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Historia do pensamento econdomico

Antiguidade oriental

O mais antigo codigo conhecido, o codigo de Hamorabi (cerca de 2000 anos
antes de Cristo), continha vdrias regras referentes ao juro, ao salario e duracao
do trabalho.

Pensamento Hebraico
A posi¢ao do pensamento hebraico ¢ um pensamento eminentemente religioso,
que dava mais importancia aos valores morais do que aos materiais.

Pensamento Grego

Xenofonte — interessa-se pelas regras de uma boa gestdo fundidria e pela
poupanga.

Platao — defende um comunismo aristocratico ¢ idealista, reservado as classes
superiores. O dinheiro deverd ser deixado aos produtores, que constituem a
classe inferior; faz reflexdes sobre a divisao do trabalho, as trocas ¢ a moeda.

Aristoteles (382-322 A.C.)- critica a economia da riqueza em fun¢do da
finalidade do Homem, que deve realizar o fim da sua natureza, de acordo com a
sua grandeza.



» Aristoteles chama Crematistica a Economia da riqueza, que ¢ a economia
dos traficantes e dos usurarios.

> Aristoteles opde a economia da riqueza, a Economia da Natureza, que tem
por fim a satisfagdo das necessidades modestas, pessoais e familiares.

> Aristdteles condenava o comércio e 0 empréstimo a juros mas defendia a
propriedade privada.

» Aristoteles desenvolveu o conceito de valor de uso ¢ valor de troca, que
Adam Smith, David Ricardo ¢ Karl Marx utilizardo e desenvolverao nas
suas obras nos séculos XVIII e XIX.

Pensamento Romano
O direito de propriedade e o direito testamentario marcaram longamente a
vida econdmica e social.

Idade-média (496 — 1450)

> economia dominial fechada
apareceu na Idade média, com o sistema feudal.

» economia artesanal urbana desenvolve-se por volta do século IX, com
uma classe de trabalhadores, proprietarios dos seus meios de producao, que
transformam as matérias primas que lhes sao confiadas.

» regime corporativo desenvolveu-se, a partir do século XIII, que se manteve
até ao fim do século XVIII.

Caracteristicas essenciais do regime corporativo:

» Imposicao de regulamentagdes
» Inexisténcia de liberdade de comércio e de industria.

» Necessidade de ser membro de uma corporagdo, para exercer 0 Comeércio ou
a industria.

> Necessidade de ser aprendiz, companheiro e submetido a um exame
especifico, executando uma obra prima, para ascender a Mestre, os quais nao
tinham a liberdade de fabricar e vender o que queriam.

Todas estas regulamentacdes constituiram um constrangimento ao desenvolvimento do capitalismo.




Pensamento econdmico medieval
A riqueza devia estar ao servico do Bem Comum. Os escolasticos distinguiam

trés espécies de actividade :

» artes produtivas (artesdos e agricultores)
» actividades menores (eram as econémicas)

» negocios e financga. (consideradas as menos importantes)

Segundo S. Toméas de Aquino, a propriedade privada tinha duas funcoes:

» Funcao administrativa, que era a funcio econémica de gestdo dos bens

» Funcao de uso, que se traduzia na partilha do supérfluo, constituindo um dever de
justica.

Segundo S. Tomas de Aquino, havia duas espécies de Bens:

> Bens consumiveis,
cuja natureza nao se destruia com o uso e podiam ser arrendados (sem juros)

> Bens nao consumiveis.

Mercantilismo
Grandes transformagodes politicas, econdmicas e socioldgicas, a partir do século
XV, com o aparecimento e desenvolvimento de uma importante actividade
comercial e financeira, com um espirito capitalista de busca do lucro.

Topicos para uma contextualizacao:

» Grandes descobertas geograficas, novos mercados, novas possibilidades
de comunicacio. Liberdade de circulacio de pessoas e bens.

» Invencdes tecnolégicas (ex: a bussola)
» A evangelizacio (Jesuitas)

» Laicizacao do mundo.




» Reforma (Calvino,Lutero)
» A riqueza como uma ben¢ao de Deus (Calvinismo)
» Calvino declara os juros legitimos

» Renascenca, Leonardo da Vinci, Erasmo de Roterdao, Tomas Moro (a
Utopia)

Intervencionismo e nacionalismo econéomico

As doutrinas mercantilistas preconizam um intervencionismo estatal através de

> Restricoes as importacoes e apoio as exportacoes dos produtos
manufacturados.

» Proibicdo de exportacio de produtos agricolas e outras matérias primas,
a fim de se manterem baixos os custos de producio (preco baixo dos bens
de subsisténcia dos trabalhadores) e reservar as matérias primas para as
manufacturas nacionais.

> Incentivar os comerciantes nacionais no comércio externo do pais, para
uma maior entrada de ouro.

> Incentivar o desenvolvimento de industrias de produtos
manufacturados, visando a exportacio

Mantendo os custos de producao baixos, a competitividade externa aumentava
O objectivo era obter uma balan¢ca do comércio com saldos positivos

A politica dos mercantilistas era a de apoiar as exportacoes e dificultar as
importacoes

Os interesses do poder politico e da burguesia mercantilista conjugavam-se

Na Espanha e em Portugal o mercantilismo tomou a forma Metalista. A
descoberta de minas de ouro nas Américas permitiu aos paises ibéricos adquirir
ouro sem ter necessidade de manufacturas, o que determinou o seu atraso
economico, relativamente a outros paises da Europa.

Na Holanda, o mercantilismo desenvolveu-se a base das financas e do
comeércio maritimo.



Na Inglaterra o mercantilismo desenvolveu-se também a base das financas e do
comércio maritimo e¢ favoreceu internamente a baixa das taxas de juro € o
aumento do consumo de luxo

A Frang¢a desenvolveu as manufacturas, tendo sido Colbert o verdadeiro
impulsionador do industrialismo.

Teoria quantitativa da moeda

Com o afluxo de metais preciosos a Europa verificou-se uma subida dos pregos.
Jean Bodin sustentava que a subida dos precos era devida ao maior afluxo
de ouro a Europa.

Fisiocracia (do grego, poder da terra)

O século XVIII ¢ o século da razao e da liberdade. Para Quesnay (fundador
da Fisiocracia), o Direito natural, provem da expressdo da ordem
providencial, pelo que a iinica fun¢io do poder publico é reconhecer as “leis
naturais”, explicita-las e fazé-las respeitar.

Quesnay e a Fisiocracia

O fundador desta escola, considerada como a iniciadora da ciéncia
economica, foi Quesnay, que utilizava a no¢ao de direito natural para
justificar a propriedade privada e o liberalismo.

Para Quesnay,

» O governo deve proteger a propriedade ¢ a liberdade do individuo (ndo
interferindo na ordem natural).

> A terra era o mais importante factor de producio (e o trabalho aplicado a
terra era capaz de produzir um excedente).

> A sociedade dividia-se em trés classes:

» Classe produtiva
era constituida pelos agricultores.

> Classe estéril
era a que pertenciam os comerciantes e trabalhadores de outros ramos de
actividade

» Classe dos proprietarios, era constituida pelo soberano e pelos donos das
terras




Quesnay foi o primeiro a desenvolver a nocao de circuito econémico

Limitacoes desta doutrina
Foi a distin¢do entre classe produtiva e classe estéril, ligando a criacido do
produto a um factor exclusivo (a terra).

Escola Classica

O periodo de formagio do pensamento classico foi marcado pela “revolucio industrial”, iniciado na Inglaterra .

Ideia central de Adam Smith

O individuo procura realizar o seu proprio interesse ¢ agindo desta forma, o
individuo, serve de um modo muito mais eficaz o interesse da sociedade (como
que conduzido por uma mdo invisivel), do que o faria, se tivesse esse objectivo.

Causas determinantes da produtividade do trabalho e da terra

» divisao do trabalho (ex: fabrica de alfinetes)

» especializacio do trabalhador na execugio das suas tarefas

» Aumento da maquinaria que facilita o trabalho

> dimensdo do mercado
» capital existente

» quantidade de maquinaria

O capital deve aumentar préviamente a divisao do trabalho

Teoria do Valor (4dam Smith)

Valor de uso
Utilidade de um objecto particular.

Valor de troca
Determinado pelo trabalho (apenas no estado primitivo da Humanidade).




Teoria do valor (David Ricardo.)
Sem utilidade, qualquer bem seria destituido de valor de troca.

O valor de troca deriva da escassez (bens ndo reprodutiveis) ¢ da quantidade de
trabalho necessario para obter um bem (bens reprodutiveis ).

Preco natural

Numero de horas de trabalho incorporadas em cada bem, necessdrias a sua
produgdo

Preco de mercado

Preco pago no mercado, que gravita em torno do prego natural, obedecendo as leis da
oferta e da procura.

Teoria dos salarios

Para Ricardo, ha dois conceitos de salario:

e Salario natural (de subsisténcia)
Correspondente ao valor dos bens necessarios, que permitem ao trabalhador
subsistir e perpetuar a sua descendéncia.

e Salario de mercado (corrente, ou global)
O que ¢ efectivamente pago no mercado.

Para Adam Smith o salario natural, era constante no tempo
Para Ricardo o salario natural, evoluia historicamente.

Segundo Ricardo

o salario de mercado gravitaria a volta do salario natural.
Se o salario de mercado for superior ao natural, a taxa de natalidade tende a aumentar e o
aumento da oferta de trabalho fara baixar os salarios pagos no mercado e vice-versa.

Ricardo

considerava a forca do trabalho, como uma mercadoria, correspondendo o
salario natural, ao valor dos bens necessarios para a subsisténcia do trabalhador e da sua
familia.

A procura da mao de obra depende do investimento




Teoria da renda

Ricardo considerava a existéncia de trés factores de producao:

> Terra
» Capital
» Trabalho

A produtividade marginal da terra, do trabalho e do capital era decrescente
a medida que aumentava a extensao da terra cultivada.

Ricardo considerava que as novas terras posta em cultivo tinham uma fertilidade
menor do que as anteriormente cultivadas. O produto obtido de cada uma dessas
terras era desigual, mas vendido no mercado ao mesmo prego,(em concorréncia

perfeita), a0 preco correspondente ao custo de producdo mais alto (o da terra
menos produtiva).

Assim, cultivando novas terras, era necessario aumentar a quantidade de
trabalho, para produzir os mesmos bens, aumentando assim o seu valor e deste
modo o salario natural também.

Assim os proprietarios das melhores terras, vendem os seus produtos por um
preco superior ao seu custo de producdo, constituindo a diferenga, a RENDA
diferencial.

Mesmo que a terra mais fértil seja sujeita a um cultivo intensivo, aplicando-se-
lhe mais capital e trabalho, obter-se-do incrementos de producdo cada vez
menores, o que traduz a lei dos rendimentos marginais decrescentes

A renda diferencial nio ¢ a causa do preco dos bens, mas o seu efeito .




Investimento e poupanca

Para Ricardo,

capital é a parte da riqueza de um pais empregada na producio.

¢ (Quanto maiores forem os lucros , maior sera a capacidade de poupar

¢ Quanto maior for a poupanca, maior ¢ o investimento

e Quanto maiores forem os lucros, maiores os investimentos

e A taxa de lucro depende das inovagoes tecnologicas e do salario natural

¢ Quando os salarios aumentam o lucro diminui.

Estado estacionario

Com o aumento da populacio, cultiva-se terras menos férteis, o que
determina um aumento do valor dos bens agricolas ¢ logo um aumento do
salario natural com a consequente diminuicdo da parte dos lucros no total do
rendimento.

A taxa de acumulacio de capital, tende a diminuir, o que levara a sociedade
para um estado estacionario, onde a taxa de lucro de mercado sera igual a
taxa de lucro natural e o salario de mercado igual ao salario natural.

Teoria do Comércio externo

Teoria da vantagem absoluta (Adam Smith)
Justificacdo do comércio internacional entre os paises, desde que cada um
tivesse vantagens absolutas na produgao de um bem.

Teoria da vantagem relativa (David Ricardo)
Considera que ha vantagens no comércio internacional, mesmo que um pais nao
tenha vantagem absoluta na producao de qualquer mercadoria.
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1° Caso Vinho Tecidos
Inglaterra 120 horas 100 horas
Portugal 80 horas 90 horas

Portugal nio tem interesse a fazer comércio com a Inglaterra
Em Inglaterra, para produzir uma unidade de vinho gastam-se 120
horas/trabalho e uma unidade de tecidos custa 100 horas/trabalho. Em
Portugal a mesma quantidade de vinho custa 80 horas /trabalho e a mesma
quantidade de tecido custa 90 horas/trabalho. Portugal, porque tem
vantagens absolutas em ambos os bens, nio compraria nenhum bem em
inglaterra, segundo a teoria da vantagem absoluta

2° Caso Bem A Bem B
Inglaterra 120 horas/trabalho 70 horas/trabalho
Portugal 80 horas/trabalho 90 horas/trabalho

Portugal poderia fazer comércio com a Inglaterra
Neste segundo caso,. Potugal comprava o bem B e a Inglaterra comprava o
bem A, segundo a teoria da vantagem absoluta

Segundo a teoria da vantagem relativa de David Ricardo, no primeiro caso,
Portugal deveria produzir s6 vinho, pois comparativamente, a producao de
tecidos ndo ¢ suficientemente vantajosa e assim poderia utilizar as 170 horas a
produzir exclusivamente vinho. Portugal tem interesse em comerciar com a
Inglaterra, pois tem uma vantagem comparativa na producao do vinho.

Sem comércio internacional, para produzir uma unidade de cada mercadoria nos
dois paises, seriam necessarias 390 horas de trabalho. Com a especializacao
gastar-se-iam apenas 360 horas de trabalho: 2 unidades de vinho produzidas em
Portugal = 160 horas e duas unidades de tecido produzido na Inglaterra = 200 .
Dizendo de outra maneira, com as mesmas horas de trabalho, produz—se mais
quantidade de bens.

Portugal Inglaterra
170 horas/trabalho 220 horas/trabalho
T. VantageL absoluta T. Vantalem relativa T. Vantagem absoluta T.VantaLgem relativa
1vinho+1tecido 2,125 vinho 1vinho+1tecido 2,2 tecido
| Vantagem absoluta = 2 vinho + 2 tecido | | Vantagem relativa = 2,125 vinho + 2,2 tecido

[Nestes casos a especializacio de trabalho e o comércio internacional é interessante para ambos os paises |
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Jean Baptist Say

Lei dos mercados

> A oferta cria a sua propria procura.

>

Se os meios de producdo forem deixados sempre em liberdade, o equilibrio
restabelece-se, depois de uma crise tempordria de superprodugdo. A
intervencio do Estado é prejudicial.

A economia € vista como um todo ¢ ndo como uma empresa, ou ramo de
producao.

A moeda nido é procurada como reserva de valor (o que acontece com
Keynes), mas apenas como meio de troca. A poupanca, sera aplicada ao
investimento

Nao existe um problema de sub-consumo causador de uma
sobreproducio generalizada. As crises traduzem desajustamentos sectoriais
e simétricos entre a oferta e a procura, ndo existindo crises
generalizadas.

Criticas a teoria de Say

Malthus

1.

2.

3.

A oferta nao cria a sua propria procura.

Os capitalistas podem afectar os seus lucros a poupanca em vez de os
afectarem ao investimento, o que provocara uma crise generalizada.

Os produtos ndo se trocam sempre por outros produtos

Sismondi

As flutuacdes econdmicas sao consequéncia do periodo de tempo existente entre
o recebimento do rendimento e 0 momento da despesa .

Keynes

Pde em causa os fundamentos da teoria classica no que se refere ao equilibrio
de pleno emprego

11
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John Stuart Mill (1806-1870)

“Homo Economicus”

Um homem abstrato, movido apenas pelo seu interesse pessoal, agindo num mundo de
concorréncia perfeita, procurando o maximo de satisfacio com o minimo de esforg¢o.

Tudo o que limita a concorréncia ¢ um mal.

alguns principios :

1. Limitar o direito de heranca
2. Agravar tributariament a renda da terra

3. Fomentar as cooperativas de producao

Stuart Mill, aprofundou a teoria de Ricardo e propos a ...

Teoria dos Valores Internacionais.
O pais que mais ganhara com a troca € aquele que tiver maior propensao a:
1. consumir produtos nacionais
2. produzir bens com maior procura mundial
3. integrar rapidamente as novas tecnologias.

A Escola Historica

Esta escola desenvolveu-se na Alemanha em reacc¢do contra o liberalismo dos
classicos ingleses, e defendia a Economia como uma ciéncia puramente

descritiva e relativa (Karl Knies), cujos principios eram varidveis através dos
tempos e paises.

Alguns defensores da Escola Historica (Adam Muller) consideravam que o
homem obedece ndo sé a principios racionais mas também ¢ conduzido e
determinado por elementos irracionais.

12
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Institucionalismo

A versao norte-americana do historicismo, nega o interesse pessoal como
unico mobil da actividade econdmica e considera que sdo os instintos que
determinam a actividade humana, limitando-se a razdo a proporcionar os
meios que completam e encaminham os instintos.

> Direito de propriedade e os métodos de producio constituem as
instituigdes mais importantes (Thorstein Veblen).

» Compilacao e elaboraciao de materiais estatisticos (Wesley Mitchell):

> As probabilidades substituem as certezas.

O Marxismo

Karl Marx, que nasceu em 1818, na Alemanha, foi influenciado por Hegel,
quanto ao método dialético e por Ludwig Fuerbach quanto ao postulado do
materialismo ¢ do conceito de "alienacao" do Homem.

Influéncia de Hegel:

» Uma concepcio social como um todo, como um sistema de relacoes

» Uma interpretacio unitaria e dinAmica dos movimentos da historia

» Uma visdo do progresso como resultado do conflito de forcas opostas

A Dialética e o0 Materialismo Dialético

Para Hegel (idealista), a Razéo é a substincia da realidade ¢ por conseguinte a
Historia desenvolve-se com uma logica racional, com um sentido. A
realidade esta em constante evolucao através do conflito dos elementos
contrarios (a Dialética)
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método dialético:

» O espirito comeca por formular uma afirmacao, que constitui a tese

> A esta tese, o espirito desenvolve objeccdes, chegando a uma antitese

(afirmagdo contrdria da tese).

> Do confronto entre a tese e a antitese o espirito procura encontrar uma
nova afirmacio que constitui a sintese.

> A sintese passa a constituir uma nova tese, e assim por diante

Marx ¢é materialista e aplica a Dialética a realidade material

Marx, inspirado pelo materialismo de Ludwig Fuerbach, para quem s6 a
matéria existia, desenvolve o seu modelo, 0o MATERIALISMO DIALETICO.

O modo de producio

O materialismo dialético, explica as mudancas sociais pelas forcas
dinamicas internas da sociedade, que sdo o resultado das relacdes de
producao.

‘ rabalhadores \

Forgas produtivas disponiveis

Modo de producao Meios de producao

Relagdes de producao—» Propriedade (nomeadamente)

Modo de producéo (modelo abstracto)
¢ composto pelas forcas produtivas disponiveis e pelas relagdes de producao.

Relacoes de producio (sob diversas formas, nomeadamente a propriedade).
Correspondem a um determinado estddio de desenvolvimento dos meios de
producdo, constituindo a estrutura da sociedade sobre a qual se ergue a
superestrutura legal e social.
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As forgas produtivas desenvolvendo-se, entram em contradicdo com as relacdes
de produgdo, que ndo evoluem ao mesmo ritmo.

Abre-se entdo uma "época de revoluciio social" com a fungdo de permitir o
aparecimento de novas relacdes de produgdo, mais adequadas ao nivel atingido
pelas forgas produtivas.

Infraestrutura
A estrutura economica da sociedade .

Superestrutura
E constituida pelas formas juridicas, politicas, artisticas ou filosofiicas,
proprias de uma sociedade

A teoria do valor

Valor de uso
a utilidade de um objecto

(Marx , influenciado pela teoria do valor de David Ricardo, diz que a utilidade
de um objecto constitui o seu valor de uso, independentemente da quantidade de
trabalho requerida para o produzir.)

Valor de troca
E a quantidade de trabalho abstrato, socialmente necessario para a
producio de um objecto.

Trabalho socialmente necessario
Tempo requerido para a producio em condi¢coes normais

Quanto maior a produtividade, menos tempo de trabalho necessario para a fabricacio da mercadoria, logo, menor sera o seu valor.

O valor da forca de trabalho

forca de trabalho
considerada como uma mercadoria

Valor da forca de trabalho
determinado pelo tempo necessario a producio de um objecto.

15
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Teoria da mais valia
O valor criado pelo trabalhador no processo produtivo divide-se em duas partes:

Custos de producio
os salarios correspondentes ao valor da forca de trabalho

Mais valia
A parte que excede o valor da forca de trabalho, ¢ que ¢ propriedade do
capitalista

Mais valia absoluta
Quando aumenta com o n° de trabalhadores empregados ou com o aumento das
horas de trabalho

Mais valia relativa
Um aumento de produtividade, faz diminuir o valor do capital variavel,
aumentando a mais valia, a que Marx chama, mais valia relativa

Exemplo: Se o custo de producio € de 5 horas diarias e o trabalhador trabalha 8 horas por dia, a
diferenca entre o valor criado (8 horas de trabalho) e o valor recebido (5 horas de trabalho) pelo
trabalhador é a MAIS VALIA ( 3 horas de trabalho)

Capital variavel e capital constante
O capital necessario a producao © de uma mercadoria decompde-se em capital
constante © e capital variavel (v).

Capital constante
A porcao do valor da maquinaria e materiais que sdo usados e que integra o
valor do produto.

Capital variavel
Valor da forga de trabalho correspondente aos salarios pagos

C=c+v

Valor de mercadoria (V)
Soma do capital constante, com o capital variavel e a mais valia

V=c+v+myv
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Taxa de mais valia
Relacao entre a mais valia e o capital variavel.

Tmv=mv/v
(pode aumentar pelo aumento da mais valia ou pela diminuicdo do capital variavel)

Composicio organica do capital
A relacdo entre o capital constante e o capital varidvel, chama Marx a
composicao organica do capital (K)

K=c/v
Com o avango tecnologico o (V) seria progressivamente substituido pelo © e o
(K) aumentaria.
Tendéncia decrescente da taxa de lucro

A taxa de lucro (g)
E a razio entre a mais valia e o capital total

g=mv/c+yv

Devido a acumulagdo capitalista, a taxa de lucro tem uma tendéncia
decrescente, porque a mais valia (mv) s6 pode ser derivada do capital
variavel (v)

Se dividirmos todos os termos do segundo membro da equacao da taxa de

lucro, por (v ), que € o capital variavel:

mv/v = Tmv (taxa de mais valia) c/v = K (compsi¢do orgdnica do capital)
viv=1

obter-se -a a seguinte equagao:

g=Tmv/K+1

Donde, se a composicao organica do capital, crescer mais do que a taxa de mais
valia, a taxa de lucro tera uma tendéncia decrescente.

17



18

Causas que contrariam a tendéncia decrescente da taxa de lucro
A queda da taxa média de lucro ¢ uma tendéncia de longo prazo que pode ser contrariada no
curto prazo, por varios factores:

» Aumento na intensidade da exploracao (aumento da mais valia)

> Depressao dos salarios abaixo do seu valor. (sobrepopulagao relativa)
> Reducio dos custos dos elementos do capital constante.

» Comércio exterior. (capital investido no comércio exterior origina uma
maior taxa de lucro, do que o investimento doméstico)

A acumulacao de capital, desemprego, crises e salarios

> s0 as empresas mais fortes se manteriam no mercado

> aumentaria o desemprego

» criacao do " exército industrial de reserva"

> Revolucio e ditadura do proletariado

» Desaparecimento da mais valia (a cada um segundo o seu trabalho)

» Evolucido para um estadio de distribuicdo das riquezas (a cada um segundo
as suas necessidades)

Critica a Teoria de Marx

I e O factor trabalho , nio ¢ o unico factor produtivo I

. A teoria do valor (utilidade marginal), substituiu a teoria do valor (zrabalho)
. A tese da pauperizacio, nio se realizou

. aumento da composicio organica do capital, nido implica
necessariamente uma baixa da taxa de lucro

® As economias de escala, nio implicam necessariamente um aumento da
concentrac¢ao industrial

18
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Os precursores do marginalismo

Gossen (1810/1858)
Precursor do conceito de utilidade marginal

1a lei de Gossen:

A medida que se consome mais de um bem, o prazer que se retira de cada
unidade adicional, vai diminuindo até ao ponto em que ¢ atingida a
saciedade.

2a lei de Gossen:
O rendimento do individuo deve ser gasto de modo a que a utilidade resultante
do dispéndio final em cada bem seja igual.

Dupuit
Autor do conceito do excedente do consumidor

Considerava que a utilidade de uma mercadoria decrescia a medida que a sua
quantidade aumentava.

Cournot

Dizia que o preco, a oferta e a procura estdo numa relagdo de interdependéncia e
interagem reciprocamente

Os grandes marginalistas (neo-cldssicos)

A revolucido marginalista

Deve o seu nome a importancia que revestem os conceitos marginais na teoria
neocldssica, como os de utilidade marginal, custo marginal, produtividade
marginal, etc..

Teoria do valor subjectivo de Stanley Jevons, Carl Menger, e Léon Walras
O valor de um bem ¢ determinado pela sua utilidade marginal, a qual é
decrescente;

No seio da teoria neoclassica, distinguem-se trés grandes correntes:

1. Escola de Lausanne
2. Escola de Cambridge
3. Escola de Viena
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Escola de Lausanne (Walras e Pareto)
Desenvolve a teoria do equilibrio geral, o equilibrio simultdneo em todos os
mercados, através dos precos, em concorréncia perfeita.

Teoria geral do equilibrio, (Walras)

1. A oferta de cada bem deve ser igual a sua procura, pelo que a longo prazo, o
preco de cada mercadoria devera igualar o seu custo de produgdo.

O produtor procurara também elevar ao maximo a sua satisfacio, tal
como o consumidor, o que levard ao equiilibrio, que requer que se atinja a
satisfagdo maxima,

. Walras utilizou o conceito de lucro "normal" que integra o custo de produgao

. Walras considerava que qualquer coisa se torna subjectivamente menos util
a medida que € mais abundante.

Optimo de Pareto
Um individuo ndo pode melhorar a sua satisfacio, sem que pelo menos a de
um outro piore.

A Escola de Cambrige (Alfred Marshall)

Método do equilibrio parcial
Marshall estudou um mercado em condi¢des "caeteris paribus"

Marshall desenvolveu o conceito de elasticidade e introduziu a dimensido
temporal na Analise Economica.

A Escola de Viena (Carl Menger)

Esta escola defendia com for¢a o individualismo metodologico

Carl Menger

O valor dos bens depende da sua utilidade marginal ¢ da relacdo entre a
necessidade humana e os bens econdémicos disponiveis, depende do uso menos
importante que tiver.
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Criticos

Edgeworth
Introduziu o conceito da funcdo de utilidade generalizada e inventou o conceito

de curvas de indiferenca

Veblen
Desenvolveu a relagdo entre os gostos € o prego, que constitui uma excepgao as
leis da procura, conhecida pelo efeito Veblen

TEORIA CLASSICA (equilibrio de pleno emprego)

"Classicos" eram os economistas do século XVIII, XIX e inicio do século XX.

Os cléssicos consideravam que o estado normal da economia era o de pleno
emprego dos factores produtivos ¢ aceitavam a "lei" de Say que dizia que a
oferta criava a sua propria procura, ndo havendo razdes para desemprego
generalizado.

Mecanismos automaticos (seguradores do pleno emprego)
Eram constituidos pela flexibilidade ... :

» dos precos
» dos salarios
» das taxas de juro

Flexibilidade dos precos
Os precos baixariam no sector com excesso de producao e elevar-se-iam no
sector com uma oferta insuficiente.

Flexibilidade dos salarios

Um excesso temporario de producdo, que gerasse algum desemprego
involuntario, levaria a uma diminuicio dos saldarios nominais, numa
propor¢do superior a diminuicdo dos precos, logo os salarios reais baixavam,
logo os custos de producao desciam e logo a procura de mado de obra aumentava,
fazendo desaparecer o desemprego involutario existente.

Flexibilidade das taxas de juroConjuntamente com a flexibilidade dos precos e
dos salérios, as taxas de juro garantem a operacionalidade da "lei" de Say,
restabelecendo e mantendo o equilibrio de pleno emprego. (veremos ja a seguir
como funciona)
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Poupanca, Investimento, Taxa de Juro e Mercado de Capitais.

Os classicos consideravam que todo o rendimento seria dispendido, uma
parte em consumo e outra parte em investimento. Toda a poupanca seria
investida

Pergunta: 'Qual o0 mecanismo que faria investir toda a poupanca?"

Resposta: " A TAXA DE JURO "

H Na teoria Classica a taxa de juro era o mecanismo que garantia a igualdade entre a poupancga e o investimento ||

As pessoas preferem consumir a poupar, pois s6 o consumo satisfaz as necessidades

Quanto maior for a taxa de juro, maior € a poupanca e inversamente

A poupanga (S) é fungio da taxa de juro (i): S=f(i)

A

i

ib

ia

IGi)
>
Kb Ka K (S,])

A taxa de juro ¢ um custo de investimento, logo:

Quanto maior for a taxa de juro, menor ¢ o investimento

O investimento ¢ fun¢do da taxa de juro numa relagdo negativa: I =1 (i)

> A poupanca sé encontra aplicacdo se os empresarios investirem

» Os empresarios sé investem se tiverem expectativas de lucro

Portanto, se as taxas de juros estiverem muitos altas, ndo encontrardo investidores e devido a
concorréncia deverdo descer, provocando por sua vez uma diminui¢do da poupanga e um
aumento do investimento, até se igualarem, restabelecendo assim o equilibrio do pleno
emprego.

"Laissez faire, laissez passer' Classico
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Na perspectiva Classica, o funcionamento do mercado autoregula-

-se, logo a intervenciao do Estado ¢ desnecessaria e nefasta

KEYNESIANISMO

John Maynard Keynes (71883/1946)
Publicou em 1936 a sua obra "Teoria Geral do Emprego do Juro e do Dinheiro".

Teve uma influéncia determinante no pensamento economico deste século:

» A situacio de pleno emprego era uma situacio especial da economia

> A moeda tem uma funcido especulativa dependendo a sua procura
também da taxa de juro. (e ndo sé um meio de troca, como para os classicos)

> A taxa de juro tem natureza monetaria e nio ¢ um factor determinante
da poupanca

Os investidores e os aforradores constituem grupos distintos
O factor determinante de poupanca é o rendimento e nio a taxa de juro
Quando o rendimento aumenta, a poupanca aumenta também

Os salarios nominais sio rigidos quanto ao movimento descendente

v V. VWV ¥V 'V

Keynes estava preocupado com as causas que provocam o desemprego
generalizado de forma ciclica

Quais os determinantes do investimento?
1. As expectativas de lucro (principal determinante das decisoes de investimento)

2. A taxa de juro
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1930 a Grande Depressao
Contrariamente ao previsto na teoria Classica, viveu-se a maior depressdo da
historia moderna, com milhdes de desempregados nos paises industrializados.

Em tempo de crise o Estado deve baixar os impostos e aumentar o investimento

A curto prazo o que faz activar a economia é a despesa, 0 consumo

Sem perspectivas de lucro niao ha investimento

Classicos Keynes
—

» A crise s6 pode ser sectorial » A crise pode ser generalizada
»> Pleno emprego ¢ uma situa¢ido normal || > Pleno emprego ¢ uma situagio especial

> A producdo (oferta) determina o | > A despesa (procura global) determina o
emprego (lei dos mercados) emprego e a producio.

> Toda a poupanca vai para o ||> Nao existe relacio entre poupanca e
investimento investimento

> A taxa de juro determinava a | > O determinante da poupanca é o
poupanca rendimento e niao a taxa de juro.

> O investimento era determinado pela | > O investimento é determinado pelos
taxa de juro. lucros esperados e pela taxa de juro

> A moeda s6 tem funcio de troca » A moeda tem una funcio especulativa e
a sua procura depende da taxa de juro

A procura efectiva (igual a despesa) cONsiste no montante que as empresas e as
familias planeiam gastar para cada nivel de precos.

Despesa total = vendas totais (vista de dngulos diferentes)

Keines dividia a procura efectiva, ou agregada em consumo e investimento.

Consumo
Procura efectiva

Procura agregada Investimento D
(despesa)
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A funcao Consumo ( C)
Existe uma relacdo crescente entre o rendimento e o consumo, sendo o
ritmo de crescimento do consumo decrescente.

A funcio consumo pode representar-se por C=f (Y) C representando o consumo e Y o rendimento nacional
Para Keynes o consumo dependia de factores objectivos e subjectivos.
Factores objectivos:

Rendimento real

Variacoes entre rendimento bruto e rendimento liquido

Variacoes imprevistas nos valores do capital, ndo considerados no
calculo do rendimento liquido.

Variac¢oes na politica fiscal

Modificacoes das expectativas de rendimento.

YV V

Y V

Factores subjectivos:

> Razoes de seguranca (alteragoes na politica de seguranga social)
» Efeitos de imitacio (efeito Veblen)
> Desejo de melhoria no futuro

Lei Psicoldgica Fundamental
A psicologia dos individuos é tal, que geralmente quando o rendimento
aumenta, o consumo também aumenta, mas menos do que aquele.

| Uma parte do rendimento vai para o consumo e outra para a poupanca

AYd = A C ( a variagdo do rendimento disponivel induz uma variagdo no consumo)

ANC<AYa logo 0<N\C//A\Ya<1 b =/\C//\Ya (b= propensio marginal a consumir)

0 <b <1 apropensao marginal a consumir situa-se sempre entre 0 e 1

Rendimento disponivel (Yad) Ya=Y-T
A diferenca entre o rendimento e os impostos (T)

Propensio marginal a consumir Pmc= /AC//Ya oub
A razao entre a variacio no consumo relativamente a uma variacao no
rendimento, traduzida em termos percentuais;

Os pobres tém uma propensao a consumir superior a dos ricos
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Considerando a propensdo marginal a consumir constante, a funcdo consumo
pode representar-se deste modo:

C=a+bYua

a = consumo auténomo, b = propensiao marginal a consumir e Yd = rendimento disponivel

Consumo autonomo
Aquele que nao varia com o nivel de rendimento, que corresponde ao
consumo vital de sobrevivéncia

Ca

/CW

>Y

i

Funcao consumo

A funcao poupanca (S)

Funcio poupanca
E a parte do rendimento que ndo é gasta em consumo, ou seja € igual ao
rendimento menos o consumo S=Y-C

Propensio marginal a poupar
A razio entre o acréscimo da poupanca, relativamente a um acréscimo do
rendimento .

Pms = AS /AY=s

A propenido marginal a poupar ¢ complementar da propensio marginal a consumir

Pmc+Pms=1 ou b+s=1 1ogo s=1-Db sendo b =Pmc e s =Pms

Visto que a poupanca é complementar do consumo, temos:

S=Y-C
ecomo C=a+byY

temos por simples substituicio :
S=Y-a-bY

Donde se tira:

S=-a+ Y(l -b) a propensio marginal a poupar é dada por 1-b se s =1-b temos:
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S=sY-a — Func¢do poupanca

C=bY +a —» Funcao consumo

Y =C+S — Funcio rendimento

Se o consumo for igual ao rendimento a poupanca é nula

Ca

Neste ponto o rendimento é igual ao
consumo, logo a poupanca é zero

Quando o rendimento é
zero, 0 consumo € a a ’
a=consumo auténomo

Yo Y1 0%

Os comportamentos do consumo e da poupanca siao essenciais
para compreender o crescimento economico e os ciclos economicos

O investimento

| O investimento é uma das principais componentes da procura agregada na teoria de Keynes. ‘

O investimento refere-se a acréscimos da existéncia de bens produtivos, de
equipamentos, edificios, acréscimos nos inventarios das empresas e despesas em
coonstrugdes para habitagao.

» O investimento é autonomo do rendimento

» Uma das principais componentes da procura agregada

> Depende da eficacia marginal do capital (expectativas de lucro) e da taxa de
juro

» O investimento € instavel
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eficacia marginal do capital
¢ a taxa de desconto dos lucros previstos originados pelo investimento

A eficacia marginal do capital depende das expectativas (voldzeis) dos
empresarios, o que explica a instabilidade do investimento

A Funcio investimento (procura de )

> 1

Y=DA=C+I1

Onde Y reprsenta o rendimento, DA a procura agregada, C o consumo e I representa o investimento

A procura agregada considerando o estado e as relagdes internacionais:

DA=C+I1+G+X-M

Onde G representa os gastos publicos, X as exportacdes, e M as importacdes

DA=Y=C+I+G+X-M

Onde Y ¢ o nivel de rendimento nacional

O I depende das expectativas de lucro e da taxa de juro

Tendéncia para o equilibrio

O produto excede a procura agregada Q> C+I
A empresa esta a acumular stocks indesejados, havendo uma tendéncia para que a produgado
desca

O produto ¢ inferior a procura agregada Q<C+1
Os empresarios devem aumentar a produ¢do para satisfazeer a procura

rocura (C+1)

HS°

» Q

Equilibrio keynesiano
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Situacio de equilibrio

Modelo em que ndo se considera o Estado nem as relagdes internacionais, o
equilibrio estabelece-se quando o rendimento iguala a procura agregada ou
efectiva

O multiplicador de investimento
Razao entre a variacdo do rendimento e o acréscimo do investimento

K=4Y/AI

Donde se tira que

AY = K.AT

» Um aumento no investimento gera um aumento no rendimento

» Quando o rendimento aumenta, o consumo aumenta, embora menos que o
rendimento, pois a propensdo marginal a consumir é inferior a unidade.

> Este aumento do consumo faz aumentar a procura agregada que
determina uma nova subida no rendimento

» Logo, um acréscimo no investimento, gera efeitos directos e secundarios
no rendimento

K = 1/s o multiplicador de investimento é inversamente proporcional a
propensio marginal a poupar

Comos=1-b
K=1/1-b ou seja quanto maior for a propensio marginal a consumir

maior sera o multiplicador.

Um aumento no investimento provoca um aumento no rendimento :

AY=1/1-b.Al
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Deslocacoes da fun¢io da procura de investimento

Aumento do P.I.B. Aumento de impostos Ameca de recessao
r,i r,i
A
|
-\/
\
\
or-&, _
Despesa de investimento 1 Despesa de investimento >I Despesa de investimento
Macroeconomia

A macroeconomia é o estudo da economia como um todo, incluindo as causas
do ciclo economico, do desemprego e da inflagao.

Procura agregada
E a soma da despesa pelos consumidores, empresas e administracio publica
e depende do nivel de precos, da politica monetaria, da politica orcamental
e de outros factores.

A curva da procura agregada
relacdo entre a quantidade procurada de todos os bens e servicos, num
periodo de tempo, para cada nivel de precos

R

P1

P2

0
Curva da procura agregada
Efeito rendimento
Uma descida do preco de um determinado produto, permite ao consumidor
adquirir mais desse produto, se o seu rendimento nominal se mantiver constante

Efeito substituicio
A medida que o preco de um bem desce, 0 consumidor procurara mais
desse bem (porque o seu prego relativamente aos outros bens é menor).
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Quando o nivel geral de precos desce, tal que o preco de todos os bens desce na
mesma percentagem, o preco relativo de todos os bens mantém-se inalterado

Quais as razdes que determinam a relacdo inversa entre a procura global e o nivel de pregos ?

» Efeito Riqueza - Efeito dos Encaixes Reais ou efeito Pigou

» Efeito Taxa de Juro - [nvestimento - Efeito Keynes

> Efeito do Comércio Externo

» Efeito da restri¢ao do crédito
R ———  ———=——= = ———

Efeito Riqueza (efeito Pigou)

Uma baixa no nivel geral de precos provoca um aumento da riqueza dos

sujeitos econdomicos que detém activos financeiros, o que os induz a
aumentarem o seu consumo.

Efeito Taxa de Juro (efeito Keynes)

Uma descida geral dos precos levara a uma baixa de juros, que induzira um
aumento de investimento e consequentemente um aumento da procura
agregada. (com a oferta de moeda constante)

Efeito do comércio externo

Se o preco geral de bens e servi¢os de uma determinada economia, descem,
enquanto nas demais economias permanecem constantes, havera um
aumento da procura interna, um aumento das exportacoes e uma
diminuicdo das importagoes, pois os agentes econdmicos residentes nesse
pais e os residentes no exterior, tém tendéncia a comprar mais bens dessa
economia.

Efeito da restricdo do crédito
Afecta a capacidade de investimento das pequenas e médias empresas, acentuando-se em periodos de
recessdo, devido ao aumento do risco do crédito concedido pelos bancos.
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Deslocacoes da curva da procura agregada
P

0 > Y
Efeitos de um aumento da procura agregada

A procura agregada decompde-se em 4 componentes:

AD=C+I+G+X-M

Onde C = consumo, I = investimento, G = gastos do Estado, X = exportacdes, M = importacdes

Estes componentes determinam o nivel da procura agregada, para um dado nivel
de pregos.

Alteracdes em qualquer destes componentes fazem deslocar a curva da procura
agregada.

A Oferta Agregada (curto prazo)

A oferta agregada, é a quantidade total de bens e servicos que as empresas
de um pais estdo dispostas a produzir e a vender num dado periodo ¢
depende do nivel de precos, da capacidade produtiva da economia e do nivel dos
custos

p4 AS

Y

>
. Funcao oferta agregada
Curto prazo
E o periodo de tempo durante o qual, o custo nominal dos factores

produtivos ndo variam ( nomeadamente o custo do factor trabalho, devido a existéncia
de contratos de trabalho com duracdo determinada).

» A curva da oferta agregada mostra que a producio aumenta quando o
nivel de precos sobe.

» A maioria dos custos dos factores produtivos nao se ajusta rapidamente
as variacoes do nivel geral de precos..

» No curto prazo, uma subida do nivel geral de precos, traduz-se em
maiores lucros para as empresas, o que leva a um aumento de producio.
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Resultados = varidveis reais

AS

AD

Produto
(PIB real)

EMPREGO
e desemprego

l Precos e
| Inflacio

Comércio
externo

A procura e a oferta agregadas , determinam as principais variaveis macroeconémicas

A parte horizontal da
curva da  oferta
agregada, representa
um nivel de producio
em periodo de
depressio e grande
desemprego,
chamado segmento
Keynesiano, onde os
produtos podem
aumentar sem que o0s
precos variem

AD

Ye

>

A curva da oferta agregada
comeca a inclinar-se a
medida que o nivel de
produciio se aproxima do
pleno emprego, até se
tornar  vertical. E o
segmento Clissico, devido a
que 0s economistas
classicos estudavam a
economia no pressuposto
do pleno emprego de todos
os factores produtivos

Os precos e os produtos sao determinados pela interaccao da oferta e procura

A curva AD representa a quantidade da despesa total a diferentes niveis de

Pprecos, mantendo-se os restantes factores constantes.

A curva AS mostra o que as empresas produziriao e venderao a diferentes

niveis de precos, mantendo-se o restante constante.

O rendimento nacional (Ye) e o nivel geral de precos (Pe) sio determinados

na interseccio das curvas da procura e da oferta agregadas, no ponto E. Este
equilibrio ocorre num nivel geral de precos em que as empresas estdo dispostas a produzir e a
vender o que os consumidores e outros agentes da procura estdo dispostos a adquirir
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A estilizacdo da curva da oferta agregada , representa trés situagoes:

Segmento horizontal, Keynesiano, onde os pregos sdo relativamente
constantes ¢ nao variam com uma aumentacao de produg¢ao, correspondendo
a um periodo de depressao e de desemprego.

Segmento vertical, Classico, traduz um periodo de pleno emprego.dos

factores produtivos

Segmento intermédio, que traduz uma situagdo onde o produto e os pregos

aumentam conjuntamente

Produto potencial

! AS
PA ‘ I
\ [
\\ !
K E
P’ ' —AD'
P E 7
_ AD
o
|
0 Yy v PY

Expansao em tempo de guerra

Durante o periodo de guerra, o aumento
da despesa militar, aumenta a despesa
agregada, deslocando a procura de AD
para AD' e aumentando o equilibrio de E
para E'. Quando o produto aumenta muito
acima do produto potencial, o nivel de
precos eleva-se acentuadamente de P para
P', correspondendo a inflacio em tempo de
guerra

Produto p(ftencial
: AS'
P L
A ' AS
L
l/
4
P' d
I
Pl — '* x
!
i >
0 Y Y Y

Aumento do preco do petroleo

Custos acentuadamente mais elevados do
petréleo, das mercadorias ou do trabalho
aumentam os custos das actividades
empresariais. Isto leva a estagflacio.
Estagnacio combinada com a inflacdo. O
aumento do custo faz deslocar a curva de AS
para AS' e o equilibrio de E para E'. O
produto reduz-se de Q para Q', enquanto os
precos aumentam. A economia sofre
portanto de uma dupla doenca - menos
produto e precos mais elevados.
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A Oferta agregada (no longo prazo)

Longo prazo

O tempo que a economia leva a atingir o equilibrio de pleno emprego, é o
periodo de tempo necessario para que todos os custos produtivos possam
variar, nomeadamente os custos salariais.

A Oferta agregada no longo prazo
No longo prazo o nivel de precos é determinado pela intersec¢io da curva da procura agregada com a
curva vertical da oferta agregada (E).

Produto potencial
O nivel de produto que se atingiria se todos os factores produtivos
estivessem a ser utilizados.

Emprego potencial
O nivel de precos (Pe) em que a economia esta em pleno emprego.

Taxa natural de desemprego
Taxa correspondente ao emprego potencial

O debate entre Keynesianos e monetaristas ndo se resume a uma questio meramente
técnica. Enquanto os primeiros defendem a politica fiscal como fundamental para
estabilizar a economia, os monetaristas consideram que é mais eficaz aplicar uma’politica
monetiria. Os Keynesianos consideram que a economia de mercado esta sujeita a
flutuacées severas que requerem a intervencao do Estado sobre a procura e a oferta
agregadas. Os monetaristas asseguram que niio sio necessarias intervencées do Estado,
pois o sistema tem capacidade propria para recuperar. Faco-me compreender ou nio?

ECONOMIA
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Politica fiscal

Do PIB ao rendimento nacional e ao rendimento disponivel

Exportacoes liquidas

Amortizagoes

Gastos Publicos Impostos indirectos

Impostos directos

Poupanca liquida Transferéncias
Investimento das empresas

Rendimento

Nacional Rendimento

disponivel

Consumo

Produto interno bruto Rendimento nacional Rendimento disponivel

PIB RN RD

Impostos indirectos
Recaem sobre bens e servicos, logo indirectamente sobre os individuos.

Impostos directos
Incidem directamente sobre os individuos ou as empresas
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PIB
O produto interno bruto é o rendimento bruto total de todos os factores.

RN

O rendimento nacional ¢ a soma de todos os rendimentos dos factores,
obtido subtraindo as amortizacoes e os impostos indirectos ao PIB.

RD

O rendimento pessoal disponivel, quantifica os rendimentos totais,
incluindo as transferéncias, mas subtraindo os impostos do sector das
familias.

Teoria keynesiana
> no curto prazo é a procura agregada (despesa) que determina o nivel de
rendimento e de emprego.

» O mercado nio assegura o pleno emprego

» O Estado afecta a procura agregada através das despesas , dos impostos
e das transferéncias.

> Influenciando a procura agregada o estado influencia o nivel de emprego
e do produto.

» Os gastos publicos e os impostos sdo dois instrumentos da politica
orcamental

» Em situacoes de desemprego, consumo e investimento baixos, o Estado
deve intervir aumentando os gastos publicos e diminuindo os impostos.

» O aumento dos gastos do estado, eleva a procura agregada (determinando
um aumento do rendimento e do emprego).

» Uma diminuicio dos impostos aumenta o rendimento disponivel (igual ao
rendimento menos os impostos) , 0 que leva a um aumento do consumo.

> Keynes dizia que a intervencio estatal é necessaria para estabilizar a
procura agregada

> Keynes defendia uma politica orcamental discricionaria. (consiste na
manipul¢do dos impostos e das despesas do Estado, com o objectivo de alterar o produto
nacional e o emprego, controlar a inflagdo e estimular o crescimento economico)
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Momento depressivo Pleno emprego

P'=Indice de precos
Y'= Rendimento real nacional Se a conjuntura melhora o rendimento

mantém-se, mas o indice dos precos sobe
Quando a conjuntura melhora, o indice dos
precos mantém-se e o rendimento aumenta

Multiplicador dos gastos do Estado
A variacdo dos gastos do Estado, tém um efeito multiplicador no
rendimento.

Explicacio do multiplicador :

e Um aumento inicial dos gastos do Estado causa um aumento da procura
agregada e do rendimento.

e A um aumento do rendimento corresponde um acréscimo do consumo

e Um acréscimo de consumo gera um aumento de rendimento e assim
sucessivamente

e O resultado total no produto de equilibrio sera igual ao aumento
autonomo dos gastos do Estado, mais a soma dos acréscimos induzidos
pelo consumo.
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Exemplo do multiplicador dos gastos do Estado:

Os gastos do Estado aumentam de 50 milhées
O produto aumentara igualmente de 50 milhdoes .

O rendimento disponivel aumentara também de 50 milhées (supondo os
impostos invaridveis).

O rendimento aumentando, o consumo aumenta também, logo havera
um acréscimo nas despesas do consumo.

Considerando a propensao marginal a consumir igual a 0,08 o0 aumento
do consumo devido ao acréscimo dos gastos publicos, sera de 40 milhoes.

Mas esta ¢ apenas a primeira vaga do consumo induzido, pois o processo
continua.

Como o consumo ¢ uma das componentes da procura agregada, esta
aumenta também de 40 milhdes, logo o rendimento aumentou de 40
milhoes .

Este novo aumento de rendimento vai gerar novo aumento do consumo
no montante de 32 milhoes.

E assim sucessivamente, até atingir um novo ponto de equilibrio, onde os
efeitos totais seriao de 250 milhoes

r4 \ S
Pe

Pe|

|
|
|
|
| L, >
(1) Ye Ye Y
O efeito de um aumento dos gastos do Estado

AY=1/1-PMC.AG (um aumento nos gastos do estado induz um aumento de rendimento)

Kg=1/1 - Pmc é o multiplicador dos gastos do Estado,

(igual ao multiplicador do investimento)
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O multiplicador dos impostos
Quando os impostos aumentam, o rendimento baixa donde o consumo também
baixa e logo a procura agregada baixard também.

Os impostos constituem, tal como a poupanga, filtragdes ao circuito econémico
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O efeito de um aumento dos impostos, traduz-se num nivel inferior de nivel de equilibrio

Aumento dos GASTOS Aumento dos IMPOSTOS

»> O rendimento disponivel aumenta » O rendimento disponivel diminui

»> O consumo correspondente a um dado| > O consumo correspondente a um dado
nivel de rendimento nacional, aumenta nivel de rendimento nacional, baixa

> A procura agregada e o produto aumentam || > A procura agregada e o produto baixam

Os efeitos no produto de equilibrio, dos gastos do Estado, sdo superiores aos
efeitos provocados por igual aumento dos impostos.

Demonstra-se facilmente que o multiplicador dos impostos sera:

AY/AT=Kt=-Pmc/1-Pmc :

(negativo e em valor absoluto inferior ao multiplicador das despesas autonomas)

Uma variacao dos gastos do Estado tem um efeito mais
poderoso no produto, que o de igual variacao dos impostos

Teorema de Haavelmo ou multiplicador do or¢amento equilibrado

Aumentos iguais nos impostos e nos gastos publicos tém efeitos positivos no
produto, sendo o aumento do produto igual a resultante do aumento
verificado nos impostos e nos gastos do Estado.

Se somarmos o multiplicador dos gastos publicos com o multiplicador dos
impostos, obteremos um multiplicador que ¢ conhecido por:

40




41

multiplicador do or¢amento equilibrado (7corema de Haavelmo)

AY/AG+AY/AT=Kg/Kt=1/1-Pmc+(-Pmc/1-Pmc) =
=1-Pmc/1-Pmc=1

Exemplo:

1 Considere-se um aumento de 100 unidades em gastos publicos

2 Propensdo marginal para consumir (Pmc) = 0,08

3 O multiplicador de gastos sera: Kg=1/1-0,08=5

4 O efeito global no produto, serd: AY =Kg.AG=5.100=500
5 Considere-se simultineamente, um aumento de 100 unidades em impostos.

6 O multiplicador de impostos serda: Kt= -0,08/1-0,08=-4

7 O efeito global no produto seréa: AY =Kt.AT =-4.100=-400

8 CONCLUSAO:
Um igual aumento dos impostos e das despesas em 100 unidades tem um
efeito expansionista de 100 unidades sobre a actividade econdémica.

Um igual aumento dos impostos e das despesas tem um

efeito expansionista sobre a actividade economica

Estes efeitos produzem-se numa economia em recessio, com uma taxa de desemprego elevada
Os impostos foram tratados como se nio dependessem do rendimento (para simplificagcdo)

Politica orcamental
Segundo o sistema Keynesiano, a politica orcamental tem por objectivo
estabilizar a economia, eliminando o desemprego e a inflacio

Ciclo economico

E uma oscilagio do produto, do rendimento e do emprego nacionais totais,
com um durac¢ao habitual de 2 a 10 anos, caracterizada pela expansao ou pela
contraccao generalizada de muitos sectores da economia
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Recessao
Periodo em que o PIB se reduz durante pelo menos um semestre.

Caracteristicas habituais de uma recessao:

Reduzem-se as compras dos consumidores

A duracao de bens duraveis aumenta (automéveis)

As empresas diminuem a producio

O PIB real diminui

O investimento das empresas diminui

. Aumenta a taxa de desemprego

. Com a reducio do produto a inflacao baixa

. Congelacao salarial

9. Com a diminuicdo da procura de combustiveis, os precos estagnam.
10.0s lucros das empresas reduzem-se acentuadamente nas recessoes
11.0s precos das ac¢oes entram em queda

12.Devido a reducio da procura de crédito, as taxas de juro descem.

0T U AW =

Em recessao,

com uma taxa de desemprego elevada, deve-se aplicar uma politica
expansionista, o Estado deve intervir activamente a fim de aumentar a procura
agregada, utilizando os

instrumentos da politica orcamental:
O aumento dos gastos do Estado e a diminui¢io dos impostos

Em pleno emprego
e com inflacdo deve aplicar-se uma politica contraccionista, diminuindo as
despesas publicas e aumentando os impostos.

Politicas discricionarias
As politicas orcamentais em que o Estado influencia deliberadamente o
nivel de rendimento e de emprego.

Estabilizadores automaticos
Quando o nivel de actividade economica diminui, a receita dos impostos
diminui automaticamente e os subsidios de desemprego aumentam.

Sistema fiscal progressivo
Aquele em que a taxa do imposto aumenta com o aumento do rendimento.
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Travao fiscal

Em certas situacdes a existéncia dos estabilizadores automaticos pode constituir
um travao para a saida rapida de uma recessdo ou contribuir para que uma
situcio de pleno emprego se mantenha, amortecendo as flutuagdes.

Deficit estrutural (de emprego potencial)
Deficit que se obtém calculando os niveis de receitas e despesas que se

verificariam se a economia estivessse ao nivel de emprego potencial. (resuitado
das decisoes de politica relativas ao nivel das despesas, das transferéncias e dos impostos)

Deficit actual
Diferenca entre receitas e despesas que realmente se verificam na
actualidade

Deficit ciclico
E a diferenca entre o deficit estrutural e o deficit actual.

Deficit e investimento privado

Um deficit orcamental tem de ser financiado. Como?
1. Empréstimos junto do Banco Central. (leva a criagio de moeda)

2. Empréstimos junto do sector ndo bancario (reduz a oferta de fundos disponiveis
para o sector privado, elevando assim a taxa de juros)

Crowding Out Effect
Efeito de eviccao do investimento, devido a um aumento da taxa de juro,
quando o estado compete com o sector privado no mercado dos capitais.

A magnitude da diminuicdo do investimento privado devido ao deficit do
or¢amento, depende do nivel da actividade econémica, da existéncia ou nao
de capacidade produtiva nao utilizada.

Se a economia se encontrar numa situacao de recessao seccio horizontal da AS)

O Estado pode aplicar uma politica expansionista (aumentando os gastos e
diminuindo os impostos).

Se a economia se encontrar em pleno emprego (sec¢do vertical da AS)

O Estado deveria aplicar uma politica contraccionista. (Diminuindo as despesas
e aumentando os impostos)
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O aumento das despesas do Estado, produzirdo um aumento nos precos € serao
compensadas pelo aumento da taxa de juro que se traduz no efeito de evicgdo do
investimento ou "Crowding Out Effect".
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Em situaciao de recessao as despesas do Estado estimulam a economia nao
sO através do aumento da procura agregada, mas também pelas expectativas
positivas que podem criar nos empresarios, levando-os a investir mesmo que
as taxas de juro aumentem.

Se as autoridades monetarias aumentarem a moeda em circulacio para
compensar o aumento da procura de fundos por parte do Estado resultante do
deficit, a taxa de juro podera nao subir, logo o investimento nao baixar.

Monetaristas
Defendem que a pura politica fiscal, que é conduzida sem alteracdes na
oferta de moeda, nao € eficaz e por isso nao deve ser utilizada.

Deficit orcamental e deficit da balanca de pagamentos
A relacio existente entre os deficit orcamental e os deficit da balanca de
pagamentos, consiste no mecanismo das taxas de juro;

O aumento da procura de moeda nacional no mercado monetario internacional,
devido a taxas de juro altas, provoca uma diminuicdo das exportacdes € um
aumento das importagdes pelo facto de os bens estrangeiros se tornarem
relativamente mais baratos.

Escola da "Economia do lado da oferta"

Criticos da teoria Keynesiana, estes economistas defendem que o Estado deve
encorajar a iniciativa privada, baixando as taxas marginais dos impostos,
manter baixo o nivel da despesas publicas e evitar os deficits.
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Moeda e bancos

O que é a moeda ?

> meio de troca

» medida de valor ou unidade de conta
> Reserva de valor

» Padrao de pagamentos diferidos.

Meio de troca
Meio de pagamento, fundamental para o funcionamento da economia.

Unidade de conta
Funcao de padrao de valores

Reserva de valor
Esta funcdo da moeda, diferentemente de outras formas de riqueza, ndo tem
custos de transac¢ao e por isso se chama "liquidez"

Economia monetaria
Aquela em que se utiliza a moeda como meio de troca, facilitando as transacgdes

Economia de troca directa
A intengdo de vender uma determinada mercadoria ndo se pode separar da

inten¢do de comprar outra mercadoria. (a Lei de Say, que dizia que a oferta cria a sua
propria procura, so se verifica neste caso de figura)

Sem moeda...:

> seria dificil a especializacado, as trocas e logo o crescimento econémico

» nao haveria um padrio comum de valores, o que dificultaria
extremamente o comércio.

» Seria impossivel fazer funcionar uma economia desenvolvida

» Seria impossivel de dissociar a venda de uma mercadoria da compra de
outra.
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Moeda mercadoria
Moedas em circulagdo cujo valor facial era igual ao seu valor intrinseco

Moeda papel
Sistema actual em que a moeda ndo tem valor intrinseco

Papel-moeda (moeda banco central ou moeda manual)
Impossibilidade de converter as notas em ouro, ou de recusar a sua aceitacao
como meio de troca, a circulagdo do papel moeda faz-se sob imposi¢ao legal

Moeda escritural ou bancaria
Consiste nos dep0sitos (a vista e a prazo) do sector nao bancario, nos bancos.

' ACHTUNG !! ACHTUNG!!

S0 as notas em circulacio fora do sistema bancario, sio moeda

O que constitui a moeda escritural, nio sdo as notas depositadas no banco,
mas sim o proprio depdsito

| Quando se levanta um cheque num banco, apenas se transforma moeda escritural em papel moeda

Moeda em sentido estrito
As notas e moedas metalicas em circulacao e os depositos a vista, ou seja, o que

¢ aceite como meio de pagamento, como meio de troca. (todos os outros bens
economicos servem como reseerva de valor, mas apenas alguns sdo aceites como meio de
troca)

M1=C+DV

Onde M1 = moeda em s. estrito, C = notas € moedas metalicas em circulagdo, DV = depositos a vista

Moeda em sentido lato ou Quase-moeda
Os depésitos a prazo, por ndo serem imediatamente disponiveis para a
realizagcdo de pagamentos.

Liquidez
Facilidade com que um activo pode ser vendido em qualquer altura, por um
preco préviamente conhecido e com um minimo de custos.

A moeda é o activo mais liquido, pois ndo necessita ser convertida noutros

activos para ser usada nas transac¢oes. O seu valor nominal permanece
constante..
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Utilizam-se outros agregados monetarios para medir a oferta da moeda :
Por exemplo: M2

M2=C+DV +DP ou M2 =M1+ DP
Onde DP = depositos a prazo e M1 =C+ DV

"L'" de Liquidez
outra medida de liquidez que inclui além de M2 e de outros activos, também
Obrigag(")es do Tesouro a curto PYAZO (menos de doze meses de maturidade)

A Criacao de moeda ou Oferta de moeda

Nas economias modernas existem duas espécies de moeda:

1. O papel moeda e moeda metalica em circulacio fora do sistema bancario
(moeda manual ou moeda banco central)

2. Moeda escritural ou moeda bancaria.

Sistema bancario
Constituido pelos bancos comerciais, pelos bancos de investimento e pelo banco
central (Banco de Portugal)

Bancos

Intermediarios financeiros que recebem fundos (depdsitos) e 0s emprestam
(concessdo de crédito) ou os utilizam para comprar obrigacoes e outros titulos,
tendo em vista o lucro.

Lucros bancarios

Resultantes da diferenca entre as taxas de juro pagas aos depositantes (faxas
passivas) € as taxas cobradas aos sujeitos economicos a quem os bancos
emprestam (taxas activas)

Liquidez bancaria
Capacidade de converter depdsitos em papel-moeda

Rendibilidade bancaria
Producio de lucros

Solvéncia bancaria
Capacidade de satisfazer as suas obrigacoes

47



48

Massa monetaria

O conjunto de créditos do sector nio bancario sobre o sector bancario.
E constituida pelas notas e moedas em circulagdo e pelos depositos do sector ndo bancério nos bancos

" ATTENZIONE !! ATTENZIONE !!

As notas e moedas que estao nos bancos nao sao consideradas moeda.

» Os depositos dos bancos comerciais no Banco central nao sio moeda
» Os depositos de bancos noutros bancos, nao sio moeda

> S6 é moeda a que esta em poder dos agentes econéomicos do sector nio
bancario, pois constitui um passivo do sistema bancario

> S6 os bancos criam moeda.
» O papel moeda é criado pelo Banco Central

> A moeda escritural é criada pelos bancos comerciais

Reservas bancarias
As notas e moedas detidas pelos bancos e os seus depositos no banco central,
constituem as reservas dos bancos.

Reservas bancarias, para e porqué?

1. Para garantir a liquidez dos bancos, fazendo face as solicitagdes dos
depositantes que desejem transformar moeda escritural em papel moeda.

2. Por obrigacao legal (a lei impoe que os bancos constituam uma reserva minima em
fungdo dos depositos neles efectuados.

Taxa de reserva legal ( coeficiente de liquidez)
A propor¢ao dos depdsitos que os bancos sio legalmente obrigados a
possuir sob a forma de reserva, chama-se taxa de reserva legal

Reserva legal (reserva de caixa)
Reserva minima imposta por lei, que os bancos devem constituir em funcio
dos depositos neles efectuados (determinada pela taxa de reserva legal)
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Reservas livres ou estatutarias
Reservas em montante superior as reservas legais

Balanco bancario

Situacdo patrimonial do banco. A diferenca entre o activo e o passivo.
Capitais proprios que siao constituidos pelo capital social (fornecido pelos
accionistas) € pelas reservas (lucros retidos de exercicios anteriores)

Passivo bancario
Constituido pelas suas obrigacdes, os capitais alheios.

Activo bancario

Constituido pelos direitos, isto €, as reservas e outros activos rendiveis ( traduz o
uso que é dado aos recursos recebidos)

Créditos e empréstimos (feitos aos particulares e empresas)

Desconto de titulos de crédito (com letras de cambio e livrangas)
Activos rendiveis

Acgdes e obrigacoes (de empresas)

Titulos de divida publica

A maior parte dos lucros dos bancos sdo retirados destes activos rendiveis

Os bancos quando concedem um crédito, podem entregar papel moeda, mas
geralmente constituem um depodsito em nome do cliente (figurando assim este
deposito, no passivo do banco e evitando, desta maneira, a diminui¢do das suas reservas de
caixa). Este depdsito constitui moeda escritural.

Depositar dinheiro no banco é criar moeda

Levantar dinheiro do banco é destruir moeda

Um banco s6 pode aumentar os seus depositos até ao montante das suas
reservas excedentarias, ou seja, a diferenca entre as reservas totais e as
reservas legais.

Quando a taxa de reserva legal aumenta o multiplicador monetirio baixa
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O multiplicador de reserva ou de crédito
E igual ao inverso da taxa de reserva legal

K=1/r

Onde K =multiplicador de reserva e r = taxa de reserva legal

O aumento de moeda criada pelo sistema bancario ¢ igual as reservas
excedentarias (diferenca entre reservas totais e reservas legais) VEZes 0 multiplicador de
reserva (multiplicador de crédito ou multiplicador monetdrio)

AM= Rx.1/r

onde AM = aumento da moeda criada, Rx = reservas excedentarias e r = taxa de reserva legal

Se a taxa de reserva obrigatoria ou legal baixar, cria-se mais moeda

Banco X Banco Y

Activo Passivo Activo Passivo

RO (res. obrigatoria) 2500 | (A) 50000 depositon) W(Q 47500 (depositon)
RL = (res.W7500

Empréstimo = 47500 4 (B) — | RL = (res. Livre) 45125

Total activo = 50000 Total activo = 47500

Inicialmente havia 50000 € em circulacio, agora ha 97500 € (criou-se moeda)
Criar moeda imaterial é depositar dinheiro no banco

O individuo (A) depositou 50000 € no banco X, aplicando a taxa de reserva obrigatoria
de 5%, o Banco X empresta o que esta disponivel ou seja 47500€ ao individuo (B) que
por sua vez compra algo ao fulano (C) por esse montante, o qual logo vai depositar os
47500€ no banco Y, o qual deve guardar a reserva obrigatoria de 2375€ aplicando a
taxa de reserva obrigatoria de 5%

Banco central

Banco do Estado, o banco dos bancos, que faz redescontos, empresta aos
bancos em dificuldades de liquidez e controla o processo de criacao
monetaria, estabelecendo as taxas de reserva legal.

Base monetaria
E constituida pela moeda material (notas e moedas em circulagio) em poder do
sector nao bancario (pessoas singulares e empresas) e pelas reservas dos bancos

BM=C+R

Onde BM = base monetaria, C = notas e moedas em circula¢do ¢ R as resrvas dos bancos

A contrapartida da base monetaria € constituida pelas reservas externas de ouro
e divisas, pelos créditos ao sector publico e pelos empréstimos aos bancos.
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Multiplicador monetario (a partir da base monetaria)

Multiplicador monetario=AM /ABM=a+b/a+rb

» "a" ¢ a percentagem de notas e moedas em circulagdo na moeda total
> "b" ¢ a percentagem de depositos na moeda total
> "r" ¢é a percentagem de reservas relativamente aos depositos

Variacao da oferta monetaria devido a uma variacao da base monetaria
AM=BM.(a+b)/(a+rb)

onde AM = A da oferta monetaria, a = % de notas e m. em circulagio e b = % de depésitos e r = % de reservas relativas aos depésitos

A procura da moeda

Teoria quantitativa da moeda (formulagio inicial)

Para os cassicos a moeda apenas produzia efeitos nos precos. (ndo tinha efeitos
sobre as variaveis reais, ou seja, o emprego, o rendimento real, a produgdo)

Equacao das trocas
Expressa o valor monetario dos bens vendidos, ¢ uma teoria explicativa do
nivel dos precos

Equacao das trocas ——» MV =PT

M = moeda em circulaciio, V = Velocidade de circulacio da moeda, P = nivel geral de pregos, T = n° de transaccdes efectuadas

Hipoteses dos classicos

» economia a operar ao nivel do pleno emprego

> no curto prazo a produc¢ao era constante

» T, on° de transaccoes, é constante

» V, a velocidade de circulacao da moeda, é constante

Estas hipdteses expressam a relacio entre a oferta de moeda e o nivel geral de precos

Teoria quantitativa da moeda ( formulacéo do rendimento)
Tem-se em conta apenas as transaccoes finais que constituem o rendimento

nacional (pois é o rendimento que determina o nivel de vida das pessoas)

A equacio das trocas toma a seguinte forma:

EqanﬁO das trocas MV = PQ Q =rendimento real e V = velocidade de circulacioda moeda
V =n° de vezes que a massa monetaria circula em cada unidade de tempo
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Formulacao de Cambridge ou dos saldos nominais (Marshall e Pigou)
No curto prazo, a procura de saldos monetarios nominais ¢ proporcional
ao rendimento do individuo.

M=Kk. PQ onde K é igual ao inverso da velocidade de circulacio da moeda

Teoria dos saldos reais

Os saldos de caixa que as pessoas detém sdo maiores do que desejam; para
reduzi-los para um nivel desejado, aumentario as suas despesas até que o
rendimento nominal cres¢a, em propor¢dao ao aumento de moeda.

Teoria Classica da moeda entendia que a oferta da moeda era uma variavel

independente (a oferta da moeda variava e so depois se verificavam os efeitos economicos)

Actualmente pode acontecer que um aumento dos gastos determinem um

aumento da oferta de moeda
Se as expectativas dos empresarios melhorarem, é provavel que decidam aumentar o
investimento, financiando-se junto aos bancos, que criam dessa maneira nova moeda

Teoria Keynesiana da procura de moeda

Quais os motivos para procurar moeda ?

1. Transaccio
2. Precaucao
3. Especulacao

Motivo transaccio
Manutencio dos saldos monetarios, que resulta da moeda ser o inico activo

aceite como meio de pagamento (mesma abordagem da formulagio da escola de
Cambridge)

Keynes subdivide o motivo transac¢des em:
Motivo rendimento

Motivo transacc¢oes
Motivo negocios
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Motivo rendimento
Pela necessidade de conservar activos liquidos para garantir a transicio

entre o recebimento e os desembolsos. (depende do nivel de rendimento e da duragio do
intervalo entre o recebimento e o seu gasto)

Motivo negocios

Pela necessidade de se conservarem recursos liquidos para assegurar o
intervalo entre 0 momento em que comecam as despesas com a producio e
aquele em que se recebe o produto da venda

’ Quanto maior o rendimento, maior o n° de transac¢des e maior a procura de moeda

Motivo precaucio
Os saldos monetarios detidos por este motivo servem para fazer os
pagamentos inesperados. (incertezas e contingéncias do futuro)

Motivo especulacao

Devido as expectativas do comportamento dos precos no mercado de activos
financeiros nao monetarios (accées, obrigacies, etc) € das expectativas da
variacao das taxas de jIJI'O (de grande importancia para o rendimento destes activos)

Os activos financeiros nio monetarios geram uma remunerac¢io ou retorno
e deste modo competem com a moeda

Os juros obtidos pelos depdsitos a ordem sao menores que os obtidos pelos
activos financeiros nio monetarios

Os ganhos ou perdas de capital ndo sao possiveis com moeda, (activo mais liquido)

Taxa natural
Os investidores tém a noc¢ao subjectiva de uma taxa de juros a volta da qual
a taxa de juros de mercado flutua.

Porqué a procura especulativa de moeda?
Em certas ocasides a moeda constitui um activo financeiro superior aos outros

activos financeiros onde existe um elemento de risco que pode ser superior aos
juros que se deixam de obter por possuir moeda.
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Pela sua propria natureza o acto de adquirir titulos ¢ um acto especulativo
Quando o preco do titulo baixa a taxa de juro sobe e vice-versa

Pagamento do cupao
Juros pagos anualmente

Valor do par
Valor inicial do titulo e o que sera pago aquando do seu vencimento

Valor de mercado (coracio)
Valor actual do titulo

Ganhos ou perdas de capital
Sao as variagoes do valor de mercado do titulo

C=R/i

Se considerarmos o titulo eterno . C = cota¢do, R = juros anuais e i = taxa de juro do mercado

A cotac¢ao varia inversamente com a taxa de juros

Valor ao par | Pagamento do cupdo | Taxa de juro de mercado | Cotacio | Ganhos/perdas de capital
1000 100 10% 1000 0
1| 1000 100 5% 1250 250
2| 1000 100 20% 500 -500

Titulo transaccionado ao par
Quando a cotacao é igual ao valor nominal do titulo

54



55

Armadilha da liquidez (zeoria Keynesiana inicial)
Quando a taxa de juro corrente baixava tanto, que a procura de moeda se
tornava perfeitamente elastica, tornando-se a curva da procura de moeda

horizontal
Nesta situagdo os especuladores deteriam os seus haveres em saldos monetdrios, devido a
considerarem que a taxa de juro de mercado estaria muito abaixo da taxa normal)

-3t

>
0 L' L" L”V L
Armadilha da liquidez
A partir de L' 0 aumento da oferta de moeda, ndo faz baixar a taxa de juro

Velocidade de circulacio da moeda (4ndlise keynes)
Keynes introduz a taxa de juros como determinante da procura de moeda,
além do rendimento.

Explicacio:
Se a taxa de juros sobe, a cotagdo dos titulos baixa, logo os especuladores vao aplicar os
saldos monetarios na compra desses titulos, logo "V" , a velocidade de circulacao da moeda
aumenta, 3 medida que os saldos monetdrios descem. Menores saldos monetédrios serdo
detidos em média, durante uma determinada unidade de tempo.
Se a taxa de juros baixa, a cotacdo dos titulos sobe, logo teremos a situacdo inversa, da
precedente. A baixa de "V" ¢ um indicativo de uma situacao depressiva.

"V'" aumenta com a subida da taxa de juros

Quando "V" diminui é um indicativo de uma situacdo depressiva

Na Analise classica "V" era constante e a economia em pleno emprego
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A procura de moeda (na andlise Keynesiana)

* varia proporcionalmente ao rendimento, (pelos motivos transacgdo e precaugio)

* varia inversamente a taxa de juros (pelo motivo especulagio).

I
. | it gL (Ym)
. ~|' -. " (Y")

[ [ 1 L'(Y)
0 LV L" L"l >L
Curva da procura de moeda, para um determinado nivel de taxa de juro e as alteracdes do rendimento

A medida que o rendimento aumenta, a curva da procura de moeda
desloca-se para a direita, pois as pessoas desejam deter mais saldos
monetarios para transaccoes, para cada nivel de taxas de juros.

Equilibrio do mercado monetario
A func¢ao da procura de moeda depende do rendimento e da taxa de juro

> A oferta de moeda é considerada independente da taxa de juro, logo a
curva da oferta de moeda ¢é vertical, rigida.

> Segundo Keynes a taxa de juro é o preco da moeda e é determinada pela
oferta e pela procura de moeda

0 (L,M) 0 I | G 0 (LM)

(Parte A) (Parte B) (ParteC)
(parte A) A oferta e procura de moeda e a taxa de juro (parte B) O investimento e a taxa de juro
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Se houver uma politica expansionista de crédito, a quantidade de moeda
aumenta, a curva da oferta de moeda desloca-se de Ms para M's e a taxa de juro
de ia para ib. (Parte A)

Com uma taxa de juro mais baixa, o investimento aumenta (pois o investimento varia

inversamente com a taxa de juro, como se pode ver na parte B da figura) (Parte B)

No modelo Keynesiano a moeda afecta o rendimento através da taxa de
juro. E como ?

Aumento da oferta de moeda (Ms)

Faz baixar a taxa de juro (i)

Logo o investimento aumenta (I)

Logo gera-se um aumento da procura agregada (AD)

O aumento da procura agregada, através do multiplicador, aumenta o
rendimento (Y)

SNh W=

Com o aumento da oferta de moeda de Ms para M's, a taxa de juro baixou de ia
para ib e o investimento subiu de I' para I". Ora uma subida do investimento leva
a uma subida do rendimento, por sua vez o aumento de rendimento faz deslocar
a curva da procura de moeda para a direita de L para L'. Logo o aumento da
oferta inicial de Ms para M's faz com que a taxa de juro de equilibrio se
estabeleca em ic e ndo em ib. (Parte C)

Rendimento nacional (Y)
Igual ao nivel de precos (P) vezes o produto real (Q)

Y=P. Q (em termos nominais)
O rendimento depende da variagdo de P ou de Q ou de ambos

A descricdo apresentada nos graficos precedentes ndo teve em conta o efeito nos pregos.

Se a economia estiver em situacao de grande depressdo econdémica ¢ provavel
que a um aumento da oferta de moeda corresponda um maior aumento de Q (de
produtividade), se a economia estiver proxima do nivel de produto potencial (que
correponde a uma situagdo de pleno emprego) 0s efeitos de um aumento da oferta de
moeda em circulacdo influenciard sobretudo o indice geral dos pregos, sendo a
politica monetdria uma politica inflacionista
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A procura de moeda pos - Keynesiana James Tobin, Baumol

Carteira ou portfolio
Conjunto de titulos que representam os activos financeiros, nos quais se
encontra materializada a riqueza de um agente econdmico.

Teoria da '"Carteira de activos financeiros'" ou do "portfolio"
Tobin considerou que o comportamento racional do individuo o leva a deter uma
carteira composta tanto de moeda, como de titulos e que a copmposicao da
carteira depende do risco associado a cada titulo e do seu retorno.

Na carteira constituida s6 por titulos financeiros haverd mais riscos de ganho
ou perda de capital, associado as condi¢des de incerteza, mas também o
crescimento esperado da sua riqueza sera maximizado.

Na carteira s0 constituida por moeda, tera um risco zero, mas também nao
havera ganhos de capital.

Regra importante
Para maximizar o retorno e minimizar o risco, a carteira deve ser
diversificada entre varios titulos com riscos diferentes .

Teoria de Baumol

Os agentes economicos procuram gerir os saldos monetarios minimizando o
custo de oportunidade, sendo a procura de moeda ou a procura para transacg¢oes
inversamente relacionada com a taxa de juros.

O MonetariSmo ou nova teoria quantitativa da moeda
(Milton Friedman)

Teoria de Friedman
A procura de moeda era determinada fundamentalmente pelo nivel de
rendimento, pelo nivel de precos, e pela taxa de inflacao

A procura de moeda deve ser analisada como a de qualquer outra mercadoria, pois ¢
determinada pelos mesmos factores que influenciam os outros bens e servigos

A procura de moeda ¢ uma procura de saldos de caixa reais
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Encaixes reais de moeda
A relacio existente entre a moeda em circulacio e o indice geral de precos.

M / P = encaixes reais de moeda
Onde M =moeda em circulacio e P = nivel geral de precos

M/P=K.Q

onde K = ao inverso da velocidade de circulacio de moeda e Q = o produto em termos reais

Moeda nominal
Moeda expressa em unidades de conta, usada em determinado pais.

Moeda real (em termos reais)

E a medida do poder de compra, a capacidade de trocar a moeda por bens e
servicos ¢ pode ser obtida dividindo a moeda nominal pelo indice geral de
precos.

Para os monetaristas a velocidade de circulagio de moeda (V) nao ¢é

constante, mas € estavel, (pois a procura pode ser estimada e fornecer previsoes
bastante precisas, utéis na para uma politica de estabiliza¢do)

No Curto prazo (e com algum desemprego)
As alteracdes na quantidade de moeda afectam os pregos (P) e o produto (Q).

No Longo prazo
O aumento da quantidade de moeda em circulacio reflecte-se totalmente
nos precos. (O produto (Q) é apenas determinado pelas varidveis reais e ndo pela moeda

Variaveis reais

Emprego, investimento, produto. (formacdo de capital, mobilidade do factor de
trabalho e progresso tecnologico)

O aumento da oferta de moeda e 0 mecanismo de transmissao

Mecanismo de transmissao
O modo como os efeitos de uma alteragdo na oferta de moeda ¢ transmitido para
a economia.
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Ponto de vista dos monetaristas:

» Os agentes economicos desejam um saldo monetario em termos reais.

> A um aumento de moeda, corresponde um excesso de saldos monetarios,
para um dado nivel de rendimento.

» Os agentes econdOmicos trocam esses saldos monetarios por outros

activos, financeiros e nao financeiros, a fim de obterem a composi¢io desejada
dos seus activos, aumentando, desta maneira, a sua despesa ao procurar todo um
conjunto de bens e servigos.

> A economia como um todo, ndo pode desfazer-se do excesso de saldos

monetarios, pois a moeda transferida pelos agentes econdmicos passa de uns para os
outros.

» Uma alteracdo da oferta de moeda provoca um desequilibrio na
economia, que soO ¢ restabelecido com alteragdo nas taxas de juro, alteracdes
no rendimento € no emprego.

» A variacio dos precos dependera da oferta e da procura

» A curto prazo, se a oferta de obrigagdes for fixa, um aumento da sua procura
fara aumentar os precos e provocara baixa na sua taxa de retorno.

» Se a economia esta ao nivel do pleno emprego, um aumento de moeda
provocara um aumento apenas nos precos.

» Se a economia esta numa situagdo de algum desemprego, um aumento da
oferta de moeda, tem efeitos nos precos no rendimento e no emprego.

Recapitulemos as reac¢des mais importantes a uma aumento da oferta de
moeda :

1. A taxa de retorno das obrigacoes e accoes baixara
2. O rendimento real aumentara (numa situagcio com algum desemprego)

3. O nivel de precos dos bens e servicos aumentara
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Grande diferenca entre os monetaristas e os Keynesianos:

Keynesianos

Os efeitos de uma variacao
monetaria, primeiro repercute-
-se no sector financeiro (raxas de
juro) € sO depois no sector real,
pelo aumento das despesas
induzidas

Monetaristas

Os efeitos da variacao da oferta
de moeda tem repercucoes,
directamente no sector real da
economia .

>y

Oferta agregada de curto prazo

Porque é que o produto em termos reais pode crescer no curto prazo ?

A resposta dos monetaristas ¢ semelhante a dos Keynesianos e encontra-se no

mercado do trabalho

1. A medida que os precos sobem, os salarios reais descem. (Os saldrios reais

sdo iguais a divisdo dos salarios nominais pelo indice de precos)

Os monetaristas afirmam que os trabalhadores levam muito tempo até

descobrirem que os saldrios reais diminuiram.

Como resultado deste processo o custo salarial das empresas diminui, logo a

procura de trabalho aumenta e o desemprego diminui

No curto prazo, um aumento de quantidade de moeda em circulacio, tem

efeitos no produto, no emprego € nos precos.

sdo afectados pelas variagdes monetarias
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. No longo prazo, os monetaristas defendem que o produto € o emprego nao
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Longo prazo
Periodo de tempo necessario para que se realizem todos os ajustamentos em
todos os mercados.

Taxa natural de desemprego

Para os monetaristas, corresponde a uma situagdo de equilibrio a longo prazo em
que o desemprego esta ao seu nivel mais baixo ¢ a curva da oferta agregada
esta na vertical.

Emprego potencial
Quando a economia estd numa situa¢do de equilibrio a longo prazo no nivel
maximo de producao e minimo de desemprego.

Produto potencial
O produto correspondente a situagao de equilibrio a longo prazo, correspondente
ao nivel minimo de desemprego.

Qualquer aumento de moeda ao nivel de produto potencial, tera efeitos apenas nos pregos.

Teses centrais do Monetarismo:

> A economia estabiliza-se ao nivel do emprego potencial no longo prazo
(sem necessidade de politicas activas, pois o sector privado é estavel)

» A quantidade de moeda é o principal determinante do nivel do
rendimento nominal

» O Estado nao deve utilizar a politica orcamental para estabilizar a
economia, pois ela é ineficaz.

» A quantidade de moeda deve crescer a uma taxa pré-determinada (ndo
devendo ser aplicada uma politica monetaria de forma descriciondria)
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Diferencas entre Keynesianos e Monetaristas

Teoria keynesiana

Teoria Monetarista

Mecanismo de transmissao

> aumento de moeda tem efeitos, através
das taxas de juro na variacio do
investimento, logo no rendimento
através do efeito multiplicador.

> O aumento de moeda tem efeitos
directos no investimento e¢ nos bens de
consumo

Velocidade de ci

rculacio da moeda

A velocidade da moeda ¢é variavel
aumentando quando a oferta de moeda
aumenta e vice-versa.
» Possibilidade  de
"armadilha da liquidez"

existéncia da

» A velocidade da moeda (V) ndo ¢
afectada por variacoes na oferta , ¢
constante

» Impossibilidade de
"armadilha de liquidez"

exixténcia da

"Crowding out effect"

» Consideram que o "crowding out effect"
s6 acontecera quando a economia
estiver em pleno emprego. Em periodo
de recessio o aumento dos gastos do
Estado faz aumentar o emprego e o
produto, sem que o investimento
privado diminua, utilizando os
recursos desocupados e transferindo
fundos de agentes economicos com
baixa velocidade para outros com mais
velocidade de cirrculagao, fazendo
assim aumentar a procura agregada,
logo aumentar o emprego e a
produtividade

» Consideram que o aumento dos gastos
publicos, provoca uma diminui¢do do
investimennto privado igual ao mesmo
montante dos gastos, o chamado
"Crowding out effect"

O Multiplicador

dos gastos publicos

» Keynes, entende que o multiplicador
tem um efeito positivo, tanto mais
quanto a economia estiver em recessao

» O multiplicador tem um valor muito
baixo, devido ao "crowding out effect",
logo um déficit do orgamento,
financiado por empréstimos junto do
sector ndo bancario, tera um efeito
quase nulo.

Estabilidade da economia

A economia ¢ instavel, logo a
necessidade de intervencdao do
Estado para estabilizar a procura
agregada, que estd sujeita a fortes
flutuagdes.

» Consideram a economia como
estavel, pelo menos no longo prazo. O
Estado ndo deve intervir activamente
na economia, porque destabiliza e
causa flutuagdes econémicas.

A politica monetaria nao deve ser
utilizada descricionariamente
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A politica monetaria

Politica monetaria
O conjunto de medidas que os governos aplicam para controlar a oferta de
moeda, a fim de atingirem os objectivos desejados.

Quais objectivos?

» Um nivel de producido proximo do produto potencial (correspondente a taxa
natural de desemprego)

» Auséncia de inflacao (precos estaveis)
> Eficiéncia economica

» Uma balanca de pagamentos equilibrada (equilibrio nas receitas e pagamentos
internacionais)

» Uma distribuicao do rendimento desejada pela comunidade
Quais as formas ?

» quantidade de moeda em circulagao

» Taxas de juros

» Por vezes, pela imposi¢ao de algumas condicdes de concessao de crédito para
regular a despesa do sector privado

Base monetaria
Variaveis operativas
Taxa de juro de curto prazo

Base monetaria
Moeda legal em circulagdo mais as reservas dos bancos

Taxa de juro de curto prazo
Rendimento da divida publica que o Banco Central coloca no mercado, ou
crédito de curto prazo coancedido aos bancos
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Instrumentos da politica monetaria

Os principais instrumentos que podem ser utilizados pelo Banco Central sao:
> A taxa de reservas obrigatorias

» A taxa de redesconto

> As operacoes de mercado aberto ("open market")

A politica da taxa de reservas obrigatorias

Quando a taxa de reservas obrigatorias baixa, os bancos podem expandir os
seus empréstimos e aumentar os seus depositos, e vice-versa.

A taxa de redesconto

Taxa de juros cobrada pelo Banco Central aos bancos comerciais, pelos
empréstimos que lhes faz, redescontando-lhe titulos que eles préviamente
tinham descontado aos seus clientes. Sdo empréstimos de curtissimo prazos

Se a taxa de redesconto sobe, o crédito é mais caro, logo ha menos ciacio de moeda

Zé Povo Empreasas Bancos comerciais Banco Central
Compra o carro
com ]P;tras Letras Taxa de Desconto 13% Letras T. de redesconto 9% Prpce~sso de
’ > p| criacdo de moeda

Quando o Banco Central, empresta aos bancos ou quando financia o sector publico,
aumenta a base monetaria e desencadeia o processo de criacio de moeda

Mercado aberto

Compra e venda de titulos da divida publica. O Banco Central vende ou
compra titulos do Estado com o propdsito de alterar o volume de reservas
dos bancos

Mercado aberto ¢ um instrumento eficaz para controlar a oferta de moedam

Quando o Banco Central pretende diminuir a massa monetaria, vende
titulos da divida publica, logo as reservas dos bancos diminuem,
diminuindo a base monetaria e de forma multiplicada a capacidade dos
bancos para criarem moeda
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Balanco do Banco Central

Activo

Passivo

Reservas em devisas
Crédito ao sector publico

Crédito ao sistema bancario

Notas e moedas em circulacao

Reservas dos bancos

> A eficacia da base monetaria depende do controlo que o Banco Central

exerce sobre as rubricas do activo.

» Um aumento do déficit do Orcamento do Estado pode levar a um
aumento da base monetaria se 0 Banco Central niao reduzir o crédito ao
sistema bancario para compensar esse aumento de déficit.

Objectivo intermédio . Quantidade de moeda em circulacao? Taxa de Juro?

Keynesianos

Monetaristas

» O mercado requer a intervenciao do
Estado, através de politicas activas

> Economia sujeita a frequentes
flutuacgdes, principalmente devido a
instabilidade do investimento.

» Os keynesianos preferem a taxa de
juro como variavel intermédia, pois a
variagdo da oferta de moeda
corresponde variacées na taxa de
juro e no nivel de investimento que
afecta directamente a procura
agregada e determina o emprego e a
produtividade

» Ligacdo erratica entre a quantidade de
moeda e o nivel de actividade . Como a
procura de moeda é instavel é dificil
prever o efeito de uma alteracdo da

oferta de moeda na taxa de juros

> O mercado sem interferéncia de
politicas activas do Estado

» O mercado é capaz de restabelecer a
sua estabilidade

> Politica monetaria com a oferta de
moeda a crescer a uma taxa fixa,
predeterminada

» Os monetaristas defendem como
variavel intermédia a quantidade de
moeda em circulacdo, pois um
aumento desta, reajusta a carteira de
activos financeiros e reais, que se
traduz num aumento da procura
global, que por sua vez se repercute
nos precos e na produciao

» Ligacdo estavel entre a quantidade de
moeda e o nivel de actividade
economica
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Volatilidade da procura de moeda

Quais os factores ?

» Variacao nas taxas de juro noutros paises, influenciam as taxas de cambio, as
taxas de juro internas devem seguir a evolugdo do estrangeiro

» Variacao das taxas de cambio (Se a taxa de cambio descer, as autoridades
monetarias podeem subir as taxas de juro para fazer subir as taxas de cambio)

> Publicacoes de informacao sobre a inflacdo (se a inflacdo for superior as
expectativas, as pessoas antecipardo uma subida das taxas de juro e uma politica

monetdaria restritiva)

Inflacio e desemprego

Taxa de desemprego = n° de desempregados / n°® empregados + n° de desempregados

Desemprego friccional
Causado pelo normal funcionamento da economia

Desemprego estrutural ou recnoldgico

Deriva das alteracdes da propria estrutura da economia. (desemprego friccional
de longo prazo)

Desemprego ciclico

Resulta das flutuacdes conjunturais da actividade econémica (segundo Keynes
¢ devido a uma deficiente procura agregada e estda associado com os ciclos economicos. A
escola Keynesiana, recomenda, para combater esta forma de desemprego, a utiliza¢do dos
instrumentos da politica fiscal e da politica monetdria, dee modo a alterar a procura
agregada)

A teoria da procura de emprego (job search theory)
O tempo gasto na procura de um novo emprego resulta da aplicacio do
principio da maximizac¢ao da utilidade. (explicagdo para o desemprego friccional)

Teoria do capital humano
O individuo procura maximizar o seu rendimento e a sua riqueza,
investindo em educacio e formacio, fazendo escolhas segundo o principio

da racionalidade. (Se o individuo se aplicar no investimento do seu capital humano, néo
terd dificuldades em encontrar emprego)

Estas duas teoria enfatizam o lado da oferta do mercado de trabalho
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A inflacao

Moeda
Unidade de conta que é utilizadapara medir o valor dos bens e servicos
existentes numa economia

Inflacio
Subida continua e generalizada dos precos (declinio do valor da moeda)

Deflacao
Descida continua e generalizada dos precos;

Indice
Método de expressar a variacio de um conjunto de variaveis num unico
namero

Indices de precos
Para se calcular a variacdo geral dos precos, calcula-se a percentagem
média do aumento dos precos dos varios produtos

indice de precos no consumidor

indice de precos dos bens e servicos que integram o "cabaz", que é suposto
reflectir o conjunto de bens e servicos consumidos por uma vasta massa da
populacao

indice geral de precos
E uma medida do conjunto de precos, de um conjunto de bens e servicos em

determinado momento. (nele se reflectem as mudangas de precos em rela¢do a um ano
base)

Indice de precos no produtor
Indicador das tendéncias da inflacao

Deflator
Utilizado para convertir uma quantidade '""nominal" em termos reais.

Produtividade e inflacao

Produtividade
Razao entre o que ¢ produzido e os factores que geraram essa propducio
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Inflacao e crescimento

As altas taxas de inflagdo sdo negativas para a economia, mas uma taxa baixa de
inflacdo poderd estimular o crescimento pelo aumento de lucros que podera
provocar

Inflacao e distribuicio do rendimento

A inflacao redistribui o rendimento. (uando os precos sobem, nio sobem todos na
mesma propor¢do, logo os efeitos sdo desiguais sobre os varios agentes econémicos.)

Se o salario de um trabalhador aumenta menos que todos os outros
precos, o seu rendimento real diminui.

Se o preco dos bens agricolas sobe mais do que o preco dos outros bens,
entio a inflaciao benificia os agricultores.

Se os impostos sobem mais depressa do que a inflacdo, o rendimento
disponivel das pessoas diminui

Quando a inflacdo ¢ muito elevada, maiores recursos serdo aplicados em
actividades especulativas, com prejuizo para a producao.

A inflagdo diminui o poder de compra daqueles que tém rendimentos fixos
(pensionistas e reformados)

As perdas ou os ganhos de salarios dependem do poder de antecipagdo dos
sindicatos.

Quem ganha ?

>

>

Os detentores de activos reais

Os que estao individados (pagam as suas dividas com unidades monetdrias
desvalorizadas)

O Estado. ( com o sistema fiscal progressivo as receitas aumentam com a infla¢do)

Os que antecipam correctamente a inflacdo (especuladores podem ganhar
nesta situa¢do)

Quem perde?
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Quem perde?

» Os detentores de saldos monetarios e activos de rendimento fixo. (a
inflagdo traduz-se na desvalorizag¢dao da moeda)

Os contribuintes. (pois os impostos sdo fixados em termos nominais)

Os que niao antecipam

Aqueles que sio afectados negativamennte por variacoes dos precos
relativos (dado que nem todos os pregos variam a mesma taxa)

YV V

Inflacdo pela procura
A inflac¢do surge, quando a procura agregada é superior a oferta agregada.

P1

0 Q Q2 Q

Efeito de um aumento da procura agregada no produto e nos precos ‘

> A oferta e procura agregadas estio em equilibrio no ponto E, ao nivel do produto Q1 e do
nivel geral de precos P1.

» Uma subida da procura agregada para AD' resulta num aumento do produto para o nivel de
pleno emprego Q2 e numa subida do nivel geral de precos para P2.

> Uma vez atingido o pleno emprego qualquer subida da procura agregada, s6 gera um
aumento dos precos, porque no curto prazo ¢ dificil um aumento do produto.

Inflacio pelos custos
Caracterizada por uma subida do nivel geral de precos que nio ¢ gerada
inicialmente por um aumento da procura agregada.
» quando os aumentos salariais sdo superiores a produtividade.
» Uma depreciacao da moeda, tera efeitos na subida dos precos
» Uma subida exo6gena dos custos gerara uma subida do indice dos precos

Efeito de um aumento exégeno dos custos na oferta agregada, no produto e no nivel de precos
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A inflacdo e o desemprego
Existéncia de uma relaciio inversa entre a taxa de desemprego (1) e a taxa
de inflacao (p)

Curva de Philips

A curva de Philips de curto prazo representa a substituicdo entre a taxa de
inflacdo (actual) e a taxa de desemprego (para uma dada expectativa de taxa de
inflagdo)

7 = taxa de inflagdo

u = taxa de desmprego

>
H H

Curva de Philips de curto prazo

Trade off trade-off = custo de oportunidade
Uma diminuicio da taxa de inflacdo s0 se conseguiria com um aumento da
taxa de desemprego e vice-versa, havendo um efeito de substituicio (Trade

off) entre emprego e inflacio. (defendia-se que esta relagdo entre inflagéo e desmprego
seria sempre estdvel)

Instabilidade da curva de Philips

A partir dos anos 70 tornou-se notorio que esta relacdo nao era estavel, que a
taxa de inflagdo e a taxa de desemprego moviam-se no por vezes no mesmo
sentido, gerando uma estagnac¢ao

Curva de Sherman

a relacao inversa da curva de Philips, ou seja, a um aumento da taxa de inflagdo
estava associada uma subida da taxa de desemprego.

Argumentos dos monetaristas

A curva de Philips seria um fendmeno de curto prazo, nio tendo validade no
longo prazo.

QOutros argumentos
Muitos economistas sugeriam que a curva de Philips se tinha deslocado
para a direita, devido a varias razoes :
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Razoes da deslocacio da curva de Philips para a direita :

» Os beneficios de seguranca social e a armadilha do desemprego ( os
beneficios reduzem a pressao dos desempregados para procurarem emprego e sdo considerados
como desincentivos ao trabalho)

> Alteracoes demogréﬁcas ( depois da segunda guerra mundial tiveram um profundo
impacto no mercado do trabalho). Aumento da participacdo da mulher no

mercado de trabalho (@ rotacio no emprego entre as mulheres é muito maior do que entre
os homenns)

> O desemprego nao ¢ um indicador fiavel (mercado negro ou paralelo)

Curva de Philips aumentada com as expectativas

i y M
0 bop

Sempre que mudam as expectativas a curva de Philips de curto prazo desloca-se, para a direita
se as expectativas de inflacdo sdo de aumento, para a esquerda se as expectativas de inflacao
vao no sentido da baixa

Taxa natural de desemprego e a importancia das expectativas

Milton Friedman e Edmund Phelpe : (expectativas adaptativas)

e negaram a existéncia de uma substituicio entre inflacio e desemprego
no longo prazo

e A curva de Philips era uma rela¢io unicamente de curto prazo (devido a
falta de informagdo e a incerteza do futuro da economia)

e No curto prazo sugerem uma politica monetaria expansionista. (aumento da
oferta de moeda)

e No longo prazo o desemprego voltaria ao seu nivel inicial mas com um
nivel de inflacao superior (devidos as expectativas e ao modo como sdo formadas))
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Expectativas adaptativas (monetaristas)

Um aumento da procura agregada (devido a um aumento da oferta de moeda) levaria
no curto prazo a um aumento no produto, no emprego e nos precos (devido a
informagdo imperfeita dos trabalhadores) 0 (uUe originaria uma descida nos salarios
reais

e A subida dos saldrios nominais ¢ entendida pelos trabalhadores como uma
subida nos salarios reais, continuando estes a considerar correctas as
expectativas estabelecidas nos contratos de trabalho.

e Uma vez que os trabalhadores cheguem a conclusdao que as suas expectativas
estavam erradas, pedem compensagdes salariais e as vantagens dos
empresarios, derrivadas de uma maior taxa de inflagdo, desaparecem e com
elas os incentivos para manter o nivel de produgdo elevado, logo a taxa de
desemprego sobe e a inflagdo também:;

e Se ndo houvessee ilusdo monetaria, a politica monetaria ndo teria qualquer
efeito no emprego.

e Os monetaristas consideram a existéncia a longo prazo, de uma taxa natural
de desemprego, para a qual a economia tende.

e Nao existe substitui¢do entre inflagdo e desemprego no longo prazo, sendo a
curva de Philips vertical no longo prazo

Ta
Ph (Ip)
————___Ph(cp)
g"

Curvas de Philips de curto e longo prazo

Teoria aceleracionista de inflacio
So6 € possivel manter a taxa de desemprego abaixo da sua taxa natural, com

uma inflacao crescente, de modo a que os saldrios reais se mantenham abaixo do seu
equilibrio natural.

A inflacdo é puramente um fenomeno monetario causado por excesso de
oferta de moeda que é maior que o aumento na produtividade;
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Escola das expectativas racionais ou nova escola classica

e Para os neo-classicos eram os factores do lado da oferta que
determinavam o produto e 0 emprego, ao nivel do pleno emprego.

e Alteragdes do lado da procura nao tinham influéncia nas variaveis reais.
(produto, emprego)

e Qualquer aumento da oferta de moeda so geraria subida de precos
e Os salarios nominais e os precos eram perfeitamente flexiveis.

e Os trabalhadores e os empresarios tinham perfeita informacao sobre
todos os precos do mercado.

e As expectativas de inflacdo e a actual taxa de inflacdo apenas diferirao
quando fen6menos nao sistematicos ou choques aleatorios se verifiquem.

e As pessoas actuam racionalmente, nao sio estupidas e nio cometem
erros sistematicos.

e As pessoas formam as suas expectativas com base em toda a informacio
que tém disponivel.

e Com as expectativas formadas racionalmente nao existe trade off mesmo
a curto prazo.

e A curva de Philips de curto prazo para os neo-classicos da escola das
expectativas racionais também é vertical.

Conclusao :

S6 as alteracdes da procura agregada , cujas variacdes nao sejam
antecipadas, podem ter algum efeito nas variaveis reais (por exemplo o emprego
e o consumo), mas s€ usadas muitas vezes, os efeitos serdo negativos.

Teoria do ciclo real dos negocios
Os ciclos econémicos devem-se aos erros que as pessoas cometem quanto as

previsoes da evolucao dos precos bem como aos choques reais (aumento do preco
do petdleo, aumento dos impostos, etc)
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THE END
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