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CONTEUDO

A evolugao das definigées de politica econémica.
O desenvolvimento do conceito de politica econémica.

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

O ciclo da concepgdio, execugdio e avaliagdio
da politica econémica.

Os modelos de politica econémica
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Aula 1
A METODOLOGIA DA POLITICA ECONOMICA

O que é a “Politica Econémica” ?
Motivagdes, Organizagdio e Execugdo
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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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As escolhas colectivas da sociedade, que séo assumidas, com maior ou menor
clareza ideolégica pelos responsdveis ou decisores da politica econémica, moldam
os seus proprios “fins”, tal como, a configuragGo 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 concepgéio como um processo de mobilizagéo de
meios especificos (“instrumentos”) para alcancar 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 regulagdo ou “sistema regulador” de uma dada
economia que assumiria, desse modo, a posicdo de “sistema regulado”.
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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 cidaddos, ao papel e
responsabilidades do Estado e dos agentes econémicos e as relagdes internacionais

Alcance e significado légica “meios-fins”

A politica econémica 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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A FORMULAGAO 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,
relagdes 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 relagdio 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 situagdes 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 situagéo

concreta, a fazer opgdes, 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(l) 01 Caso (2)
independéncia complementaridade

02 Caso (4)

Caso (3) complementaridade
conlitualidade -> conflitualidade
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O ciclo global da politica econémica: preparagdo, deciséo, execugdo e avaliagdo

O desenvolvimento da nogdio 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 estd Dragniat
sempre, de algum modo, a \ /
“recomegar”, a repetir tarefas e onde Avaliagio

importa aprender com a experiéncia, / \

seja a identificar, melhor e mais dieadores Simigses
depressa, os problemas, seja a encontrar —

as “terapias” mais eficazes. Frecugio Decisio

Os instrumentos da politica econémica sdo diversificados

A politica econémica assume-se como um processo circular — identificagéo de
“problemas”, selecggio de “solugdes” e acompanhamento da respectiva eficacia.
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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.

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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A politica econdémica exige, portanto, uma concepgdio ampla da nogdo de
“instrumento” integrando, nomeadamente:

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

- Instrumentos de intervengdo (ex: Gasto publico (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 econémica é uma intervengéo com prazos definidos

Os objectivos da politica econédmica 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 questées 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 impdéem & 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 RACIONALIDADE ECONOMICA E RACIONALIDADE POLITICA

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 a 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 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 defini¢do 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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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

POLITICA QUANTITATIVA
fex: alteraglo dos escaldes efou das taxas imposto,
desvalorizngdo / revalorizagio damoeda, koo de
uma norma salarial, contengdo da despesa poblica, ]

POLITICA QUALITATIVA
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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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0OS MODELOS
DE POLITICA ECONOMICA
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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
\\
e ™~
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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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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 estabilizagdo, 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 paréimetros 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 (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 wvaridveis “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
matemdtica, das ligagdes (nomeadamente) entre as varidveis. Ao nivel das
ligagdes privilegiam-se, necessariamente, aquelas que podem captar os
mecanismos de causalidade em acgdo, enquanto ao nivel das varidveis 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
relagdes que devem ser compativeis e independentes, isto é, respectivamente,
que ndo sejom contraditérias entre si, nem resultem umas das outras.

As relagdes que ddo 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 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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OS DIFERENTES TIPOS DE RELAGOES (Il)

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

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

e 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 & sua expressdo 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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A ESTRUTURA DE UM MODELO DE POLITICA ECONOMICA

m

VARIAVES
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QUESTOES

Quais sdo as grandes motivagées das politicas econdémicas?
Quais os principais objectivos prosseguidos? Aula 2

Quais sdo os grandes instrumentos da politica econdémica? A POLiTICA MACROECONOMICA
DE REGULACAO CONJUNTURAL

Que consequéncias resultam para a politica econémica
da interacgdo entre racionalidade econémica e politica? A politica orcamental e fiscal
e a politica monetdria e cambial
Que utilidade tém os modelos de politica econémica?
Quais sao as varidveis pertinentes na éptica
da politica econémica?
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CONTEUDO O “QUADRADO MAGICO” DAS POLITICAS KEYNESIANAS

. . A obtengdo simultdnea de um crescimento rapido com baixa inflagdo, elevado nivel de
O papel da politica orcamental e fiscal emprego e saldo externo favorével pode ser representada por um losango bem proporcionado

na estabilizagao, no crescimento e no emprego. (diagrama proposto por Kaldor), do mesmo modo, que a sua deformagdo, com uma
aproximagdo do centro do diagrama, corresponde ao afastamento dos objectivos prosseguidos

. I Uni&o Europeia (15) Estados Unidos da América
Os mecanismos de transmisséio

em economia fechada e economia aberta,
em regime de cdmbios fixos e flexiveis.

A politica orgamental e fiscal no quadro da UEM.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento e
os programas de consolidagdio or¢amental na UE.

Balanga Extema
Corrente (%PIB) (+)

*1981-90
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OS REGIMES MACROECONOMICOS
EM ACGAO NOS GRANDES POLOS
DESENVOLVIDOS DA ECONOMIA MUNDIAL

(Zona Euro, EUA e Japdo)

Uma diferenciagéo progressiva e duradoura
das condigoes de formulagdo e condugéo
das politicas orgamentais e fiscais
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... COM IMPACTOS DIFERENCIACAO NA ESFERA MONETARIA ...
Zona Euro em saida de uma década de taxas de juro muito baixas
Japdo em saida de uma década de deflagéo
EUA mantendo a lideranca da volatilidade de curto prazo

Deflatores do Consumo Privado Taxas Juro curto prazo
(Variagdo anual em %) (3-6 meses)

)
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UMA DIFERENCIAGAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS...

Dupla “Restricdo” na Europa: Consolidagdo Or¢amental e Moeda Forte
Dupla “Facilidade” nos EUA/Jap&o: Défice Publico e Moeda Fraca

Saldo Orgamental Estrutural Primario e Taxa de Cambio Efectiva
(1999=100)

Politica Econémica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

... ENA ESFERA REAL
Zona Euro com tendéncias pesadas: mais desemprego e menos crescimento
Japd&o com condigdes para uma aceleragdo suave
EUA menos divergente em relagdo & tendéncia média mundial

Produto Interno Bruto Taxa de Desemprego
(Variagéo anual em volume, %) (%)
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OS PRINCIPAIS TIPOS DE POLITICAS MACROECONOMICAS
E OS SEUS MECANISMOS DE TRANSMISSAO

A Politica Orgamental e Fiscal

Utiliza alteragées quantitativas e qualitativas nas despesas publicas e nos impostos
influenciando 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 alteragdes das taxas de juro directoras, gerindo a
base monetédria 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 cambio, i.e. a quantidade de uma moeda
necessdria para a compra de uma unidade de outras moedas, em fungdo das
pressdes em termos de desequilibrio externos e inflagdo.

Politica Econémica e ,
Despesas Publicas ou
Actividade Empresarial 9 Receitas Piblicas
2012 - 2013 l

& Procura Interna P Necessidades de Financiamento
(Efeito estimulante inicial) do Estado

ool 1

APB P Precos A 5 » Procurai 2 Taxa de juro

0S MECANISMOS DE

TRANSMISSAO DAS do moeda
POLITICAS 1

MACROECONOMICAS # Emprego Bala"‘;;é“gc’:e“i“' : Balar'é;:c::::{:eitais :

l DOIS CASOS POSSIVEIS
Forte mobilidade de capitais:

/\ o
2 Desemprego T

défice
Conjuntural na balanga de pagamentos na balanga de pagamentos

Fraca mobilidade de capitais:

Politica orgamental
expansionista

Apreciacéo da taxa de cambio Depreciacéo da taxa de cambio

Rl itivi prego i i dc preco il

em regime de 3
cémbios flexiveis

Défice W Procura de Excedente # Procura de
Externo produtos nacionais Externo produtos nacionais
(efeitos estimulantes (efeitos estimulantes
atenuados: reforcados)
crowding out
pela taxa de juro)

7 importacses 3 Exportactes mgimm ﬂ_am‘ﬂ
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0S MECANISMOS DE
TRANSMISSAO DAS
POLITICAS
MACROECONOMICAS

Efeitos de uma
politica monetaria
expansionista em
economia fechada
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0S MECANISMOS DE
TRANSMISSAO DAS
POLITICAS
MACROECONOMICAS

Politica monetdria
expansiva
em regime de
cambios flexiveis

# Oferta de Moeda cu
M Taxas directoras do Banco Central no
mercados monetarios

3 Taxas de juro praticadas pelos
bancos comerciais

|

A consumo
& Investimento

l |

P Precos
{inflagao)

Efeito multiplicador :
sobre o PIB &

# Emprego

3 Desemprego Dilema
Conjuntural Inflagdo / Desemprego

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

A Taxas de juro
praticadas pelos bancos comerciais

' !

P Procura Interior Saida de capitais para
(investimento e consumo) © estrangeiro

Efeito
muttiplicador -~ # Pregos ? Importagées

APBifote (inflagio)

# Emprego Balanga comercial: Balanga de capitais:
&fi Défice

el

A Desemprego
Conjuntural

Défice da balanca de pagamentos
Depreciacédo da taxa de cambio

l l

W Pregos de Exportagéo P Pregos das Importagoes

B

P Exportacdes A Importacdes

Reforga os efeitos 3 Défice exterior

estimulantes sobre o
FIBA
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l :

 Pregos dos produtos N Pregos dos produtos

0OS MECANISMOS DE importados exportados

TRANSMISSAO DAS 1 1

POLITICAS A prgos —
MACROECON OMlCAS 8 Competiividade Competitividade prego dos

produtos nacionais + forte

i i

Efeitos esperados A Valor total das importagGes # Valor total das exportagdes

de uma desvalorizagdo —l— —l—

ArB
# Emprego
A Desemprego

3 Défice da
balanga de pagamentos
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O “PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO”

O Quadro de Referéncia para
as Politicas Or¢camentais e Fiscais Nacionais
nos Paises da Unido Europeia
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Efeito sobre as margens de lucro Efeito sobre os precos dos produtos
" Efeito rendibilidade” "Efeito competitividade™

Desvalorizagéo

l Dois CASOS POSSIVEIS

OS MECAN'SMOS DE Pregos das fxportacées sem
TRANSMISSAO DAS alteregdo ou quase

POLITICAS l

MACROECONOMICAS

Volume das exportactes

sem alteracéo ou quase: Forte elasticidade preco Fraca elasticidade preco
Nao ha da procura da procura

reducdo do défice externo L l

Limites de uma ) i
# Volume das exportagoes Volume das exportacdes
dequlorizqgao A Volume das importagées e das importages (quase) néo

sealtera

| !

3 Défice externo & Défice externo

T

Fendémeno da "curvaem J"
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RAZOES PARA A COORDENAGAO COMUNITARIA DAS
POLITICAS ORGAMENTAIS DE BASE NACIONAL

® 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 diferengas cambiais;

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

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

o A consisténcia da politica orgamental de cada pais com as posigoes
ciclicas dos outros paises e com a politica monetdria Gnica.
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A ADOPGCAO DO PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO (PEC)

O PEC, adoptado em Junho de 1997, inscreve-se no contexto da terceira fase
da Unido Econémica e Monetdria (UEM), iniciada em 1 Janeiro de 1999;

Visa garantir a continuagdo do esforgo de disciplina orgamental, por parte dos
Estados-Membros, apés a introdugéo da moeda dnica (o euro);

A médio prazo, os Estados-Membros comprometem-se a respeitar o objectivo
de manter uma situagéo préxima do equilibrio;

Os Estados que nd&o 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 3% do PIB previsto no Tratado da UE;

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 EFICACIA DAS POLITICAS ORGAMENTAIS E FISCAIS

A condugéo das politicas econémicas e fiscias no quadro das regras que resultam
da disciplina do PEC e do contexto da UEM significa, também, uma reapreciagdo
do papel dos estabilizadores autom@ticos e das politicas orcamentais activas. Com
efeito:

® As experiéncias keynesianas 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
prossecugdio do “pleno emprego”;

As politicas orgamentais e fiscais encontram-se, agora, na UE sujeitas aos
objectivos de estabilidade monetdria, cabendo as politicas estruturais, de
base microeconémica (“Estratégia de Lisboa”, “Estratégia 2020”) a fungéo
de dinamizagdo do crescimento econémico e emprego.
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O PEC ESTABELECEU UM REGIME DE POLITICA ORCAMENTAL
QUE COMBINA AUTONOMIA, DISCIPLINA E COORDENAGAO

Eliminagéo das praticas de recurso ao financiamento do défice através de
acessos privilegiados & banca ou aos Bancos Centrais;
Estabelecimento de condigdes de entrada na UEM - critérios de convergéncia
nominal;
Mecanismos de vigilancia orgamental comunitdria: reporte anual dos défices
calculados segundo regras estabelecidas pela UE;
Limite para o défice anual: inferior a 3% do PIB com tendéncia de médio
prazo para o equilibrio ou para o excedente;

e Limite da divida em 60% do PIB;
Penalizagées progressivas por défices excessivos (adverténcia, caugdo
bancdria ndo remunerada ou multa), ndo aplicGveis em situagdes de
excepgdo (catéstrofes naturais, queda do PIB superior a 2%, e, por decisGo
do Conselho Europeu, quando o PIB diminui entre 0,75 e 2%).
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A EFICACIA DOS ESTABILIZADORES AUTOMATICOS (I)

A eficacia dos estabilizadores automaticos depende de mudiltiplos 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 inflagdo);

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
produgdo -“output gap” negativo - por via da contengdo de procura);

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 EFICACIA DOS ESTABILIZADORES AUTOMATICOS (II)

. Stabilisation effect provided by the budger in resp woa prion shock ung o 1%
of GDP (simulati with the C. ission QUEST model)

04
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0.1

Smoothing impact
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Source Evropean Commission, Public Finance i EMU-2002, Encopean Economy, Reports and Smdies, 3.
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OS GRANDES INDICADORES DA POLITICA ORGAMENTAL E FISCAL

General government gross debt (as % of GDP)

Average 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1993-98

BE 1304 119.6 1148 1091 1081 1058 1005 974 943
DE 558 609 612 602 594 608 642 656 661
EL (1) 108.7 1058 1052 1062 1069 1047 1030 1028 1017
ES 63.8 646 631 612 575 546 308 480 451
FR 34.0 395 585 572 568 586 630 646 656
IE 76.3 538 486 384 361 323 320 324 326
IT 1214 116.7 1155 1112 1106 1080 1062 106.0 106.0
LU 6.7 6.3 6.0 55 35 57 49 43 38
NL 74.1 668 631 559 520 526 348 3563 586
AT 63.5 637 675 670 671 666 630 635 633
PT 60.4 350 543 533 556 5Bl 394 607 620
FI 331 486 470 446 439 4326 453 445 443
EUR-12 (2)) 72.2 741 728 704 694 692 704 TOO 709
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OS GRANDES INDICADORES DA POLITICA ORGAMENTAL E FISCAL

Budget balances in EU Member States (%o of GDP)
Budget balance Structural balance
2008 2006 007 2008 2005 2006 007 2008
-3 0.2 0.1 0. 02 0.4 01
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OS INSTRUMENTOS,
OBJECTIVOS E MECANISMOS
DA POLITICA MONETARIA EUROPEIA

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




Politica Econémica e Actividade Empresarial
2012 - 2013

A RELACAO ENTRE A OFERTA DE MOEDA, AS TAXAS DE JURO
E A EVOLUGAO DO NIVEL DOS PREGOS

O processo através do qual a utilizagdo dos instrumentos da politica monetdria
(base monetéria, taxa de juro directora, opragdes de “open market”) se reflecte,
em prazos mais ou menos longos e incertos, na economia em geral e no seu
objectivo central — a evolugdio do nivel os pregos — constitui o mecanismo de
transmisséio da politica monetdaria.

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

e As alteragdes na oferta de moeda, no longo prazo, apenas tém impactos
nas variGueis 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 pregos;

e O crescimento da produgdo e emprego devem estar associados a politicas
estruturais de oferta (dirigidas aos factores produtivos);
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ILUSTRAGAO DOS MECANISMOS DE TRANSMISSAO DAS TAXAS DE JURO

Taxas
de
jure eficiais

_ Taxas de jure
Expectativas bancirias e
do mercado

Moeda, Precos Taxa
crédito dos activos de cimbio
-

Fixacio dos I Oferta e procura nos mercados
saldrios e de bens e de trabalho
dos pregos

- Pregas Pregos

internos das importagdes

Evolugio
des pregos
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A TAXA DE JURO COMO PRINCIPAL INSTRUMENTO
DA POLITICA MONETARIA DO BCE

Uma variagéo das taxas de juro - nas operagdes principais de refinanciamento e
das facilidades permanentes - reflecte-se nas condigoes de refinanciamento dos
Bancos 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 cambio, repercutindo-se depois na
economia real (procura e oferta de bens e de trabalho).

As variagbées nas expectativas de inflagdo sédo, 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 cémbio, afectando os pregos das importagdes e os
pregos internos, bem como os pregos das exportagdes e a competitividade.
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A ESTABILIDADE NO CENTRO DA ESTRATEGIA
DE POLITICA MONETARIA DO BCE

5bjectivo primordial da
estabilidade de precos

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

Primeiro pila Segundo pilar

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

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

Informacao econéomica
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A POLITICA CAMBIAL DO BANCO CENTRAL EUROPEU (1) O COMPORTAMENTO DAS TAXAS DE CAMBIO DAS PRINCIPAIS
A taxa de cdmbio do euro ndo constitui nem um objectivo intermédio, nem um MOEDAS NA ECONOMIA MUNDIAL
objectivo de politica (é uma varidvel de enquadramento econémico da Zona Euro).

R . 150 - Nominal Effective Exchange

As variagdes (apreciagdes ou depreciagbes) da taxa de cimbio do euro tém efeitos - Rate
relevantes quer ao nivel da inflagdo, quer ao nivel da competitividade das 40 -
economias da zona euro com reflexos directos no crescimento econémico e no 13”'_'
emprego, isto &, nas varidveis econémicas fundamentais. 121]_—

- Real Effective Exchange Rate - 140

Euro area

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 cémbio (sucitando, por vezes, dindmicas “auto-alimentadas”).

A politica cambial do euro pode, assim, assumir uma forma activa (intervir no
mercado) ou passiva (ndo intervir). Quando as flutuagdes do euro vdo no sentido
da apreciagéo e isso contribui para manter a inflagdo baixa (“desinflagéo
importada”) a passividade assume a forma de uma “negligéncia benigna”. Fonte: IMF, World Economic Outlook
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QUESTOES

Que utilidade tem a referéncia do “quadrado magico”
para a compreensdo da envolvente da actividade empresarial?

Quais sdéio os grandes instrumentos da politica orcamental e fiscal?

Quais os instrumentos monetarios
mais eficazes no combate & inflagdo?

A disciplina orcamental nacional constitui uma questdo
cada vez mais relevante . Quais as prinicipais razoes?

Que novos desafios e problemas vieram colocar a UEM e o PEC
a coordenagdo das politica macroeconémicas na Unido Europeia?




