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ORGANIZACAO DE UMA VISAO DE LONGO PRAZO

O século XIX e o “laisser faire”

As perturbagdes econémicas dos anos 20 e 30 e a emergéncia da intervengdo estatal no
combate ao desemprego

A ruptura teérica de Keynes: a necessidade e possibilidade de regulagcdo dos mercados

A era do keynesianismo e a afirmacdo da politica econémica no contexto do ciclo de
crescimento rapido e regular do pds-guerra (1945-1973)

A “estadflacdo” , os “choques do petréleo” e a crise econdémica dos anos 1970

- A emergéncia do monetarismo no combate a inflacdo e as experiéncias liberais modernas
dos anos 1980 (privatizacdo, liberalizagdio e desregulamentagdio)

Os ajustamentos tedricos no declinio do intervencionismo estatal: “Novos Classicos” e
“Novos Keynesianos”

O sonho da “nova economia” nos anos 1990
A grande crise econémica e financeira do final da primeira década do século XXI

A politica econémica na era da globalizacdo acelerada e da divergéncia no crescimento
econdmico a escala mundial: ... a regulagdio de novo
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ABORDAGEM POSITIVA E ABORDAGEM NORMATIVA

A politica econdmica existiu durante muito tempo sem se constituir verdadeiramente
como objecto de estudo auténomo e, nem mesmo, ser designada como tal.

O desenvolvimento da civilizacdao industrial e do comércio e investimento internacionais,
alargando e diferenciando o funcionamento dos mercados, a par da evolugdao da prépria
teoria econdmica, procurando interpretar e influenciar o comportamento dos agentes
econdmicos e dos governos foi criando as condi¢des para que a politica econdmica fizesse
o seu caminho no sentido da emancipacdo, seja como uma realidade objectiva
reconhecida como tal, seja como uma realidade tedrica traduzida na ocupacdo de um
espaco proprio na andlise econdmica.

A ligacdo entre a busca da compreensao dos factos (o estudo “positivo” do que existe) e a
busca das regras para a ac¢ao sobre os factos (o estudo “normativo” do que queremos
gue exista) é, assim, muito forte.

A teoria econdmica pode, neste enquadramento, ser concebida como abarcando uma
valéncia positiva, onde a andlise economica se afirmaria, e uma valéncia normativa, onde
se situaria o “territério natural” da politica economica.
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AS PERTURBAGOES ECONOMICAS DOS ANOS 20 E 30

A formacao da realidade que hoje designamos por “politica econdmica” encontrou um
momento crucial de afirmacdao e maturacao na situacao de crise econdmica criada pelas
perturbacdes dos anos 20 e 30 do século XX.

As perturbacdes econdmicas, induzidas seja pela primeira Grande Guerra e pelo seu
rescaldo imediato, seja pelo esgotamento de um ciclo de acumulagao intensiva, seja pelo
declinio do regime monetario internacional baseado na libra esterlina, revelaram um
conjunto vasto de explicitas e sucessivas imperfeicbes e limitacdes, nao sé no
funcionamento dos mercados, como nas praticas estabelecidas de governacdao econdmica,
polarizadas pela suficiéncia e adequacao da conjugacdao do equilibrio orcgamental com a
deflagao.

A manifestacado de uma sucessao de imperfeicoes e limitagdes dos mercados foi
produzindo, durante uma conjuntura relativamente longa, o surgimento de um ambiente
especialmente favoravel para a consagracao das inovagcdes e das mudancas tedricas e
institucionais que marcaram a emergéncia de novas fungdes econdmicas e sociais para os
Estados, no seio das quais a politica econdmica assumiu um papel relevante.
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A “GRANDE DEPRESSAOQ” (1929-1933)

A chamada grande depressao de 1929-1933, que teve no “crash” da bolsa de Nova lorque
a sua primeira grande manifestacao (o panico generalizou-se em Wall Street nos dois dias
“negros” de quinta 24 e terca 29 de Outubro de 1929 com 13 e depois 16 milhdes de
accoes vendidas com as cotacdes em queda brutal — em menos de um més a capitalizacao
bolsista perdeu mais de 16 bilides de ddélares e o indice do valor das ac¢des industriais
baixou para menos de metade, passando de 452 para 224), traduziu-se numa forte reducao
da producado e dos precos (deflacdo), num desemprego massivo e numa forte retrac¢cao do
comércio mundial de mercadorias, com a crise, inicialmente financeira, a generalizar-se a
toda a economia real.

A economia norte-americana, a mais atingida pela crise, conheceu, por exemplo, nesse
periodo, uma reducdao do volume do PIB superior a 30%, uma taxa de desemprego que
atingiu um maximo, em 1933, de 25% da populacdao activa ou 14 milhdes de
desempregados (em 1930 tinha subido para 9%, o triplo de 1929, em 1931 atingia 16% e,
em 1932, 24%) uma reducao de 25% no indice de precos no consumidor e uma quebra de
cerca de 30% no volume das importagdes e exportagoes.
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DEFLAGAO E RITMOS DESIGUAIS NA “GRANDE DEPRESSAQ”

Evolugédo do PIB em volume (1929-1935)
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Fonte: Maddison, 1995.

Evolugdo das Exportag¢des Mundiais (1929-1936)
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O “NEW DEAL”

As medidas tomadas, numa conjuntura dificil e numa ldgica relativamente improvisada,
sob o primado da necessidade da accao, pelo Presidente Franklin D. Roosevelt, eleito em
Novembro de 1932, para tentar ajudar a economia norte-americana a sair da crise
econdmica despoletada em 1929, ficaram conhecidas como o “New Deal”.

Nesse conjunto de medidas destacaram-se o Agricultural Adjustment Act e o National
Industrial Recovery Act (NIRA), no estimulo as actividades produtivas, a criacdo da
Tennessee Valley Authority e da Civil Works Agency (apesar da sua vida curta), no
desenvolvimento de ambiciosos programas de obras publicas) que criaram, no plano das
infra-estruturas (rede energética e rede vidria), bem como no plano econdmico e social
(liberdade sindical, maior estabilidade e seguranca no trabalho, cédigos de conduta para
combater a concorréncia desleal e fixar niveis salariais minimos), uma base duradoura para
a competitividade da economia americana.

O “New Deal”, ao redefinir as relacdes entre o Governo e o sector privado e ao produzir
reformas sociais, pode ser lido num duplo sentido de “contrato social” e de voltar a “dar as
cartas” do jogo econdmico.
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A RUPTURA TEORICA DE KEYNES

A General Theory of Employment, Interest and Money (1936) consuma uma ruptura parcial,
tedrica e pratica, com o paradigma “classico” de uma “macroeconomia” sem crises de
producdo, isto é, na verdade, uma ruptura com a continuidade da escola classica nas
primeiras versdes do modelo neoclassico, na teoria, € uma ruptura com o liberalismo nao
intervencionista, remontando até Adam Smith, na pratica politica.

A “Teoria Geral” representa, com efeito, 0 momento chave na evolucdao dos contributos
tedricos de Keynes, clarificando quer o seu objecto central de estudo — uma explicagao
coerente da determinac¢ao do nivel de producdao e de emprego — quer as grandes direc¢des
da sua critica — a lei de Say, a teoria quantitativa da moeda, a separacao entre as esferas
“real” e o “monetaria” e a ideia da dependéncia do investimento em relacao a uma
poupanca prévia.

A percepgdo da inexisténcia de mecanismos automaticos de restabelecimento da situagao
de pleno emprego conduziu Keynes nao so6 a identificacdao da possibilidade da existéncia de
um equilibrio com desemprego como da sua persisténcia duradoura e, portanto, ao estudo
das intervencgdes supletivas dessa ineficacia dos mecanismos espontaneos de mercado.
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AS GRANDES PROPOSTAS ANALITICAS DA “TEORIA GERAL” (1)

A distincao clara entre capacidade produtiva e producao realizada.

A ligacao privilegiada das despesas de consumo privado com o fluxo de

rendimento das familias.

A determinacdo do nivel de investimento das empresas pela “eficiéncia marginal do

III

capital” e a taxa de juro.

A valorizacdo do papel das expectativas dos empresarios na determinacao dos

investimentos (incerteza e risco).

O desenvolvimento de uma visao onde a poupanca e o investimento se revelam

razoavelmente inelasticos as variacdes de curto prazo nas taxas de juro.

A consideracao das variacdes do rendimento como mecanismo central do

ajustamento (poupanca e investimento definidos autonomamente).
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AS GRANDES PROPOSTAS ANALITICAS DA “TEORIA GERAL” (2)

A taxa de juro é uma variavel monetaria (determinada pelos mercados e nao pela

forma convencional de sacrificio imediato do consumo).
Valorizacdo de um “motivo especulacao” na determinacao da procura de moeda.

O desenvolvimento da concepc¢dao de uma economia monetaria de producao, por
oposicao a concepgao de uma economia de trocas reais (interligacao e dependéncia

reciproca dos fendmenos reais e monetarios).

O estabelecimento de uma diferenca clara na natureza dos ajustamentos em volume
e preco, registando-se nos ultimos uma maior rigidez, em particular ao nivel dos

salarios.

A determinacao do nivel de precos pelo nivel dos salarios monetarios em articulacao

com o nivel de actividade (P = f (w)Y).
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A economia de Keyne: e o nivel de emprego e rendimento:
Az grandes interac¢des
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A ERA DO KEYNESIANISMO

O keynesianismo afirmou-se, como quase sempre acontece, sem Keynes, desaparecido em
1946, para se vir a tornar numa realidade propria, auténoma, complexa e nao
especialmente homogénea. A percepcao da inexisténcia de mecanismos automaticos de
restabelecimento da situacao de pleno emprego conduziu Keynes nao sé a identificacao da
possibilidade da existéncia de um equilibrio com desemprego como da sua persisténcia
duradoura e, portanto, ao estudo das intervencdes supletivas dessa ineficacia dos
mecanismos espontaneos de mercado.

A abordagem de Keynes baseou-se na preocupac¢ao fundamental de analisar um problema
especifico — a compreensdao das condicdes que determinam, no curto prazo, o nivel
agregado de utilizacdo das capacidades produtivas existentes — e com uma motivagao
politica prioritaria — o combate ao desemprego involuntdrio massivo no quadro de um
modelo de sociedade que nao questionava.

A formagdo e ascensdao do keynesianismo fizeram-se nos dois “tabuleiros” da teoria e da
politica econdmica, o que contribuiu para a sua difusdao alargada, embora sob formas
tedricas e praticas bastante diversificadas e até contraditdrias, marcando com clareza toda
a fase longa de crescimento econédmico do pds-guerra (1945-1973) que, assim, se confunde
com a era do keynesianismo na politica econdmica.
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OS “ANOS DE OURO” DO CRESCIMENTO ECONOMICO

O ciclo longo de crescimento do pds-guerra configura um momento historico particular,
pela aceleracao significativa do crescimento do produto interno bruto (traduzido num
ritmo anual de cerca de 5% para a economia mundial, muito acima da tendéncia secular
anterior de cerca de 2%) e pelo alcance e difusao generalizados dessa aceleragao.

O crescimento econdmico por grandes regides (PIB, taxas médias anuais)

Regido 1870-1913 1913-1950 | 1950-1973 | 1973-1992
Europa Ocidental 2,1 1.4 4,7 22
“Paises Novos” (*) 3,9 28 4,0 24
Europa do Sul (**) 1,5 1,3 6,3 3,1
América Latina 3,3 3.4 5,3 28
Asia 1.1 1,0 6,0 51
Africa 1,1 3,0 4.4 2,8
Mundo 2,1 1,9 4,9 3.0

(*) Estados Unidos, Canadad, Austrélia e Nova Zelandia; (**) Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Turquia.
Fonte: Maddison, 1995, p. 62




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

O DINAMISMO ECONOMICO, A DEMOGRAFIA E A CONVERGENCIA

A aceleracdo do aesdmento demogrdfico no periodo 194573 A convergénda da produtividade do trabalho
(taxa media anual de crescimento da populacao) (PIB/horas trabalhadas, EUA=100)

6101561
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Fonte: Maddison, 1995.
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A CRISE ECONOMICA DOS ANOS 70

Os conflitos sociais e laborais que, no periodo 1968-70, alastraram, de forma mais ou
menos intensa, bem como a perturbacdo do equilibrio da reparticdo funcional do
rendimento com a aceleragcao do ritmo da inflacdo, visivel desde 1966-67, nas principais
economias industrializadas, no plano nacional, e a crise do ddlar e do sistema monetario
internacional, no plano internacional, constituiram manifestacdes do despoletar de uma
crise econdmica que, na década de 70, se generalizaria a toda a economia mundial.

Esta “segunda” crise econdmica do século XX foi uma crise duradoura, multifacetada, de
caracter global e desenvolvimento desigual com raizes, também, na profunda
transformac¢ao que a economia mundial conheceu nas décadas de 50 e 60.

Os problemas conjunturais, surgidos, na transicao dos anos 60 para os anos 70, que viriam
a traduzir, entre outros aspectos, num abrandamento do ritmo de crescimento e numa
aceleracao da inflacdao, fendmeno que ficou conhecido como “estagflacéo”, para exprimir
essa coexisténcia de sinais de estagnacao do crescimento com pressdes para uma inflagao
mais elevada, constituem um bom exemplo desta viragem complexa e desfavoravel na
envolvente das politicas macroecondmicas.
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Fonte: OCDE, Economic Outlook
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OS “CHOQUES DO PETROLEO” E O “MAL-ESTAR” ECONOMICO

A degradacdo da conjuntura econémica resultou, também, da conjugacao de choques
externos, como a desagregacao do sistema monetario internacional de Bretton-Woods e a
alteracdo subita e radical do preco relativo do petréleo (a multiplicacao por cerca de 20 do
preco médio do barril de petréleo entre 1970 (1,80 ddlares) e 1980 (35,85 dolares),
arrastou, também, no mesmo periodo, uma subida dos precos, embora menos dramatica,
de muitos outros produtos, basicos ou de primeira transformacao), e de choques internos
mais “subterraneos”, como a progressiva rigidez de uma despesa publica, que atingira um
peso relativo consideravel no produto interno bruto, e a perda de dinamismo do “motor”
de um crescimento econdmico que funcionava ja com niveis de inflagao em aceleracao.

Os efeitos dos “choques do petréleo” conduziram a uma forte perturbacao conjuntural, de
natureza assimétrica, com expressao quer ao nivel do desequilibrio “externo”, quer ao nivel
do desequilibrio “interno”, onde se destacam, nomeadamente, os seguintes aspectos:

* A manifestagdo de importantes défices externos.
Uma forte, mas desigual, aceleragdo da inflagdo.
e A “instalagdo” de um desemprego persistente sobre dois “fossos” recessivos.
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A DIMENSAO DO 12 E 22 “CHOQUES DO PETROLEO”

Evolugdio dos pregos de produtos basicos
(1970 =100)

g Ptrales —e =Carvdo —+— Aluminio
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OS EFEITOS DOS “CHOQUES DO PETROLEO”

aceleragdo da inflagdo em duas vagas recessdo e o agravamento do desemprego

Variag¢do dos pre¢os no consumidor Crescimento do PIB Taxa de Desemprego

1975 | 1976 | 1979 | 1980 | 1981 1975 | 1980 | 1981 | 1974 | 1975 | 1980 | 1981

Pais / Zona

EVA , 91 58 | 11,3 | 135 | 104 , -0, 07 | -03 23 55 83 7.0 75
Japdo , 1,8 | 93| 36 80 | 49 ) s 23 44 32 1,4 1,9 20| 22
R. F. Alemanha , 70 | 60| 45| 41 55 | 59 ; ) -1,6 1,9 02 1,6 3,6 3,0 44
Reino Unido A , 24,2 , ) J ) -1, 07 | 20 2,0 31 4,7 73
Franca 4 28 | 41 96 ) : : ; 02 1,7 02 28 41 63 73

CEE , 130 | 130 ) ) , , ) , s Lr | 05| 45| 52 60 | 79

Portugal 292 | 204 ) : , ) ) 5 4,3 55 1,7 1,7 4,4 7.9 7.6

OCDE 78 | 134 | 11,3 , ) A ) 4 ) -02 1.2 L5 37| 55| 56 65

Fonte: OCDE, Economic Outlook
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AS QUATRO RUPTURAS ESTRUTURAIS DA CRISE DOS ANOS 70

Em primeiro lugar surgiu uma ruptura energética que conduziu a uma alteragao
substancial das normas de produgao e de consumo, que tinham sido criadas num
contexto de energia abundante e barata;

Em segundo lugar produziu-se a ruptura do modelo de crescimento industrial
prevalecente caracterizado, no essencial, pela exploracao “pesada” e “poluente” de
duas grandes cadeias produtivas, quimica e metalica, em interacgao com uma rapida e
concentrada urbanizacdo, geradora de novas necessidades (articulacdo entre
habitacdao, equipamento doméstico, sistemas de transportes colectivos e uso do
automoével como meio privilegiado de transporte individual);

Em terceiro lugar temos a ruptura monetdria e financeira que, com o
desmantelamento do sistema monetario internacional saido de Bretton-Woods, abriu
as portas a experiéncia dos cambios flutuantes;

Em quarto lugar encontramos, finalmente, a ruptura da estabilidade das formas e
relacoes de dependéncia, dominagcdo e interdependéncia que moldaram o
crescimento econdmico mundial no periodo posterior a segunda guerra mundial.
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A TRANSFORMACAO DOS DESAFIOS DA POLITICA ECONOMICA

A transformagdo da natureza dos problemas conjunturais

Origermn dos Pélo principal na
“choques™ou inducdo de desajustamentos
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A FORMACAO DE UM NOVO REGIME CAMBIAL

As dificuldades conjunturais da economia norte-americana precipitaram a crise estrutural do
sistema monetario internacional saido da 22 guerra mundial. O acordo do Smithsonian Institute
ainda permitiu que as novas paridades resistissem até 13 de Fevereiro de 1973, quando o
persistente défice da balanca de pagamentos norte-americana provoca uma nova crise do ddlar,
gue volta a desvalorizar, com o preco da onca de ouro a subir para 42,22 délares. O iene, logo
seguido pelas moedas europeias da “serpente monetdria”, entretanto constituida, comeca a
flutuar. Iniciava-se, assim, a transicao para um novo regime cambial.

O regime de cambios “flutuantes” erguia-se, inexoravelmente, sobre o fim do regime de cambios
“fixos”. A desagregacdo do sistema monetario internacional nao significou, nem o fim do délar
como divisa-chave, nem o desaparecimento das instituicdes criadas em Bretton-Woods.

As novas “regras do jogo” contemplaram quer a afirmacdo de novos protagonistas, como o Japao
e, sobretudo, a Europa, reforcando, com a criacao do Sistema Monetario Europeu (SME), uma
trajectéria de integracdo monetdria que culminaria na criacdo do “euro”, quer a reforma
estatutdria do Fundo Monetario Internacional. A cooperacao internacional no plano monetario
ganhava nova relevancia, ao mesmo tempo que se instalava, com a flutuacao das moedas e o
desenvolvimento dos mercados cambiais, uma nova fonte de instabilidade no sistema econémico
internacional.




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

A VOLATILIDADE CAMBIAL ASSOCIADA AO NOVO REGIME CAMBIAL

Evolugdio da taxa de cambio efectiva
(12 trimestre 1970=100)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
g DSlar (EUA) =@ Marco (Alemanha) o+ Yen (Jap3o)

== = Libra (ReinoUnido)  —e— Franco (Fran¢a) —e— Lira (Italia)
—a— Délar (Canadd)
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A DESINTEGRAGAO DO “QUADRADO MAGICO”

Unido Europeia (15) Estados Unidos da América

Crescimento do PIB Crescirmento do PIB
(+) (+)

J’ Balanca Externa 1 Balanca Externa

Corrente (%PIB) (+) Corrente (%PIB) (+)

® 1961-70 m 1971-80 +1981-90 + 1981-90
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O DECLINIO DO INTERVENCIONISMO ESTATAL
E A EMERGENCIA DAS EXPERIENCIAS LIBERAIS MODERNAS

O keynesianismo, sobretudo enquanto escola de politica econdmica, caminhou para uma
crescente rigidez tedrica e pratica que o levou a ficar refém do aprofundar do desequilibrio
progressivo entre a natureza evolutiva dos problemas econdmicos arrastada por uma
realidade em rapida mutacao e a natureza estaciondria da sua representacao particular das
“doencas” (desemprego) e das “terapias” (nivel da despesa publica e da carga fiscal) mais
relevantes.

O keynesianismo, enquanto manipulacao discricionaria de instrumentos orcamentais e
monetarios para regular e manter os equilibrios, interno e externo, de uma economia
através da accao governativa, entrou, sem especial surpresa, em declinio nos anos 70.

O (re)surgimento, em particular nos EUA, de importantes défices externos, a par de uma
importante oscilacdo entre conjunturas de inflacdo e desemprego, em subida para niveis
nao conhecidos anteriormente, na segunda metade do século XX, funcionou como uma
revelacdo incortondvel da crise do keynesianismo e das limitagcdes de uma politica
macroecondémica reduzida a combinacao de instrumentos de regulacao da procura.
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A DESAGREGACAO DA EFICACIA DA REGULAGAO KEYNESIANA DA PROCURA

A ruptura das respectivas condi¢cdes de suporte
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A EMERGENCIA DO MONETARISMO

A comparacdo entre o percurso de Keynes, apoiado nos resultados mais que
decepcionantes da politica monetdria em termos de retoma econdmica perante niveis
muito elevados e persistentes de desemprego, e o percurso dos monetaristas, apoiado,
quatro décadas mais tarde, na inabilidade da politica orcamental para controlar uma
inflagdo em aceleragdo num ambiente de travagem do crescimento econémico, permite
estabelecer uma certa simetria formal no plano das motivacdes que conduziram aos dois
momentos de viragem.

A oposicao entre a “novidade” de uma politica monetaria, suportada por uma regra de
controlo nominal da oferta de moeda, proposta, agora, pelos monetaristas, para combater
a inflacdo, e a “novidade” de uma politica orcamental discriciondria, suportada por um
impulso expansionista no nivel da despesa agregada, proposta, entao, pelos keynesianos,
para combater o desemprego, é reveladora da manifestacao desta simetria formal no
terreno da politica econdmica.

A afirmacdao mais recente do monetarismo foi inicialmente liderada, no quadro da
chamada “escola de Chicago”, por Milton Friedman, avancando sobre as dificuldades
crescentes do keynesianismo convencional.
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AS GRANDES PROPOSTAS DO CONSENSO MONETARISTA
DE REACCAO AO KEYNESIANISMO (1)

A concepc¢ao da procura de moeda como uma fungdéo estdvel, em termos reais, de
um numero limitado de varidveis, onde se incluem, as taxas de juro, as expectativas

sobre a variacdo dos precos e o nivel do “rendimento permanente”.

A consideracao da oferta nominal de moeda como fun¢do dominante do

comportamento das autoridades monetdrias.

A consideracgao da velocidade de circulagéo da moeda como apresentando uma
forte estabilidade.

A modelizagao do comportamento dos agentes econdmicos em torno das hipdteses

das expectativas adaptivas e da optimizagdo da “carteira” de activos.
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AS GRANDES PROPOSTAS DO CONSENSO MONETARISTA
DE REACCAO AO KEYNESIANISMO (2)

A consideracao dos efeitos de longo prazo das variagdes na quantidade de moeda
como sendo exclusivamente nominais, isto é, como podendo alterar o nivel geral de
precos mas nao podendo alterar nem a estrutura dos precos relativos, nem os niveis

de emprego e de actividade econdmica.

A referenciacao do nivel de emprego a uma taxa “natural” de desemprego, que

pode, também, ser associada a uma situag¢ao de nao aceleragao da inflagao.

O estabelecimento de uma superiorioridade, em termos de eficacia, da adop¢ao de
regras monetdrias, traduzidas na prossecucao, pelo Banco Central, de objectivos
definidos em termos de agregados monetarios, sobre a adopc¢ao de medidas

discriciondrias orcamentais e fiscais.
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A CONTROVERSIA ENTRE KEYNESIANOS E MONETARISTAS

O periodo de emergéncia do liberalismo sobre a erosao do intervencionismo estatal, que
marcou a passagem do final dos anos 60 para o inicio dos anos 80, foi decisivamente
marcado na teoria e na politica econdmicas, por uma controvérsia entre keynesianos e
monetaristas que se desenvolveu em multiplos e diversificados debates e afrontamentos
em torno de questdes bastantes diversificadas e de relevancia muito desigual onde
avultam, nomeadamente, as hipoteses basicas da analise, a natureza dos canais de
transmisao nos processos de regulacdao econdmica e a escolha dos instrumentos e dos
indicadores da politica econémica.

A controvérsia entre keynesianos e monetaristas fez-se, num plano mais pragmatico, em
torno da discussdao da “superioridade” da politica fiscal ou da politica monetaria para
regular o nivel de actividade.

A controvérsia entre keynesianos e monetaristas fez-se, também, num plano mais tedrico,
em torno das grandes hipdteses de investigacao, isto é, em torno da discussdao da maior
ou menor estabilidade do multiplicador de investimento face a velocidade de circulacao
de moeda, por um lado, ou da discussao da maior ou menor estabilidade das funcdes
investimento ou consumo face a funcdo de procura de moeda, por outro lado
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“Keynesianos™
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AS EXPERIENCIAS LIBERAIS DE POLITICA ECONOMICA (1)

As politicas econdmicas em accdao nos anos 80 reflectiram uma ascensao do liberalismo
apoiada num conjunto de valores e objectivos préoprios apresentados como “terapia” para
a correccao dos “excessos” das realizacdes do keynesianismo.

As novas propostas liberais acentuaram principalmente, neste contexto, os seguintes

aspectos:

e O peso financeiro das administracdes publicas na economia representava, na

generalidade dos paises da OCDE, a “saida” dos “choques do petréleo”,um valor
claramente superior ao registado a “entrada”, com a carga fiscal a ficar 8 a 9 pontos
percentuais mais acima. Este carga financeira sobre o conjunto da economia seria
excessiva e estaria a limitar o préprio crescimento econdmico;
O alargamento progressivo da dimensao global do sector publico, seja pela expansao
de bens e servicos publicos como a saude e a educacao, seja pela propriedade e
gestao de um sector publico empresarial, seja pela légica das ajudas de Estado ao
sector privado. Este sector publico alargado, que era responsavel, nos paises da
OCDE, no inicio dos anos 80, por cerca de 15-25% do valor acrecentado total gerado
nas diferentes economias, teria igualmente uma dimensao excessiva;
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AS EXPERIENCIAS LIBERAIS DE POLITICA ECONOMICA (2)

A despesa publica tinha-se tornado, por outro lado, bastante rigida, seja pelas
responsabilidades em matéria de proteccdao social e ambiental, seja pela dimensao
alcancada pela massa salarial nas adimistragcdes publicas, arrastada pela expansao do
emprego publico, seja pelo seu papel como instrumento de combate eleitoral fora do
quadro da funcdo de estabilizacao conjuntural. Esta rigidez da despesa publica, que
tendia a crescer de orcamento para orcamento, teria vindo a reduzir a margem de
manobra das ecolhas orcamentais e a limitar as possibilidades de utilizacdao do saldo
orcamental como instrumento de estabilizagdao da actividade econdmica;

A desaceleracdao do crescimento das receitas fiscais, impulsionada pela reducdao do
ritmo de crescimento econdmico, poderia, finalmente, desencadear processos
cumulativos de desequilibrio nas contas publicas, isto é, “circulos viciosos” onde um
défice, exigindo endividamento, originaria outro défice, através do servico da divida;

As experiéncias de politica econdmica de inspiracao liberal e monetarista encontraram no
Reino Unido, a partir de 1979 com a chegada de Margaret Thatcher ao posto de primeiro-
ministro, e nos Estados Unidos, com a chegada de Ronald Reagan a presidéncia, em 1981,
os seus dois grandes referenciais, até pela sua longevidade, cobrindo toda a década de 80
(Tatcher cumpriu trés mandatos e Reagan dois).
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As politicas liberais, desinflacio e desemprego
Taxa de Inflagao

Pais 1950-72 1974-82
Estados Unidos 27 82
Japac 5,2 7.6
Alemanha 27 4,9
Reinc Unido 4.6 13,5
Franga 5,0 11,2
Iranda 4,3 157
Italia 3,9 16,7
Espanha 4.6 16,4
Portugal 22,6

Pais

Estados Unidos
Japdc

Fonte: Maddison, 1995, p. B7 .
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Aula 1

A CRISE ECONOMICA E FINANCEIRA ACTUAL

Caracteristicas e impactos para a
economia mundial, europeia e portuguesa.
A crise actual e as crises anteriores:
recorréncias e novidades
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CONTEUDO

A sucessdo de problemas nos mercados real, monetdrio e financeiro

e de trabalho (pressdo sobre os recursos naturais e ndio renovaveis, aceleracdo da
inflagdio, aprofundamento da diferenciagdo dos ritmos de crescimento a escala
mundial, desvaloriza¢dio do délar e apreciagdio do euro, crise dos créditos de maior
risco e das instituicdes financeiras mais expostas e o colapso das bolsas,
forte aumento do desemprego e pressdo sobre os niveis de proteccdo social).

As intervencgoes publicas para fazer face a crise e o novo

protagonismo da “politica econémica’.

A grande crise de 1929-33, as crises dos altimos
sessenta anos e a crise actual.

Crises de regulacdio e crises reguladoras.
Crises conjunturais e estruturais.

Keynesianismo e monetarismo. Intervencionismo e liberalismo.
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A sucessao de problemas no mercado real:
pressdo sobre os recursos naturais e ndio renovaveis;
aceleracdo da inflagdio
aprofundamento das diferenciagdio dos ritmos de crescimento

... Nos mercados monetdrio e financeiro:
Desvalorizacdo do délar e apreciacdo do euro;

Crise dos créditos de maior risco e das instituicdes financeiras mais expostas;

Colapso das bolsas;

... € No mercado de trabalho
Forte aumento do desemprego
Pressao para a diminui¢do dos niveis de protecg¢do social
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Articulacdio de dois choques complexos

O ano de 2007 marca uma viragem qualitativa
na conjuntura econdémica mundial marcada pela
progressiva interpenetracdo de dois “choques” complexos:

) Um choque real de procura

» Um choque financeiro
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O choque financeiro e o choque real de procura

Sao diferentes na sua origem e na sua natureza ...

... Mas s@o convergentes na sua interac¢do para gerar um
novo quadro de forte incerteza e volatilidade global, nas
esferas financeira e real.

O quadro surge agravado ao longo de 2008, e ...

... ainda mais em 2009 - o primeiro ano em que a
economia mundial regrediu desde 1945! ...

... permanecendo ainda muitas incertezas no inicio de
2011!



Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

Inflation forecasts

Annual % change
Annual % change in consumer prices
mUS mmJapan msGermany -:; France UK Italy

2009 2010 2009
Source: Consensus Econornics
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O PERFIL DA CRISE NAS ECONOMIAS AVANCADAS

Quebra do Produto Aumento do Desemprego

Gross domestic product Unemployment rate

Annual growth in percentage _ As a percentage of total labour force
- United States . Japan - Euro Area - OECD total . United States . Japan . Euro Area . OECD total
[ 12

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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O PERFIL DA CRISE NAS ECONOMIAS AVANCADAS

Riscos de Deflagdo Défices Orgamentais Agravados
Consumer price index - yearly changes % General government financial balance - % of GDP

Bl unrec States ] Japan [ Euro Acea B vss [ Jepan [ Eurc Aea [ OECD
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Forte Incerteza e Volatilidade nas previsoes do
crescimento econémico na Zona Euro

- o Uncertainty linked to the balance of risks
o

o upper 90%
I upper 70%

I upper 40%
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e lower 70%
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CHOQUE DE PROCURA

O primeiro choque configura-se como um choque real de
procura decorrente de

rapido crescimento das grandes economias emergentes,

implicando '

uma pressdo sobre os recursos ndio renovaveis, escassos ou sujeitos
a utilizagdes conflituais, originada quer pela respectiva
industrializa¢do e urbanizagdo, quer pelo acesso de centenas de
milhoes de pessoas a melhores condi¢cdes de consumo, e ‘

provocando uma aceleracdo da inflagdio e pressionando as taxas
de juro nominais para um movimento ascendente.
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CHOQUE FINANCEIRO

Antecedentes proximos:

longo periodo de forte crescimento do crédito
prémios de risco baixos

abundante disponibilidade de liquidez

forte alavancagem

Precos de activos com subidas fortissimas
Desenvolvimento de bolhas no sector imobilidrio

Resultado:

Bastou uma inversdo de conjuntura numa pequena fracgdo do
sistema financeiro (mercado do crédito subprime nos EUA) para
abalar todo o sistema financeiro e a confianga dos agentes
econdmicos e, tal como nos anos 30, a crise tornou-se global.
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CHOQUE FINANCEIRO

E um choque financeiro global que se converteu numa
turbuléncia generalizada nos mercados financeiros, com:

e profunda reavaliagdo das condi¢cdes de risco;

muito forte reducdo da liquidez;

endurecimento das condi¢oes de acesso a divida

Colapso na confianca dos investidores (sobretudo pés faléncia
Lehman Brothers: antes ndo se admitia colapso do sistema)
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CHOQUE FINANCEIRO

P

E um choque financeiro global que se transmitiu muito
rapidamente a esfera real da economia, via:

e Quebras no investimento empresarial;

e Quebra da procura de habitagdo e de bens durdaveis pelas

familias;

e com uma rapidissima difusdo internacional devido as estreitas
conexoes dentro do sistema financeiro e as cadeias de valor
fortemente integradas no mercado de produtos
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O PERFIL DA CRISE NA ECONOMIA MUNDIAL

... DA ESTAGNACAO A RECESSAO... COM UMA INTENSIDADE ACIMA DO
ESPERADO AMPLIFICADA PELO COMERCIO INTERNACIONAL

15- Industrial production

(left scae)

Merchandise export value
(right scde)

2001

Sources: Haver Analytics; and IMF staff estimates.
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O PERFIL DA CRISE NA ECONOMIA MUNDIAL

... COM AJUSTAMENTOS SUCESSIVOS DAS PREVISOES
... ‘PECANDO” SEMPRE POR OPTIMISMO NO CRESCIMENTO DO PIB
-9
Emerging and

1970 7o 80

Source: IMF staff estimates.
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O PERFIL DA CRISE NA ECONOMIA MUNDIAL

... CONDUZINDO A AJUSTAMENTOS RECESSIVOS CUMULATIVOS
MAIS FORTES NO “MUNDO INDUSTRIALIZADO”
(perdas acumuladas na producdo face ao PIB potencial)

B Vorc
B Advanced economies
W Emerging and developing economies

197475 198083 199093 200103 2008-10

Source: |MF staff estimates.
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O PERFIL DA CRISE

... NA HIPOTESE DE UM CICLO DE MEDIO PRAZO (5-6 ANOS)
DE INTERRUPCAO DA SUBIDA DOS PRECOS DO PETROLEO E DAS
MATERIAS -PRIMAS CHAVE
(precos reais das principais mercadorias)

[ T T L
1980 85 90

Source IMF staff estimates.
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O PERFIL DA CRISE NA ECONOMIA MUNDIAL

.. MAS SEM DEIXAR DE GERAR FORTES DEFICES PUBLICOS

(saldos orcamentais em % do PIB)
Emerg -2
ging and
developing economies -
m 0

World
Advanced - -2
economies .

2000 02

Source: IMF staff estimates.
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O PERFIL DA CRISE NA ECONOMIA MUNDIAL
O COLAPSO DA PRODUGAO INDUSTRIAL E DO COMERCIO INTERNACIONAL ...

15, - Industrial Production - - World Trade - 30
_ Em;rglng ) ;
0-\ Mﬁ II. Ilh ﬁ"IIL ""LI Trade value
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O PERFIL DA CRISE NA ECONOMIA MUNDIAL
... COM CONSEQUENCIAS NO EMPREGO E NO COMERCIO RETALHISTA
4 - Employment - -Retail Sales
- - i I Iy
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Saida da crise exigia:

e Desendividamento das familias
o Desalavancagem das empresas
e Reestruturacdes industriais necessarias mas dolorosas

\ 4

O caracter estrutural de muitas destas questdes deixava
adivinhar uma saida lenta com custos significativos :

e Desempenho econémico
e Dificuldades orcamentais de muitos governos e
e Tensoes sociais de diversas naturezas.
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UMA CRISE DIFERENTE DAS OUTRAS UMA CRISE MAIS LONGA ...

Current
(Onset = 2007Q4)

Projected

-8 -4 0 +4

Sources: IMF, World Economic Outlook, Bloomberg L.P. and Haver Analytics.

Curso de Politica Econémica e Actividade Empresarial © Augusto Mateus (2011)
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A PRIMEIRA CRISE VERDADEIRAMENTE GLOBAL ?

As fortes perturbacdes conjunturais que atravessam a economia

mundial, longe de representarem um “regresso ao passado” das
grandes flutuagcdes macroeconémicas do século XX, profundamente
marcadas pela dimensdo nacional dos grandes mercados e pelo
papel amplificador ou amortecedor das relagdes internacionais ...

... mais parecem representar, no século XXI, os sinais da primeira
crise conjuntural verdadeiramente global, isto é, da primeira crise
nascida dos novos problemas de regulagdio colocados pela
profunda integracdo de certas actividades econémicas cruciais em
mercados de dimensdo mundial.
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UMA CRISE REGULADORA E UMA CRISE DE REGULACAO

A primeira “grande crise” da fase recente da “globalizacdo” é...

uma crise complexa e duradoura,

nascida da profunda integracdio mundial de certas actividades
econdmicas cruciais,

que agrava o desequilibrio entre o poder econémico (capitais
volateis, multinacionais...) e o poder politico e institucional, isto
é, acentua o desequilibrio entre a dimensdo desses mercados
(global, mundial) e a dimensdo dos mecanismos de regulacdo
e da acgdo das politicas publicas (nacional e/ou regional)
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UMA CRISE DO MODELO DE CRESCIMENTO
UMA CRISE DE EFICIENCIA E DE EQUIDADE (1)

A crise actual resulta também ...
= da forte travagem do ritmo de crescimento econémico
no “coracdo” do mundo industrializado e urbanizado,

sob o impacto das questdes do envelhecimento da
populagdo e

da insustentabilidade ambiental dos modelos
energéticos de producdo, consumo e mobilidade,
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UMA CRISE DO MODELO DE CRESCIMENTO
UMA CRISE DE EFICIENCIA E DE EQUIDADE (2)

A combinagdio de

* “sobreinvestimento”, orientado para actividades de
rendibilidade ndo sustentavel, e de

* “sobreconsumo”, alimentado pelo endividamento,

» Gerou um desequilibrio financeiro global que
demorard a corrigir.

» E agrava as assimetrias econémicas e sociais, & escala
nacional e mundial...
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A “crise depois da crise”

\ 4

As trajectérias de saida da recesscio de 2008-2009 foram
bastante diversificadas, precipitaram uma crise sem
precedentes na area do euro e nas economias europeias
mais débeis e desequilibradas que ndo se restringe aos
problemas da divida soberana e ainda ndo propiciaram a
possibilidade de afirmag¢do de um novo ciclo de crescimento
econdmico sustentavel a escala global.
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O PERFIL DE SAIDA DA CRISE
— Producdio Industrial e Comércio Internacional

20 - Industrial Production _ _Merchandise BExports
- Emerging - ] :
economiest (' | - Emerging

Sources: Haver Analytics; and IMF staff calculations.
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O PERFIL DE SAIDA DA CRISE - Crescimento (PIB)

- 12

BEmerging and

B developing economies
. World

\J

Advanced
Economies

Source: IMF staff estimates.
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O PERFIL DE SAIDA DA CRISE - Inflagéio

10 - Headlire Inflation - Core Inflation

Emerging
economies

Ssources: Haver Anaytics, and IMF staff calculations.
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“GAP” CRESCENTE ENTRE OS MUNDOS “DESENVOLVIDO"” E “EMERGENTE"
FORTE VOLATILIDADE NOS PRECOS-CHAVE

Money Market Spreads Equity Indices
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4 - (three-month forward;

- left scale)
40 - ECB deposit !acilily\\
96 - (EUR billions; right

- scale)

—Euro First 300
- —TOPIX
8 MSCI Emerging markets
Jani0  Mari0 May 10 M;i Jan.10  Mari0  May 10 .lul(i
1 1

Rate Indices Commodity Price Indices
130 Man. 1, 2010-100) __(an.1,2010=100)
Crude oil (APSP)®
- — Metals

-140
. —Ewo i
—Yen
- —— Renminbi
L Swiss franc
. —5terling

AT T

W a0 Wayi0 Ju.  Jani0  Warid WMayi0 w0
10 10

AR SN TS ORI N
e T




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

RECUPERACAO HESITANTE E EM DESACELERACAO
DO CRESCIMENTO E DO COMERCIO )
FORTE VOLATILIDADE NA POUPANCA E CONSUMO DAS FAMILIAS
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oS “PAi§ES DA COESAO"” NO CENTRO
DA CRISE DA DIVIDA SOBERANA DA EUROPA DO SUL

Sovereign Risks and Government Bond Spreads
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UMA MATURIDADE DAS DIiVIDAS EXTERNAS )
QUE TORNOU O ANO DE 2011 NUM ANO MUITO DIFICIL

90 - Sovereign Gross Funding Requirements? - 60
o~ (percent of projected 2011 GDP) Z 50

20 - ~ 40
15 - 30
10 - - 20
= 10

I Maturing debt Oct. 2010-Dec. 2011
I Central Government Fiscal Balance, FY2011

1 1 |
1 N

N = &
=0 o

Source: IMF staff estimates.

TAUS: Australia; AUT: Austria; BEL: Belgium; CAN: Canada; CZE: Czech Republic; DNK:
Denmark; FIN: Finland; FRA: France; DEU: Germany; GRC: Greece; HKG: Hong Kong SAR;
ISL: Iceland; IRL: Ireland; ISR: Israel; ITA: Italy; JPN: Japan; KOR: Korea; NLD: Netherlands;
NZL: New Zealand; NOR: Norway; PRT: Portugal; SGP: Singapore; SVK: Slovak Republic;
SVN: Slovenia; ESP: Spain; SWE: Sweden; TWN: Taiwan Province of China; GBR: United
Kingdom; USA: United States.

2l left scale except Japan; Japan right scale.
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PERSISTENCIA DE TENSOES FINANCEIRAS FORTES

Government Bond Spreads
(two-year yield spreads over German bunds; basis points) 120 - Equity Markets Implied Volatility1
_ — Pustria July 21, _ 500 ~ (2007 =100; national currency)” T (percent) May 10, 2010,
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UMA ECONOMIA MUNDIAL DESIGUAL NA RECUPERAGCAO

PIB (crescimento homdlogo)
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QUESTOES

Que causas principais contribuiram para a crise?

Que papel e relevancia pode ter a politica
econdémica na “saida” da crise?

Os governos conseguem enfrentar adequadamente
a inflacdo, o desemprego, o crescimento econémico e os
desequilibrios externos ou converteram-se, eles préprios,
num factor de instabilidade e crise?

Tera o sector pUblico ganho um
peso econdmico e social excessivo?
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Aula 2

A GLOBALIZACAO
E A CRISE ECONOMICA E FINANCEIRA

A crise resultard da aceleracdo da globaliza¢ao?
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CONTEUDO

A Internacionalizac¢do e globalizagdo.
A globaliza¢dio e a sua aceleracdo nas duas altimas décadas.

As transformagdes do comércio e do investimento internacional.
A internacionalizacdo da produgdio e distribuicdio de bens e servicos.
A afirmacgdo das grandes economias emergentes.

O alargamento da Unido Europeia.

As flutuagdes do comeércio internacional.

Consequéncias da globaliza¢dio dos mercados sobre a eficacia das
acgdes dos poderes publicos.




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

ECONOMIA MUNDIAL - Os ritmos da producdo e do comércio

1960 1973 1980 1990 2000 2007

Evolucdo da Producdo Mundial 150 370 400 548 722 895
(PIB, 1950=100)

Evolucdo do Comércio Internacional 160 600 700 1254 2420 5457
(Exportagcdes mundiais, X, 1950=100)

1960-73 1973-80 1980-90 1990-00  2000-07

Crescimento da Producdo 7,2% 1,1% 3,2% 2,8% 3,1%

(PIB, tmca) _|: { { { {

Crescimento das Exportacoes 10,7% 2,2% 6.0% 6.8% 12,3%
(X, tmca)

DinGdmica Relativa do Crescimento
do Comércio e da Produgdo —»@ —» RN _. _.
(fmca X / tmca PIB)

As taxas médias de crescimento anual (tmca) sdo calculadas com base na evolucdo em volume
Fonte: Banco Mundial, Organizacdo Mundial do Comércio e Comissdo das Nacdes Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento
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INTEGRACAO EM PROFUNDIDADE - Producéio, comércio e investimento

1990 2001 20007

COMERCIO INTERNACIONAL
PIE mundial
Exportacies bens e servigos
{em %5 do PIBE mundial)

®

INVESTIMENTO INTEENACIONAL
Stock lhvestimento Directo Estrangeiro
(e %5 do PIB mumdial)
Ihvestimento [FBECF) mundial
Fluxo Investimento Directo Estrangeiro
(em %5 da FECF munidial)

[
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o
R ]

o

Ln

[
= D
oo D

©)

PRODUCAQ INTERNACIONALIZADA
(filiais externas das empresas internacionais)
PIB

(em %5 do PIE mundial)

Exportaches
(em %4 das Exportacdes mumdiais) 33.0
Vendas (™) 20.298
(em % dos Exportacdes numdiais) 186.4
Emprego [(milhies) 793

[*) Os indiczdores relativos &5 exportapies 3o calrwlados para o ano de 2008 parz permitirums leitura ndo
envieszdzs pela forte guebra verificada no comércio internacionzl no primeiro semestre de 2005,
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A ACELERACAO DA GLOBALIZACAO

(Peso das exportacdes de manufacturas na produgdo industrial mundial, 1986=100)

ACELERAGCAO GLOBALIZAGCAO
(1989-2009)
[ Exportacies crescem
2 Tvezes + que aProducio]

CRESCIMENTO PO S-22 GUERRA
(1950-1972)

____________ [ Exportacfes crescem
1,5 vezes + que a Producio |

/" AJUSTAMENTO CHOQUES -
PETROLIFEROS

1,6 vezes + que a Producio ]

H05254 56 58 6062 6466 68 70 T2 T4 TGTE 80 82 84 86 83 9092 94 96 98 00 02 04 06 03
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A REDUCAO DOS CUSTOS DE MOBILIDADE E A GLOBALIZACAO
Evolug¢do dos custos relativos dos transportes e das comunicagoes

e
E

"
v
<
8
£
=
=
:
;
-4

1920 1930 1940 1960 1970 1980 1990

Source: World Bank (1993).
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Uma nova “geografia” do comércio mundial
avanga em vagas sucessivas com ritmos desiguais e
com expressdes diferenciadas, nas mercadorias e nos servicos,

consumando a afirmagdo do “Pacifico” como o grande
motor de um crescimento econémico mundial a “duas
velocidades” onde as economias emergentes se afirmam e
recuperam face ds economias mais avangadas,
num quadro de acelerag¢do da globalizagdo.
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A NOVA GEOGRAFIA DO COMERCIO MUNDIAL DE MERCADORIAS

Franca Holanda
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Variacdo da Quota de Mercado (2000 - 2008-09)
[Asbolhasrepresentam ovalor das exportacdes de 2009 em milhdes de USD]
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A PASSAGEM DE TESTEMUNHO DO ATLANTICO PARA O PACIFICO
Fluxos de Comércio (exportacoes e importagdes) por origens e destinos

dindmica dos anos 90
Us-X[ue)
CN-X{asfa) 17— US-Mfue)

CN-M (asean) I US-M(jp)

CN-X(asean) ¥ US-X(asean)

JP-M(china) . ol
: .

JP-X(china)

-
o

JP-M(asean) -

- <R

JP-X(asean)

JP-X(ue)
UE-M[asean) T— o UE-M(russia)
UE-X(asean) _—  UE-X(m-0)
UE-X(china)

—#=— fluxos comerciais 1999 =@m flyxos comerciais 2009
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A NOVA GEOGRAFIA DO COMERCIO MUNDIAL DE SERVICOS
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AS BALANGAS EXTERNAS NOS GRANDES POLOS DESENVOLVIDOS

Saldo da Balanga de Rendimentos de Capitais Saldo da Balanga de Transacgdes Correntes
(mil milhées de délares) (em % do PIB)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | z010 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010

e[ stados Unidos = [apio @ irea do euro Alemanha e==EstadosUnidos ~===Japio ==Areado euro Alemanha




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

A CLIVAGEM DOS RITMOS DE CRESCIMENTO ECONOMICO

(PIB em volume, tmca em %)
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O relangamento do aprofundamento da construgdo
europeia, com a criagdo da Unido Econémica e Monetdria
(UEM) e a introducgdio do euro, e a concretizagdo
do seu alargamento a Europa central e orientall,

constituiu o elemento central na diferenciacdo dos
ritmos e formas de integracdio das economias europeias
no processo de globalizacdo e, também, na diferenciagdio
dos efeitos da crise econémica e financeira mundial
nessas mesmas economias
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A EUROPA NO COMERCIO INTERNACIONAL

MERCADORIAS SERVICOS

Alemanha
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AS ECONOMIAS NACIONAIS NA EUROPA ALARGADA
(O 12 ciclo de programagdio estrutural, 1989-1993)

Espanha
O Iflanda
o Chipre

Grécia
O Eslovénia, (9
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O
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Republica Checa
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° O Hungria

Let6nia L
. O Eslovaquia
O Polénia

' Esténia

T T
25 50 75 100
PIB p/capita em € (UE15=100)
[a dimens&o economica do pais (PIB, €) é representada pela dimensdo da "bolha"]




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

AS ECONOMIAS NACIONAIS NA EUROPA ALARGADA
(O 32 ciclo de programagado estrutural, 2000-2006)
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A EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO REAL (1998-2007)
CTUP Sectores Concorrenciados (referencial UE-15, 1999=100)

perda de competitividade

ganho de competitividade

1998 1999 2000 2001

—o— Portugal —— Espanha
——e-— Suécia —-m-— Austria

2002 2003

—— Itdlia
—-a—- Franca

2004 2005 2006 2007

- -0-— Crécia - -o- - |rlanda
—<0— Alemanha  —-e-— Zona Euro

As economias da “Europa
do Sul” destacam-se pela
perda de competitividade
evidenciada pela evolugdo
da taxa de cambio real
nas actividades expostas a
concorréncia, em especial,
e por essa ordem, ltdlia,
Portugal e Espanha.
Ao contrdrio, economias
como a Irlanda, a Suécia e
a Alemanha registaraom
ganhos relevantes de
competitividade.
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A BALANCA DE TRANSACGCOES CORRENTES (1998-2008) (em % do PIB)

A aceleragdo da
globalizag¢do, a degradagdo
da competitividade e a crise
mundial geraram o caminho

para o surgimento, na
segunda metade da primeira
década do século XXI, de
défices externos muito
importantes e de sinal
estrutural, na Europa do Sul.

Portugal, Espanha e Grécia
destacam-se neste particular,
acompanhados, a distancia
pela ltdlia e pela Franga

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—o— Portugal —— Espanha —— Itdlia —-0-— Grécia - =0~ - |rlanda

—-e-— Suécia —-B-— Austria —-a—- Franca —O6— Alemanha  —-e-— 7ona Furo
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CONSEQUENCIAS DA GLOBALIZACAO
PARA A POLITICA ECONOMICA

A crescente abertura internacional faz aumentar a exposi¢dio
das economias nacionais a choques externos (designadamente
as politicas domeésticas de outros paises)... e reduz a independéncia
dos decisores politicos quando uma economia diverge de outras.

A maior interdependéncia entre economias traduz-se numa mais
facil transmissdo internacional de choques e conjunturas econémicas
assimétricas (sensibilidade dos mercados financeiros) e de efeitos das

politicas domeésticas (externalidades/bens publicos globais) e num
maior nimero de restricdes as politicas nacionais (deslocalizacdo de

empresas, necessidade de cordenacdo internacional de politicas).
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BENS PUBLICOS GLOBAIS

Sao bens que geram externalidades a escala global independentemente
dos contributos individuais para a sua produgdo (0 mesmo para os
“males”). Sao bens que, estando disponiveis para uma nagdo, podem
vir a estar disponiveis para qualquer outra como, por exemplo:

A paz e a estabilidade internacional

A existéncia de um sistema comercial aberto
A preservacgdio do meio ambiente

A ajuda econémica ao desenvolvimento

A disciplina monetdaria internacional

A sua provisdio exige cooperacdio e coordenacgdio internacional. A “ndo
rivalidade” e a “ndo exclusdo” que definem os bens publicos permitem
comportamentos de “passageiro clandestino” nas relagdes entre paises.
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BENS PUBLICOS GLOBAIS

Sao bens que geram externalidades a escala global independentemente
dos contributos individuais para a sua produgdo (0 mesmo para os
“males”). Sao bens que, estando disponiveis para uma nagdo, podem
vir a estar disponiveis para qualquer outra como, por exemplo:

A paz e a estabilidade internacional

A existéncia de um sistema comercial aberto
A preservacgdio do meio ambiente

A ajuda econémica ao desenvolvimento

A disciplina monetdaria internacional

A sua provisdio exige cooperacdio e coordenacgdio internacional. A “ndo
rivalidade” e a “ndo exclusdo” que definem os bens publicos permitem
comportamentos de “passageiro clandestino” nas relagdes entre paises.
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BENS PUBLICOS GLOBAIS, MULTILATERALISMO E REGIONALISMO

“Alguns especialistas notaram que os agrupamentos regionais podem
com sucesso satisfazer a procura de bens publicos globais que
emergiu com a globalizag¢dio (por exemplo, normas comuns, uma
moeda Gnica ou acordos visando a estabilidade monetdria, medidas
conjuntas para manter a actividade econémica, proteccdio ambiental).

O multilateralismo é visto como o limite para o qual se pode progredir
através de sucessivos alargamentos das unides regionais.

A integracdo regional é mais profunda, indo para além da mera
liberalizagdio comercial e de outras questdes puramente econémicas.”
(Acocella, 2005)
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QUESTOES

Pode e deve a globaliza¢do ser “regulada”

Que responsabilidades podem ser apontadas
a globalizacdo na presente crise?

A cooperacdo internacional na elaborac¢do e condugdio
das politicas econdmicas deve ser mais estreita?

A formagdo de blocos regionais supranacionais
e a introducdo de regras e instrumentos de politica
a essa dimensdo ajuda a estabilizar e melhorar o
funcionamento dos mercados crescentemente globalizados?
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Aula 3
A CRISE E O FUNCIONAMENTO DOS MERCADOS

A crise resultara de problemas nos
mercados originados em comportamentos
empresariais inadequados?
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CONTEUDO

Os problemas surgidos nos diferentes mercados
nos Gltimos trés anos sdo novos ou antigos?

A incerteza e os comportamentos dos agentes econémicos.
“Estado” e “Mercado”. Empresas e concorréncia.

As “falhas de mercado”.
A diferenca entre falhas microeconémicas
e falhas macroeconémicas.

Acesso a informagdo e aos factores produtivos. Externalidades e
custos de transaccdo. Assimetrias, imperfeicoes e poder econémico.
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AS FUNCOES DO MERCADO E DO ESTADO

Sendo o “estado” e o “mercado” os dois tipos principais de “regras” ou
“instituicdes” que regem a interaccio econémica entre os individuos de
uma sociedade, como avaliar os méritos de cada uma?

Quais os critérios para decidir quais as “instituicbes econémicas” que
melhor permitem a sociedade :

e Satisfazer os seus principios éticos e politicos (e em especial os que se
referem a justica redistributiva) e

e Atingir os seus objectivos em termos de bem-estar?

Propoem-se dois critérios fundamentais para avaliar os méritos relativos
destas duas “instituicoes” (estado e mercado):

e Eficiéncia

e Equidade
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EQUIDADE E EFICIENCIA

EQUIDADE

e A definicdo de equidade é indissociavel de juizos de valor que, por sua vez
dependem de escolhas politicas e éticas, como as que se prendem com a
justica redistributiva .

Uma distribui¢cdio do rendimento é considerada equitativa se assegura:
e lgualdade de oportunidades (condi¢des a partida) ou
e Igualdade de resultados (condi¢des a chegada).

EFICIENCIA

e Capacidade de optimizar os resultado s obtidos com os recursos
disponiveis.

Existem diversas abordagens e definigoes :
e Eficiéncia “X".

e Eficiéncia na afectacdo ou “de Pareto”.
e Eficiéncia dinamica.
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EFICIENCIA (1)

EFICIENCIA “X”

Capacidade da empresa seleccionar planos eficientes de producdo, isto é,
saber organizar a produ¢do de modo a maximizar os resultados dada
uma combinacdo eficiente de inputs tendo em conta as possibilidades
técnicas e os precos (minimiza os custos):

A auséncia de presscio concorrencial leva as empresas a serem menos
exigentes nesta matéria incorrendo na ineficiéncia “X”.

EFICIENCIA DINAMICA

Em especial:

e Eficiéncia adaptativa: Aprendizagem —> Compreensdo dos
problemas = Respostas adequadas (reduzir custos de produgédio ao
longo do tempo, identificar a curva da procura).

Capacidade de inovar: inovagdo de produtos ou de processos.
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EFICIENCIA (2)
EFICIENCIA NA AFECTACAO DE RECURSOS (éptimo de Pareto)

Optimo de Pareto: Um estado da sociedade é “optimo a Pareto” se, ao
passar desse estado para qualqguer outro, ndo é possivel a nenhum dos
seus membros melhorar a sua situagéio sem que outro fique pior, isto é,
quando ja ndo é possivel haver nenhum “melhoramento de Pareto”.

Melhoramento de Pareto: Quando, apés uma reafectacdio de bens ou
recursos, pelo menos um agente fica melhor sem que nenhum outro
fique pior.

O conceito de “6ptimo de Pareto” tem subjacente um juizo de valor
discutivel: sobrevaloriza a autonomia e liberdade individual assumindo
que a comunidade deve satisfazer as preferéncias individuais
quaisquer que sejam e independentemente de como foram formadas.
Do ponto de vista pratico confronta-se com a auséncia de
comparagcoes interpessoais de utilidade .
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OS TEOREMAS FUNDAMENTAIS DA “ECONOMIA DE BEM-ESTAR” (1)
PRIMEIRO

Em mercados completos (auséncia de externalidades, ..) e de
concorréncia perfeita, havendo um equilibrio, & optimo de Pareto, e
pode ndo ser Gnico.

Este teorema pode ser interpretado como uma afirmagdo rigorosa do
significado da “mado invisivel” referindo-se as caracteristicas do
mercado que permitem obter resultados positivos (6ptimo de Pareto)
para o sistema econémico...

.. mas como estas caracteristicas sdo muito restritivas e pouco realistas,
este teorema também pode ser visto como uma constata¢do precisa
dos limites da ‘mdo invisivel’ nas situagdes reais.

- Um mercado de concorréncia perfeita é eficiente porque maximiza
os excedentes do consumidor e do produtor... mas existem limites
da concorréncia perfeita e existem mercados ndo completos.
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OS TEOREMAS FUNDAMENTAIS DA “ECONOMIA DE BEM-ESTAR” (2)
SEGUNDO

Uma situagdo de optimo de Pareto pode ser alcancada como um
equilibrio concorrencial se forem garantidas certas condigdes. O
equilibrio que se obtém depende da distribui¢do inicial dos recursos.

Entre varios estados alternativos, eficientes a Pareto, alguns podem
ndo ser desejaveis (desigualdade social ou situacdes ditatoriais).

- Logo, havendo mais do que um equilibrio, é possivel escolher uma
situacdo eficiente com base em critérios de equidade e/ou de
viabilidade politica...

. através de transferéncias (redistribuiciio dos recursos) que ndo
interfiram com as propriedades do mercado, enquanto mecanismo
para afectacdo de recursos 6ptima de modo a evitar resultados
socialmente indesejaveis (sem prescindir da eficiéncia).
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AS LIMITACOES CONCORRENCIAIS DOS MERCADOS

Os mercados, apesar de constituirem um mecanismo poderoso de afectacgdo
de recursos numa sociedade, comportam duas imperfeicbes ou limitagoes
importantes ao nivel microeconémico:

A primeira limitag¢do corresponde a existéncia de

e Situacdes em que se verificam os chamados fracassos ou falhas
microeconomicas de mercado.

(2 limitagédes na eficiéncia)

A segunda limitagdo corresponde ao facto de

e Os niveis de bem-estar resultantes do mercado dependerem da
distribuicdo inicial dos recursos, isto &, dos direitos de propriedade.

(2 limitagées na equidade)
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AS FALHAS DE MERCADO: DIMENSAO MICRO E MACROECONOMICA

Os mercados, seja numa perspectiva de articulagdio entre interesses individuais
e colectivos, seja numa perspectiva de estabilidade e sustentabilidade dos
processos econdémicos de producdo distribuicdo e consumo, funcionam com
limitagdes (“falhas”) que assumem duas grandes dimensdes.

A dimensdo microeconémica das falhas de mercado corresponde a

e Falhas nos processos de afectacdio, produgdio e reparticdo que
limitom a eficiéncia e/ou a equidade das operacdes econdmicas
ao nivel dos agentes econdémicos, isto &, microeconémico.

A dimensdo macroeconémica das falhas de mercado corresponde a

e Falhas que reflectem desequilibrios, ineficiéncias e/ou injusticas que
estdo directamente associadas ao funcionamento dos mercados
num contexto agregado ou de interaccdo global, isto &,
macroeconomico.




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

UMA TIPOLOGIA DAS FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO

RESPEITANTES A NAO VERIFICACAO DOS PRESSUPOSTOS DE CONCORRENCIA
PERFEITA (EFICIENCIA)

e Bens homogéneos;
Um elevado ndmero, por hipétese infinito, de agentes (atomicidade);
Inexisténcia de acordos entre agentes;
Livre entrada e saida (no mercado) — “contestabilidade”;
Informagdo completa (sobre precos).

RELACIONADAS COM A NAO EXISTENCIA DE MERCADOS COMPLETOS (EFICIENCIA)
e Bens publicos;
e Externalidades;
e Informagdo assimétrica.

RELACIONADAS COM OUTRAS SITUACOES (EQUIDADE)

e Acesso aos bens de mérito;
e Distribuicdo do rendimento.
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FALHAS DE MERCADO E EFICIENCIA

DEFINICAO
e Situacdo em que existe um bem ou servico, que afecta o bem-estar dos
individuos (é argumento da funcdo utilidade) ou que afecta os custos de
uma empresa (é argumento da fungdio de producgdo), para o qual ha
pelo menos um preg¢o ao qual certos agentes estdio dispostos a vender e
outros a comprar, mas onde ndo hd mercado para esse bem.

SIGNIFICADO E CONSEQUENCIAS
¢ Uma falha de mercado é uma manifestacdo da existéncia de
ineficiéncias;
As falhas de mercado constituem o primeiro fundomento para a
necessidade da intervencdo do Estado na economia visando melhorar a
eficiéncia na afectagdio de recursos;

— Consensual entre os economistas.
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FALHAS DE MERCADO E EFICIENCIA

DEFINICAO
e Situacdo em que existe um bem ou servico, que afecta o bem-estar dos
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SIGNIFICADO E CONSEQUENCIAS
¢ Uma falha de mercado é uma manifestacdo da existéncia de
ineficiéncias;
As falhas de mercado constituem o primeiro fundomento para a
necessidade da intervencdo do Estado na economia visando melhorar a
eficiéncia na afectagdio de recursos;

— Consensual entre os economistas.
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [CONCORRENCIA IMPERFEITA]

e As situagdes de concorréncia perfeita constituem, no mundo real, mais uma excepgdo do
que uma regra.

e A situagcdo de Monopdlio constitui o caso extremo (com bem homogéneo):

e Monopdlio natural: rendimentos crescentes a escala (custo médio decrescente & medida que a
producdio aumenta - razdes tecnoldgicas);

e  Monopélio Artificial: regulamentagdo (condicionamento).

e As situacdes mais frequentes de concorréncia imperfeita sdo:

® Concorréncia monopolistica (bem ou servico diferenciado). (exemplo paradigmatico é o das calcas
de ganga (“jeans"), fundamentalmente semelhantes, o design e o marketing criom a diferencia¢do
artificial através da "marca”. Para o consumidor "aqueles jeans daquela marca” tornam-se um
produto "diferente”, que apenas é fabricado por uma empresa - a qual passa a poder comportar-
se como uma empresa monopolista, pois tem o "monopélio” daquela "marca“ — que pode ganhar
margem de manobra na fixagdio dos pegos. Constituem mercados onde as estratégias de
diferenciagdio do produto séo claramente dominantes);

® Oligopdlio (bem homogéneo) (exemplos sGo a industria automovel, os servicos de transporte aéreo,
o sector energético, a induastria de bebidas, ou seja, mercados onde o factor escala e o volume de
produgdo ou actividade constituem factores criticos de sucesso);

®  Monopsénio (monopdlio do lado da procura) (relagdo da indastria alimentar com a grande
distribuigdio, relagdio de alguma indastria farmacéutica com as centrais de compras hospitalares
suCcesso);

Todos estes casos constituem falhas de mercado. A intervencéio do Estado (regulagdo,
empresa publica) justifica-se para eliminar ou reduzir estas falhas:

Curso de Politica Econémica e Actividade Empresarial © Augusto Mateus (2011)
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [CONCORRENCIA]

Uma situag¢do de monopdlio conduz a um equilibrio com preg¢o mais elevado e
uma quantidade transaccionada mais baixa do que a que seria obtida em
concorréncia perfeita .
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [EXTERNALIDADES]

Existe uma externalidade quando a accdo de um agente afecta
significativamente o bem-estar de outro agente, e esse efeito ndo é transmitido
através do sistema de precos.

As externalidades podem ser :

e Positivas (ensino superior)/Negativas (consumo de tabaco)

e Consumo (consumo de droga)/Producdo (poluicdo ambiental gerada pela
producdo de aco);

e Envolver Poucos/Muitos Agentes).

Uma externalidade negativa (positiva) gera um custo (beneficio) marginal
externo que é o custo (beneficio) adicional, para todos os agentes econémicos
afectados pela externalidade, de se produzir mais uma unidade do bem.

Significado pratico:

e Uma externalidade negativa implica que os agentes que produzem (consomem) o
produto envolvido terdio tendéncia a produzi-lo (consumi-lo) numa quantidade
superior ao que aconteceria se ndo se verificasse essa externalidade.

e Simetricamente no caso de uma externalidade positiva.

Intervengdo do Estado (atribui¢cdio de subsidios no caso de externalidades positivas e
imposicdo de imposto especifico no caso das externalidade negativas).



Politica Econémica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [EXTERNALIDADES]
Externalidades negativas e positivas na produgdo
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MSC: Custo Marginal Social
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Uma externalidade introduz uma divergéncia entre custo marginal privado e
custo marginal social (externalidade negativa) ou entre beneficio marginal privado e
beneficio marginal social (externalidade positiva)
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [EXTERNALIDADES]
Externalidades negativas e positivas no consumo
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [BENS PUBLICOS]

Bens publicos sdo os que gozam das propriedades de “ndo rivalidade” e
“nao exclusdo” no consumo.

Nado rivalidade:

e O consumo é rival se o consumo de um bem (ou servico) por parte de um
individuo impossibilita outro de o consumir)

e Impossibilidade de cobranca de custo por cada utilizador adicional -
Produtor do bem publico suporta todo o custo da sua produgcdo -
desincentivo a produgdio de bens pablicos por privados

Nao exclusco:

e Ha desincentivo a produgdio por privados, tanto maior quanto maior o
ndmero de beneficidrios.

e A dificuldade ou impossibilidade de exclusdo acentua o problema do
“passageiro clandestino” ou free-rider e a impraticabilidade do mercado

e Tragédia dos comuns (sobreexploracdio de propriedade comum) -
ruina do bem

o A exclusdo ndo é desejavel porque ndo ha beneficios da exclusdo e ha
custos.
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [BENS PUBLICOS]

e Exemplos:
e Seguranca e Defesa Nacional;
e lluminagdo publica;

e Ponte ndo congestionada.

e Intervencdo do Estado:
e Produgdo de bens publicos;
e Promogéo da produgdo/proviséo de bens publicos

e Financiamento da procura de bens puablicos.
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [INFORMACAO ASSIMETRICA]

e Selecgdo adversa

O principal é incapaz de observar a situacdo do agente, ou
importantes caracteristicas do agente ou do bem enwvolvidos na
transaccdo (factores actuais)

e O mercado de carros usados como exemplo: na auséncia de conhecimento
sobre as verdadeiras qualidades dos que estdo a venda o preco tende a
ser demasiado baixo e deixa de haver mercado para os que séo bons;

o Certificagdo de qualidade privada, garantias, pagamento apos
verificacdo de qualidade, ...;
e Risco moral

O principal é incapaz de controlar o comportamento do agente ou as
caracteristicas do bem (dominadas pelo agente) e o agente ndo tem
incentivo para seguir o interesse do principal.

Caso tipico: seguros (Franquias, incentivos positivos, ...)

e Politicas publicas

Regulamentacgdo da informacdo de venda, produgdo publica de bens
e servicos,... (A politica de defesa do consumidor como exemplo)
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [INFORMACAO ASSIMETRICA]
SELECCAO ADVERSA — O EXEMPLO DOS CARROS USADOS

Admita-se que ha um preco (Pb) que os vendedores de bons carros usados pretendem e
um preco que os vendedores de maus carros usados pretendem (Pm). Como os
compradores nao conseguem discriminar entre os bons e maus carros usados, admita-se
gue todos os carros sao vendidos pelo mesmo preco (Pu) que é uma média ponderada de
ambos Pu,=a,(Pb)+(1-a,)(Pm).

Com Pb>Pm e em que a, é a propor¢do dos carros bons efectivamente colocados em
venda no mercado no momento t no total dos carros em segunda mao postos a venda. O
gue acontece, no momento t, é que alguns detentores de bons carros em segunda mao
vao verificar que o preco de mercado dos carros usados é claramente inferior ao preco
gue eles acham justo (Pu<Pb), o que significa que irdo retirar esses carros do mercado,
fazendo diminuir a proporcao de bons carros usados no mercado e, desta forma, o preco
dos carros em segunda mao.

Este fendmeno é conhecido por selec¢ao adversa, pois os bons produtos estdo a sair do
mercado e, como consequéncia, o preco do produto estda a baixar. Novos ciclos de
seleccao adversa poderao repetir-se nos periodos seguintes levando a um fracasso total
ou parcial do mercado.
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FALHAS MICROECONOMICAS DE MERCADO [INFORMACAO ASSIMETRICA]
RISCO MORAL - O EXEMPLO DOS SEGUROS

Bons exemplos de risco moral ocorrem na contratacao de seguros. No caso do seguro,
uma empresa seguradora de carros ndao tem como monitorar o comportamento daqueles
que contrataram os seus servicos. Antes de fazer um seguro, o agente evitava transitar
em bairros com alta incidéncia de roubos, verificava se a porta estava realmente trancada,
em suma, o seu comportamento, antes, podia revelar-se muito mais cuidadoso com o
bem, do que com o carro coberto contra roubo pela seguradora.

Uma forma de minimizar o risco moral da-se por intermédio das chamadas sinalizacdes.
Uma seguradora pode exigir aos donos de veiculos o uso de GPS, alarmes ou trancas
especiais. Pode cobrar um prémio maior se o dono do carro residir num bairro com alta
incidéncia de roubo ou se ele tiver menos de 30 anos de idade pois essa faixa etaria é
responsavel por uma parcela maior de acidentes.

Todas essas sinalizagdes minimizam a falta de informacdes das empresas e
consequentemente o risco moral.
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QUESTOES

Quais as grandes diferencas entre o papel do Estado
e dos mercados no funcionamento das economias?

Que razodes contribuem para a dificuldade, nas “economias reais”,
em conseguir uma boa articulagdio entre eficiéncia e equidade?

O que distingue uma falha de mercado microeconémica de uma
falha de mercado macroeconémica?

Quais sdo as principais falhas microeconémicas de mercado?

Que importancia assume a defesa das condicdes de concorréncia
para a eficiéncia de uma economia? E para a equidade?
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Aula 4

A CRISE E A POLITICA ECONOMICA

A crise actual resultard de ac¢des ou omissoes dos
poderes publicos e/ou de uma dimensdo quantitativa
e qualitativa inadequada do sector publico?
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CONTEUDO

As grandes func¢des do Estado
(aofectacdio, estabilizagdio e redistribui¢do).

A dimensd@io macroeconémica das falhas de mercado.
Intervencdo econémica do Estado e politica econémica.

As “falhas do Estado”. Democracia e mercado.
As interacgdes entre politica e economia.

Governo econémico regional, nacional e supranacionall.

Envelhecimento da populacdo e sustentabilidade ambiental:
novas pressdes sobre os orcamentos publicos.




Politica Econdmica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

AS GRANDES FUNCOES DO ESTADO

AFECTACAO DOS RECURSOS (motivagdo: uma economia mais eficiente, justificacdo: correccéio
das ineficiéncias de mercado, avaliagdio: bem-estar em equilibrio parcial ou geral)

— Assegurar os fundamentos do funcionamento dos mercados (direitos de propriedade,
concorréncia,...).

— Corrigir falhas microeconémicas dos mercados (gerir externalidades, prover bens publicos,
lidar com informagdo assimétrica, concorréncia imperfeita e mercados incompletos).

REDISTRIBUICAO ENTRE AGENTES (motivacéio: uma sociedade mais equitativa, justificacdo:
correcgdio de desigualdades, avaliacdo: medida da utilidade social)

— lgualdade de oportunidades: assegurar a todos os cidaddos o acesso a certos bens e
servicos considerados meritérios (cuidados basicos de satde, ensino baésico,...).

— Assimetrias de rendimento: corrigir as distor¢des na distribuicdio de rendimentos resultante
do funcionamento dos mercados.

ESTABILIZACAO MACROECONOMICA (motivacdo: uma economia mais estavel, justificacdo:
ajustamento as flutucdes e desequilibrios, avalia¢dio: desempenho macroeconémico)

— Contrariar as falhas macroeconémicas do mercado que se traduzem em desemprego, em
inflagéio, em desequilibiro das contas externas e em menor crescimento econémico.
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A DIMENSAO MACROECONOMICA DAS FALHAS DE MERCADO

O resultado global da auto-regulag¢déo dos mercados (I6gica da “mdo invisivel”)
caracteriza-se, na vida real, por uma sucessdo de flutuagdes, desequilibrios e
crises recorrentes.

Sao exemplos dessas situagdes de falha no funcionamento das economias:

O desemprego

A inflagdo

Um défice externo

Um crescimento econémico insuficiente

Um défice ndo controlado das contas publicas

Uma perda de quotas de exportacdo

Uma retrac¢dio duradoura do investimento empresarial

Estamos perante falhas (reflectem desequilibrios, ineficiéncias e/ou injusticas) que
estdo directamente associadas ao funcionamento dos mercados hum contexto
agregado ou de interac¢do global, isto, macroeconémico.
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O “CICLO ECONOMICO” E AS FALHAS MACROECONOMICAS
[ Produto Potencial

Nivel elevado de produto e desemprego baixo
mas
Inflagdio elevada e défice na balanga corrente

4

Produto
efectivo

Inflagdio baixa, excedente na balanga corrente
mas
Baixo nivel do produto, desemprego elevado
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO: O DESEMPREGO (1)

A ineficiéncia do mercado diz respeito ao desemprego involuntario;

Existe desemprego involuntdrio quando a taxa de saldrio real corrente na
economia (ou ligeiramente abaixo), ha trabalhadores (potencialmente) dispostos a
trabalhar que ndo encontram emprego, porque a procura de trabalhadores é
insuficiente para oferecer postos de trabalho para todos (oferta de trabalho esta
racionada);

Representa uma perca de eficiéncia para a economia. Em termos estaticos porque
é possivel melhorar a situacdo de alguns (os desempregados) sem piorar a situagdo
de outros. Em termos dindmicos porque o desemprego significa uma degradagdo
dos recursos /perca de competéncias. (agrava-se no desemprego longo prazo);

Representa uma injustica relativa (ndo equidade) porque aumenta a
desigualdade na distribui¢cdio de rendimento;

O desemprego tem custos elevados para a sociedade (perda de produgdo de
riqueza em termos econémicos, exclusdo e instabilidade em termos sociais)
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO: O DESEMPREGO (2)

As intervengdes do Estado para atenuar a dimensdo e os custos do desemprego
envolvem quer a atribuicdo de subsidios de desemprego, numa légica de
proteccdo social dos desempregados, quer a utilizacdio de politcas activas de
emrprego (formacdoprofissional, requalifica¢do,...), numa légica de melhoria das
condicoes de “empregabilidade”, quer a promog¢do de investimentos publicos,
numa légica de promog¢do do emprego (constitucionalmente fixada na maioria das
sociedades desenvolvidas como objectivo a prosseguir pelos governos).

Essas intervencoes estdo sujeitas a controvérsia entre as visdées mais intervencionais
tas e mais liberais, invocando-se que os subsidios de desemprego podem constituir,
por si ou, sobretudo, pela sua duragdo, um desincentivo a procura de trabalho,
eque as situacdes de pleno emprego podem contribuir para uma menor eficiéncia
em termos de trabalho e/ou para tensdes inflacionistas pela subida dos salarios
induzida pela maior forca negocial dos sindicatos.
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO: A INFLACAO (1)

A inflagdo é um fenédmeno de perda de poder de compra da moeda revelado por
uma subida sustentada no nivel geral de pregos;

A inflagdio pode manifestar-se através de ritmos diferenciados de crescimento dos
precos (“rastejante”, baixa, moderada, elevada, “galopante” ou hiperinflagdo);

A inflagdo pode desenvolver-se com base em processos de natureza diferenciada,
isto & possui varias causas explicativas. Neste sentido falamos de inflagdio pelos
custos (“cost-push”) ou de inflagdo pelo excesso de procura (“demand-pull”), tal
como falamos de “choques” ou “tensdes” inflacionistas e de inflagdio importada, tal
como podemos responsabilizar pela inflagdio margens de lucro excessivas ou subidas
de saldrios ndo suportadas por aumentos de produtividade:

e Inflagdo por excesso de procura (demand-pull): quando a economia esta (perto
de, ou) numa situagdio de pleno emprego e a oferta disponivel limitada pela
restricdio da capacidade potencial de produg¢dio ndio acompanha a procura;

Um aumento das despesas do estado (suportado num défice, isto & ndo
ompensado com mais receitas fiscias) constitui um bom exemplo.
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO: A INFLACAO (2)

e Inflagdio pelos custos (cost-push): repercusséo sobre os pregos do aumento dos
custos, especialmente dos custos varidveis;

Um aumento do preco das matérias-primas (energia, materiais, minérios, ...)
que é repercutido no preco final dos bens produzidos constitui um bom
exemplo.

A inflagdo importada pode ter vdrias origens: um aumento dos precos de
matérias primas e produtos semiacabados decorrente de decisdes auténomas
dos produtores externos ou da desvaloriza¢gdo da moeda nacional ou um
aumento das entradas de capitais externos na economia que alarga a base
monetdria e estimula procura constituem processos muito diferentes;

A inflagdo ndo tem efeitos homogéneos sobres as varias fontes de rendimento. Os
diferentes agentes econdmicos (empresdrios, proprietdrios, assalariados, profissionais
liberais, trabalhadores independentes) e as diferentes actividades econémicas e
segmentos empresariais ndo tém, todos, o mesmo poder para defender o valor real
dos respectivos rendimentos. A inflagdo provoca, assim, alteracdes nos pregos
relativos dos produtos e na configuracdo da reparticdio do rendimento.
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO: A INFLACAO (3)

A inflagio € um processo que envolve uma conflitualidade social, mais ou
menos relevante. A inflagdio pode provocar distor¢des muito significativas em
matéria de equidade e de eficiéncia, sobretudo se for muito elevada e/ou
muito prolongada, através da alteragdio dos precos relativos e dos fendmenos
de redistribuicdio, tanto do rendimento como da riqueza, que podem produzir
assimetrias e desiguladades ndo desejaveis e sacrificar o ritmo de crescimento
da economia.

As pressoes inflacionistas podem de surgir de “conflitos de reparti¢do”, seja entre
os titulares de rendimentos monetdrios como saldrios, lucros e rendas, seja entre
produtores e consumidores, quando procuram aumentar a sua parte relativa
na riqueza produzida.

O combate a a inflagdio constitui um objectivo da politica econémica, seja para
reduzir a conflitualidade social que lhe estd associada, seja para favorecer as
condi¢ées de um crescimento econémico sustentado através da redugdo da
incerteza e do risco, estabilizando a economia.
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO:
O DESEQUILIBRIO EXTERNO

A balan¢a de pagamentos é o registo sistematico das transagées econdmicas num
dado periodo de tempo, entre os residentes e os ndo residentes de um determinado
pais ou espaco econdmico. E constituida pelas:

e Balanga de transacgdes correntes, onde se incluem os fluxos internacionais de
bens (matérias-primas, produtos manufacturados) e servicos (seguros, fretes,
viagens e turismo), bem como os fluxos internacionais associados aos
rendimentos dos factores (saldrios, lucros, rendas e juros) e as transferéncias
publicas e privadas.

Balanga de capitais, onde se incluem as transagdes e transferéncias relacionadas
com as operacgdes de investimento internacional.

Um desequilibrio destas balangas, traduzido num défice externo, significa que o pais
estd a usar as poupangas do resto do mundo. Nessas condicdes o pais esta
dependente das poupangas do Resto do Mundo para poder financiar o seu
funcionamento corrente e o seu proprio crescimento.
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A FALHAS MACROECONOMICAS DE MERCADO:
OCRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO

Crescimento é um aumento no rendimento e na riqueza material de um pais.

Desenvolvimento & um conceito mais abrangente que engloba o crescimento mas
também outras dimensées da mudanca econémica e social: hd desenvolvimento
quando o nivel de bem estar humano aumenta.

e O conceito de desenvolvimento ndo é simples, nem consensual. Supde crescimento
econdémico mas também, em particular, reducdo da pobreza, melhorias na satdde,
na esperanc¢a de vida, na educagdo, no ambiente,...

e O Indice de Desenvolvimento Humano da Nagdes Unidas pretende ser uma
aproximagdo ao conceito de desenvolvimento (Inclui o PIB per capita, Nivel de
escolaridade e esperan¢a média de vida ).

Subsistem grandes assimetrias nos niveis de desenvolvimento econémico a escala
nacional e regional. Este facto questiona a hipétese de convergéncia no crescimento
econdémico mundial.

As teorias actuais do crescimento tendem a valorizar factores como as
externalidades associadas & promogdo do conhecimento e do capital humano ...
que fazem apelo a intervencgdes pro-activas dos poderes pablicos.

Curso de Politica Econémica e Actividade Empresarial © Augusto Mateus (2011)
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AS FALHAS DE ESTADO

A abordagem normativa da politica econémica assume que os comportamentos das

autoridades se norteiom pelo “interesse publico”. Os sistemas econdmicos e sociais

comportam “classes” e “grupos de interesse” que tentam fazer prevalecer os seus

interesses particulares sobre os de outros.

A teoria positiva da politica econémica rejeita a ideia de que a ac¢do do governo se

paute sempre pelo interesse geral e tende a destacar os interesses proéprios dos

decisores politicos para explicar as falhas do governo na prossecucdo do “bem

comum”. As “falhas de Estado” referem-se a potenciais fracassos na ac¢dio dos

governos associados, nomeadamente a:

e Procura de rendas (rent seeking): favorecimentos especiais a alguns agentes ou
grupos de agentes (exemplo: beneficios fiscais);

e Burocracia: governos com menor informagdo que os agentes da administracdo
que supostamente controlom (exemplo de problemas de agéncia);

e Ciclos politico-econdmicos: decisdes de politica econémica sujeitas aos ciclos
eleitorais;

e Inconsisténcia inter-temporal: tendéncia para se gerarem défices em regimes
democraticos (sacrificio das geragdes futuras, que ndo podem votar);
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ENQUADRAMENTO GLOBAL DA POLITICA ECONOMICA (1)
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ENQUADRAMENTO GLOBAL DA POLITICA ECONOMICA (2)
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ENQUADRAMENTO GLOBAL DA POLITICA ECONOMICA (3)

Politicas estruturais de base microecondmica:

- Politica industrial

- Politica de inovagdo

- Politica de concorréncia (comunitaria)

- Politica de educacdo e de aprendizagem
ao longo da vida

- Reducdo dos custos publicos de contexto

- Provisdo de servicos publicos e de infra-
estruturas

- Flexibilizacdo dos mercados de trabalho

Funcdo Afectacdo (corrigir
falhas microecondmicas dos
mercados dolado da
eficiéncia)

Funcdo Redistribuicdo
(corrigir falhas
microecondmicas dos
mercadosdo lado da
equidade)

Politicas macroecondmicas de regulacdo conjuntural;
- Politica orcamental e fiscal
(crescentemente coordenada na UEM)
- Politica monetaria (comunitaria)
- Politica cambial (comunitaria)

Funcdo Estabilizacao (corrigir
falhas macroecondmicas dos
mercados)
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QUESTOES

Quais sdo as grandes func¢des do Estado na economia?

Que razodes contribuem para a dificuldade, nas “economias reais”,
em conseguir uma regulacdo macroecondmica?

Quais sdo as principais falhas macroeconémicas de mercado?

O que distingue uma falha de mercado de uma falha de Estado?

Quais s@o os principais tipos de politica econémica?




