e, por tabela, nas condigdes praticadas nos créditos concedidos & economia
(empresas e familias).

Uma variagdo das taxas de juro exerce, no entanto, também um efeito nas
expectativas relativas & trajectéria da prépria politica monetéria, influenciando as
taxas de juro de mais longo prazo, as expectativas de inflagdo, os pregos dos
activos financeiros e as préprias taxas de cllmbio, repercutindo-se depois na
economia real (procura e oferta de bens e de trabalho).

As variagbées nas expectativas de inflagdo sdo, ainda, um importante elemento
indutor de variagdes nos pregos e nos saldrios, logo da prépria inflagéo.

As alteragdes nas taxas de juro afectam as entradas de capitais externos, o que por
sua vez influencia as taxas de c[lmbio, afectando os pregos das importagdes e os
pregos internos, bem como os pregos das exportagdes e a competitividade.
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ILUSTOAOLO O DOS MECANISMOS DE TOANSMISSL O DAS TALAS DE [UIO

jure eficiais

Taxas de jure
Expectativas bancirias e
do mercado

Moeda, Taxa
crédito de cimbio
-

Fixagio dos I Oferta & procura nos mercados
salirios e de bens e de trabalho
dos pregos

- Pregas Pregos

internos das importagdes

Evolugio
des pregos
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A ESTOATOO 1A DE POLITICA MONET( 1A DO [ CE (I)

A estratégia de politica monetdria europeia assenta em dois pilares (a) a prépria
definicdo de estabilidade dos pregos e b) a andlise dos riscos associados &
estabilidade dos pregos) e apoia-se num método de organizagdo da informagdo
de apoio & decisdo com base num indicador bdsico, o crescimento da massa
monetdria (M), e num conjunto amplo de indicadores monetdrios e financeiros.

O [ICE enfrentou no desenvolvimento da sua estratégia de politica monetdria,
logo em 1000, um conjunto de incertezas cruciais:

e A incerteza relativa a informagao estatistica, devido & descontinuidade entre
a situagdo pré-euro (moedas e politicas nacionais) e a situagéo euro (moeda
e politica comunitaria)(l

o Incerteza modelistica e paramétrica devido & insuficiente monitorizagdo dos
impactos das politicas monetérias na zona do euro (espago de paises
diferenciados)(]

e Auséncia de passado e a necessidade de construir a sua credibilidade.
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A ESTOATOD IA DE POLITICA MONETO 01A DO [ CE (I)

As incertezas associadas ao langamento do euro determinou uma abordagem da
politica monetdria mais cautelosa, face ao [JED (EUA), até porque o ICE néo
tinha um dominio cognitivo aprofundado do espago de incidéncia da sua acgéo.
O [CE define como objectivo central da politica monetdria manter a taxa de
inflagdo (variacéo anual do indice de Precos [ armonizado no Consumidor)
abaixo, mas préxima, dos dois por cento, no médio prazo:
e NGo como uma meta precisa (um valor fixo), com um horizonte preciso (meta
inflacionista pura), mas como uma referéncia ambigua e assimétricall
e O crescimento da massa monetdria (MI) constitui uma referéncia (0,00 anual)
mas ndo um objectivo rigido de curto/médio prazoll
e Pretende estabelecer uma margem de seguranga contra riscos deflacionistas,
tendo em conta a inevitabilidade de diferenciais de inflagdo dentro da zona

euro, e aceitando alguma volatilidade, no curto prazo, dados os tempos de
resposta as medidas de politica.
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A ESTOATIOIA DE POLITICA MONETO 1A DO [ CE (ll)

O que justifica uma meta ambigua e assimétrica como referéncia no combate a
inflagéoll Como se garante maior operacionalidadell

o A dificuldade eme estabelecer um valor éptimo [nico para a inflagéoll
o Os limites da medigéio da inflagéio com limites (defini¢éio do 10 PC)[

e A prossecugdio de outros objectivos pela politica monetdria néo compativeis
com uma meta fixa de inflagdo (pode, por exemplo, pretender-se evitar a
formagéio de bolhas especulativas e crises financeiras)[l

e O prazo durante o qual a estabilidade dos pregos definida deve ser mantida é
varidvel (a rapidez de resposta aos choques depende de muitos factores).

A experiéncia do [JED conduziu [ reenspan a propor como regra para a definigéo
de metas para a estabilidade dos pregos: 1/ lleill de presos suficientemente estdveis
para que as expectativas de variagdo dos precos ndo se tornem factores principais na
formulagdo de decisées econdmicas fundall enlhill].
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A ESTALUILIDADE NO CENTIO DA ESTOATOOIA
DE POLITICA MONETU [IA DO [ICE

Objectivo primordial da
estabilidade de precos

O Conselho do BCE combina de
forma sistematica todas
as informagdes a fim de tomar
decisdes de politica monetéria

Primeiro pi Segundo pilar

Anilise que atribui um papel
proeminente 4 moeda
(sinalizado através do valor
de referéncia para o
crescimento do M3)

Anilise incidindo sobre
um amplo conjunto de
outros indicadores
econdémicos e financeiros

Informacao econémica
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A POLITICA CAMIIAL DO JANCO CENTIAL EUOPEU (I)

A taxa de cImbio do euro ndo constitui nem um objectivo intermédio, nem um
objectivo de politica (¢ uma variGvel de enquadramento econémico da [Jona Euro).

As variacdes (apreciacdes ou depreciagdes) da taxa de cllmbio do euro tém efeitos
relevantes quer ao nivel da inflagdo, quer ao nivel da competitividade das
economias da zona euro com reflexos directos no crescimento econémico e no
emprego, isto é, nas varidveis econémicas fundamentais.

As flutuagdes cambiais do euro, em relagdo ao délar e as outras principais moedars,
podem, também, provir de movimentos especulativas associadas & incerteza
resultante da leitura do estado das variGveis fundamentais das economias face ao
valor das taxas de clmbio (sucitando, por vezes, dinlmicas Daulb-alill enfadallll

A politica cambial do euro pode, assim, assumir uma forma activa (intervir no
mercado) ou passiva (ndo intervir). [l uando as flutuagdes do euro véo no sentido
da apreciagiio e isso contribui para manter a inflagdio baixa [Tdelinflagdo
ill porlladalll a passividade assume a forma de uma thelllilnlia Oenillnall
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O COMPOITAMENTO DAS TAIAS DE ClI MI10 DAS PUINCIPAIS
MOEDAS NA ECONOMIA MUNDIAL
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A POLITICA CAMOIAL DO ANCO CENTUAL EUJOPEU (l)

O desenvolvimento de movimentos especulativos e aa flutuagées cambiais colocam
a questéo de saber se e quando o I CE deve intervir nos mercados cambiais.

O [hrranlluell do euro caracterizou-se por uma desvalorizacdo em relagdo ao
dolar, criando expectativas sobre a economia americana superiores ao que os
dados disponiveis permitiam e desencadeando movimentos que acabariam por
[Tl Tiillarl] a propria desvalorizagéo. A intervengdo do [/CE aconteceu em Setembro
de 2000 (articuladamente com outros bancos centrais) e unilateralmente em
Novembro desse ano, por se ter apercebido que a desvalorizacdo do euro surgia
desalinhada das varidveis fundamentais da economia (sem correspondéncia nos
indlicadores bdsicos fundamentais da economia da [Jona Euro).

Como ird o [ICE agir face ao ciclo de revalorizagdo do euro que se arrasta desde
2002 e que, antes da crise econdmica e financeira actual, atingiu os seus niveis
recordell Tem ajudado a controlar a inflagdo importada sem reflexos de maior no
crescimentol]l Constitui um elemento de perda de competitividade das economias
europeias que penaliza o emprego e o crescimentoll
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A COOIDENAILNO DA Instala-se uma nova

forma de coordenagéo

POLITICA MACOOECONOMICA NA EUIOPA
[ ierarquica entre as
ANTES E DEPOIS DA diferentes politicas ...

UNIO O ECONOMICA E MONETI [IA
0 OVEONOS /
PAILAMENTOS

(esfera nacional)

Disciplina e
credibilidade
... enquanto a politica monetdria
Hai allll indo o Tloll andoll da

COMISSI O / CONSELI O
acgdes de regulagdo conjuntural.

(esfera comunitéria e nacional)

PMC [ Politica Monetdria e CambiallPO[ [ Politica Orgamental e [iscalll
PEC [ Pacto Estabilidade e Crescimento
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A COOIDENAQL O E A DIVEISIDADE NA UEM - PIO[LEMAS E LIMITALL ES

A COOIDENAIIO DA POLITICA MACIOECONOMICA ANTES DA UEM
OCE Um mandato potencialmente
(esfera comunitéria) Lur(bll Mon[kolo da inflagéo) para

Alemanha . . A
Uma coordenagao hierdrquica os instrumentos disponiveis ...
entre as economias nacionais PMC PEEEN poll '()::r?

foi sendo progressivamente
estabelecida ... N
... podendo implicar que o
combate da inflagdo seja

sempre prioritdrio em
todas as conjunturas 0 OVEINOS /
PAILAMENTOS

/ (esfera nacional)
PMC ,J‘_’ poll J PMC ,J‘_' POl J PMC ,J‘_' Disciplina e
credibilidade ... enquanto as responsabilidades de
longo prazo dos orgamentos (protecgdio

COMISsIO / As assimetrias competitivas social, ambiente, sallde) geram uma

Mriando Oondiglelpara Nue o I il Donllinlliral da polila CONSELI O Y n
macroeconémica da Alemanha se fosse impondo, com maior ou (estera geram uma forte pressGo forte presscio para o reforgo do
menor dificuldade, &s restantes politicas nacionais comunitdria para deﬁces excessivos nas endividamento nas economias mais
e nacional) economias mais frageis ... afectadas por reestruturagdes industriais

e nas sociedades mais envelhecidas.

[ estantes economias nacionais

PMC [ Politica Monetéria e CambiallPO[ [I Politica Orgamental e liscal
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A COOIDENALL O E A DIVEISIDADE NA UEM [ DESALIOS E SOLUL ES

OCE A manutengéo da coordenagdo
(esfera comunitaria)  hierérquica entre politicas pode
obrigar a rever o mandato do

PMC [anco Central Europeu (Inflagéo
(eur) [ Crescimento/Emprego) ...

... tal como a melhoria do PEC
pode ainda ser aprofundada
(ajustamentos plurianuais, Iégica
estrutural, finangas sustentdueis 0 OVEINOS /

/ PADLAMENTOS
‘ (esfera nacional)

Disciplina e
credibilidade

... em cada conjuntura especifica,
cada politica teria um papel
diferente, mais ou menos relevante,
em fungdo das prioridades
estabelecidas

COMISSOO / [ [alorillaggo dal 0 000 poderia
CONSELO O permitir uma coordenagdo prévia
(esfera mais cooperativa e equilibrada
comunitdria entre as diferentes politicas
& nacional) macroecondmicas ...
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0 UESTO ES

[ uais sé@o as principais vantagens e custos da criagéo da UEMI]

[ ue justificagéio podemos encontrar para a natureza do
mandato do [I1CE (garantir a estabilidade dos precos)l

[ uais os instrumentos monetarios
mais eficazes no combate & inflagéoll

A disciplina orgamental nacional é importante para o sucesso
da politica monetdria europeia. [ uais as prinicipais razées(]

0 ue novos desafios e problemas vieram colocar a UEM e o PEC
& coordenagcéo das politica macroeconémicas na Unido Europeiall




