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Porque € que o mercado falha a nivel
microeconomico?

Para a maior parte dos economistas o conceito de falhas de mercado e
equacionado com situagOes em que as condig¢Oes de otimizacao de Pareto nao sao
satisfeitas

Excluindo, portanto, falhas associadas com desigualdade distributiva




Nao se verifica a concorréncia perfeita

No mundo real, a premissa que os mercados sao de concorréncia perfeita nao €
realista, observando-se:

Concorréncia imperfeita ou monopolistica

Oligopdlios

Monopoalios
Isto &, situacOes onde as empresas derivam margem de lucros (anormais) porque os
pregos sao superiores aos custos marginais

Em qualquer um destes casos, a condicao de otimalidade de Pareto (P=CMg) nao se
verifica




Monopolio natural

Existem retornos crescentes a escala
Logo os custos de producao sao minimizados com uma so6 empresa

O monopolio natural define P>=CMed (custo médio), porque senao teria

prejuizos

Por conseguinte, ndo se verifica a condi¢ao de otimalidade de Pareto, exceto em
condigOes particulares quando P=CMed=CMg




Mercados contestaveis

Baumol, Panzar e Willig (1982) argumentaram que € possivel obter equilibrios
similares aos de mercados de concorrencia perfeita se os mercados forem
perfeitamente contestaveis/abertos, isto €, se empresas podem entrar e sair no
mercado sem custos

Na realidade, a condicao de auséncia total de custos de entrada e saida nao é
satisfeita no mundo real, onde esses custos sao significativos

Mesmo que os mercados fossem perfeitamente contestaveis/abertos, continuaria a
existir distor¢ao na alocagao de recursos, porque a condicao de otimalidade de Pareto
requer P=CMg, nao P=CMed




As outras premissas da concorrencia

Nao ha acordos/colusao entre os agentes para limitar a concorréncia
Papel para o Governo, através de legislacao “antitrust” (contra cartéis, proibindo colusao ou
concertagao)
Os bens ou servigos sao homogéneos
A estratégia das empresas passa por diferenciar os produtos na otica dos consumidores
A diferenciacao € acentuada pela publicidade

E.g., Apple iPhone

Ha informacao perfeita sobre os precos das diferentes transagoes
Informacao parcial cria mercados segmentados para um mesmo bem mais ou menos independentes

Um exemplo: informagao assimétrica




E Autoridade da Concorréncia - O qu: X + - X

C' A Inseguro | concorrencia.pt/vPT/Praticas_Proibidas/O_programa_de_clemencia/Tipos_de_carteis/Paginas/O-qu... ¥t e :

AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA ENGLISH

Controlo de Estudos e Cooperacdo Notlcias e

Concentracoes Publicacdes Eventos

Homepage > Praticas Proibidas > O Programa de Cleméncia > O que sdo cartéis

O que sdo cartéis &
Praticas Restritivas da
Concorréncia

A colusdo entre empresas, mais comummente designada por cartel - ainda que a expressdo ndo conste da Lei -,
O Programa de Cleméncia corresponde a um acordo entre empresas com atividades concorrentes com vista a restringir a concorréncia e obter assim

5 . um controlo mais eficaz do respetivo mercado.
O que sao cartéis

Como se Combatem Esse acordo pode assumir uma grande variedade de formas, mas frequentemente esta relacionado com os precos de
venda ou 0 aumento desses precos, com restricdes de vendas ou de capacidades de produgao, com a partilha de
Decisdes e Contencioso mercados ou de consumidores, ou com o conluio noutras condigbes comerciais para a venda de produtos ou servigos.

Ora, a colusdo entre empresas pode consubstanciar uma pratica anticoncorrencial, enquadrando-se no n.°2 1 do artigo 9.0
da Lei n.0 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”), em que se proibem “os acordos entre empresas, as praticas
concertadas entre empresas e as decisdes de associacbes de empresas que tenham por objeto ou como efeito impedir,
falsear ou restringir de forma sensivel a concorréncia no todo ou em parte do mercado nacional”.

Em suma, os cartéis correspondem a uma pratica restritiva da concorréncia muito grave, na medida em que prejudicam
os consumidores ao promover o aumento de precos e restringir a oferta, afetando negativamente a eficiéncia do
mercado.




Mercados incompletos e externalidades

O primeiro teorema fundamental do bem estar postula a existéncia de mercados
completos, i.e., mercados de concorréncia perfeita para todos os bens e servicos

Contudo no mundo real os mercados podem ser incompletos devido a:
Externalidades
A existéncia de bens publicos

A inexisténcia de alguns mercados spot ou forward devido a
Custos de transacao

Informacao assimétrica num mundo com incerteza




Externalidades

A auséncia de pagamento por um beneficio (externalidade positiva) ou por um
custo/prejuizo (externalidade negativa) traduz-se na inexisténcia de um mercado
(completo). Pode ocorrer por

Direitos de propriedade individual inexistentes para certos bens que sao propriedade
publica

Coordenacao na produgao ou no consumo: e.g., poluicao




Bens publicos

A maior parte dos bens sdo caraterizados por rivalidade no uso: o uso do bem por
uma pessoa impede outra de o usufruir também

Mas também ha bens que sao nao-rivais, ou seja bens para os quais o aumento do
consumo por parte de uma pessoa nao impede outras de o consumirem também, por
exemplo:

Seguranca publica

Defesa nacional

[luminacao publica

Difusao de sinais de radio e de televisao

SituagOes em que o custo marginal de uso por mais uma pessoa € (virtualmente) zero




Informacao assimétrica

Selecao adversa (e.g., seguro automovel, mercado de carros usados)

Risco moral (e.g., quando o principal nao consegue observar as agoes de um
agente)




Falhas de mercado de natureza macroeconomica

As economias de mercado capitalistas sao inerentemente instaveis
A questao € porque (em certas circunstancias) a “mao invisivel” nao funciona

E ha certas falhas de mercado, como crises recorrentes, taxas de desemprego
elevadas, taxas de inflacao elevadas, desequilibrios de balanga de pagamentos,
subdesenvolvimento que nao parecem ser explicados pelas falhas de mercado de
caracter microeconomico estudadas anteriormente

Essas situacoes sao manifestacoes da instabilidade das economias de mercado

Nao s6 a economia pode nao convergir para um equilibrio como pode evoluir de
forma nao-otima




Estes aspetos sao dificeis de modelar atraves da teoria de
equilibrio geral ou outras teorias microeconomicas

Por exemplo, € dificil acreditar que elevadas e persistentes taxas de desemprego,
que com frequéncia se observam em economias de mercado, sejam um fenomeno
voluntario

Contudo, desemprego involuntario nao pode ocorrer em modelos de equilibrio
geral e qualquer desemprego tem de ser voluntario




Perspetiva microeconomica ou macroeconomica

Teoria dominante € que a macroeconomia tem os seus fundamentos na
microeconomia, i.e., o todo € a soma do individual

Contudo, os resultados macroeconomicos podem diferir dos resultados previstos por
modelos microeconomicos

“No caso do equilibrio Walrasiano, o problema central das economias de mercado,
entender como diferentes agentes coordenam as suas decisdes numa economia de

mercado, é contornado através de hipdteses ad hoc sobre premissas desse modelo”
(Acocella, 1998, p. 124)

Em particular, uma dificuldade resulta do facto do comportamento de um agente ser
funcao do comportamento de outros agentes




Macroeconomia sem fundamentos
microeconoOmicos

O funcionamento da economia em termos agregados tem as suas proprias
fundamentagoes que nao podem ser completamente reduzidas a teoria
microeconomica existente

A logica da macroeconomia difere da logica da microeconomia

Nao obstante a posicao dominante entre macroeconomistas € que deriva e tem os seus

fundamentos em principios microeconomicos, tese que nao se subscreve (Acocella, 1998;
Vercelli, 1991)

A macroeconomia parece uma ciéncia autbnoma que diz mais e tem mensagens
distintas da microeconomia sobre a instabilidade das economias de mercado
capitalistas




Falhas de mercado de natureza macroeconOmica

Falhas associadas a instabilidade de economias de mercado capitalistas, por
exemplo:

Desemprego

Inflacao

Desequilibrios da balanca de pagamentos
Crises cambiais

Crises bancarias

Crises econdmicas

O problema do subdesenvolvimento




Falhas de mercado porque

Revelam a presenca de ineficiéncias e/ou injusticas, que dao origem aos mesmos
problemas que as falhas de mercado de caracter microeconémico

Sao falhas de mercado porque intrinsecas ao funcionamento de mercados
capitalistas reais

Sao falhas de mercado de caracter macroeconomico porque a teoria que melhor
as explica parece ser ndo a teoria microeconomica mas a teoria macroeconomica




Modelos macroeconomicos alternativos

Keynes's

930s
L 193 > General Theon
* ala Hicks
Monetarism l\c.\ nesian * ala .\hvdiglum
1960s B — Mmacrocconomics
* @ la Patinkin
1970s

The DSGE | |NWE Multiple ‘
program program | | equilibria
. programs |

Lucas’s model

!

RBC modeling

New Keynesian
1980s | |models (first | €—>
generation) |

. 2000s _ DSGE modeling

Esquema simplificado do desenvolvimento de modelos macroecondmicos alternativos desde a
Teoria Geral de Keynes. A fonte do esquema € o livro de Michel de Vroey (2018). A sintese
neoclassica esta incluida no que de Vroey designa por “Keynesian macroeconomics”




Quanto a inflacao

As teorias microecondmicas explicam os precos relativos, nao o nivel de preco
absoluto

As teorias microeconomicas nunca foram capazes de modelar uma economia
monetdria de forma satisfatoria. Por essa razao nao sao capazes de considerar a taxa
de inflacao

Uma vez que os modelos microeconomicos sao expressos em termos reais, essas
teorias nao explicam de forma satisfatoria situagoes de desequilibrio da balanca de
pagamentos

Finalmente teorias estaticas como a teoria do equilibrio geral sao pouco uteis para
explicar o problema do subdesenvolvimento




Inflacao (deflagao) como falha de mercado

O termo inflacao refere-se a uma subida sustentada do nivel geral de precos e,
por conseguinte, a uma diminuicao do valor do dinheiro

Pode ser medida por diferentes indices

Ha diferentes tipos de de inflacao:

De acordo com a causa: procura (“demand-pull”), inflacao financeira, inflacao do
crédito, oferta, de aumento dos custos (“cost-push”), inflacao dos lucros, inflacao
importada

A taxa de variacao anual dos precos: “creeping inflation” (rastejante, 2%-4%),
moderada (5%-10%), galopante (20%-100%), hiperinflacao (>300%)




Episodio Volcker, Dia D: 6 de Outubro de 1979. Consequéncia:

Aumento drastico das taxas de juro de curto prazo

FRED -~/ — consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
i — 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
— Discount Rate (DISCONTINUED)

175

15.0

125

10.0

1.5

5.0

Percent Change from Year Ago , Percent

2R

0.0

-2.5

1960

Shaded areas indicate U.5. recessions

1870

1980 1990

Sources: BLS, Board of Governors

2000

2010

myf.red/g/q2o7

Ao alterar os
Instrumentos, 0s
objetivos e os
parametros de
implementacao da
politica monetaria,
aumenta a volatilidade
da EFFR (taxa de juro
overnight) e aumenta a
volatilidade da procura
por reservas num
contexto de elevada
inflacao. A FFR sobe
mais rapidamente que a
inflacao



http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=q2o7

Falta-nos contexto. Talvez a taxa de inflacao
baixa dos anos 50 e 60 tenha sido a excecao

FRED ~/% — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems in U.S. City Average
' — 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
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A primeira metade do
Século XX, com duas
guerras mundiais e
padrdo ouro em parte do
periodo, parece ser mais
volatil em termos de
inflacao/deflacao.

Ou seja em termos
histdricos, o episodio
“Volcker” nem parece
muito exagerado,
considerando ainda o
abandono de Bretton
Woods I em 1971-73 por
Nixon



http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=q2nW

Percent

Inflacao no Reino Unido desde 1210 sugere
que o controlo da inflacao melhorou

FRED Aﬂ;j — Consumer Price Inflation in the United Kingdom
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http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=q2R3

Quando ao desemprego

Defensores da perspetiva da “mao invisivel” adaptam modelos de equilibrio
geral, atraves de hipoteses (e.g., rigidez de precos) para explicar desemprego
involuntario, sob a premissa que € a intervenc¢ao do governo na economia que
contribui para essa rigidez de precos

Uma perspetiva mais convincente € que a causa da instabilidade deve ser
encontrada em caracteristicas estruturais dos mercados que os impede de operar
da forma e de acordo com as previsoes da teoria de equilibrio geral




Porque € que o desemprego €, com frequéncia, uma
falha de mercado

Por desemprego entende-se desemprego involuntario que ocorre quando
trabalhadores estao disponiveis para aceitar ofertas de emprego ao salario real
prevalente (ou mesmo abaixo), mas a procura de trabalho € insuficiente para
assegurar emprego para todos esses trabalhadores desempregados

A oferta de emprego € nessas circunstancias racionada

Nao se discute aqui desemprego voluntario ou friccional (nao considerado falha de

mercado)




Desemprego como falha de mercado

Durante a grande depressao a taxa de desemprego chegou a 24% nos EUA (1932)
e a 20% no Reino Unido (Janeiro de 1933)

No pos-choque petrolifero, a taxa de desemprego em economias desenvolvidas
chegou a dois digitos




Desemprego como falha de mercado

A existéncia de desemprego representa uma perda de eficiéncia estatica e dinamica

Em termos estaticos, porque é possivel melhorar a situagao de algumas pessoas (0s
desempregados) sem prejudicar a situagao dos restantes

Em termos dinamicos, porque o desemprego de longa duracao traduz-se na deterioracao
das qualificacoes desses trabalhadores, que resulta em maior dificuldade em voltar a
encontrar um emprego

Além da perda de eficiéncia, traduz-se em aumentos da desigualdade

O desemprego também representa um custo para a sociedade em termos de perda de
producao/rendimento

Outros custos nao econdmicos: frustragoes, problemas e exclusao social, protestos, crime




Desemprego como objeto de politicas economicas

E o reconhecimento da gravidade dessa falha de mercado (desemprego) que leva
Keynes (1936) a defender o pleno emprego e leva governos do pos-guerra a
adotar esse objetivo para as respetivas politicas economicas

Contudo, pleno emprego nao significa taxa de desemprego 0% (e emprego total
E=forca de trabalho L) porque existira sempre desemprego friccional




Reducao do desemprego como objetivo de politicas
economicas

A analogia do pleno emprego como a berma de um precipicio a beira do qual a
moeda perde rapidamente valor (Robinson, 1937, p.24)
A ideia € que o pleno emprego € incompativel com o sistema de salarios do

capitalismo liberal (Robinson, 1962, p. 118) que tem implicita a disciplina exercida
por um exército de desempregados sobre os pedidos de (aumentos) de salarios

Sem esse exército de desempregados, os trabalhadores nao exerceriam esforgo e
exigiriam aumentos de salarios




Alguns dados sobre potenciais falhas de mercado
de natureza macroeconomica




& Taxa de juro da OT a 10 anos

Portugal 10-Year * 0.165 -0.008 (-4.62%)

12.500
10.000
7.500
5.000

2.500

0.165

INVesting.com
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-2.500

Fonte: Investing.com

Taxa de juro da OT10 anos atinge 17% em Fevereiro de 2012. Cai para proximo de 0% em Agosto/Setembro de
2019, gracas ao “Whatever it takes” de Draghi (e aos programas de expansao quantitativa)



33 | O ajustamento nos paises “perifericos”
(excluindo Irlanda)

Balanca corrente combinada dos paises periféricos (em % do PIB)
 BC:+6 p.p. do PIB

« BCom: +5 p.p. do PIB
* Excedentes da balanca
comercial desde 2012

« 2013, 2014, 2015, 2016...

* Eurozone- Excedentes
elevados da BC
* €36.2bn em Abr/16
* +3.7% do PIB 2015
* +5.3 p.p. desde 2008
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M Tradebalance (goods and services)  EEE Primary incoine balance s Current Account

Source: Eurostat
Notes: Ireland is not included




Portugal: Crises de balanca de pagamentos
(e drastico ajustamento externo)

Balanca corrente e de capital de Portugal (em % do PIB)

% of GDP

1953
1956
1959
1962
1965
1968
1971
1974
1977%
1980:
1983
1986
1989
1992
1995
1998
2001
2004
2007
2010
2013
2016

mmm Unilateral transfers account (1953-1995)/Current transfers plus capital accounts (1996-2010)
&= Income balance
3 Trade balance (goods and services)

=== Balance of current transactions (1953-1995)/Current plus capital accounts balance (1996-2010)

Fonte: Banco de Portugal, INE e Furostat




Performance macroeconomica nos primeiros

20 anos do euro

Area Euro
Alemanha
Grécia
Espanha
Franga
Italia
Holanda
Portugal
EUA

Area Euro
Alemanha
Grécia
Espanha
Franga
Italia
Holanda
Portugal
EUA

Fonte: Ameco, Comissao Europeia e calculos do autor

PIB real per capita

1976-1998 1999-2008 2009-2019

1,2%
1,9%
1,9%
2,2%
2,0%
3,2%
2,3%

1,7%
1,7%
3,2%
2,2%
1,4%
0,8%
2,1%
1,2%
1,6%

0,6%
1,0%
-1,8%
0,4%
0,5%
-0,4%
0,5%
0,5%
1,1%

Produtividade do trabalho
1976-1998 1999-2008 2009-2019

2,6%
2,7%
2,0%
1,7%
2,8%
1,4%

0,9%
1,5%
2,3%
0,4%
1,3%
0,3%
1,6%
1,3%
2,2%

0,8%
0,7%
-0,8%
1,1%
0,7%
0,1%
0,4%
0,5%
0,9%

Taxa de desemprego
1976-1998 1999-2008 2009-2019

6,4%
15,4%
7,8%
8,8%
7,2%
7,4%
6,6%

8,7%
9,0%
10,0%
10,7%
8,5%
8,2%
4,4%
7,3%
5,0%

10,1%
5,0%
20,6%
20,2%
9,6%
10,6%
5,5%
11,6%
6,5%

Peso do rendimento do trabalho
1976-1998 1999-2008 2009-2019

52,8%
62,5%
61,2%
59,9%
64,4%
63,2%
60,8%

55,7%
56,6%
50,9%
57,1%
56,0%
51,9%
57,8%
58,7%
59,8%

56,0%
56,4%
51,0%
55,5%
57,9%
53,2%
58,2%
53,6%
56,8%

Taxa de inflagdao
1999-2008 2009-2019

2,2%
1,7%
3,3%
3,2%
1,9%
2,4%
2,4%
2,9%
3,2%

1,3%
1,3%
0,9%
1,1%
1,2%
1,2%
1,4%
1,1%
1,5%

Consequéncias:

Performance macroecondmica desde
a adocao do euro é dececionante
Politica or¢amental das autoridades
europeias desde 2010-2012, resulta
em crescimento econdmico
mediocre, mesmo assim so possivel
porque outros blocos econdmicos
acomodaram politica mercantilista
da Zona Euro




‘&5 Prof. Steve Hanke €

@' @steve_hanke =
Venezuela's annual inflation rate today, is
4305%, a new high.

Exemplo: Venezuela

Venezuela's Annual Inflation Rate
hd Hiperinﬂagéo: 5000%
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Sources: U.S Bureau of Labor Statistics, Paralelo Venezuela
Calculations by Prof. Steve H. Hanke, The Johns Hopkins University.
Note: These inflation rates are implied by the movements in the black-market VEF/USD exchange rate.



https://twitter.com/steve_hanke/status/942392688225243136
http://bruegel.org/2018/02/venezuelas-hyperinflation/

Exemplo: Venezuela

Leituras:

Ou seja, nao se sabe muito bem porque é que ocorrem episodios de hiperinflacao, mas com

hiperinflacdo a moeda venezuelana (Bolivar) deixou de ser reserva de valor, intermediario nas
trocas e unidade de conta

Perdeu também aceitabilidade e liquidez

Os venezuelanos preferem doélares ou mesmo transac¢oes por troca direta

E o Bolivar perde valor tao rapidamente que afecta a liquidez da moeda



https://www.bloomberg.com/view/articles/2017-12-19/venezuela-is-living-a-hyperinflation-nightmare
http://bruegel.org/2018/02/venezuelas-hyperinflation/
https://www.pri.org/stories/2016-06-14/venezuelans-barter-diapers-food-smartphones
https://www.aier.org/article/venezuelans-revert-pre-money-era-barter
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F: Wikipedia



Corridas a bancos durante a Grande Depressao

F: New York Magazine
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Libano no passado recente

* Bancos encerrados, levantamentos de dolares proibidos, controlos
aos movimentos de capitais reforcados




Colapso de bancos causa queda da oferta de moeda

Money Supply During The Great Depression Era

Black Tuesday Bank Holiday
October 29,1929 March 1933
$80
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Argentina: Evolucao da taxa de cambio nos ultimos 10 anos

Em maio de 2018, Banco Central sobe SRS

Pela tercelraAvez. numa semana a taxa de # 27,1950 ARS +0.138 +0,51% o520, 1517z Foren
juro de referéncia para 40% para
contrariar tendéncia de desvalorizacao
da moeda

von: 10.05.2008 (& bis: 11.05.2018 |ad

)00 ARS

Ou seja, aumenta custos de especulacgao
contra a moeda, mas impondo custos
significativos a economia argentina

)00 ARS

Mas, no ultimo ano o euro valorizou-se
de 16,9 ARS para 27,2 ARS (+60,6%)

Ou seja, mesmo com taxas de juro de
40% de curto prazo (a taxa de juro ha

um ano era inferior), compensou
especular contra o peso argentino

o1 2013 2015 2017 F: Onvista.de




Produto potencial da Zona Euro
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Questoes

Uma taxa de desemprego de 20% ¢ uma falha de mercado ou nao?

Um excedente da balanga corrente e de capital de 10% do PIB é uma falha de
mercado ou nao?

Uma taxa de inflacao de -10% é uma falha de mercado ou nao?




Em conclusao (1/2)

Existem falhas de mercado e, em consequéncia, fundamentos para que um agente
que se preocupe com o interesse comum intervenha

Esse agente era o soberano do estado nagao num passado (relativamente) recente

E a forma de intervencao sao as politicas econdmicas (ptblicas)

Muito tipos de politicas econdmicas. Analisaremos varias destas politicas no decurso desta
cadeira

Na UEM e por via de acordos internacionais (WTO/OMC) ou intergovernamentais, estado
nacao com poderes limitados

Varios poderes e politicas economicas transferidos para autoridades europeias
Por outro lado, consenso dominante limita poderes e politicas publicas

Conceito de Banco Central independente




Em conclusao (2/2)

Muito debate acerca da eficacia (ou nao) da intervencao do estado na economia,
com economistas de inspiracao classica a defender “laissez faire, laissez aller,
laissez passer”

Que o estado so prejudica

Critica de Lucas
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